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	壹、研究內容重點
　　股務訊息攸關投資人的權益，我國市場雖已有完整的上市、櫃及興櫃公司重大訊息揭露制度，然而其傳遞作業卻仍存在資訊蒐集不易、傳遞過程交錯複雜以及需投入大量的人工進行訊息重複分類、輸入的作業，亟待進一步改善。隨著我國資本市場機構投資人的比例逐漸增加，國內、外機構投資人持有我國上市股票約占整體上市公司資本之35.99%及23.6%，更有單一上市公司如台達電之外資投資人超過了70%。研究顯示，當機構投資人持股比例增加時，對公司經營績效及價值有正面幫助，而有效率的資訊蒐集管道，以及蒐集後得以方便與迅速的再處理與運用，對於活絡市場，進而在資金無國界的競技場上取得優勢，更形重要。
　　為提高效率並降低成本，近年來國際間主要證券市場積極研議發行公司與機構投資人直接且有效率的傳遞方式，確保投資人可以獲得正確、透明、即時、充分揭露的股務訊息，而ISO20022標準化訊息係透過XML語法，便於資訊之再處理，而各發行公司之訊息標準化後，即可藉由市場統一的資訊揭露或資訊集散之平台（例如各國交易所或集保機構所建立之平台），提供機構投資人或其中介機構付費使用，而外資投資人亦得透過中介機構以即時、無縫地將資訊傳送給外國機構投資人。
　　本研究分為六個章節，第一章是緒論，說明本研究主題的背景及動機；第二章為我國股務訊息之法規與申報公告實務，說明我國上市（櫃）、興櫃公司發布股務訊息之法規、股務訊息種類，以及公司申報公告股務訊息的實務作業；第三章為我國股務訊息之傳遞與作業瓶頸，分析機構投資人如何獲取股務訊息及現行股務作業之瓶頸；第四章為國際市場股務訊息標準化之發展現況，介紹目前美國、日本、澳洲等三個國家已經採用ISO20022標準化股務訊息的市場，其推動內容及方式；第五章為推動我國股務訊息標準化之可行性探討，參考國外市場作法，就我國市場情況分析推動股務訊息標準化之可行性；最後一章為結論與建議，綜合本研究之內容，提出對市場的建議。
一、我國股務訊息之法規與申報公告實務

　　我國對於上市（櫃）、興櫃公司應辦理公告申報之股務訊息，如辦理停止過戶之公告申報、召開股東會及通知之公告申報、增資發行新股及股利發放公告等事項，法令規範已清楚明確，這些法規包括公司法、證券交易法、募發處理準則、股務處理準則及公開發行公司股東會議事手冊應行記載及遵行事項辦法等，而臺灣證券交易所、證券櫃檯買賣中心或集保結算所等證券週邊機構，亦分別訂定相關作業規章規範上市（櫃）、興櫃公司應辦理股務訊息公告申報之時機與作業流程，由此可知我國政府費盡心思在立法上，希望對投資人做出更妥善之權益保護措施。
　　然而我國上市（櫃）、興櫃公司辦理公告申報股務訊息作業，需同時符合「重大訊息申報作業操作手冊」規定及「資訊申報作業操作手冊」規定者，公司應對同一股務事件於不同事實發生日或規定期限前輸入「公開資訊觀測站」。
二、我國股務訊息之傳遞與作業瓶頸
　　機構投資人在我國證券市場交易之參與程度，逐年升高，若能提升機構投資人對於股東會的參與程度，並在各項議案上獲得大力支持，對於上市（櫃）、興櫃公司經營階層而言極為重要，且國內保管銀行必須在知悉股務訊息公告之最短時間內，完成通知其外資客戶。惟「公開資訊觀測站」公告申報之股務訊息，尤其屬「重大訊息」者，其內容多屬非格式化之文字檔案資料，標準化程度較低，國內保管銀行無法直接以自動化處理利用，雖然經過臺灣證券交易所逐步將「公開資訊觀測站」已公告之股務訊息轉換為ISO15022標準訊息格式，以提供各保管銀行自動化接收與處理股務訊息，然該訊息格式有不夠即時及涵蓋公告項目之範圍不足等因素。

　　根據本研究之實務調查，臺灣證券交易所雖已推出部分採ISO15022格式之股務訊息，國內保管銀行為何仍採人工蒐集方式取得股務訊息？為何不採用這些已經標準化的訊息呢？我國股務訊息在公告、蒐集、處理與傳遞作業上，應該面臨一些作業瓶頸如下：
(一)已推出ISO15022格式股務訊息不夠即時，涵蓋範圍不足：
１、已推出採ISO15022格式之股務訊息，雖為標準化訊息，接收後可以自動化處理，惟保管銀行表示該訊息係自「重大訊息與公告」/「公告查詢」或「彙總報表」/「公告」項下資訊轉置而成，故在時效上與「即時重大訊息」有1-2日之差距。
２、現行臺灣證券交易所轉置成ISO15022格式之股務訊息，僅包含股票股利、現金股利、現金增資、員工紅利轉增資等4類，涵蓋範圍尚嫌不足，保管銀行仍需以人工方式蒐集其他類型之股務訊息，在雙軌作業下，更不利作業執行。
３、轉置成ISO15022格式之股務訊息，如發行公司有修正股務事件之日期，並未提供相關變更註記作為判斷基礎，增加比對與判斷時間。
(二)蒐集訊息高度仰賴人工，未標準化訊息增加作業風險：發行公司發布的訊息屬「重大訊息」者，雖具備電子化形式，但申報內容大體上是自由輸入之文字檔案式資料（text-formatted documents），標準化程度較低，無法直接以自動化處理利用，且通常僅有簡單的公告標題文字字串，各保管銀行的作業人員需先從標題辨識，並點選詳細資料，俟看完整篇訊息後才能截取所需之訊息，況且這些股務訊息散落各處，缺乏標準化及簡單化的呈現，這些訊息無各項股務事件名稱定義、類別或訊息被處理狀態等標記，造成後端使用者國內保管銀行在資訊處理和利用自動化作業上，產生極大不便。尤有甚者，發行公司於發布訊息後，常有再修改訊息內容或取消已發布之股務訊息，形成為數眾多之新、舊訊息充斥於市場上，每每造成人工蒐集及準確判讀訊息之極大挑戰，亦造成國內保管銀行人力的過度負荷，而國內市場資訊提供廠商，亦面對相同困境。

(三)處理股務訊息之時效與作業壓力：國內保管銀行擔任外國機構投資人之國內代理人，必須將客戶持有上市（櫃）、興櫃標的公司之股務資訊，納入其服務契約中，各保管銀行無不卯足全力蒐集即時、完整與正確的股務訊息，俾提供其客戶最佳服務保證，經本研究瞭解業者目前存在通知與回覆訊息指示之壓力、工作季節集中的作業壓力及來自同業競爭的壓力。

三、國際市場股務訊息標準化之發展現況
　　根據美國、日本及澳洲等推動股務訊息標準化的資料及經驗，面臨最大的困難在於股務訊息的整理、分類、定義及發行公司配合採用ISO20022標準格式，因此，本研究蒐集目前已經推動或已宣稱推動日期採用之市場相關資料，包含美國、日本及澳洲等市場如何規劃提供以ISO20022為標準化訊息格式，傳遞股務訊息之直通式服務現況及未來發展。

　　由於推動標準化股務訊息有賴證券前台、後台、公會及專業機構的合作，並分階段推動，減少市場的衝擊及阻力，因此，本研究謹就美國、日本及澳洲等較具推動成效之市場比較分析如下：

(一)推動機構：由該市場之交易所或集保機構，結合市場之主要機構如證券商同業公會、股務協會、SWIFT、XBRL等組織，共同組成推動委員會，共同研議建置股務訊息資料庫，對股務訊息進行分類，定義訊息內容。

(二)推動方式：美國及澳洲採分階段方式推動股務訊息標準化機制，例如美國先對發行數量較少且為國際性公司的ADRs推動標準化訊息，再依股務服務項目的複雜度，由相對單純的股利公告項目，進而擴及贖回、重整等公告項目的標準化訊息。

(三)訊息之內容及運用：ISO20022標準化訊息除了可將股務訊息由現行的文字格式轉換成標準化格式，成為共同的標準外，更可採用不同的語言輸入，並產製該輸入語言之ISO20022訊息，故亦便利非英語系市場，採行ISO20022之意願。

四、推動我國股務訊息標準化之可行性探討
　　依據國外推動股務訊息傳遞採ISO20022標準格式的經驗，主要環節在於股務訊息定義、分類及建構ISO20022轉換系統，以美國經驗而言，XBRL US、美國集中保管結算公司DTCC及SWIFT經過多年的共同研究後，宣布股務訊息的分類標準(Taxonomy)；另外，就標準化轉換系統而言，例如美國DTCC係由本身研發WAVES系統。此外，由於ISO20022傳送的訊息內容不限於英文型式，亦即中文內容也可以透過ISO20022標準化格式進行傳遞，因此，對於非英語系的國家，可以透過次保管銀行接收到ISO20022訊息後翻譯成英文再傳送給全球保管銀行。
　　由上述分析可以知道，成功推動ISO20022標準化訊息的關鍵分析如下：
(一)股務訊息蒐集、定義、分類：

　　由於發行公司發布之股務訊息種類眾多，且格式不一、事件描述標準不一，以及發行人發送發佈股務訊息的不效率等特性，因此，建立ISO20022股務訊息標準化首要工作須蒐集、彙總、分類、定義等市場所有之股務服務訊息項目，而後台機構對於發行公司股務訊息較為熟稔，這也是美國係由集保機構DTCC主導建置市場股務訊息資料庫；而日本則因發行公司必須向東證及JASDEC分別申報股務資訊，考量集保機構對於股務作業具有高度關聯的特性，日本係由交易所與集保機構共同建置市場股務訊息資料庫；澳洲由於集保已併入ASX交易所集團，故由交易所以「一條鞭」模式主導股務訊息資料庫之建立，以及制定相關規則，規範其上市公司一體遵行。

(二)標準化股務訊息格式的制定：

　　ISO20022標準訊息是國際通用的格式，對於股務訊息的標準格式之制定，ISO20022已有包含標準審查組、註冊登錄組、註冊管理組等多個小組依其職責管理、審視、確認，惟不同市場之股務訊息不盡相同，有其特色，此外，未來也需持續進行股務訊息的更新。

(三)格式轉換系統：

　　股務訊息標準化作業另一個重要的環節，在於標準化訊息格式的產製，國際間主要市場面臨的問題是將現有的ISO15022格式轉換成IS20022格式，而我國則是面臨將free format格式直接轉換成ISO20022格式，觀諸目前已經推動ISO20022股務訊息標準化的市場，美國是由後台DTCC負責建置轉換系統，未來我國如要推動ISO20022股務訊息標準化，一方面發行公司申報的窗口在前台交易所負責維護之公開資訊觀測站，但另一方面集保公司所負責證券市場之後台作業，卻與各參加人及發行公司間，甚至跨國間之股務訊息交換有更直接的關連性，故其規劃模式似可參考日本模式，由前台證券交易所、櫃檯買賣中心與或後台集保結算所共同合作，並邀集相關組織如證券商同業公會、信託公會、中華民國股務協會…等國內市場參與者共組工作小組，並向國際機構如SWIFT、XBRL等組織請益，以使規劃內容符合國際通用之相關準則。
　　由於每年上市、櫃及興櫃公司發布大量的股務訊息攸關投資人權益。我國市場雖已有完整的上市、櫃及興櫃公司重大訊息揭露制度，然而這些股務訊息存在資訊蒐集不易、傳遞過程交錯複雜以及需投入大量的人工進行訊息重複分類、輸入的作業，亟待進一步改善。為使投資人可獲得正確、即時、充分揭露的股務訊息，未來機構投資人，尤其是外資機構法人，透過保管銀行等中介機構傳遞之ISO20022標準化訊息的方式獲取發行公司股務資訊，可以改善現行大量人工作業所產生的風險；更重要的ISO20022標準化股務訊息，將會是未來各國間訊息交換統一之標準，透過此一國際通用的標準，使我國市場達成國際接軌的目的，不僅止於資訊的標準化，然而標準是結果，目的是讓台灣市場股務資訊完整且即時，有利於吸引國際資金，保障股東知的權益，使市場更有效率。
貳、結論與建議事項
　　為提高公司傳達股務訊息予其股東之即時、正確性，降低股務訊息接收方解讀錯誤的風險及投入大量人力的成本，參考本研究美國、日本及澳洲等市場經驗，建議我國未來可分階段建置股務訊息標準化的基礎工程：
一、短期：整合股務訊息，建立雲端資料庫提供自動化服務

　　集保結算所不僅辦理我國證券市場後台結算交割業務，實務作業上亦蒐集及處理大量股務訊息，例如依據股務處理準則第41條規定，發行公司遇召開股東會或辦理除權息公告停止過戶時，亦需透過集保結算所發行作業平台輸入相關資訊通知；上市（櫃）、興櫃公司辦理無實體股票登錄或配發交付作業，需準備相關文件及媒體資料，向集保結算所辦理；另配合國內、外基金及固定收益商品市場，集保結算所建置相關作業平台提供業者作資訊申報及公告。綜上，集保結算所不僅因業務需要主動及被動蒐集處理大量股務訊息外，同時亦為市場參與者蒐集股務訊息之管道之一。
　　然集保結算所提供之股務訊息並無法滿足參加人所需的項目，因此，短期似可由集保結算所先行研議如何將已取得之各項股務訊息作整合，並透過集保結算所向證交所洽商購買中英文股東會開會通知、除權息等相關股務訊息資料，結合集保結算所本身具有之股務訊息，建置股務訊息雲端資料庫，研議股務訊息格式標準化，以標準化及自動化之作業模式取代現行大量人工處理，俾供市場參與者取得正確、即時、充分揭露的股務訊息，即時提供其客戶。

二、中期：與相關單位共同成立專案小組，進行股務訊息蒐集、定義、分類，並建立我國股務訊息資料庫

　　由於股務訊息具有種類及數量眾多的特性，舉凡配股（息）、增資、召開股東會、董監選舉、分割、合併、收購、公司債買回贖回…等種類即超過50種以上，發行公司需通知股東之內容，包括：日期、地點、價格…等，倘遇複雜之股務項目，有時文件將長達百頁之譜。另外，隨著市場不斷發展，上市櫃公司數量變得越來越多，每年公告的股務訊息即達數十萬筆以上，對投資人而言，如何即時取得正確股務訊息以作為投資判斷實為一大考驗，潛在風險將越來越大。

　　參考美國、日本等國外推動股務訊息標準化之作法，中期建議可由證券周邊單位、證券商同業公會、信託公會、中華民國股務協會…等國內市場參與者共組工作小組，就我國股務訊息的蒐集、分類、定義、資料內容等如何標準化及自動化進行研議，以建立共同股務訊息資料庫，規劃我國未來股務訊息單一窗口藍圖，並向國際機構如SWIFT、XBRL等組織請益，以使規劃內容符合國際通用之相關準則。
　　另觀諸美國及澳洲之推動，係以除權息公告等項目為優先推動之目標，採分階段逐步漸進方式，以降低市場衝擊，考量目前證交所已規範標準格式化之股務訊息，如股東會除權(息)公告申報作業、股利分派情形申報作業及債券資料申報作業等項目，且已有產製股東會除權(息)公告申報作業、股利分派情形申報作業及債券資料申報作業等四項作業之ISO15022格式訊息，因為該等股務訊息業已定義明確且有標準格式，似可在本階段優先行轉換為ISO20022標準格式，並建立適當之使用者計費模式。

三、長期：推動股務訊息採ISO20022標準化格式

　　股務訊息傳遞採自動化及標準化方式，除直接可降低過多人工作業風險及改善投資人無法即時取得資訊的問題外，另因訊息透明清楚，間接可吸引國際機構投資人之親睞將資金投注該市場，因此，近年來世界各國證券市場均以股務訊息標準化為努力目標，以國際主要證券市場為例，日本及澳洲已分別宣告將於2014及2015年將股務訊息全面採行ISO20022標準化格式。
　　我國目前主管機關亦逐步推動公開訊息採國際標準化格式，現行一般上市櫃公司及證券商已規範強制採XBRL(Extensive Business Reporting Language)格式申報財務報告，並順利於102年上半年度開始全面實施，透過XBRL可解決目前網際網路上以HTML或PDF格式儲存之財務資訊擷取後，無法直接進行分析比較之問題，使財務報表資訊供應鏈內的各公司、投資者、會計師、銀行及主管機關等，都能以標準化之財報格式，進行財務資料的準備、公告、交換及分析，促使財務資料的運用、存取及溝通，更為即時、準確、有效率，透過XBRL採用ISO20022標準化格式。長期建議，以現行推動XBRL採用ISO20022標準化格式之經驗，逐步擴大適用範圍，並以中期研議之我國未來股務訊息單一窗口規劃內容為藍圖，俟機推動及達成我國股務訊息全面採行ISO20022標準化格式之目標。

　　此外，經比較美國、日本、澳洲等國家推動ISO20022標準化格式模式，係由證交所或集保機構主導，或由證交所與集保機構合作共同推動股務訊息標準化，我國市場係由證交所管理股務訊息之揭露，惟股務訊息之處理證交所或集保結算所係密不可分，建議未來似可仿照國外市場推動模式，採前後台共同合作及分階段推動我國股務訊息標準化之機制。


附註︰一、報告內容提要應包括下列二部分

研究內容重點

結論與建議事項

二、本提要表附電子檔
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