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	報　　　　　告　　　　　內　　　　　容　　　　　提　　　　　要

	交易所產業經營環境隨著資訊科技進步、法規演進、經濟情勢變遷及市場參與者需求的演進，面臨重大變革。臺灣證券交易在經歷過去的快速成長階段後，近年在經濟發展趨緩、市場自由度略顯不足以及國外交易所的強敵環伺下，出現成長動能降低之現象。本研嘗試接續2013年屆滿「高科技及創新事業籌資平台」政策，探討臺灣證券交易所未來發展策略。

本研究從臺灣證券交易所發展現況與檢討出發，發現臺灣證券交易所近年上市公司、市值、本益比等市場指標表現尚為平穩，但成交值及周轉率出現明顯下滑。市場制度方面則因發展腳步較為保守，與國際主要作法出現落差。市場參與者方面，上市公司已有回流跡象，但國內自然人投資人成交金額近10年成長極為有限，且未見明顯轉向國內法人；又近年除2008年受金融海嘯影響外，國人對外證券投資每年均呈現大幅外流，實為交易市場警訊。

接續探討臺灣證券交易所近年被競爭對手韓國、香港、新加坡交易所超越之原因，臺灣證券交易所近年多項指標已在亞洲4小龍交易所中居於落後。主要原因除經濟發展趨緩、產業轉型不易、政策及法規對資本市場發展的限制外，臺灣證券交易所之發展策略不及競爭對手之積極及全面性，為不爭之事實。

臺灣證券交易所發展策略之參考國內部分，近期推動之「發展兩岸特色金融業務」、「打造臺灣為主之國人理財平臺」之政府政策，有利本公司發展相關產品多元化業務，但另一方面，近期對證券商境外業務的大幅開放，臺灣證券交易所也必須更積極提升對投資人服務，設法留住投資人，避免資金大幅轉向境外業務。市場建言者部分則主要針對市場整合及交易制度的開放進行建議。
另參考發展背景與臺灣證券交易所有類似之處之國外交易所策略，NASDAQ與臺灣證券交易所均以高科技企業聚集為特色，NASDAQ以正確區隔服務對象、強化高科技特色、持續追求高成長型企業、發展綜合性產業及資訊技術服務為發展策略，形成巨大的科技產業聚落效應，多以及元的收入來源更。NYSE Technologies發覺雲端運算之潛力後，便轉向協助市場參與者利用雲端運算優勢降低IT成本，不僅強化客戶對母公司NYSE的依賴度，並可間接增加其在本業交易面及資訊服務的收入。TMX鄰近經濟實力和市場發展皆大幅超前的美國，以礦業做出市場區隔的起點，並對同時對鄰近美國市場也借力使力，包括採用NYSE的平台傳輸加拿大市場資訊、吸引美國企業上市等策略，值得極力避免邊緣化之臺灣證券交易所參考。臺拉維夫證券交易所與臺灣證券交易所同樣自我定位為高新產業籌資中心，吸引本國企業回流上市之政策亦與臺灣證券交易所不謀而合，但其發展策略之積極性與彈性卻是臺灣證券交易所望塵莫及。NSE憑藉建立符合投資人需求交易結算制度及IT系統效能的提升，打敗印度市場長期獨大的BSE，獲得鉅大的成功。馬來西亞交易所與泰國證交同為快速成長的新興市場，經濟發展情勢具備優勢外，也積極改革市場以與國際接軌，發展特色金融，或提升IT系統效能。上述交易所之發展策略及經驗，對欲尋求再次成長動能之臺灣證券交易所，極具啟發性。
最後參酌交易所產業發展趨勢及國外交易所作法，回歸臺灣證券交易所企業本質，以「滿足顧客需求」為策略構想之出發點，並綜合市場指標、資源分配、影響層面及因應證券商境外業務開放之分析，建議臺灣證券交易所以投資人服務為優先，期望能找回失落的流動性。在投資人之需求方面，考量臺灣證券交易所在本國自然人投資人市場較具競爭優勢及外在環境配合度，且本國自然人成交金額長期處於停滯狀況， 故以先本國自然人後外資之方式，排列投資人需求，包括：投資獲利性、交易成本及便利性、產品多元化、交易彈性及流動性，據以提出策略方案，並就成本、效益、風險及外在環境配合度四個層面，探討各方案之可行性。此外，為進一步拓展發展空間，亦就開發新市場新業務部分進行策略方案研擬及分析。

歸結各策略方案之可行性分析，提出臺灣證券交易所之發展策略組合建議如下： 

1、 投資人需求優先、找回失落的流動性

鑑於我國在新上市公司數、籌資金額、市值等指標尚為平穩，現行策略方向及執行效果較無迫切調整之需求，成交值部分則相對落後實有儘速構思因應策略之必要；以資源分配角度衡量，過去受績效目標影響，似已有較多資源集中於上市公司服務，而較少比重分配於投資人服務；以影響層面而言，發行市場必須有活絡的交易市場支撐，交易市場的活絡與否又攸關證券產業獲利，及資金人才之投入，進而影響資本市場長久發展；另近期主管機關對證券商境外業務的大幅開放，臺灣證券交易所也必須更積極提升對投資人服務以為因應，避免資金大幅轉向境外市場，故擬以投資人服務為策略構想之優先對象，期望找回失落之流動性。
建議臺灣證券交易所發展策略方案立即可執行者，包括：
1. 現有ETF及權證產品線之擴充：利用其產品結構及連結標的自由度大之特性，提供投資人更多元之投資管道。
2. 增加現行交易制度彈性：改善交易制度較缺乏彈性之現況，提供投資人靈活運用交易策略之空間。
對市場發展效益高，但成本、風險及外在環境境配合度有部分欠缺者，需進一步評估成本效益、或加強風險承受及管理能力後決定是否執行，或須努力克服外在環境因素之策略方案包括：
1. 提升對投資人之資訊服務：協助投資人更即時完整的掌握市場資訊，做為投資決策之參考，可強化投資人進場意願，也兼具多元化收入來源之優點。
2. 建構多元化之上市標準：吸引更多優質企業上市，強化臺灣證券交易所高新科技之市場的特色及產業群聚效應，增加投資人獲利機會。
3. 延長交易時間：促進交易的便利性及市場價格發現功能，擴大投資人參與。
2、 掌握顧客需求及技術變遷、拓展新市場與新業務
臺灣證券交易所受法規限制，僅能經營集中市場現貨業務，拓展新市場新業務困難度高，但為爭取生存發展空間，必要性也極高。擬建議臺灣證券交易所加強掌握市場需求缺口，以顧客導向之市場推廣擴大投資人對市場了解及認同，並發展雲端服務，協助降低市場參與者IT成本，促進整體市場IT資源更有效運用，同時多元化收入來源。
3、 推動市場整合，奠定全面發展之基礎
市場整合具有降低交易成本、提升交易便利性、快速且低成本達到產品多元化之效益，亦可在資源整合基礎上，統籌開發跨市場的產品及服務，以及集中資源以單一窗口進行跨國合作，發展跨境業務，效益多重且鉅大。全球各主要交易所，除了上海及深圳交易所外，其餘交易所均已陸續完成國內市場之整併，主要競爭對手韓國、香港、新加坡交易所更早已整合國內現貨期貨市場，並以國內市場整合厚植發展基礎，積極展開跨境整合或策略聯盟。相較國內證券期貨周邊單位分立，現貨市場與期貨市場涇渭分明，而現貨市場又有櫃檯買賣中心與證交所資源重疊，實不利整體資本市場發展。不管對外與國際交易所競爭或對內吸引投資人資金回流，國內宜即早整合證券期貨市場資源，集結力量以茲因應。



附註：一、報告內容提要應包括下列二部分：

(1) 研究內容重點

(2) 結論與建議事項

二、本提要表須附電子檔
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