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壹、前言

國際證監會組織第32屆年會(OICV-IOSCO 32st Annual Conference)定於本年4月9日至12日於印度孟買舉辦，主辦單位為印度證券交易委員會，本會主要參與會前會(4/9至4/10，計有新興市場委員會暨各工作小組會議及區域委員會會議)，及大會（4/11下午至4/12，計有4個專題研討會）二大部分。

此外，本會除積極參與本次年會外，另於年會期間出席台灣期貨交易所與泰國交易所之MOU簽約儀式，並與印度及約旦兩國簽署雙邊了解備忘錄(MOU)，並邀請IOSCO各與會國之主席代表參加簽約儀式，使我國與國外證券暨期貨監理機關簽署之合作協定由原21件增加至23件，整體而言，本會已與26個不同國家之29個金融監理機關簽訂雙邊合作協定。IOSCO官員及逾六十位會員代表親臨現場祝賀及觀禮，除對我國推動跨國合作之努力表示肯定，亦有助於我國進一步推展務實金融外交。
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。該會成立於一九八三年，其前身為Inter-American Regional Association (成立於一九七四年)。原會員均為美洲境內之證券主管機關，直至一九八四年在法國、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。一九八六年七月在巴黎舉辦之年會係IOSCO第一次在美洲境外舉辦之年會，該年會中並決議設立一永久性之秘書處(General Secretariat，位於西班牙馬德里)。IOSCO係由180個各國證券及期貨市場主管機關或自律機構所組成，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、 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） 互換經驗及資訊，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。

2、 組織架構

（1） 首長委員會（Presidents， Committee）：會員大會擁有絕對權力決定及達成組織之目的(purpose of the Organization)，由所有一般會員及副會員的代表（Presidents）組成，其下分為亞太地區分會（Asia-Pacific Regional Committee）、美洲地區分會（Interamerican Regional Committee）、非洲/中東地區分會（Africa/Middle-East Regional Committee）及歐洲地區分會（European Regional Committee）等四個分會。分會會員每年於大會年會期間開會。

（2） 執行委員會（Executive Committee）：本會委員每年固定召開數次會議，依照組織章程之規定，具有絕對權力以達成組織之業務目標(objectives of the Organization)。目前共有十九位委員，包括技術委員會及新興市場委員會主委、各會員大會分會主委、各會員大會分會選出一位代表及會員大會選出九位代表。執行委員會下分設兩個工作委員會(Specialized Working Committee)：

1、 技術委員會(Technical Committee):目前共有十五個委員，均來自己開發、規模較大及較國際化之國家，本委員會委員每年召開數次會議，其下並分設數個工作小組（Specialized Working Groups）
（1） 跨國資訊揭露及會計作業（Multinational Disclosure and Accounting）小組。
（2） 次級市場之監管（Regulation of Secondary Markets）小組。
（3） 市場中介機構之監管（Regulation of Market Intermediaries）小組。
（4） 執法及資訊交換（Enforcement and the Exchange of Information）小組。
（5） 投資管理（Investment Management）小組。
2、 新興市場委員會（Emerging Market Committee）：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及經驗之互換，以推動新興證券及期貨市場之發展。本委員會委員每年開會數次，其下並分設數個工作小組(Specialized Working Groups)：

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

（2） 次級市場管理（Regulation of Secondary Markets）。

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

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

（5） 投資管理（Investment Management）。

（3） 自律機構顧問委員會（SRO Consultative Committee）：本委員會目的在於確保全球證券及期貨自律機構及相關機構都能對市場法規的發展及變化提出建議。

（4） 秘書處(General Secretariat)：設於西班牙馬德里，負責辦理IOSCO日常事務及協調或舉辦訓練班及會議。

3、 會員制度 
IOSCO會員共分為三類：

（1） 正會員(Ordinary Member)：凡證券市場主管機關或類似之政府單位均可申請，惟每個國家僅限一位正會員。該國家如無類似之證券市場主管機關，則該國之相關自律機構可申請為正會員。正會員具投票權（每單位一票），可參與會員大會及執行委員會。

（2） 副會員(Associate Member)：如一國之證券主管機關已成為正會員，則該國由地方性主管機關組成之協會或其他相關法定主管機關可申請成為副會員。副會員無投票權，可參與會員大會，但不可參加執行委員會。
（3） 附屬會員(Affiliate Member)：任何與證券市場有關之自律機構或國際性機構均可申請成為附屬會員。附屬會員無投票權，不可參與會員大會及執行委員會，惟該會員如屬自律機構(SROs)，則可自動成為自律機構顧問委員會會員。
4、 各委員會首長

	Committee
	Chair
	Vice Chair
	Authority
	Organization
	Title

	Executive
	Ms. Jane Diplock
	　
	New Zealand
	Securities Commission
	Chairperson

	Executive
	
	Mr. Fulin Shang尚福林
	China
	Securities Regulatory Commission
	Chairman

	Techical 
	Mr. Michel Prada
	　
	France
	Autorité des marchés financiers
	President

	Techical
	　
	Mr. Roel Campos
	United States of America
	Securities and Exchange Commission
	Commissioner

	Emerging Market
	Mr. M. Damodaran
	
	India
	Securities and Exchange Board of India
	Chairman

	Emerging Market
	　
	Mr. Bassam K. Saket
	Jordan
	Jordan Securities Commission
	Chairman

	APRC
	Mr. Thirachai Phuvanat-naranubala
	　
	Thailand
	Securities and Exchange Commission
	Secretary General

	APRC
	
	Ms. Jane Diplock
	New Zealand
	Securities Commission
	Chairperson


本次年會係於九十六年四月九至十二日在印度孟買召開。鑒於本會為國際證券管理機構組織（International Organization of Securities Commissions, 以下簡稱為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）；是以本屆年會由本會胡主任委員勝正偕同台灣證券交易所陳董事長樹、財團法人中華民國櫃檯買賣中心朱副總竹元及台灣期貨交易所王總經理中愷等出席年會。本會此行除於會場充分發言外，並向各國際組織與各國證券主管機關說明本會運作情形，提高我國資本市場之國際能見度。
貳、出席IOSCO新興市場委員會工作小組情形

1、 IOSCO新興市場委員會第一工作小組會議

會議重點：資訊揭露與會計制度
（一）國際會計師聯合會執行長Ian Ball簡報(Presentation by Ian Ball, Chief Executive, International Federation of Accountants)

１、就如何建立優質之會計制度而言，相關環節甚多，絕非一蹴可成，無法僅寄望於傑出專業會計專業人員之參與。換言之，尚有賴其他環節或要件之配合，方足以形塑整體會計環境之成功氣氛。舉例而言，無論從良好之監督管理機制，以及周全之教育訓練體系，甚至從業人員之職業倫理養成等節，均缺一不可。

２、有鑒於建立一體適用之公認會計準則，對財務報表之編製與可信賴度，甚至全球整體金融環境之安全性，至關重要，「國際會計師聯合會」（International Federation of Accountant ）乃針對開發中國家，規劃乙套循序漸進之方案。首先，協會成員必需依據該國之會計制度暨相關法律規範，詳實填具問卷，俾利國際會計師協會之輔導小組進行分析。其次，國際會計師協會之現任或潛在會員，必需簽署「會員義務聲明書」（Statement of Membership Obligations）乙份，保證遵循協會相關會員規範。

３、另國際會計師聯合會亦將按各會員之特殊情況，提供乙份「發展暨監督行動綱領」（Development & Monitoring Action Plan），以利會員國參考施行。至於規劃提出行動綱領之期間，前後作業約略為六個月，其後，則每半年定期檢討施行情況，並隨時視國際標準規範之發展變化，對內容予以更新。

４、目前國際證券管理機構組織會員國中，約有八十個國家有代表同時加入國際會計師聯合會，並持續增加當中，此一趨勢除有助於降低全球各國政府「財務報告編製標準」（Financial Report Standard）之差異性，亦對各國「審計規範」（Auditing Standard）之漸趨調和（convergence），具有一定程度之正面影響。

５、國際會計師協會與其他國際性組織機構，例如世界銀行（World Bank）等，長期維持良好互動關係，俾經由順暢之溝通管道，隨時傳遞會員與國際會計制度發展相關之即時資訊，並藉由協會網路系統及前揭改善行動綱領，輔導會員提升會計制度之健全性，暨釐清應優先辦理之項目，並逕針對現況缺失著手，以避免造成資源、流程、時間之重複浪費。

（二）美國證管會副會計長Julie A. Erhardt，國際證券管理組織技術委員會，簡報會計、審計與資訊揭露（Presentation by Julie Erhardt, Deputy Chief Accountant of SEC, IOSCO’s Technical Committee, Standing Committee n1 Chair on the last developments of the SC n1 on Accounting, Auditing and Disclosure）

１、近期該委員會之主要工作項目，為針對新興市場國家之主管機關，是否重視國際標準，並就其個別重視程度，密切觀察動向暨留意其發展。

２、舉例而言，就調查會計師之獨立性乙節，各國法律之規定歧異甚大。部分國家針對利益衝突之防止，訂定諸多禁止條款。反觀部分國家之相關法令，就此部分之規範付之闕如，亦即會計師除負責審閱企業之財務報表之外，就其他收受企業報酬之諮詢、研究或其他服務項目，均未以概括或列舉規定，予以設定禁止會計師從事之範圍，致使其得否獨立進行審計作業，頗有讓人疑慮之處。

３、另就有關舉世知名之恩龍財報舞弊案後，全球會計師事務所面對沙賓法案之改革壓力，逐漸整合成以四大會計師事務所為主流之環境。由於四大會計師事務所均為規模龐大之跨國企業，審計產業集中化的結果，如就其正面價值而言，固然有制度健全、人才濟濟等優勢，惟類似之寡頭壟斷市場生態，不僅中小型會計師事務所之生存空間，備受擠壓，尚有其他不可忽視之風險。

４、換言之，當任何一家跨國性會計師事務所，肇因於內部制度不良或或內部管控失靈時，即無法以單一個案等閒視之，亦即其連鎖性之影響，勢必波及其位居全球之分支機構，難免進而牽一髮動全身，影響接受其提供審計服務之各大跨國企業，甚至交叉作用之下，造成世界金融市場大幅度之衝擊，其影響力與殺傷力勢必無法小歔。基此，彼類產業之集中化與大型化，由某層面而言，實不啻投遞出無可預料之變數，值得各國相關主管機關給予重視，並審慎監控其演變。
2、 IOSCO新興市場委員會第二工作小組會議
會議重點：次級市場之規範

（一） 影響新興市場流動性因素草案介紹

2006年9月22日於上海舉行的IOSCO新興市場委員會第2工作小組會議中曾討論影響新興市場流動性的因素並彙整草案，第2工作小組會議主席--馬來西亞證監會資深副總Ranjit Ajit Singh (Senior Executive Director of Suruhanjaya Sekuriti Securitites Commission)將內容向與會者介紹如下：

１、因各市場開發的程度不同，影響流動性的因素也各不相同，如：市場自由化程度、市場結構的科技發展、散戶參與程度等。

２、影響新興市場流動性的因素往往來自數個因素，而非單一因素。舉凡:外資在市場的參與程度、基金系統的自由化及改革、投資產品的便利性及多樣性、股權集中度、當地資本市場的公共意識、交易成本的高低、投資風險及報酬的比例及整體市場表現等皆是。

３、在較為開發及自由化的市場，影響流動性的因素是較微觀(micro-structured) ，如:交易所的發展增加市場活絡度；而在開發程度較低的市場，影響流動性的因素是較宏觀(macro-structured) ，如:直接增加的市場參與者的數量。

（二）印度資本市場的成長及發展現況簡報：由印度國家證券交易所總經理Chitra Ramakrishna(Deputy Managing Director of National Stock Exchange)向與會者介紹印度資本市場及NSE的成長，包括該交易所的營運模式、公司化、所面臨的競爭、市場監管及風險管理等議題。

（三）更新技術委員會第2常務委員會對次級市場之規範：第2常務委員會(SC2)甫於本(2007)年1月22日至23日在雪梨召開會議，會中會員對市場監理的多重管轄資訊分享 (Multi-jurisdictional Information Sharing for Market Oversight) 草案交換意見，爾後2月6日於馬德里召開的技術委員會中，常務委員會主席簡報該草案並獲初步同意，且公佈該草案一個月後，因未收到任何異議而得以定案，今天也在技術委員會會議中向會員報告。此外，技術委員會同意第2常務委員會在IOSCO會員專區的網頁中公佈更新版的2004年公司債市場的透明度(Transparency of corporate bond markets)報告。

（四）有關交易所與其他市場專屬電子連線專案報告：第2常務委員會在會中向技術委員會簡報有關交易所與其他市場專屬電子連線Direct access to Exchanges and other Markets (DMA) 的趨勢。有關直接連線的法律規範，因各國權責主管不同，適用不同的法律及規定。

（五）最後，大會宣布第2常務委員會將於5月於馬德里再度召開會議
3、 IOSCO新興市場委員會第三工作小組會議
會議重點：金融市場中介機構

（一）本次會議由巴基斯坦證管會主席Razi-ur-Rahman Khan擔任主席，他表示IOSCO新興市場委員會第三工作小組對「新興市場主管機關對金融中介機構資本適足性的綱領」進行研究，研究報告完成後於2006年十一月提交IOSCO秘書處。這項報告將2006年九月工作小組上海會議所提出的評論及建議納入，並已放置在IOSCO網站上，他感謝所有小組同仁的努力及貢獻。

（二）由於「新興市場主管機關對金融中介機構資本適足性的綱領」的研究報告暫告完成，第三工作小組正尋找可能的研究方向，截止開會前計有六個市場管理當局提出。

１、馬來西亞證管會：建議針對市場監理風險進行探討，以了解各國證券主管機關目前對中介機構所採行的檢查方法及途徑如何加以評估，以及風險評估方法如何使用於對中介機構的管理監督上。馬來西亞證管會認為目前若干國家在市場及中介機構的監督採行以風險為基礎的方式，但所使用的工具及方法，基本上不易取得，有些國家可能使用獨特的評估工具，如果能知道新興市場使用的風險評估方式，並對風險評估工具及方法的相關細節加以分享、對使用風險評估工具的情況、事先條件等加以說明，應該可以提供非常大的益處。

２、巴基斯坦證管會：建議針對各國證券主管機關對於中介機構進入市場的最低標準、規定等相關內容、綱領及作業，以及用以增進市場管理者方便性的設施及方案等，進行了解。這項建議係依據IOSCO第二十一項原則有關「應對市場中介者的最低進入標準加以規定」，且對市場中介機構的進入標準進行探討，對投資人保護及市場作業的順利進行，可以產生相當助益。

３、
Lithuanian 證管會：建議對於自然人及法人決定直接或間接取得投資公司重大持股（qualifying holding），或直接或間接增加持股至所投資公司（investment firm）投票權或資本20﹪、30﹪或50﹪，以至於該投資公司成為其子公司者之財務健全性，進行評估，希望藉此了解相關評估的原則，並了解其他國家如何從事財務評估。

４、
奈及利亞證管會：建議評估是否應對中介機構的交易成本進行管理加以評估。

５、本會：建議對各國主管機關如何處理中介機構與其客戶間的利益衝突事項加以研究。

６、
羅馬尼亞證管會：建議針對各國主管機關對跨國交易的監督進行了解。

（三）主席除就其所屬巴基斯坦證管會的建議案提出說明外，並請相關國家出席代表就所提建議案提出說明，最後渠請會員國家繼續提出建議案，擬俟下次工作小組會議再行決定。
4、 IOSCO新興市場委員會第四工作小組會議
會議重點：執法與資訊交換
（一）工作小組對於有關跨國（疑為不法取得）資產的保存與歸還強制執行的規範曾在IOSCO TC SC4 以及多次IOSCO EMC會議中討論，經由香港（EMC WG4）會議中，會員在問卷上的回應，以及日前上海會議中決議，跨國資產的保存與歸還強制執行規範已經決議，並在IOSCO網站上公佈。

（二）關於跨國合作備忘錄，新興市場委員會國家目前加入簽約國的還在少數，根據統計大部分未加入簽約國的原因為資格不符（inability to meet IOSCO MMOU requirements），其次為有些國家對簽約不感興趣，因為缺乏跨國商業活動，對此，工作小組依然鼓勵會員國積極加入簽約國家的行列。同時，在場會員並提出IOSCO應該扮演更多的角色來輔導新興市場，以使其符合簽約國資格，主席表示將會列入重要參考，並交由大會秘書處研議。

（三）有關資訊交換（information exchange）議題，最近有關透過網際網路的資訊交換以及成交紀錄的揭露成為關注的議題，因為這方面的規範更加模糊且困難。另外，對於資訊交換規範建議（proposed mandates），希望會員繼續提出意見，在今年五月底前提出將可於下一次EMC會議中被提出討論。

（四）有關併購議題因為時間關係將被延期討論，至於時間與會議地點由於今日在場會員沒有意見，將繼續安排後通知。
5、 IOSCO新興市場委員會第五工作小組會議
會議重點：集合投資計畫
（一）新興市場委員會集體投資計畫發展進度報告：對於新興市場集體投資計畫的發展情況，技術委員會第5常任委員會委員暨新興市場委員會（EMC）第5工作小組主席Mr. Hubert Reynier指出，目前的任務是要持續廣泛調查集體投資計畫（Collective Investment Schemes，CIS）的發展。

（二）前次會議簡述

１、上海(2006年9月22日)：來自24個會員國的43位與會者及1名觀察員參加於上海舉行的IOSCO新興市場委員會第5工作小組會議，主席Mr. Hubert Reynier向與會者清楚詳盡地報告第本工作小組發展現況。

２、香港(2006年6月15日)：於香港舉行的IOSCO新興市場委員會第5工作小組會議持續研究新興市場委員會的集體投資計畫，在預定意見調查表的回傳截止日(同年10月15日)前，收到許多包括泰國及南非會員的寶貴建議，為獲得更多的回應與參與，本工作小組將意見調查表的回傳截止日延到今年1月底。

（三）2005年新興市場委員會集體投資計畫更新報告

１、有關新興市場委員會集體投資計畫報告，目前所蒐集到的會員回函是開放該議題討論以來最踴躍的一次，問卷獲得42個會員的回函，第5工作小組已將最後報告公開揭示於IOSCO網站及國際投資金基金協會。

２、在上次的香港會議中決議本意見調查應持續每2年更新一次，最新版的意見調查表已寄給各會員，截至本(2007)年3月底，在新興市場委員會的46個會員中，已得到32個會員回覆，其中4個會員在第1次調查中並未參與，本工作小組也將繼續等待另外14個會員的回覆。

（四）2007年新興市場委員會集體投資計畫的問卷調查結果：主席Mr. Hubert Reynier指出，問卷調查是以25個會員的意見為基礎，回覆清單及問券內容詳附件。

（五）討論新興市場委員會第5工作小組主席新人選： 2007年3月16日甫於孟買召開的IOSCO秘書處會議中曾提到新興市場委員會第5工作小組主席將重選，現任主席Mr. Hubert Reynier已知悉並表示願意卸任，惟目前並無新候選人有意願競逐主席，故本議題在會員無異議的情況下，決定延至下次會議再討論。

（六）最後，大會宣布第5常務委員會將於12月於杜拜召開會議。
6、 新興市場公司治理任務小組會議
（一）「新興市場公司治理任務小組」於去（九十五）年八月，曾對會員發出一份問卷，俾利瞭解如何循序推動新興市場之公司治理。據此，該問卷除涵蓋公司治理實務之一般架構外，更試圖找出一套可於新興市場之間，跨境適用之共同最佳實務準則。

（二）前揭問卷共計有廿六個新興市場之主管機關回復，調查內容則主要為該新興市場公開上市掛牌公司，所適用之公司治理準則。而依據問卷統計結果，採行傳統單軌制公司治理架構之新興市場共計七個，而將經營與監督階層分開之雙軌制公司治理架構，則有二個新興市場採用。另有十二個新興市場係採用彈性化之架構，亦即附帶若干前提要件下，上市公司可得任意選擇究採何種制度。

（三）除坦桑尼亞、泰國、烏干達等國之公司治理，係採原則性之簡易規範外，其餘新興市場均屬所謂混合式之法規遵循設計。亦即除原則性規範外，亦有若干實務準則以法規、上市標準、上市約定等各類型態出現，主管機關並得對違反規定之上市公司，課以警告、違約金、下市，甚至民刑事追訴等各類處分方式。

（四）所有回傳問卷之新興市場，均就股東基本權益，例如所有權登記、持股轉讓、即時公司資訊、出席並於股東會投票、推選董事、分享經營利潤、參與並知悉公司重大決議之形成等，均業有普遍之共識。

（五）為保護小股東之權益，諸如選任獨立董事、小股東提名權、取得即時資訊之管道等，已逐漸成為新興市場保護小股東基本權益之普遍方式，另絕大多數選擇回覆問卷之新興市場，均對禁止內部人交易乙節，有所明確規範。

（六）推行獨立董事制度，業成為新興市場提昇公司治理之常見手段，惟就究否具備獨立性之認定標準，則各新興市場間並無一致之標準，或係由股東決議，或係由主管機關認定，或係由審計委員會、提名委員會等決定，甚至亦有並無明確規範，端賴自由心證之情形。

（七）關於解除獨立董事職務之權限，有十七個新興市場係由股東自行決議。另有七個市場則係規範，僅主管機關、政府或法院，方有撤換獨立董事之權限。另有六個市場設計有獨立董事向股東或主管機關報告或請辭之機制。

（八）就有關特殊功能委員會之規範，共計有十七個新興市場，強制要求上市公司，必需設計「審計委員會」。至於設置「提名委員會」之規範，絕大多數之新興市場，均尚停留於實務準則之建議層次，惟韓國及坦桑尼亞於此部分卻已提升為強制規定。另有四個市場就設置「薪酬委員會」，強制規範上市公司務必遵循，亦有七個新興市場採取較軟性之建議規範。此外，關於「特殊功能委員會成員應以獨立董事佔多數」之基本原則，則似已成為新興市場，咸認足以確保功能性委員會獨立運作之手段。

（九）前揭報告嗣經與會者熱烈討論，其中大致以「審計委員會因資訊不足或錯誤所為之決策得否部分免責」、「執行長與審計委員會之間運作之協調」暨「定期更換會計師以確保獨立性」為討論重點，特別是會計師之獨立性，經主席現場調查發現，大多數會員國均已建立三至五年強制更換之機制，惟就應以會計師為定期更換之主體，或以會計師事務所整體更換為宜，則經主席主動表達意見，與會各單位咸同意如不考慮市場足敷供應之問題，則仍應以會計師事務所作為規範對象，而斷非僅形式更換會計師而已，否則頗難達成實質獨立性提升之成效。

參、出席IOSCO新興市場委員會重要決議

一、會議重要決議：

（一）新興市場委員會（EMC）主席報告

主席報告本次EMC會議強調希望會員加入多邊MOU簽署國，即使很多國家依然存在資格不符合或其他問題，希望藉由本次會議尋求更多會員支持並解決現在簽署國比例尚低的問題。有關市場監察小組（Screening group）最近正在積極鼓勵IOSCO會員加入簽署多邊MOU的簽署國，然而，鑒於IOSCO會員眾多，主席呼籲會員應儘速申請，因為監察過程（Screening Process）耗時頗長，現在申請可避免2010年期限將至時，監察小組工作量暴增的問題。

（二）IOSCO訓練及協助計畫（ Training and Assistance Programs）報告：IOSCO訓練計劃旨在貫徹執行IOSCO政策及IOSCO MOU，這次會議執行小組（Implementation Force）特別強調宣導IOSCO政策方針的重要，例如舉辦MOU資格評估相關演講等。近來該工作團隊亦重視訓練協助的方法本身（methodology），希望能更多藉由電子資訊等方式，傳達並教育會員國家，協助其貫徹IOSCO政策。

（三）公司治理執行小組報告（Task Force on Corporate Governance）：公司治理調查問卷於去年IOSCO香港會議中決議將由EMC會員填寫，在於今年12月初於杜拜舉行之EMC會議中公佈結果。執行小組特別強調公司治理對中小企業（SMEs）的重要性，有鑒於新興市場這幾年的蓬勃發展，直接融資對於中小企業更顯重要，有別於過去大型企業強調公司治理，新興市場及企業做好公司治理將獲得更多資金挹注並成長快速。

（四）聽取新興市場委員會五個工作小組報告：聽取新興市場委員會五個工作小組包括揭露及會計準則（Disclosure and Accounting）小組、交易市場管理（Regulation of Secondary Markets）小組、市場中介機構管理（Regulation of Market Intermediaries）、執法與資訊交換（Enforcement and the Exchange of Information）小組、投資管理（Investment Management）小組報告（詳各工作小組會議紀錄）。

（五）工作小組主席（Chairmanship）確認：工作小組主席乃4年一任，任期至2007年年底屆滿，故今年需檢視是否現任主席將續任或指定新任主席。會議中決定將由中國及巴西共同擔任第五工作小組（投資管理工作小組）之主席。

（六）下屆新興市場委員會議：下屆新興市場委員會議將於本年12月4-6日，在杜拜舉辦。

二、邀請新興市場會員出席本會舉辦第四屆台北公司治理論壇
藉會議之際提出台灣除了強調落實公司治理，亦強調與國際會計制度接軌，並宣布台灣將於本(2007)年6月7日至8日舉辦第四屆台北公司治理論壇，屆時希望各國證券主管機關共襄盛舉。IOSCO各國代表對我國近年來推動各項政策，深表肯定與支持。
肆、出席IOSCO亞太區域委員會重要決議

一、會議重要結論

（一）IOSCO工作重點

紐西蘭證管會主委同時兼任IOSCO執行委員會主席Ms. Jane Diplock表示很感謝許多APRC會員國提供研究報告及結論，以協助IOSCO瞭解APRC會員國對IOSCO近期推動各項目標之參考。IOSCO為促進執法與證券市場穩定，積極推動IOSCO目標與原則，以建立各國一致且可以跨國適用之監理架構。此外，為因應證券市場國際化及跨國監理之需求，各會員間之合作與資訊交換之重要性與日俱增。在擴大MMOU的簽署方面，執行委員會主席Ms. Jane Diplock表示，很高興本會加入MMOU成為Ｂ級簽署國，並希望亞太委員會各會員能在2010年前成為MMOU簽署國。

此外IOSCO亦積極推動會員之證券監管制度能符合IOSCO三十項原則，以建立跨國證券監理標準，此為IOSCO近來推動的策略方針，相關細節可以上IOSCO網站查詢。
（二）香港證監會報告APRC執行IOSCO標準調查
香港證監會對APRC會員採用IOSCO自評方法評估該國法規是否符合IOSCO三十項原則情況進行問卷調查，結果顯示APRC各會員普遍認同IOSCO推出的方法，且表示願意進行評估。大部分國家表示會在最近一年或一至兩年內完成評估作業。澳洲證管會同時認為該國已實際採行IOSCO推出評估方法，認為確實能有效執行評估作業，而且有助於證券市場主管機關全面檢視法規制度是否合宜。IOSCO秘書長Mr. Philippe Richard發言表示對於本項報告之完成表示肯定與感激，另宣布IOSCO對於會員加入MMOU及進行三十項原則評估作業提供技術支援服務，各會員如需要IOSCO技術指導，可以向IOSCO秘書處提出申請。
（三）資訊分享及合作

馬來西亞證券委員會說明本年度三月該會辦理MMOU研討會，很高興各APRC會員前來參加，並就各國申請成為MMOU簽署國及相關障礙提出意見。其中，部分會員指出IOSCO在評估會員申請成為MMOU簽署國，應考量各會員體本身經濟發展差異。此外，在評估作業前，verification team或screening group應先與主管機關進行評估前溝通，以避免法規解釋上之誤會。亞洲開發銀行ADB表示部分國家接受ADB金援以進行MMOU相關研究與修法事宜，此為ADB配合IOSCO推動之MMOU支援方案之一。另ADB打算和IOSCO進一步合作，如各會員申請IOSCO技術支援在經費上有困難，可以洽ADB提供協助。
（四）集合投資相關認許
新加坡MAS報告該國針對集合投資相互認許方式提出四種模式，一種為多邊模式，即各過透過簽署多邊協定，相互認許簽署國之基金。第二種模式只針對特定商品進行相互認許，如ETF；第三種為雙邊模式，即兩國簽訂協定後彼此認許對方國基金；第四種為雙邊，但需要觀察期（一般為兩年）後再認許。MAS將針對這四種模式，進一步對APRC會員國進行調查。日本金融監理局表示境外基金有管轄權問題，且考量投資人保護，所以四種模式各有優缺。紐西蘭證管會主委Ms. Jane Diplock主張第一種模式最有利於跨國合作，而第四種模式則最不利基金自由發行；另泰國證管會秘書長Mr. Thirachai亦表示其個人亦偏向採第一種模式。
（五）對沖基金研究
日本金融監理局自2006年進行第二次對沖基金研究，發行對沖基金成長快速，且跨國活動更加盛行。此外對沖基金與共同基金之分野日漸模糊，在日本目前有348公司持有對沖基金，金額達7.4兆日元。對沖基金投資標的非常分散，且個別投資人投資對沖基金比率亦逐年成長。在日本，大部分對沖基金係開曼島發行，所以監管上是一大挑戰。
（六）下次會議

下次會議預定於本(96)年在韓國召開，由韓國金融監理委員會及金融服務局（FSC/FSS）合辦。

二、本會重要發言

證期局吳局長當傑藉會議之際宣布台灣將於本(2007)年6月6日至9日舉辦第四屆台北公司治理論壇，並邀請各會員證券主管機關派員參加。另在會場對APRC主席（泰國證管會秘書長）Mr. Thirachai Phuvanatnaranubala同意受邀擔任講座表示謝意。
伍、出席IOSCO自律組織諮詢委員會重要決議

一、會議重點

（一）由IOSCO執行委員會、技術委員會主席、IOSCO秘書長、以及技術委員會第一至第六小組等召集人說明各該委員會或小組之會務辦理狀況。

· 執行委員會的報告重點：（1）目前致力於經由MMOU的簽署推動跨國市場監督作業，應會有50﹪以上會員國簽署（2）與國際性的市場標準制定組織保持聯繫，密切合作，共同制訂市場標準（3）盡力推動IOSCO 原則（IOSCO Principles）（4）與全球性媒體合作，推廣IOSCO的理念。

· 技術委員會的報告重點：（1）強化與證券業界的建設性對話，與SROCC間的參與合作，以及與全球性證券組織的合作（2）說明旗下工作小組的作業內容。出席代表提到技術委員會應如何鼓勵SROCC提供更具主動價值（proactive）的貢獻時提到，認為技術委員會應與會員、證券業界等進行更多的意見調查（orientation），掌握未來的發展方向，描繪出全球性的發展藍圖（global picture），技術委員會的重點，應僅部分在法規面，應重視與SROCC間合作。

· IOSCO秘書長的報告重點：（1）希望SROCC會員多提供建議（2）強調溝通的重要性，將強化網站的作用（3）將加強網路實況轉播的訓練作業。

（2） 介紹新的SROCC成員，包括巴西金融市場機構全國協會（National Association of Financial Markets Institution）、杜拜國際金融交易所（Dubai International Financial Exchange）、卡達Doha證券市場（Doha Securities Market of Qatar）、倫敦證券交易所、英國CFA機構（CFA Institute of the United Kindom）。由派有出席代表的巴西金融市場機構全國協會及卡達Doha證券市場進行自我介紹。

二、SROCC工作小組召集人說明相關業務概況及前一日工作小組會議的過程及結果：

· （1）市場事件預測工作小組（Ahead of the Curve Working Group）目前已就可能發生的流行性災難或其他市場中斷事件造成金融機構人員無法正常到班或依依規作業，提出可能的寬容措施指導原則「Guiding Principles for Potential Regulatory Relief During Possible Pandemic or Other Major Disruption to Markets」最後草案，可以寬容的規定措施不能損及市場核心功能或降低投資人保護及市場的健全程度，其範圍包括定期陳送報表、資料儲存型態、營運據點的登錄、人員資格的登錄、在職訓練、以及對客戶應發送或蒐集的文件。這項報告已陳送技術委員會（2）已完成的市場風險投資人警示模型（Investor Alert Templates on Market Risks），提供會員在其管理領域公開提醒投資人注意系統風險時的使用指導原則，主要包括投資風險、市場風險（利率、通貨膨漲、匯率、流動性、本國社會政治、外國國家、法律救濟不足）、風險管理（分散、做好研究工作）。這項模型已放置在SROCC及NASD的網站，召集人希望能發揮更大的作用（3）工作小組會議對建議中的新方案如預設交易（algorithm trading）、投資外國證券標的、新商品等有極大迴響，發言踴躍，召集人希望能在今年十一月SROCC會議之前，整理提出工作小組的會議記錄。（4）日本大阪證交所代表認為證券商提供預設交易者，應在本身的交易與預設交易間建立防火牆，加強對使用預設交易投資人的監視作業，召集人表示同意，認為應加強證券商提供預設交易者之責任。

· 自律機構主管訓練計劃工作小組（Regulatory Staff Training Working Group）目前計劃推動以風險為基礎的查核作業，對於市場管理者提供有關蒐集風險評估資料、進行風險分析。這項作業的目標在保護投資人及確保市場作業的完整健全，內容包括為何實施以風險為基礎的查核、如何評估風險、將查核重點集中在適當的風險內容、事前宣布及突擊查核、進行有效的背景訪談。召集人表示工作小組會議上討論熱烈，極具參考價值，擬據以調整，另外，目前針對「內部控制」、「反制洗錢檢討作業」設計的訓練教材，已在SROCC網站公布，未來計劃實施網路實況訓練作業，新興市場委員會主席對此已表達極大的興趣。

· 委外作業小組（outsourcing）已完成委外作業檢查程序草案及宣導說明並在SROCC網站揭露，另外檢送技術委員會及新興市場委員會。

· 網站維護工作小組（Web Page Maintenance）在2006年十月經連線會議對網頁進行展示，召集人希望能發展成為會員間的線上工具。

三、目前進行中的專題作業之報告

· Report on IFIE Project：International Forum for Investor Education（IFIE）的代表說明其全球性推動投資人教育之計畫，重點主要為投資人教育的理由及投資人之投資趨勢、實益、作業內容、主要國家投資人教育之措施、小額投資人的興起、IFIE的角色及目標、機會及挑戰、收費辦法及未來發展方向。

· World Bank Report on SROs：世界銀行此項報告係因印度政府希望了解如何提升新興市場自律機構的能力而進行，報告預定六月底正式完成。世界銀行代表示這項報告係針對各國自律機構的發展情況、主管機關對於自律機構的授權情形、自律機構的定義、各國自律機構的獨立於主管機關之程度及方式、自律機構的結構進行了解，他表示各國的發展不太一致；自律機構對於證券主管機關可以產生助益；對於集中化管理的市場，可以提供較大的彈性；自律機構的能力提升有賴主管機關的授權；新興市場受限於規模，不易發展自律機構；業界對於主管機關的壓力有助於自律機構的發展。

四、SROCC下次會議預定十一月十七日在東京舉行。

陸、出席IOSCO首長會議重要決議

一、會議重點：
（1） IOSCO執行委員會主席Ms. Jane Diplock（紐西蘭證券交易委員會主席）針對各委員會之工作進展提出報告，除對技術委員會主席（法國證管會主委）Mr. Michael Prada及新興市場委員會主席（印度證券投資委員會主委）Mr. M. Damadaran之貢獻與本年度主辦IOSCO年會致謝。另執行委員會主席指出，IOSCO推動多邊MOU之簽署及建立證券市場監理之參考準則，近年來已獲多數會員之支持，希望其他會員能夠在2010年完成MMOU之簽署及三十項原則相關評估作業。如各會員有需要，IOSCO將樂意提供技術支援。
（2） IOSCO秘書長Mr. Philippe Richard宣布2010年IOSCO將於加拿大蒙特婁舉辦第35屆年會（2008年在法國巴黎、 2009年在以色列特拉維夫分別舉辦第33及第34屆年會）。

（3） 執行委員會主席Ms. Diplock強調執行委員會很感謝IOSCO秘書長致力推動各項業務，並積極辦理各種訓練活動。另各區域委員會主席整合各區域會員，亦發揮很大成效，在此併予致謝。
（4） 新興市場委員會主席Mr. Damodaran及技術委員會主席Mr. Prada均表達很高興有許多會員協助推動IOSCO各項策略方針（strategic directions）。
1、 技術委員會P主席則提及技術委員會去年在英國倫敦舉行，很感謝英國FSA成功主辦該會議。技術委員會探討證券市場主管機關當前面臨重要監理議題，本次會議係以專題研討方式，就證券市場面對全球整合趨勢下，對跨國基金活動、跨市場交易體系、市場中介機構（證券商）、跨國合作與執法及會計與審計等五項議題。在會議中發現對沖基金之資訊揭露是一大問題，主管機關需找出業者資訊揭露與保護投資人之平衡點。此外，證券市場之國際化與全球整合已成趨勢，而跨境整合更衍生許多監管議題。故各會員普遍已意識到發展標準化的監管規範或會計準則，以因應證券市場全球化趨勢之重要性。該次對話非常成功，各證券相關業者反映其所面臨的監管議題，而各國主管機關亦提出其監管考量，更強化彼此認知。另P主席在會場宣布，本年技術委員會預定於11月在日本東京召開。
2、 新興市場委員會D主席先對中國大陸去年辦理新興市場委員會致意，該次會議討論會計準則整合、次級市場規範、中介機構管理、跨國執法合作及集合投資五大議題。另新興市場國對於IOSCO推動各會員簽署MMOU及符合三十項原則兩議題仍有許多疑義，未來將繼續就相關議題進行討論，本年新興市場委員會預計9月在杜拜舉行。
（5） IOSCO秘書長Mr. Philippe Richard指出IOSCO為推動各策略方針，未來將繼續強化與各會員之溝通並提供相關訓練。
二、大會再次宣布明年年會將於2008年4月在法國巴黎舉行。

柒、出席專題研討會議
本年主辦單位印度證管會循例就近來全球關注之證券議題，舉辦四場次專題研討會，邀請歐、美等先進國家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。以下謹就各場次主講人演說內容，摘要說明如后。

主題一：證券交易所演進與轉型 (Securities Exchange Evolution and the Regulation of Transnational Securities Exchange)
主持人：Mr. Michael 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：

Dr. Ruben Lee, Managing Director, Oxford Finance Group（牛津金融集團執行董事）

Mr. Jean Francois Theodore, Chairman & CEO, Euronext（Euronext董事長及執行長）

Mr. Marcus Statte, Head of AIM, London Stock Exchange（倫敦證交所AIM部門主管）

研討會主席Michael Prada認為近幾年來交易所面臨的衝突挑戰，接種同時而來，在加上交易所公司化及進行跨國整合的趨勢，未來的變化可能非常大。對於目前交易所的公司化並轉而上市的趨勢，他認為交易所在面臨競爭而進行組織調整成為營利性公司，使得主管機關面臨的挑戰將不同以往，且由於各國市場不同，面臨的環境不同，處理的方式將不一樣，值得繼續追蹤觀察。而交易所上市的結果，如何在交易所的商業利益與市場管理間，做平衡的考量，管理功能如何區分，均成為重要課題；交易所跨國合併、交易所境外市場會員制度等趨勢的發展，使得不同國家主管機關須重視重視市場管理資訊的分享；由於市場特性的差異，各國如何合作以確保市場管理工作的順暢及效率，已成為重要課題，上述發展現象使得主管機關有必要對市場管理重新審視。他認為交易所的跨國整合牽涉到商業及政治的考量，希望主管機關能傾聽業界的聲音，認為交易所的跨國競爭，也是主管機關在市場管理上的競爭。他認為紐約證交所與Euronext合併後，還不容易預想雙方間的跨國市場管理的整合方式，雙方所屬國家市場監理機關間的對話是否能夠順暢，以及兩家交易所的性質（nature）差異等，可能都是問題。

1、 主講人：Dr. Ruben Lee, Managing Director, Oxford Finance Group（牛津金融集團執行董事）
他認為交易所目前所處的競爭環境，影響交易所採行公司化、整合等策略。市場間的競爭沒有對錯之分，但競爭所帶來的整合，理論上有助於達市場的經濟規模，帶來助益，但實際上，並不容易達成，理由可能包括歷史、政府權力、觀念錯誤等。他分析了紐約證交所與Euronext整合對兩者的優點，但認為所謂市場整合帶來流動性的樂觀看法，需要小心對待。他認為美國證管會同意紐約證交所與Euronext整合，代表者美國證管會支持市場協合化（harmonization），而一般國家主管機關基於國家利益、市場保護等因素之責任考量上，則對交易所之跨國整合，持反對的態度。他認為英國證券主管機關反對倫敦證交所進行跨國整合，不願以倫敦證交所的經營角度去考量，可能是基於上述考量。

2、 主講人：Mr. Jean Francois Theodore, Chairman & CEO, Euronext（Euronext董事長及執行長）
他認為Euronext與紐約證交所的整合，不僅可以擴大經營規模，增強競爭力，重點在於資訊技術方面的整合及協同（harmonization）、建造資訓中心、使用相同的資訊系統等，可以減少營運成本。統計數字顯示出，全球上市交易所急遽增加，原則上導致這些現象的原因在歐洲方面為MiFID實施，在美國方面為Regulation NMS修正案的實施，造成交易所面臨較以往更形劇烈的競爭環境。目前交易所目前所面臨的環境變化尚未結束，因為競爭態勢尚是方興未艾。交易所的跨國整合（consolidation）是一項必要的發展趨勢，交易所不能再僅固守在單一國家境內（national）。Euronext與紐約證交所整合的背景因素包括市場自由化、交易所公司化、機構投資人對於交易市場跨國整合的需求、以及資訊科技的進步使得交易平台的跨國整合變得可能等。交易所的全球化可以增加流動性，因此整合是必須的。雙方市場主管機關已簽訂備忘錄，就跨國交易所的監理作業相關事項達成共識。他表示Euronext與紐約證交所的整合是成功的，對兩者而言是一項雙贏的結果。

三、主講人：Mr. Marcus Statte, Head of AIM, London Stock Exchange（倫敦證交所AIM部門主管）
他認為全球交易所目前面臨同樣的經營壓力，需要謀求股東與客戶的最大利益。交易所公司化甚至上市代表著市場管理權力的轉移。他認為Euronxt的一些嶄新做法帶來效率及活力，成為公司進步的來源，不過交易所跨國合併對於市場管理者而言，如何建構適用於兩個市場的相同的管理環境，的確形成新的挑戰。他認為紐約證交所與Euronext的合併之首要目標是追求合併效益（synergy），不過目前很難估算合併效益的達成可能性。

主題二：會計與審計－國際化觀點 (Accounting and Auditing—An International perspective)
主持人：Mr. Arthur Docters van Leeuwen, CESR and Chairman, Netherlands Authority for the Financial Markets 荷蘭金融市場管理局主席，及歐洲證券監管機構委員會主席
與談人：

Mr. Anthony Cope, Board Member – IASB, 國際會計準則理事會理事

Mr, Roel Campos, Chairman – IFAC PIOB Monitoring Group and Commissioner of US SEC, 美國證管會委員，國際會計師聯合會公眾利益監督委員會監視小組主席

Mr. Mohandas Pai, Trustee – IASC Foundation 國際會計準則基金會理事

Prof Stavros Thomadakis, Chairman, Public Interest Oversight Board, 公眾利益監督委員會主席
高品質之財報透明度不僅是區域性之需求，更是全球極為迫切之關注重點。惟經由共同適用「國際財報編製準則」（International Financial Report Standard），則除可降低投資人面對財報之不確定感，並透過IFRS清晰易懂之特點，提供投資人制定投資決策之重要參考。

即使發行公司亦同時可以經由採行IFRS獲致利益，換言之，可以輕易取得較低廉之資金，特別是吸引來自國外機構投資人之青睞。基此，全體歐盟會員國以及南非、紐西蘭、挪威、澳洲等超過上百個國家，均已決議普遍採行IFRS。另加拿大政府已決定，放棄趨近美國會計標準之作法，改而採行向IFRS靠攏之全新政策方向。南韓政府亦決定以IFRS為參考藍本，希冀該國制度逐漸與IFRS一致。

印度境內企業之財務報表，亦曾為外國機構人所質疑，主要原因還是來自於會計制度與國際標準之部分差異，導致企業所編製之財報可信度，受到外界挑戰。惟經歷多年努力，其國內會計制度早已逐步納入IFRS精神，並依據IFRS修訂高達卅餘條重大會計原則。

然而，若僅依賴高品質財務報表，尚不足提夠足夠之投資人保護機制。因此與國際原則調和之意義，尚包括非財務性資訊之揭露、經營決策說明等其他環節，如此方足以輔助投資人在形成投資決策之過程中，做出正確果斷之判斷。特別是在新興市場國家，企業內部運作透明度極低，不論董事會結構或查帳會計師，獨立性均頗有遭受外界質疑之處，故更應儘早參酌國際性標準，按部就班趨近先進國家之水平。

美國在震驚全球之恩龍案件之後，國會順勢制定嚴謹之「企業改革法案」（又稱沙氏法案或沙賓法案），其中著名之404條款即因繁瑣之規範，致使美國境內企業或在美國上市之外國企業，備感壓力，特別是中小企業因該法規遵循，造成營運成本之上漲，反彈聲浪不斷。惟如何避免類似亞瑟安德遜此類大型跨國會計師事務所，因參與企業舞弊導致全球同受衝擊，即為各國主管機關透過參與「國際證券管理組織機構」（IOSCO），透過意見交換與經驗分享，始能提早預防之重大課題。

對於跨國企業或跨境上市之企業而言，及早採行國際標準其實有助於成本之降低，減緩因制度差異帶來之適應與調整期間。另面對會計師事務所高度集中於少數跨國性業者，雖亦難免有寡頭壟斷帶來之隱憂，惟因渠等必需不斷因應各國政府，由於因制度差異所導致之個別特殊要求，故對於應該如何進行國際整合，亦足依據經驗提供寶貴意見。另經調查研究顯示，未來十年之內，國際之間相關上市標準、財報審核、會計制度等規範，似傾向逐漸整合為一致之水準。亦即，將來可能僅有選擇上市地區別之差異，法律規範之差異將逐漸消弭於無形。
主題三：對沖基金-新規範挑戰 (Hedge Funds – New Regulatory Challenges)
主持人：

Mr. Martin Wheatley, CEO – SFC, Hong Kong 香港證監會主席
與談人：

Mr. Dan Waters – Sector Leader, FSA, UK 英國金融服務管理局個人投資部主管

Mr. John Gaine, President, Managed Funds Association 管理基金公會總經理

Mr. Peter Douglas, Chairman of the Singapore Chapter of the Alternative Investment Management Association and Chairman, GFIA Pte. Ltd. 另類投資管理協會新加坡分會主席，GFIA投資顧問公司董事長

Mr. Alain Reinhold, member, EU Commission Expert Group on Alternative Investments 歐盟委員會另類投資專家小組委員

Mr. Robert Aitken, Global Head of Legal and Compliance, Mann Group，Man Group集團法務及法規遵循部門主管
避險基金及各種私募基金持續快速成長，促使主管機關重新審視相關法規架構，並致力於其衍生出的監理問題，包括交易對手風險管理、作業性風險、及各種複雜且流動性低的財務商品之評價實務。本座談會將針對已開發及開發中市場一一審視避險基金持續發展的現行趨勢、監管問題及面對的挑戰。

首先香港證監會主席Mr. Martin Wheatley指出，亞洲避險基金產業剛發展不久且未具規模，仍屬新金融商品，但它在證券市場扮演的角色卻日益重要，而在部分的金融市場，避險基金毋須向主管機構註冊登記，卻可直接透過私募方式向特定投資人進行勸誘，因此造成證券主管機關管理上之問題。目前香港對於避險基金規範重點包括：為維持市場穩定性而對避險基金進行監控、將避險基金視為一般股東來管理及要求避險基金須進行營運及財務之揭露。

接下來，則由英國金融監理局個人投資部主管Dan Waters暢談英國主管機關對避險基金風險管理及其管理措施。他指出，目前在英國的避險基金，主要係透過主要經紀商(prime brokerage)提供避險基金各項不同服務，但避險基金資產規模快速擴增及槓桿操作，若不適當監管可能導致整體金融體系之崩潰，影響投資人的權益。英國金融監理局(FSA)一向視投資人保護為首要任務，所以避險基金之評價應有良好的規範，而避險基金經理人的行為是否合乎道德標準亦很重要。因此，FSA將持續扮演積極管理的角色，以確保投資市場的健全。

此外，管理基金公會總經理John Gaine先生、另類投資管理協會新加坡分會主席，GFIA投資顧問公司董事長Peter Douglas先生、歐盟委員會另類投資專家小組委員Alain Reinhold先生及Mann集團法務及法規遵循部門主管負責人Mr. Robert Aitken各與談人亦分享對此議題的看法，並將重點摘錄如下：
各主講人之演講內容重點如下：

一、主講人：Mr. John Gaine, President, Managed Funds Association 管理基金公會總經理
（一）避險基金雖然為金融市場帶來許多重大利益，但也為市場參與者及決策者帶來許多挑戰，投資者、基金經理人、交易相對方及監理者皆必須察覺這些挑戰，包括在店頭交易衍生性商品的挑戰及如何應付這些挑戰的工作。
（二）現行對避險基金規範的法規已足以因應避險基金對金融市場可能帶來的挑戰，但惟有落實市場自律(market discipline)才是最好的管理方式。在金融市場上因扮演不同的角色而肩負不同的任務，簡述如下:

１、避險基金投資者:應仔細評估投資其策略及本身風險承擔的能力，以確保風險符合在安全的控管範圍。

２、基金經理人:應具備評估資訊、風險管理的能力，以提供交易相對方及投資者精確的資訊。

３、交易相對方:必須提供資源與維持適當的政策及協定，藉以界定、執行與持續提昇最佳風險管理的作為。

４、監理者:應明確傳達對於審慎評估交易相對方信用風險的預期水準。
二、主講人：Mr. Peter Douglas, Chairman of the Singapore Chapter of the Alternative Investment Management Association and Chairman, GFIA Pte. Ltd. 另類投資管理協會新加坡分會主席，GFIA投資顧問公司董事長
自2005年後，全球避險基金數量及投資金額皆呈現穩定成長，目前基金管理資產的價值達美金1.4兆元，AIMA預估其中約有23%的資產價值缺乏流動性且難以估算其價值。此外，愈來愈多的機構投資人及散戶對避險基金有興趣，也引起政府及主管機關的關注。有鑒於此，ALMA為如何健全避險基金評價，分為政府監理、評價透明化、評價程序方面、評價模型及評價方法方面四大部份提出15個建議。
三、主講人：Mr. Alain Reinhold, member, EU Commission Expert Group on Alternative Investments 歐盟委員會另類投資專家小組委員
對沖基金之風險控管為一大議題，多數國家認為應將對沖基金承擔之風險透明化，避險基金規範重點應放在投資人保護、維持市場健全公平及降低系統性風險等方面。
四、主講人：Mr. Robert Aitken, Global Head of Legal and Compliance, Mann Group，Man Group集團法務及法規遵循部門主管
（一）以投資人的觀點看避險基金評價

（二）根據AIMA於2005年所作的調查顯示，約有16%的基金組合及11%的避險基金策略難以鑑價，2007年的調查更顯示AIMA約有23%的資產價值缺乏流動性且難以估算其價值。

（三）探討影響避險基金評價的因素

１、避險基金評價系統的安全性：當系統遭遇不可控制因素時應有所對策，如:BCP，得以不致中斷評價系統是很重要的，此外也建議設置系統前置時間。

２、人員穩定性：由於人員的高流動性往往造成評價知識及經驗的流失，因此提供具發展性的計畫及持續不斷的人才培訓以降低員工流動性是必要的。

３、使用估計方法評價：以估計方式評價越來越普遍，適當的政策規範也有其必要性，如:監管估計值與最終實際值的差距是否於可接受範圍之內..等等。

４、評價揭露需透明化：適當地揭露評價政策及評價者，並揭露基金經理人對基金評價涉入程度高彽，以求透明化。
主題四：資本市場暨經濟發展－中小企業融資新管道(Capital Markets and Economic Development- New Avenues for the Financing of Small and Medium Size Enterprises) 
主持人：Mr. Andrew Sheng, Member, China Banking Regulatory Commission, 中國銀行業監督管理委員會委員沈聯濤
與談人：

Mr. Japheth Katto, CEO – Capital Markets Authority, Uganda 烏干達資本市場管理局執行長

Mr. Marcus Stuttard, Deputy Head, AIM 英國另類投資市場副主任

Mr. Marcelo Trindade, Chairman – CVM, Brazil 巴西證券及交易委員會主席

Mr. Pratip Kar, Dean, Tata Management Training Centre 塔那管理訓練中心校長
首先研討會主席沈聯濤指出，中小企業在全球經濟體系中扮演重要角色，但尤其在東亞，金融風暴之後中小企業向銀行間接融資就一直存在問題，但現在銀行也加入中小企業融資的行列，因為銀行對債信評比及風險控管技巧比從前更好，而且銀行產品漸漸多樣化也幫助銀行分散風險而更願意借錢給中小企業。

然而中小企業本身的確也存在些許問題，例如：較差的經營技巧、資產規模較小而不足以提供貸款抵押、以及較高的融資成本等。對投資人及債權人而言，中小企業非標準化的財報很難提供客觀數據以供參考。對中小企業而言，進入資本市場更是普遍困難，例如在香港，ＩＰＯ費用至少港幣100萬，符合主板的透明度與公司治理規範成本更是高。

中小企業要更容易籌並不能單靠主管機關努力，政策制定方針應該多考慮中小企業需求，ＩＯＳＣＯ應敦促ＩＡＳＢ及ＯＥＣＤ等制度標準設立機構執行能實際幫助ＳＭＥ的工作。
一、主講人：Mr. Japheth Katto, CEO – Capital Markets Authority, Uganda 烏干達資本市場管理局執行長
（一）中小企業籌資通常面臨的限制如下：１、資本額、淨資產及股東要求等；２、財報、會計數據品質不佳；３、公司治理薄弱；４、害怕公司經營權被削弱；５、缺乏合適ＳＭＥ之創投基金。但是有些國家成功為中小企業開闢籌資管道，例如：馬來西亞Mesdaq、泰國Mai及台灣ＧＴＳＭ等。這些市場對中小企業的要求通常包含：

１、資產淨值、資本額

２、財報經營等數據要求約為0到5年

３、獲利能力

４、持續經營（continuity of management）至少一年

５、贊助要求（sponsor requirement）

６、公司治理

（二）基本上過度嚴苛的財報、獲利、資本適足率等要求應該鬆綁，相反的，未來營運計畫、可行性分析、大股東經營心態與道德標準等，才是考量是否准許上櫃上市的標準，當然，產業專業諮詢也是必要的。畢竟中小企業缺乏亮麗的悠久歷史，但是未來發展潛力才是重點。
三、主講人：Mr. Marcus Stuttard, Deputy Head, AIM 英國另類投資市場副主任 
ＳＭＥ一直是全世界經濟發展的重要推手之一，而這幾年來ＡＩＭ市場蓬勃發展，我們與其他國家不同之處在於ＡＩＭ的產業基本上分佈平均，並未特別偏重某一個產業，而且最近兩年來自國外的掛牌企業大幅增加，約有18%的掛牌企業是外國公司。

對於中小板市場的資訊揭露及公司治理相較於主版，一直較為不足，但是這也是中小企業的本質，ＡＩＭ主管機關並沒有特別對中小企業要求，但是投資在ＡＩＭ掛牌企業的資金中有約六成(58%)是來自機構投資人，再者，就ＡＩＭ掛牌公司第一年股價報酬表現而言，有ＰＥ（private equity）資金支援的公司報酬遠遠高於沒有ＰＥ資金進駐的公司，因此這些法人投資人對公司本身具有監督作用，主管機關提供的僅是一個平台讓其交易順暢。法人投資ＡＩＭ的比例也是逐年成長中。

未來ＡＩＭ業務發展主要有幾個策略：國際化（吸引更多海外公司）、深化擴大投資者族群，以及追求更高品質的服務。
四、主講人：Mr. Marcelo Trindade, Chairman – CVM, Brazil 巴西證券及交易委員會主席
證券化對中小企業籌資將有莫大助益，因為一般投資人對於中小企業較難評估合理價格及風險（因為公司經營歷史短、產業新、財報數據不客觀），而證券化透過不同天期、條件等的收益證券來達到風險分散，並透過適當商品的拆解讓投資人更瞭解風險所在，如此可減少相對必需付給銀行的利息貼水，降低籌資成本。

私募（private equity）在新興市場扮演中小企業籌資的重要支柱。在巴西，退休基金僅能投資相關企業或投資私募基金的封閉型基金，而且必須是向ＣＶＭ登記的封閉型基金。因此近年來私募基金投資的中小企業皆有很好的表現，而且透過私募基金等機構投資人等較專業的選擇，提供企業較便宜的資金，並適度控制風險。

再來就是大家最普遍討論的公開發行了，在大部分國家的經驗中，ＩＰＯ通常要求嚴格，對中小企業而言要上市恐有困難，另外嚴格的公司治理要求對ＳＭＥ來說更是一項負擔，但是，有趣的是，巴西在過去三年不但中小企業掛牌家數增加，而且就公司治理標準的數據來看，中小企業做的比大企業更好，這當然是非常好的現象，因為對主果機關而言，投資人保護不能因為亟欲為企業籌資而偏廢。
五、主講人：Mr. Pratip Kar, Dean, Tata Management Training Centre 塔那管理訓練中心校長 
私募基金、創投基金，以及資產證券化都是印度中小企業重要籌資來源。主管機關也一直不斷教育銀行等金融機構以做出符合中小企業需求的放款。

即便印度現在缺乏具規模的中小板市場，但發展出像倫敦證交所的AIM是主管機關的目標，但是基本上我們認為同樣是投資在市場上的一塊錢，就應當受到相同程度的保護，不應有主板與中小板的差別，而且不管新興企業多具潛力與獲利能力，一但發生財報造假等地雷事件都將重創投資人信心，因此主管機關對於中小企業上市的公司治理不會鬆懈，當然，要達到相同的流動性卻不犧牲透明度與風險談何容易，但這是印度政府期許的發展目標。
捌、結論

本次出席第三十二屆IOSCO年會代表團之與會成果十分豐碩，總括有下列具體成效：

1、 促進跨國合作事宜：本會於4月11日參加年會期間，與印度證券交易委員會（Securities and Exchange Board of India）及約旦證券委員會（Jordan Securities Commission）簽訂合作協定，使我國與國外金融監理機關簽署之合作協定由27件增加至29件。IOSCO官員及各會員代表親臨現場祝賀及觀禮，除對我國推動跨國合作之努力表示肯定，亦有助於我國進一步推展務實金融外交。
2、 積極參與各項會議：本會除參加每年一度首長會議外、並積極參與新興市場委員會與各工作小組會議及亞太區域委員會各項會議，另出席四場專題研討會。本會藉會議之際提出台灣除了強調落實公司治理，亦強調與國際會計制度接軌所作努力，並宣布台灣將於本(2007)年6月7日至8日舉辦第四屆台北公司治理論壇，並邀獲泰國證管會主委同時兼任IOSCO亞太區域委員會主席Mr. Thirachai Phuvanat-naranubala、香港證監會執行長Mr. Martin Wheatley及約旦證管會主委同時兼任IOSCO新興市場委員會副主席Mr. Bassam K. Saket同意擔任第四屆台北公司治理論壇講座。另在大會宣布希望各國證券主管機關參與本會論壇，亞太區域委員會更將本論壇納入本年度該委員會之訓練活動之一。
3、 跨國執法之參與：本次年會IOSCO執行委員會主席（紐西蘭證管會主委）Ms. Jane Diplock在會場宣布，本會於本年度成為IOSCO多邊MOU之Ｂ級簽署國。
4、 積極參與監理議題之討論：本會於新興市場委員會第三工作小組會議中建議未來IOSCO得就證券商與客戶間之利益衝突議題進行討論，獲得新興市場會員之認同。
另藉年會之際，本會吳局長當傑於4月9日順道出席台灣期貨交易所在泰國曼谷與泰國期貨交易所MOU簽約儀式，除成功完成監交典禮外，並與泰國期貨交易所董事長Mr. Vijit Supinit、總經理Ms. Kesara Manchusree及泰國證券交易所總經理Ms. Patareeya Benjapolchai及執行長Ms. Nongram Wongwanich進行雙邊會談。會談中雙方除深入介紹兩國證券交易所及期貨交易所發展現況及開放措施外，並就如何吸引外資投資期貨市場交換意見。

本次簽約儀式出席者除泰國證券交易所及期貨交易所高階主管外，泰國證管會副秘書長Mr. Prasong亦到場觀禮。職除藉機表示台灣與泰國之證券交流良好，且泰國從去年起多次來本會進行考察與交流，深具意義。另泰國近年來推動SET50指數型期貨，未來將推出SET50選擇權，台灣證券交易所陳董事長樹亦與泰國證券交易所談及台灣ETF未來在泰國交易所掛牌事宜，相信更能促進兩國證券市場之互動。

整體而言，本次出席台灣期貨交易所與泰國期貨交易所簽約儀式，除進一步強化兩國證券與期貨市場之合作關係，更使兩國交流更為具體。尤其目前泰國證管會秘書長Mr. Tirachai當選IOSCO亞太區域委員會主席，本次交流更有助於本會參與IOSCO各項活動及未來爭取辦理IOSCO亞太區域相關會議，甚具重要性。

本次胡主任委員勝正率團出席IOSCO成員包括本會婁副處長天威、證券期貨局吳局長當傑、台灣證券交易所陳董事長樹、證券櫃檯買賣中心朱副總竹元、台灣期貨交易所王總經理中愷（上三單位已加入IOSCO成為附屬會員）、台灣集中保管結算所葉董事長景成、中華民國證券商業同業公會黃理事長敏助、證券暨期貨市場發展基金會丁董事長克華及證券投資人及期貨交易人保護中心朱董事長兆銓（上四單位為IOSCO觀察員）。此行我國代表團利用大會期間與各國證券相關單位作積極性實質的互動，不僅提昇我國證券期貨市場之國際知名度，亦加深各國對我國證券期貨市場之瞭解，充分發揮務實金融外交之政策。綜上，本次會議在本會積極參與下，已獲致IOSCO及與會各國證券主管機關對本會之高度肯定，對推展我國金融外交意義深遠，未來本會將更積極投入參與該組織相關活動，藉此進一步加強與各國實質關係。此外，與各國主管機關洽簽合作備忘錄，除可增進我國與其他國家之實質合作外，亦將促使我國資本市場朝更國際化發展。
附件一 大會議程

	日期
	時間
	會議

	
	
	

	4/9(一)
	08:00-09:00
	EMC Working Group-1新興市場委員會工作小組-1

(Disclosure & Accounting公開揭露及會計處理)

	
	09:00-10:00
	EMC Working Group-2新興市場委員會工作小組-2

(Regulation of Secondary Markets次級市場規範)

	
	10:00-11:00
	EMC Working Group-3新興市場委員會工作小組-3

(Intermediate Institution中介機構)

	
	11:00-12:00
	EMC Working Group-4新興市場委員會工作小組-4

(Enforcement and Exchange of Information執法及資訊交換)

	
	12:00-13:00
	EMC Working Group-5新興市場委員會工作小組-5

(Investment Management投資管理)

	
	12:00-13:00
	EMC Task Force on Corporate Governance

新興市場委員會企業管治專責小組

	
	14:00-17:00
	Emerging Markets Committee
新興市場委員會

	4/10(二)
	14:00-17:00
	SRO Consultative Committee
自律機構諮詢委員會

	
	15:00-17:00
	Asia-Pacific Regional Committee
亞太區委員會

	4/11(三)
	09:00-12:30
	Presidents Committee
主席委員會

	
	16:00-17:30
	Panel 1
Securities Exchange Evolution and the Regulation of Transnational Securities Exchange

第1小組會議

證券交易所演進與跨洲證券交易所之規管

	4/12(四)
	09:00-10:30
	Panel 2
Accounting and Auditing – An International Perspective

第2小組會議

會計與審計─國際觀點

	
	11:00-12:30
	Panel 3
Hedge Funds – New Regulatory Challenges

第3小組會議

對沖基金─管理新挑戰

	
	14:00-15:30
	Panel 4
Capital Markets and Economic Development – New Avenues for the Financing of Small and Medium Enterprises (SME)

第4小組會議

資本市場與經濟發展—中小型企業籌資新場所


附件二 與會人員名單

一、
IOSCO正式會員(Ordinary Member)

行政院金融監督管理委員會

1.
胡主委勝正
Mr. Hu, Sheng-Cheng, Chairperson

2.
婁副處長天威
Mr. Lou Tien-Wei, Deputy Director-General

3.
章科長遠智
Mr. Chang Yuan Chih, Section Chief

4.
吳局長當傑
Mr. Wu Tang Chieh, Director-General

5.
鄒科長筱涵
Ms. Chou Hsiao Han, Section Chief

二、IOSCO附屬會員 (Affiliate Member)

(1)臺灣證券交易所 Taiwan Stock Exchange Corp. (TSEC)

6.
陳董事長樹
Mr. Chen Shuh, Chairman

7.
林董事蒼祥
Mr. Lin Tsalm-Hsiang, Director

8.
林副總經理火燈
Mr. Lin Huo-Dang

9.
周組長世昊
Mr. Chou Shi Hao, Manager

(2)臺灣期貨交易所 Taiwan Futures Exchange  (TAIFEX)

10.
王總經理中愷
Mr. Wang, Chung-Kai, President

11.
邱主秘文昌
Mr. Chiu, Wen-Chang, Secretary General

(3)證券櫃檯買賣中心 Gre Tai Securities Market (GTSM)

12.
朱副總經理竹元

三、觀察員 (Observer)

(1)臺灣集保結算所 Taiwan Depository & Clearing Corporation (TDCC)

13.
葉董事長景成
Mr. Yeh, Chin Cheng, Chairman

(2)中華民國證券商業同業公會 Taiwan Securities Association (TSA)

14.
黃董事長敏助
Mr. Hwang, Min-Juh, Chairman

(3)證券投資人及期貨交易人保護中心SFIPC

15.
朱董事長兆銓
Mr. Chu, Jaw-Chyuan, Chairman

(4)證券暨期貨市場發展基金會 Securities and Futures Institute (SFI)

16.
丁董事長克華
Mr. Ding, Kung-Wha, Chairman
附件三 出席會議資料及說帖
新興市場委員會第一工作小組資料及說帖

一、公開揭露與會計

因應會計原則與國際接軌之趨勢，近年來會計基金會積極參照國際會計準則制（修）定我國財務會計準則公報，以與國際會計準則一致，並完成修正財務會計準則公報第7號「合併財務報表」，及訂定第35號公報「資產減損之會計處理準則」，另參照國際會計準則修訂第34號公報「金融商品之會計處理準則」及訂定發布第36號公報「金融商品之表達與揭露」，並自2006年1月1日起施行。大體而言，我國會計準則與國際會計準則間已逐漸趨於一致。推動我國會計原則與國際接軌為本會既定方向，我國將持續關注國際會計準則之發展，檢討我國與國際會計準則間之差異，加速推動我國會計準則與國際接軌。

The Statements of Financial Accounting Standards (SFAS) of the Republic of China are issued by the ARDF (Accounting Research and Development Foundation).  Facing the trend and the necessity of convergence with the IFRS, ARDF devotes itself to issue and amend our accounting standards with reference to the IFRS.  Recently, the ARDF has amended the SFAS 7: Consolidated Financial Statement and has issued the SFAS 35: Accounting for Asset Impairment.  Moreover, in accordance with the IFRS, the ARDF has issued the SFAS 34: Accounting for Financial Instruments and the SFAS 36: Disclosure and Presentation of Financial Instruments, which are effective on January 1, 2006.  In general, the ROC’s accounting principles have been converged with the IFRS.  

Converging our accounting standards with the IFRS is the FSC’s major policy.  We will closely pay attention to the development of the IFRS, review the differences between the IFRS and the ROC’s SFAS, and work towards further convergence with the international standards.

為加強資訊之揭露及透明度，並提升會計作業之品質，我國在會計及審計方面推動下列措施：

1.
因應會計（審計）原則與國際接軌之趨勢，我國已積極制（修）定我國財務會計（審計）準則公報，以與國際準則一致。近年來會計基金會參照國際會計準則修訂第34號公報「金融商品之會計處理準則」及訂定第36號公報「金融商品之表達與揭露」，自95年1月1日起施行。另為配合95年起公平價值會計之實施，訂定審計準則公報第42號「公平價值衡量與揭露之查核」。

2.
修正證券交易法，規範會計主管應具一定資格條件與持續進修，並明定財報不實案件中財務報告編製者及會計師之民事責任，暨規定財務報告應由負責人、經理人及會計主管出具無虛偽隱匿之聲明。

3.
修正會計師查核簽證財務報表規則，對會計師執行查核程序應執行之程序加強規範。

4.
推動會計師法修正，強化會計師獨立性及加強會計師管理，以提升會計師簽證功能，修正草案於立法院審議中。

鑒於新興型態之經濟犯罪（尤其是利用跨國性投資或新金融商品）層出不窮，又行政權及偵查權無法及於海外，未來應加強各國證券主管機關之聯繫溝通、合作及資訊交換，又各國證券管理機關對於發行市場及會計師之管制措施之經驗分享，亦有助於各國主管機關檢視其管制措施之適當性，並配合環境變遷修正管制措施，以達有效管理之目的。

In order to enhance the disclosure and transparency of financial information, and improve the quality of accounting, we have taken the following measures:

1. Facing the trend and the necessity of convergence with the IFRS, we pursued the process of gradually bringing our ROC accounting standards into line with IFRS. The Accounting Research and Development Foundation (ARDF) has referred to the International accounting Standards to issue the SFAS34 “Accounting for Financial Instruments” and SFAS 36 “Disclosure and Presentation of Financial Instruments” to take effect in January 1, 2006.  In addition, as the fair value accounting will be implemented in 2006, the ARDF has referred to the international auditing standards to constitute a new auditing standard of “Auditing Fair Value Measurements and Disclosures”.

2. “Securities and Exchange Act” has been amended on January 11, 2006 to request for accounting officers shall satisfy certain qualification and continue professional development, and also to impose the civil liability on those companies’ employees responsible for issuing misleading financial statements.  Besides, the chairperson, manager, and accounting officer are required to issue a certification to certify that the financial statements filed are without any untrue statement or omission of a material fact.

3. The FSC has amended the “Rules Governing Auditing and Certification of Financial Statements by Certified Public Accountants” to strengthen the audit procedure that should be done in an audit.

4. We drafted the amendment of the Certified Public Accountants Law to strengthen CPA independence and intensify the monitoring of CPA firms.  The aforementioned drafts will be reviewed by the Legislative Yuan.

In view of the fact that new type of financial crime incurred frequently (especially utilizing cross-border investments and new financial instruments) and the right of investigations can not reach to other countries, the regulators shall communicate, co-operative and exchange relevant information to jointly cope with the problems.  Besides, the sharing of regulatory scheme would be a good choice for each regulator to review the appropriateness of their regulatory measures and adjust relevant regulatory measures in response to the change of circumstances.

新興市場委員會第二工作小組資料及說帖

Meeting of IOSCO EMC

Working Group on the Regulation of Secondary Markets (WG2)

本局意見：

一、次級市場之監管

(一)為加強查核證券市場不法交易，本會已緊密結合證交所及櫃買中心查核人力，並與檢調單位密切合作，以提高查核效率及品質。

In order to strengthen the investigation of illegal trading, the Financial Supervisory Commission has integrated the manpower of TSE and OTC, and works with the procurator organ actively to promote the efficiency and the quality of the inspection.

(二)本會同時協調法務部實施駐會檢察官機制，俾透過駐會檢察官協助，加強蒐證，強化移送品質，以縮短檢察官起訴之蒐證流程，進而掌握時效，打擊犯罪。

The FSC also has coordinated with Ministry of Justice to send some public procurators to provide assistance for the FSC in searching evidence. And also, with the assistance of those public procurators, the efficiency of transferring suspect criminals to prison has improved, and the procedure of investigating has been shortened. These are very important factors both in controlling the effectiveness of dealing with unlawful crimes.

  (三)本會並督導證交所及櫃買中心依據「實施股市監視制度辦法」蒐集並分析交易資訊，以偵測證券市場不法交易行為。

Under the supervision of the Competent Authority and in accordance with the rules of ‘Taiwan Stock Exchange Corporation Regulations Governing Implementation of the Stock Market Surveillance System and ‘Regulations Governing Implementation of the Over-the-Counter Securities Market Surveillance System’, the Taiwan Stock Exchange and the Gretai Securities Market continually collect and analyze information concerning trading activities, in order to detect illegal trading.

可提問題：

全球化之金融市場已漸形成，但如他國政府或衍生性商品交易所之措施影響本國期貨市場、期貨交易或某種期貨交易標的時，各國主管機關採取之措施為何，IOSCO是否有有效之機制解決此問題。（我國案例：他國交易所利用我國股價指數做為期貨契約之標的，惟其結算價計算方式恐造成不肖投資人藉由套利操縱我股票市場）

Faced with gradually globalized financial market, it becomes increasingly possible that measures or policies adopted by other countries’ regulators or derivatives exchanges negatively affect the development of domestic futures market, futures trading activities or transactions of particular underlying products of derivatives.  We would like to know what kind of measures, if any, that other regulators take to cope with or prevent from this situation, and whether there are workable mechanisms under the IOSCO framework to address this issue.

(Example of our country: a country’s derivatives exchange uses Taiwan’s stock index as the underlying product of a futures contract.  However, the method it uses for clearing (final price settlement) may offer a chance for investors to manipulate the stock prices of our stock market.)

新興市場委員會第三工作小組資料及說帖

對證券商及證券商公會之監理

（一）對證券商之監督

1. 對證券商財務業務之管理：依據證券交易法第44 條第4項之規定，訂定證券商管理規則，對證券商之財務業務予以規範。

2. 對證券商之查核：依據證券交易法第64條規定，本會為保護公益或投資人利益，得隨時命令證券商提出財務或業務之報告資料，或檢查其營業、財產、帳簿、書類或其他有關物件；如發現有違反法令之重大嫌疑者，並得封存或調取其有關證件。

（二）對證券商公會之監督

1. 對證券商公會財務業務之管理：本會為證券商公會之目的事業主管機關，依證券交易法第90條「證券商同業公會章程之主要內容，及其業務之指導與監督，由主管機關以命令定之」之規定，訂定「證券商同業公會業務管理規則」，管理證券商公會之財務業務。

2. 對證券商公會之查核：依據證券交易法第91條規定辦理。

Supervision of Broker/Dealers & SROs

Supervision of securities firms

1. finance and business operation: Regulations Governing Securities Firms are prescribed in accordance with Paragraph 4 of Article 44 of the Securities and Exchange Act, such regulatios stipulate the finance and business operation of securities firms.

2. examination: According the article 64, Securities and Exchange Act , at any time whenever it is required for protecting the public interests or the interest of investors, the SFC may order a securities firm to provide financial or business reports and information, or examine the business operations, assets, books and records, documents or other relevant objects. The SFC may seal or take possession of relevant documents should it find that there is substantial likelihood of violation of an act or regulation.

Supervision of Securities Dealers Associations

1. finance and business operation: Rules Governing Securities Dealers Associations are prescribed pursuant to Article 90 of the Securities and Exchange Law , such rules stipulate the finance and business operation of  Securities Dealers Associations.

2 examination: According the article 91, Securities and Exchange Act, in order to ensure fairness in securities transaction, or the protection of investor, where necessary, the SFC may order a securities dealers association to amend its articles of association, bylaws, or resolutions, and also to provide reference materials and reports, or to perform any other acts.
新興市場委員會第四工作小組資料及說帖

新興市場委員會第（四）工作小組

IOSCO MMOU

In August 2005, the Financial Supervisory Commission sent out an IOSCO MMoU application for “Chinese Taipei.” Our case was then assigned to the IOSCO Verification Team 6 (VT6) for review. Follow up questions were answered and sent back for review in March of this year. 

After having passed the VT6 review level, our application was sent to the Screening Group for further review. As of May 25 2006, the Commission completed and sent out answers to another round of additional questions, posed by the Screening Group. We are currently waiting for their review and approval. 

If our application is approved at the Screening Group level, a final round of review will be conducted by the Decision-making Group, which will consider the opinion of APRC Chairperson Mr. Thirachi Phuvanatnaranubala and then make the final decision. 

IOSCO aims and encourages all countries to apply for the IOSCO MMoU by the year 2010. Hopefully Chinese Taipei is close to becoming another proud signatory. We strongly support the IOSCO MMoU and hope to see other countries apply as well. Since 2003, IOSCO MMoU requests have dramatically increased. Being apart of the IOSCO MMoU eliminates the need for countries to sign separate bilateral MoUs, and is an efficient and beneficial way for countries to consult and cooperate with each other. The more signatories and members there are, the easier it will be for global cooperation and exchange of information. 

執法(Enforcement)---關於操縱及內線交易

(一)證券交易法第155條第1項訂有相關反操縱行為之規定，如禁止意圖抬高或壓低集中交易市場某種有價證券之交易價格，與他人通謀，以約定價格於自己出售，或購買有價證券時，使約定人同時為購買或出售之相對行為、或意圖抬高或壓低集中交易市場某種有價證券之交易價格，自行或以他人名義，對該有價證券，連續以高價買入或以低價賣出等行為。

According to Article 155, Paragraph 1 of the ‘Securities and Exchange Act’, the following actions with regard to securities publicly listed on a stock exchange shall be prohibited，such as to conspire with other parties in a scheme such that the first party buys or sells designated securities at an agreed price, while the second party sells or buys from the first party in same transaction, with the intent to inflate or deflate the trading prices of said securities on the centralized securities exchange market, or to continuously buy at high prices or sell at low prices designated securities for his own account or under the names of other parties with the intent to inflate or deflate the trading prices on said securities traded on the centralized securities exchange market, and so on.

(二)另依證券交易法第157之1條第1項規定，內部人獲悉發行股票公司有重大影響其股票價格之消息時，在該消息未公開或公開後十二小時內，不得對該公司之上市或在證券商營業處所買賣之股票或其他具有股權性質之有價證券，買入或賣出。

Further more , Pursuant to Article 157-1, Paragraph 1 of the ‘Securities and Exchange Act’, upon learning any information that will have a material impact on the price of the securities of the issuing company, and prior to the public disclosure of such information or within 12 hours after its public disclosure, the insiders shall not purchase or sell shares of the company that are listed on an exchange or an over-the-counter market, or any other equity-type security of the company.

(三)對於違反證券交易法第155條第1項或第157條之1第1項之規定者，將處3年以上10年以下有期徒刑，得併科新臺幣1千萬元以上2億元以下罰金。

A person who has violated the provisions of paragraph 1 of Article 155 or paragraph 1 of Article 157-1 of the ‘Securities and Exchange Act’shall be punished with imprisonment for not less than three years and not more than ten years, and in addition thereto, a fine of not less than NT$10 million and not more than NT$200 million may be imposed.
新興市場委員會第五工作小組資料及說帖

背景資料

「證券投資信託及顧問法」於93年6月30日公布，並於93年11月1日施行，新法係整合現行對證券投資信託事業、證券投資顧問事業、證券投資信託基金及全權委託投資業務之相關規範。

我方立場

投信投顧法已擴大投信基金商品種類，放寬基金投資標的，使業者經營更加具有競爭力。引進私募基金制度，並以負面表列方式規範私募基金之運作。

建議發言資料

一、金管會業於95年2月17日放寬私募基金得投資未經核備之境外基金（包括對沖基金），私募基金可發展以投資對沖基金為主的組合基金，亦可採策略操作。

二、今年度本會擬議修正證券投資信託基金管理辦法及相關操作措施，包括擴大投信基金商品種類、放寬投信基金從事衍生性商品交易之範圍等。

Suggested comments:

1.The FSC has relaxed private placement funds to invest the unauthorized offshore funds and the foreign hedge funds on February 17, 2006.  For private placement, a SITE can raise fund of hedge funds or adopt strategic operation.

2.This year, we propose to amend Regulations Governing Securities Investment Trust Funds and related operation measures, to allow SITEs to raise more different types of mutual fund products and relax the investment restrictions in derivative contracts.

94年8月2日發布「境外基金管理辦法」，開放境外基金於國內募集及銷售業務。

The Regulations Governing Offshore Funds was promulgated on August 2, 2005 to enable the offshore funds to sell to the public in Taiwan.

95年1月20日發布修正投信投顧相關法規，開放投信投顧事業相互兼營，以及證券經紀商兼營證券投資顧問事業辦理全權委託投資業務，同時放寬全權委託投資業務之投資或交易限制。

The FSC revised the Securities Investment Trust and Consulting related regulations on January 20, 2006, which ease the SITE may concurrently operate the investment consulting business, or vice versa, and the securities firm may operate the discretionary investment business. The limitations on investment scopes of discretionary investment services are also eased.

95年2月17日起開放私募基金得投資於未經本會核准或申報生效之境外基金。

On February 17, 2006, the FSC has relaxed private placement ffunds to invest in the unauthorized offshore funds.

95年9月1日發布修正證券投資信託基金管理辦法，放寬投信事業發行ETF及指數型基金基金之標的指數範圍，及傘型基金之子基金種類。

On September 1, 2006, we have amended the “Regulations Governing Securities Investment Trust Funds” in order to broaden the extent of index replicated by ETF or index funds those launched by the SITE ,and to Increase the types of umbrella sub-funds.

為加強對投信事業之監理，暨配合開放他業從事國內證券投資信託基金之銷售，並與境外基金銷售機構為一致性管理，95年11月24日修正發布「證券投資信託事業管理規則」。

The FSC has amended the "Regulations Governing Securities Investment Trust Enterprises" on Nov. 24, 2006. The amendments are aimed to reinforce surveillance on SITEs’ operations, initiate alternative enterprises running onshore fund distribution services, and unify a single regulatory regime for onshore and offshore fund distributors.

為強化內部控制制度及提昇內部稽核執行效果及獨立性，95年11月28日修正發布「證券投資信託事業及經營接受客戶全權委託投資業務之證券投資顧問事業內部控制制度處理準則」，增列主管機關得視事業規模及業務性質，命令設置法令遵循單位。

The FSC has amended the "Regulations Governing the Establishment of Internal Control Systems by Securities Investment Trust Enterprises and Securities Investment Consulting Enterprises Operating Business of Discretionary Investment Services for Customers" on Nov. 28, 2006 in a bid to strengthen internal controls and bring about more effective and independent internal audits. The amended Regulations include a new provision that allows the competent authority to order an enterprise to establish a legal compliance unit if it deems such action necessary in light of a firm's size and the nature of its business.

為對國內基金銷售機構予明確定義，暨與境外基金銷售機構為一致性管理，於96年1月22日修正發布「證券投資信託事業募集證券投資信託基金處理準則」。

The FSC amended the “Regulations Governing the Offering of Securities Investment Trust Funds by Securities Investment Trust Enterprises (SITEs)”on 12 December 2006 in order to provide obvious definitions of domestic fund sales institutions and to integrate the new provisions with the previous regulations, so as to bring SITEs under uniform management with offshore funds sub-distributors.

為加強對經營全權委託投資業務業者之管理、委託投資資產投資外國有價證券及從事證券相關商品交易之相關規範得以彈性調整及強化洗錢防制作業，96年2月5日修正發布「證券投資信託事業證券投資顧問事業經營全權委託投資業務管理辦法」。

the FSC has amended the “Regulations Governing the Conduct of Discretionary Investment Business by Securities Investment Trust Enterprises and Securities Investment consulting Enterprises” on Feb. 5 ,2007 in order to adjust the standards ruling investment on foreign securities and derivatives more elastically, strength anti-money laundering as well as.

為放寬國內投信基金從事衍生性金融商品交易規範，並與境外基金規範一致，於96年1月22日修正發布「證券投資信託事業運用證券投資信託基金從事證券相關商品交易應行注意事項」。

The FSC relaxed regulations on Jan. 22, 2007. As a result, both domestic and offshore funds have the same position netting standards in derivatives.

新興市場委員會公司治理專責小組

EMC Task Force on Corporate Governance 

依法加強公司之監督與管理

為因應全球金融情勢之變化及促進我國資本市場健全發展，業於2006年1月11日完成證交法修正，以健全公司治理，修正內涵及方向如下：強化董事會之職能、引進獨立董事制度、加強董事及監察人之獨立性、加強經營者對於財務報告編製不實之責任、落實專業人員之責任等。

Regulations Supervision Examination

The FSC has amended the Securities and Exchange Act on Jan 11th, 2006, serves as the basis for strengthening Corporate Governance and to promote the sound development of the capital market and the financial system. It includes: (1) To promote the development of independent Directors and Supervisors System.(2) To reinforce the independence of directors and supervisors. (3) To strengthen the responsibilities of false financial report for the companies’ management.(4) To implement the responsibilities of experts of the business.

以市場機制力量引導公司落實公司治理
A. 制定證券投資人及期貨交易人保護法：台灣已制定「證券投資人及期貨交易人保護法」，並設置證券投資人及期貨交易人保護中心，引進團體訴訟制度，以強化公司外部監督機制。

Encourage Markets Forces to implement Corporate Governance

a. To formulate “Securities and Futures Investors Protection Law”: Taiwan enacted the “Securities and Futures Investors Protection Law” and set up the "Securities and Futures Investors Protection Center". The most important part in the Law is “class action” system that strengthens the external supervision mechanism.

B. 建立公司治理評量制度：目前證交所及中華公司治理協會已規劃建立一套考量臺灣特性且兼顧國際共通標準的公司治理評量制度及資訊揭露評鑑系統，期進一步促進企業重視及落實公司治理。

b. Establishment of the Corporate Governance Rating System：Considering the business situation of Taiwan and the international common standard, the TSE and the Corporate Governance Association have established a set of Taiwanese Corporate Governance Rating System and “Corporate Information Disclosure & Transparence Ranking System” to forth encourage companies to implement corporate governance.

落實公司內部控制與稽核制度

2005年12月修定公開發行公司內部控制及稽核作業規定，由公開發行公司依前揭規定經公司董事會訂定其內部相關程序，繼而由董事會、經理人及所有員工落實之，以推動健全之公司經營，進而確保財務報表之可靠性、經營成效與適法性等目標之達成。

Established and implemented internal control systems 

According to the Article 3 of Regulations Governing Establishment of Internal Control Systems by Public Companies on Dec, 2005, the internal control systems of a public company are management processes designed by its managers, passed by its board of directors, and implemented by the board of directors, managers, and other employees for purpose of promoting sound operations of the company, so as to reasonably ensure that the following objectives are achieved:

a)
Effectiveness and efficiency of operations;

b)
Reliability of financial reporting; and 

c)
Compliance with applicable laws and regulations.

有關員工分紅認股應按市值全數認列費用（The employee’s bonus should be defined as expense with market value）

一、為使我國員工分紅會計處理與國際接軌，並配合商業會計法之修正案已於95年5月24日經總統公布通過，推動實施員工分紅費用化制度，已研擬員工分紅費用化會計處理，並研擬相關配套措施，以在股東及員工權益間求取平衡，並降低對企業之衝擊。

二、規範方向

（一）會計處理

１、企業應於員工提供服務之年度預估員工分紅及董監酬勞金額列為費用入帳，期中財務報告亦應估列入帳。

２、企業發行員工認股權憑證及買回庫藏股轉讓予員工，應以公平價值法認列為費用。

（二）配套措施

 １、放寬員工認股權憑證認股價格（即企業得以低於發行日之市價或每股淨值發行員工認股權憑證）。

２、放寬現行買回股份轉讓予員工之價格限制（即企業得以低於庫藏股買回平均價格將庫藏股轉讓予員工）。

1.
Under our past Business Accounting Law, employee bonus was regarded as earning distribution instead of expense. It‘s  accounting treatments were  therefore not consistent with international standards.  In order to be in line with international standards, the Business Accounting Law was amended in May 2006 and the employee bonus will not longer regarded as an earning distribution item. So that employee bonus can be treated in consistent with international standard, in which employee bonus is an expense item shown on the Income Statement and will be measured by fair value.  However, since the employee bonus manner to recruit and retain high-tech staff in Taiwan, treating employee bonus as expense may significantly affect the enterprise.  So that we will gradually adjust the accounting treatment and propose the relevant measures to eliminate the impacts of the new policy.

2.
Future steps to be taken:

(1)
Accounting treatments

a.
The enterprises shall estimate and recognize the employee bonus and compensation of directors and supervisors as expenses during the year, when employee provides services to the enterprises.  These expenses shall also be estimated and recognized in the interim financial reports.

b.
When issuing employee stock options or buying back treasury stock, the enterprises shall recognize expenses at fair value method.

(2)
Relevant measures

a.
Lift exercise price restrictions of employee stock option (exercise price may be less than the market price or net assets per share on issue date).

Lift the price restrictions when transferring the treasury stocks to employee (transfer price may be less than average price of the repurchasing shares).

監管理上市（櫃）公司之公司治理 (Enforce corporate governance in the listed companies)

為監督及管理上市（櫃）公司之公司治理施行情況，除請交易所、櫃買中心訂定公司治理實務守則外，亦由臺灣證券交易所及中華公司治理協會規劃建立一套考量臺灣資本市場特性且兼顧國際共通標準的公司治理評量制度，另為鼓勵公司作自願性資訊揭露，已請證交所委託證基會建置「資訊揭露評鑑系統」以全體上市（櫃）公司為評鑑對象，評鑑範圍以輸入「公開資訊觀測站」揭露之資訊為主，以提昇透明度以進一步促進企業重視及落實公司治理。

A：To enforce or monitor the corp. governance in the listed companies, the TSE and the Corporate Governance Association have established a set of Taiwanese Corporate Governance Rating System under consideration of the business situation of Taiwan and the international common standard.

To encourage the publicly held companies to disclose their information voluntarily, the TSEC and GTSM delegated the SFI to build up the “Corporate Information Disclosure & Transparence Ranking System”. All TSE/GTSM listed companies will be evaluated, and the evaluated information mainly includes public information disclosed in Market Observation Post System to promote corporate transparency, implement corporate governance and accelerate the emphasis of corporate governance by listed corporations.
新興市場委員會資料暨說帖

Talking Points on the Emerging Markets Committee

Good afternoon, fellow IOSCO EMC members, ladies and gentlemen, it is my pleasure to see you in the IOSCO EMC Meeting. 

MMOU本會說帖
With regard to the IOSCO Multilateral Memorandum of Understanding Concerning Cooperation and the Exchange of Information, the FSC is keen to be a signatory. 

The FSC has signed more than 24 bilateral MOUs with other regulators. We have acknowledged that the cross-border cooperation is essential to impede international financial fraud and we are grateful to apply for a signatory of the IOSCO Multilateral Memorandum of Understanding concerning Consultation and Cooperation, and the Exchange of Information (IOSCO MOU).

Furthermore, we also hope that there will be opportunities to discuss the signing of MOU with other EMC members to further enhance our enforcement capabilities.

In August 2005, the Financial Supervisory Commission sent out an IOSCO MMoU application for “Chinese Taipei.” Our case was then assigned to the IOSCO Verification Team 6 (VT6) for review. Follow up questions were answered and sent back for review in March of this year. 

After having passed the VT6 review level, our application was sent to the Screening Group for further review. As of May 25 2006, the Commission completed and sent out answers to another round of additional questions, posed by the Screening Group. We are currently waiting for their review and approval. Hopefully Chinese Taipei is close to becoming another proud signatory. We strongly support the IOSCO MMoU and hope to see other countries apply as well. 

IOSCO 30項原則

As for the IOSCO Objectives and Principles of Securities Regulation, we believed that Chinese Taipei has made many improvements and revised related regulation to approach the Principles. The FSC endeavors to make our regulation in line with international standards, and we support the Principles proposed in 2003.

亞太區域委員會資料暨說帖

IOSCO ASIA-PACIFIC REGIONAL COMMITTEE (APRC) MEETING

10 April 2007 

15.00 - 17.00 

Mumbai, India

1. Opening Remarks (2 min)


15.00

APRC Chairman


2. Adoption of agenda (1 min)


15.02

APRC Chairman

3. Approval of Minutes of Meeting in   

15.03

APRC Chairman


Vietnam, 24 November 2006 (2 mins)

4. Update on Development in IOSCO

15.05

EC Chairman

(15 mins)






ASIC Australia  










EMC Chairman
5. Update on Works of IOSCO Strategic 

      Directions

5.1 Implementation of IOSCO 

15.20
         Standards (15 mins)

5.1.1 Update from Committee 



Hong Kong SFC

      of Chairs



5.1.2 Update from Chair of



ASIC Australia

      Implementation Task Force 

5.2 Information Sharing and 


15.35
         Cooperation (30 mins)

5.2.1 Update from Committee 



SEC Thailand

      of Chairs 



5.2.2 Update of the Discussion



SC Malaysia

      on IOSCO MMoU Seminar 

      in Malaysia
5.2.3 Update from Asian Development Bank

ADB

      on IOSCO MMoU Assistance Program

         5.2.4 APRC Enforcement Directors Meeting

ASIC Australia

                             2 March 2007 - Update
5.3 Update from IOSCO General 

16.05

IOSCO General 

         Secretariat on IOSCO Principles
 


Secretariat

         and IOSCO MMoU Assistance

         Programs (10 mins) 

6. Update from Working Group on 

16.15

MAS Singapore

      Mutual Recognition of

Collective Investment Schemes (15 mins)

7. Regulatory Cooperation under Business 
16.30

MAS Singapore
Continuity Planning Scenarios (10 mins)
8. Hedge Funds (10 mins)

 

16.40

FSA Japan
9.  Update on APRC Training Calendar

16.50

SEC Thailand 

     (2 mins)  

10. Next Meeting (5 mins)



16.52

Korea SFC/FSS

      11.  Varia                                                     

Fellow IOSCO APRC members, ladies and gentlemen, it is my pleasure to see you in the IOSCO APRC Meeting. Today, I would like to share the view of mutual assistance of our Commission with all of you.

<MMOU發表致詞＞

本會列在MMOU之Appendix B：

In August 2005, the Financial Supervisory Commission sent out an IOSCO MMoU application. IOSCO aims and encourages all countries to apply for the IOSCO MMoU by the year 2010. We devote ourselves to become another proud signatory. We appreciate the efforts made my verification group and screening group to survey all questions and regulations of Taiwan. Though we ranked as appendix B of IOSCO MMOU, we will do our best to review and revise related regulations to be in line with international standards and be responsible for global enforcement. In this regards, we would like to apply technical support by IOSCO to ensure the revised regulation meet MMOU requirement.
＜介紹本會將舉辦第四屆台北公司治理論壇並邀請各會員參與＞

Taiwan FSC has held Taipei Corporate Governance Forum since 2003. We will hold the 4th Corporate Governance Forum (TAICGOF IV) in early June this year, and would like to invite IOSCO APRC and EMC members to join us. The Forum will invite OECD, financial authorities, and institutional investors to discuss corporate governance issues on June 7, 2007 with top management of Taiwanese listed companies and financial intermediaries. Distinguished speakers like Mr. Tirachai will join us. Besides, we will invite IOSCO members and speakers to participate in a roundtable on June 8 with the topics of “internationalization and integration of capital market” and “private equity fund”. Your participation will be highly appreciated and we welcome all of you to join us. To encourage the sharing of corporate governance issues, fees including accommodation, lunch, dinner and post-forum tour will be born by us. We hope you assign representatives to join the Forum. If you want to join the Forum, just file the registration form inside the green briefing of TAICGOF. For more detailed information, please via the website: www. Taicgof.org.tw. 
關於集合投資相互承認（Mutual Recognition of Collective Investment Schemes）

1.目前我國不排除與任何國家簽訂集合投資計畫之相互承認協定。
To better enhance cross border cooperation and surveillance, we welcome and cherish any opportunities to have closer communications and information sharing to promote CIS mutual recognition with any other countries in the world.
2.依境外基金管理辦法第23條規定，境外基金向本會申請核准或申報生效在國內募集及銷售，其從事衍生性商品交易，持有未沖銷多頭部位價值之總金額，不得超過該境外基金淨資產價值之百分之十五；持有未沖銷空頭部位價值之總金額不得超過該境外基金所持有之相對應有價證券總市值；且境外基金必須成立滿一年。惟境外基金經本會專案核准或基金註冊地經我國承認並公告者，得免受上述限制。

Regulations Governing Offshore Funds

For the offering and selling in Taiwan subject to approval by or effective registration with the FSC, offshore funds must meet the following conditions:

-- The total value of the offshore fund's open long positions in derivatives may not exceed 15 percent of the fund's net asset value; the total value of the offshore fund's open short positions in derivatives may not exceed the total market value of the corresponding securities required to be held by the offshore fund;

-- The offshore fund must have been established for one full year.

With special-case approval from the FSC or where an offshore fund's place of registration is recognized and publicly announced by Taiwan, an offshore fund may be exempted from the above restrictions.
查核監視機制及投資人保護作業（Audit oversight regimes in APRC member jurisdictions and possible convergence towards furthering the investor protection）
一、我國現行查核監視機制

（一）為加強查核證券市場不法交易，本會已緊密結合證交所及櫃買中心查核人力，並與檢調單位密切合作，以提高查核效率及品質。

In order to strengthen the investigation of illegal trading, the Financial Supervisory Commission has integrated the manpower of TSE and OTC, and works with the procurator organ actively to promote the efficiency and the quality of the inspection.

（二）本會同時協調法務部實施駐會檢察官機制，俾透過駐會檢察官協助，加強蒐證，強化移送品質，以縮短檢察官起訴之蒐證流程，進而掌握時效，打擊犯罪。

The FSC also has coordinated with Ministry of Justice to send some public procurators to provide assistance for the FSC in searching evidence. And also, with the assistance of those public procurators, the efficiency of transferring suspect criminals to prison has improved, and the procedure of investigating has been shortened. These are very important factors both in controlling the effectiveness of dealing with unlawful crimes.

（三）本會並督導證交所及櫃買中心依據「實施股市監視制度辦法」蒐集並分析交易資訊，以偵測證券市場不法交易行為。

Under the supervision of the Competent Authority and in accordance with the rules of ‘Taiwan Stock Exchange Corporation Regulations Governing Implementation of the Stock Market Surveillance System and ‘Regulations Governing Implementation of the Over-the-Counter Securities Market Surveillance System’, the Taiwan Stock Exchange and the Gretai Securities Market continually collect and analyze information concerning trading activities, in order to detect illegal trading.

二、相關規範---關於操縱及內線交易

（一）證券交易法第155條第1項訂有相關反操縱行為之規定，如禁止意圖抬高或壓低集中交易市場某種有價證券之交易價格，與他人通謀，以約定價格於自己出售，或購買有價證券時，使約定人同時為購買或出售之相對行為、或意圖抬高或壓低集中交易市場某種有價證券之交易價格，自行或以他人名義，對該有價證券，連續以高價買入或以低價賣出等行為。

According to Article 155, Paragraph 1 of the ‘Securities and Exchange Act’, the following actions with regard to securities publicly listed on a stock exchange shall be prohibited，such as to conspire with other parties in a scheme such that the first party buys or sells designated securities at an agreed price, while the second party sells or buys from the first party in same transaction, with the intent to inflate or deflate the trading prices of said securities on the centralized securities exchange market, or to continuously buy at high prices or sell at low prices designated securities for his own account or under the names of other parties with the intent to inflate or deflate the trading prices on said securities traded on the centralized securities exchange market, and so on.

（二）另依證券交易法第157之1條第1項規定，內部人獲悉發行股票公司有重大影響其股票價格之消息時，在該消息未公開或公開後十二小時內，不得對該公司之上市或在證券商營業處所買賣之股票或其他具有股權性質之有價證券，買入或賣出。

Further more , Pursuant to Article 157-1, Paragraph 1 of the ‘Securities and Exchange Act’, upon learning any information that will have a material impact on the price of the securities of the issuing company, and prior to the public disclosure of such information or within 12 hours after its public disclosure, the insiders shall not purchase or sell shares of the company that are listed on an exchange or an over-the-counter market, or any other equity-type security of the company.

（三）對於違反證券交易法第155條第1項或第157條之1第1項之規定者，將處3年以上10年以下有期徒刑，得併科新臺幣1千萬元以上2億元以下罰金。

A person who has violated the provisions of paragraph 1 of Article 155 or paragraph 1 of Article 157-1 of the ‘Securities and Exchange Act’shall be punished with imprisonment for not less than three years and not more than ten years, and in addition thereto, a fine of not less than NT$10 million and not more than NT$200 million may be imposed.

三、相關規範---關於投資人保護

（一）設立保護機構：依據證券投資人及期貨交易人保護法（以下稱投保法）設立投保中心，從事投資人權益保護業務。

The Securities and Futures Investors Protection Center ("SFIPC" or the "Center") is dedicated to developing an investor protection system and fulfilling its duties to protect the interest and rights of the public in accordance with the Securities and Futures Investors Protection Act (the "Act").

（二）投保中心之主要業務項目
1、爭議調處：證券投資人或期貨交易人因有價證券之募集、發行、買賣或期貨交易致其權益受損，欲主張權利時，受限於訴訟程序之繁瑣，致多數權益受損之投資人或交易人均未能依法主張權益。惟若於起訴前，透過投保中心調處委員調停排解，避免進入訴訟程序，尋求救濟，故依投保法第22條規定，投資人有前開民事爭議時，得向投保中心申請調處。

Mediation：As it is difficult for investors to file a civil lawsuit on disputes arising from the public offering, issuance, and trading of securities or futures, settling cases through mediation arranged by the Center is an ideal approach to avoid appealing to the courts. Article 22 of the Act authorizes the SFIPC to conduct mediation on behalf of investors.

2、團體訴訟：依投保法第28條之規定，對於造成多數證券投資人或期貨交易人受損害之同一證券、期貨事件，得由20人以上證券投資人或期貨交易人授與訴訟或仲裁實施權後，由投保中心提起團體訴訟或仲裁。

Class-Action Litigation：As most investors are individuals who typically lack sufficient money, time, and resources to file a lawsuit against securities or futures firms or public companies, the Center may, pursuant to Article 28 of the Act, file a lawsuit on behalf of 20 or more securities or futures investors who are victims of the same incident and who have authorized the Center to do so.

3、歸入權行使：依證券交易法第157條及其施行細則第11條規定，上市（櫃）公司之董事、監察人、經理人及持股超過百分之十之大股東，對公司之股票及具有股權性質之其他有價證券，於取得後六個月內再行賣出，或於賣出後六個月內再行買進，因而獲得利益者，公司應請求將其利益歸於公司。投保中心以股東身分要求公司行使歸入權。

Disgorgement：According to Article 157 of the Securities and Exchange Law and Article 11 of the Securities and Exchange Law Enforcement Rules, directors, supervisors, managers, or shareholders holding more than 10% of the shares of a company who sell their shares within 6 months after acquisition, or repurchase them within 6 months after its sale, shall return any profits realized from the sale or purchase. The Center is required by its regulatory authority to continue the SFI's work to enforce disgorgement against the short-term trading of securities by company insiders.

4、基金償付：為落實對於小額證券投資人權益的保護，投保中心依投保法設置保護基金，當投資人所委託之證券商或期貨商因財務困難失去清償能力，而無法獲取其應得之有價證券、價款或應得之保證金、權利金，投保中心得動用保護基金先行償付予投資人，以降低投資人的損失。

Compensation：As required by the Act, the Center has set up a protection fund to compensate investors for their losses in the form of securities, cash, safety deposits, or royalties due to the financial difficulties of their securities or futures brokerage firms.

5、保護宣導：撰寫與投資人投資權益息息相關之「團體訴訟簡介」、「投資人權益之維護」宣導手冊等宣導品免費提供投資人取閱參考。投保中心並透過與報章媒體合辦座談會之方式，進行投資人權益保護宣導。

Investor Education：In 2005, the Center published handbooks on class-action litigation and "Guidelines for Investor Protection" for investors. In addition, the Center co-sponsored three seminars on investor protection with media outlets.

首長委員會資料及說帖

Meeting of the Presidents Committee

Talking Points on the Presidents Committee
Good morning, fellow IOSCO members, ladies and gentlemen, 

On behalf of the Financial Supervisory Commission, Executive Yuan, Chinese Taipei, it is my greatest honor to be here today and to present to you the economy and the development of the financial market.
Introduction of the financial market of Chinese Taipei

Taiwan Stock Exchange (TSEC) and GreTai Securities Market (GTSM) were established to act as auction markets for listed stocks.  The regular trading hours are from 9:00 am to 1:30 pm, Monday through Friday.

In order to maintain the stability of the markets, the daily price limit, beneficiary certificates and convertible bonds are set up at 7% of the closing price of the preceding business day.

Clearing and settlement for the trades executed at the TSEC/GTSM are carried by their own Clearing Department. The multilateral clearing and T+2 rolling settlement convention are adopted.  As well, to encourage product innovation, new products were introduced, including Real Estate Investment Trust (REITs), Asset-Back Securities (ABS), Mortgage-Back Securities (MBS), Equity Linked Notes (ELN), Principal Guarantee Note (PGN) and foreign currency denominated financial products.

Multilateral Memorandum of Understanding

With regard to the IOSCO Multilateral Memorandum of Understanding Concerning Cooperation and the Exchange of Information, the FSC has acknowledged that the cross-border cooperation is essential to impede international financial fraud and exchange of information within IOSCO securities regulators is a practical instrument to improve the financial internationalization. Therefore, we are grateful to apply to be a signatory of the IOSCO Multilateral Memorandum of Understanding concerning Consultation and Cooperation, and the Exchange of Information (IOSCO MOU).
The FSC has signed 27 or 29 (plus India and Jordan) bilateral MOUs with other regulators (with more than 24 or 26 countries). To enhance the cooperation and enforcement abilities, we proposed amendment of related laws and regulations to meet the IOSCO requirement.

IOSCO Principles Assessment and Implementation Program
As for the IOSCO Objectives and Principles of Securities Regulation, Chinese Taipei has made many improvements and revised related regulation to approach the Principles. The FSC endeavors to make our regulation in line with international standards, and we support the Principles proposed in 2003. To correctly evaluate our effectiveness to achieve the Principles, we are evaluating our regulations and will send out our assessment results to IOSCO this year.

＜介紹本會將舉辦第四屆台北公司治理論壇並邀請各會員參與＞

Taiwan FSC has held Taipei Corporate Governance Forum since 2003. We will hold the 4th Corporate Governance Forum (TAICGOF IV) in early June this year, and would like to invite IOSCO members to join us. The Forum will invite OECD, financial authorities, and institutional investors to discuss corporate governance issues on June 7, 2007 with top management of Taiwanese listed companies and financial intermediaries. Besides, we will invite IOSCO members and speakers to participate in a roundtable on June 8 with the topics of “internationalization and integration of capital market” and “private equity fund”. Your participation will be highly appreciated and we welcome all of you to join us. To encourage the sharing of corporate governance issues, fees including accommodation, lunch, dinner and post-forum tour will be born by us. We hope you assign representatives to join the Forum.
專題研討會

Panel 1: Securities Exchange Evolution and the Regulation of Transnational Securities Exchange證券交易所演進與轉型
While emergence of Transnational Securities Exchanges has the potential of substantially contributing to increasing the efficiency of the market process, they also raise a number of fundamental questions as to how regulators in each of the relevant jurisdictions should discharge their individual regulatory responsibilities arising from the operation of the market, ensure that they address any additional regulatory risk that arises from the cross-border nature of the market and promote effective regulation while avoiding unnecessary costs. This panel will discuss some of the economic factors driving securities exchange evolution and the fact that this evolution has led to the creation of transnational exchanges, which have generated new regulatory challenges.

當跨洲證券交易所逐漸顯現增加市場效率的潛力，同時也衍生出許多基本問題，例如各國市場規管者如何跨區域監理市場，如何控管跨境市場衍生出的規管風險，以及如何提升法規效率避免不必要的成本？本場將討論一些促使交易所演進的經濟因素，以及隨著交易所演進而帶來的跨洲交易所，和接踵而來的新規範挑戰。

主持人

Mr. Michel Prada, IOSCO Technical Committee and Chairman, Autorite des marches financiers, France，IOSCO技術委員會主席主席，法國金融市場管理局主席

與談人

Dr. Ruben Lee, Managing Director, Oxford Finance Group 牛津財金集團常務董事

Mr. Jean Francois Theodore, Chairman & CEO of Euronext 泛歐交易所主席兼執行長

Mr. Hugh Sandeman, Head of Business Development for India. London Stock Exchange 倫敦證交所印度業務發展部負責人
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證券交易所演進

Securities Exchange Evolution

因應日益競爭的環境，本會規劃整合臺灣證券交易所、臺灣期貨交易所、臺灣集中保管結算所股份有限公司及財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心轉投資成立之櫃檯買賣公司，成立證券期貨控股公司，由控股公司規劃各子公司間整合方向及擬訂整合時程。

整合後的單一機構之預期效益為：

（1）整合證券期貨市場發展策略，發揮綜合經營效益。

（2）整合各單位產品發展、市場開發及資訊科技之技術及資源，達到規模與範疇經濟，以降低成本及提升效率，並將整合效益回饋予證券、期貨商及投資大眾。

（3）市場風險控管由控股公司統籌整合跨市場資訊，提高市場運作安全。

（4）提升國際競爭力，有利於跨國合作之成功機會。

To respond the increasingly competitive environment, the FSC now is planning to integrate the current four agencies. Once the integration is completed, Taiwan Stock Exchange Corporation (TSEC), Taiwan Futures Exchange (TAIFEX), GreTai Securities Market (GTSM), and Taiwan Depository & Clearing Corporation (TDCC) will be as one of the subsidiaries under the holding company.

The anticipated benefits after the aforementioned integration are as follows:

（1）integrating the development strategies of both securities and futures markets, initiating the combination effectiveness of management.

（2）integrating the product innovation, market development, and the skills and resources of information technology as well, in order to reach economy of scale and scope so as to reduce cost and accelerate the efficiency for securities and futures participants and investors.

（3）the holding company will control and address the cross-markets risk so as to facilitate the operational security.

（4）to upgrade the global competitiveness so as to strengthen the opportunity of international cooperation.

跨洲證券交易所之監理

The Requlation of Transnational Securities Exchange

因國際證券監理機構組織（簡稱IOSCO）全體會員管理著超逾90%以上全球證券市場，故對各國證券市場管理機關而言，跨國合作顯得非常重要。

Since together IOSCO members are responsible for regulating more than 90% of the global securities markets, cross-border cooperation among securities regulators is crucial.

本會已於2006年公告證券交易法，新訂第21-1條，明定政府或其授權之機構依互惠原則，得與外國政府、機構或國際組織，就資訊交換、技術合作、協助調查等事項，簽訂合作條約或協定。

The amended Securities and Exchange Act provides that the ROC government and agencies (or institutions) authorized by it may, based on the principle of reciprocity, enter into a cooperative treaty or agreement with a foreign government or agency (institution), or with an international organization, to facilitate matters such as information exchange, technical cooperation, and investigation assistance.

我國對期貨市場跨國交易之管理，除依據相關法令進行管理並要求期交所建構市場監視制度外，尚有賴和國外監理機構進行資訊交換、分享與合作。

The FSC supervises the cross-border Futures trades not only by the related rules and regulations, but also requires the Taiwan Futures Exchange (TAIFEX) to establish the market surveillance system. Besides, the FSC would share experiences, exchange information and cooperate with foreign market authorities to enhance efficiency of the markets.

目前與我國簽訂資訊交換備忘錄之外國主管機關，包括美國商品期貨交易委員會、新加坡金融監理局等21個單位，未來本會將強化與已簽訂資訊交換備忘錄之國家進行交流合作以及互訪，並持續與其他重要國家證券期貨主管機關簽訂資訊交換瞭解備忘錄，以增進彼此實質合作關係。

The number of cooperation agreements that the FSC has signed with overseas securities and futures supervisory authorities, such as the Commodity Futures Trading Commission and the Monetary Authority of Singapore, is 21. In the future, the FSC will focus on more cooperation and visit with the foresaid authorities, as well as the efforts to sign the Memorandum of Understanding (MOU) with other competent authorities to develop mutual cooperative relationship.
Panel 2: Accounting and Auditing—An International perspective會計與審計－國際化觀點
IOSCO has yet to recognize a much needed set of international audit standards to complement the international accounting standards, which the convergence project should deliver by 2009. Meanwhile, audit industry concentration and auditor independence related issues are presenting growing challenges to securities regulators. The panel will discuss these key issues and assert the best way forward to deliver high-quality and reliable public issuer audited financial statements to investors and regulators.

IOSCO尚未認可一套國際審核準則以補足國際會計準則，國際會計準則計劃於2009年之前整合各國標準。審計產業集中程度與查帳員獨立性相關議題儼然成為證券管理者的新挑戰。本場將討論這些主要議題，並討論編製高品質且可信賴的公開財務報表之最佳途徑。

主持人

Mr. Arthur Docters van Leeuwen, CESR and Chairman, Netherlands Authority for the Financial Markets 荷蘭金融市場管理局主席，及歐洲證券監管機構委員會主席

與談人

Mr. Anthony Cope, Board Member – IASB, 國際會計準則理事會理事

Mr, Roel Campos, Chairman – IFAC PIOB Monitoring Group and Commissioner of US SEC, 美國證管會委員，國際會計師聯合會公眾利益監督委員會監視小組主席

Mr. Mohandas Pai, Trustee – IASC Foundation 國際會計準則基金會理事

Prof Stavros Thomadakis, Chairman, Public Interest Oversight Board, 公眾利益監督委員會主席
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與國際會計準則接軌—台灣經驗

身為資本市場監督者，金管會體認到與國際會計準則接軌不但可提供投資大眾更值得信賴的資訊，更可有效降低國際資本市場籌資的成本。因此，如何促使台灣會計準則能與國際接軌一直是金管會的重要政策之一。

整合歷程

成立於1984年的財團法人會計研究發展基金會主要負責制訂台灣的會計準則。起初會計研究發展基金會在制訂會計準則時主要參考美國財務會計公報，但自從1990年代後期，由於國際會計準則委員會之發展與變革，會計研究發展基金會改以國際會計準則作為制定我國會計準則之依據。近期會計研究發展基金會發佈的公報如下列示：

	公報
	公報名稱
	公布及修正日期
	實施日期

	第34號
	金融商品之會計處理準則
	2003.12.25公布

2005.9.22修正
	2006年起施行

	第35號
	資產減損之會計處理準則
	2004.7.1 公布

2006.7.20 修正
	2005年起施行，鼓勵提前適用

	第36號
	金融商品之表達與揭露
	2005.6.23 公布
	2006年起施行

	第37號
	無形資產之會計處理準則
	2006.7.20 公布
	2007年起施行

	第38號
	待出售非流動資產及停業單位之會計處理準則
	2006.11.30公布
	2007年起施行

	第39號
	以股份為基礎之支付
	刻正研訂中
	預計自2008年起施行


未來展望

    商業會計法尚未修改之前，公司發放員工紅利被定義為分配盈餘而非支出費用，而2006年5月商業會計法修訂通過之後，公司發放員工紅利的支出必須以公平價值衡量並認列為費用。為了減緩新規定造成的負面影響，金管會已修正相關規定並公佈相關配套措施。未來金管會仍將持續致力於台灣會計準則能與國際接軌，並將對新公報或法規的施行成效持續進行追蹤及考核。

Convergence with IFRS: The Experience of Chinese Taipei

As a capital market regulator, the Financial Supervisory Commission (FSC) is aware of the importance of convergence with international accounting standards, which will provide investors with more reliable information, and will reduce the cost for companies to raise capital in the international market.  Therefore keeping local accounting standards in line with international accounting standards is one of the FSC’s major policies.

The Process of Convergence

The Accounting Research and Development Foundation (ARDF), established in 1984, is responsible for formulating local financial accounting standards.  Initially, the ARDF regarded the US GAAP as the primary reference by which to set financial accounting standards. Since the late 1990s, due to the development of the International Accounting Standards Committee, the ARDF has leaned toward the IFRS. Recent local accounting standards issued by the ARDF are as follows:
	SFAS No.
	Statement
	Issue Date/ Revision Date
	Effective Date

	34
	Financial Instruments: Recognition and Measurement
	2003.12.25/ 2005.9.22
	2006.1.1

	35
	Impairment of Assets
	2004.7.1/ 2006.7.20
	2005.1.1 

early adoption encouraged

	36
	Financial Instruments: Disclosure and Presentation
	2005.6.23
	2006.1.1

	37
	Intangible Assets
	2006.7.20
	2007.1.1

	38
	Non-Current Assets Held for Sale and Discontinued Operations
	2006.11.30
	2007.1.1

	39
	Shared-based Payment
	Draft in preparation
	2008.1.1

(planed).


Future Direction

Employee bonuses, due to restrictions under the old Business Accounting Law, were formerly stated as an earnings distributions instead of expenses.  Due to amendment of the Business Accounting Law in May 2006, employee bonus must now be recognized as expenses and measured at fair value.  To mitigate the negative impact, the FSC has adjusted the accounting treatments and proposed the related rules.  In the future, the FSC will continue to make efforts to converge local accounting standards with IFRS, and will track and review the impact of its implementation of new accounting standards or regulations.

Panel 3: Hedge Funds – New Regulatory Challenges對沖基金-新規範挑戰
The continuing rapid rate of growth of hedge funds and other private equity vehicles have prompted some regulators to review their related regulatory frameworks and focus on some key interrelated areas of growing concern, including counterparty risk management, operational risk, and valuation practices for complex and often illiquid financial instruments. The panel will review these issues in the specific contexts of developed and emerging markets.

對沖基金及各種私募基金持續快速成長，促使規管者重新審視相關法規架構，並致力於其衍生出的監理問題，包括交易對手風險管理、作業性風險、及各種複雜且流動性低的財務商品之評價實務。本座談會將針對已開發及開發中市場一一審視這些議題。

主持人

Mr. Martin Wheatley, CEO – SFC, Hong Kong 香港證監會主席

與談人

Mr. Dan Waters – Sector Leader, FSA, UK 英國金融服務管理局個人投資部主管

Mr. John Gaine, President, Managed Funds Association 管理基金公會總經理

Mr. Peter Douglas, Chairman of the Singapore Chapter of the Alternative Investment Management Association and Chairman, GFIA Pte. Ltd. 另類投資管理協會新加坡分會主席，GFIA投資顧問公司董事長

Mr. Alain Reinhold, member, EU Commission Expert Group on Alternative Investments 歐盟委員會另類投資專家小組委員

Mr. Robert Aitken, Global Head of Legal and Compliance, Mann Group，Man Group集團法務及法規遵循部門主管
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業務現況：目前本會未開放國內證券投資信託事業以公開募集方式發行對沖基金但私募基金則未受限制，惟其投資標的與範圍仍須遵守證券投資信託基金管理辦法第54條第1項所定負面表列規定，及所從事證券相關商品亦需符合第1項「除因避險目的所持有之未沖銷證券相關商品空頭部位外，其未沖銷證券相關商品部位之契約總市值，占基金發行額度百分之三十以上者，應申請兼營期貨信託事業」之規定。

The Securities Investment Trust Company (SITE) can not raise a hedge fund by public offering. However, it can raise a hedge fund by private placement, only if the fund’s relevant investment policy complies with Article 54 of Regulations Governing Securities Investment Trust Funds. 

Furthermore, once the fund’s position in trading in securities related products may exceed 30% of fund NAV, the SITE must concurrently apply to operate a futures trust enterprise, but the rule is exempted once the fund’s short position is holding purely for hedging purpose.
Panel 4: Capital Markets and Economic Development- New Avenues for the Financing of Small and Medium Size Enterprises (SMEs)資本市場暨經濟發展－中小企業融資新管道
Several new avenues have recently been opened to facilitate the financing of SMEs. Panelists will discuss these new financing alternatives both from an industry and regulatory perspective.

最近有許多新管道使得中小型企業籌資更方便，與談者將從產業面及規管者角度討論這些籌資的新選擇。

主持人

Mr. Andrew Sheng, Member, China Banking Regulatory Commission, 中國銀行業監督管理委員會委員沈聯濤先生

Mr. Japheth Katto, CEO – Capital Markets Authority, Uganda 烏干達資本市場管理局執行長

Mr. Marcus Stuttard, Deputy Head, AIM 英國另類投資市場副主任

Mr. Marcelo Trindade, Chairman – CVM, Brazil 巴西證券及交易委員會主席

Mr. Pratip Kar, Dean, Tata Management Training Centre 塔那管理訓練中心校長
『本局意見』＜尚待提供＞

行政院於95年9月27日通過2015年經濟發展願景第一階段三年衝刺計畫之「金融市場套案」計畫，考量我國上市（櫃）家數呈成長趨緩的趨勢，將「增加優良企業上市（櫃）」為計畫項目之一，預估未來3年上市櫃企業家數增加250家，以協助企業籌資及擴大我國證券市場規模，俾使我國資本市場與國際市場接軌及提升競爭力，採取具體措施包括：

1.檢討初次上市（櫃）相關規章。

2.檢討承銷制度，簡化承銷作業流程。

3.檢討交易制度相關規章，以提高交易流動性及安全性。

4.強化市場透明度及積極推動公司治理，以增進投資人信心。

On September 27, 2006, the Executive Yuan has formulated the “Economic Development Vision for 2015” and mapped out its “First-Stage Three-Year Sprint Program” for 2007~2009. With slowing trend in growth rate of companies listing on stock and OTC markets in Taiwan, “Increasing the market (OTC) listing of top-notch companies” is listed one of above plans, and its target is total addition of 250 companies over three years to assist companies in raising funds and broaden the scale of Taiwan’s securities markets. That will bring Taiwan’s capital market in line with international practices and enhance our competitiveness. The FSC takes numerous reforms are as following:

1. Review regulations concerning TSE or OTC market IPO.

2. Review underwriting system and simplify operational procedures.

3. Overhaul trading rules to heighten trading liquidity and security.

4. Improve transparency and corporate governance to enhance the confidence of domestic investors.

吸引台資回台掛牌 (Attract Taiwanese companies listed in Taiwan）

目前台商如有意在台上市(櫃)，已有下列二種方式：

（1）依我國公司法設立登記後，適用國內企業上市(櫃)標準提出申請，尤其興櫃股票並無設立年限及獲利能力等之限制。

（2）另外國發行人如已在18個世界主要證券市場其中之一(未包含香港)上市掛牌滿半年，且如取得我國外匯主管機關同意並符合我國證交所(櫃買中心)所定外國有價證券之上市(櫃)條件，得申請發行TDR暨上市(櫃)。

為吸引外國優良企業來臺上市及擴大外資參與，以提昇我國資本市場競爭力，本會已初步完成以外幣計價之股票及債券商品之規劃內容，將朝與國際市場接軌，俾提升臺灣資本市場競爭力，並吸引外國優良企業掛牌。另因我國具有優越的科技環境，應可吸引具成長潛力的外國科技企業，故未來符合一定條件之外國企業（包括華人海外投資之外國企業）亦可申請回台掛牌。

(1) A foreign company registered according to the Company Law could apply to list in Taiwan Market. There is no duration of establishment and profitability requirement while apply to list in the emerging stock market. 

(2) Foreign Issuers have been listed for half a year on one of 18 designated foreign stock markets (not including HKex)，get permit from our competent authority of foreign currencies and meet listing criteria could apply for Taiwan Depositary Receipts issuance.

To attract reputable foreign companies listing in Taiwan and encourage foreign portfolio investors participation in order to enhance Taiwan capital market’s competitiveness, FSC has been developed various products including stocks and bonds denominated by foreign currencies in line with international trends. In view of our outstanding technology environment may attract foreign hi-tech enterprises with potential growth. Therefore, foreign companies which meet listing criteria, including Taiwan-linked offshore companies, will be able to list in Taiwan’s Stock Market in the near future.     

One of the main goals for the FSC is to foster the liberalization and internalization of domestic markets, the trend that is pursued by each capital market around the world. To establish Taiwan as the regional center of fund-raising and assets management, the FSC will focus on enlarging the scale of domestic market and increasing investment channels as well. The FSC will also continue to launch the products denominated by foreign currencies, to facilitate reputable foreign companies (including Overseas Taiwanese Co.) to list in Taiwan. The system of international board will bring Taiwan’s capital market in line with international practices and enhance its competitiveness.
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