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	過去數十年，交易所產業歷經重大變革。從固定佣金制的鬆綁開始，交易所及證券商邁向結構轉型：交易所由會員制轉為公司制，而證券商亦從過去交易所擁有者的角色，一舉轉為交易所的客戶。從而交易所開始面臨盈利目標與監理職能的衝突，時而為是否維護證券商利益所困。同時間，電子化交易之發展、機構投資人的崛起及另類交易平台的出現，亦迫使各交易所急速提升交易系統容量及速度，以因應高頻交易或匿名鉅額交易等複雜交易需求，甚或自行設置電子交易平台，以與未受規管的另類交易市場競爭。儘管交易所在經濟成長中依舊扮演相當重要的角色，但與過去的功能已相當不同。
面對亞洲交易所強敵環伺，且歐美交易所轉戰新興市場，臺灣證券交易所已身處「不進則退」的關鍵發展環節。爰參酌全球證券市場發展趨勢，比較各主要交易所發展策略與臺灣證券市場實際運作情形，試藉由探討各主要交易所之經營現況，以歸結對臺灣證券交易所未來策略發展之啟示。
本研究蒐集歐美及亞太地區十家主要交易所最近十年之市場概況與發展動態，包括美國紐約泛歐交易所（NYSE Euronext）、那斯達克北歐交易所（NASDAQ OMX）、英國倫敦證券交易所（LSE）、德國證券交易所（DBAG）、日本東京證券交易所（TSE）、韓國交易所（KRX）、香港交易所（HKEx）、新加坡交易所（SGX）、上海交易所及深圳交易所。並針對上市、交易、結算、商品、資訊、整合及策略聯盟等六大業務執行面，將各交易所策略動態進行彙整分析，再與臺灣證券交易所發展現況進行比較，以歸結對證交所策略發展之啟示方向。另鑑於歐美交易所競爭環境與亞洲地區差異較大，因此部分討論著重於分析亞洲交易所作法，以切合臺灣證券交易所因應區域競爭之實際需要。
本研究分為六章，依序探討全球證券市場發展趨勢，分析當前交易所產業之競爭態勢，並整理歐美成熟市場及亞洲各主要交易所之策略動態，試藉由解構證交所成功要素及探討各主要交易所之經營模式，以歸結對台灣證券交易所未來策略發展之啟示。第一章為緒論，介紹本研究之研究動機、方法與架構。第二章說明全球證券交易所產業之發展趨勢。第三章參酌Mondo Visione編製之「World Exchanges－Global Industry Outlook and Investment Analysis 2008」一書，及世界交易所聯合會（World Federal Exchanges，WFE）網站、各國交易所網站、年報與相關新聞，對全球主要交易所最近十年之市場概況、財務資料及發展動態進行整理。第四章就交易所之上市、交易、結算、商品、資訊、整合及策略結盟等六大業務執行面，將各交易所發展動態進行歸納，並探討其發展策略之背後意涵，以為臺灣證券交易所未來策略思考提供參考依據。第五章參考世界交易所聯合會（World Federal Exchanges，WFE）50周年特刊「Regulated Exchanges: Dynamic Agents of Economic Growth」重點觀點，就前述六大業務執行面，將各交易所作法與臺灣證券交易所現行作法進行比較分析，並參酌國內證券市場經營現況，試為臺灣證券交易所未來發展建議策略思考方向。最後，第六章將全文分析結果作一結論，並歸納所提出之各項建議。
本研究獲致結論摘要如下：
1、 因應產業競爭，歐美交易所已逐漸朝向「金融社群整合者」之方向發展，亞洲除新加坡作法較為相似外，其餘交易所仍維持相對傳統的經營思維。另歐美交易所近來競逐焦點已由發行市場轉往交易市場，亞洲交易所相對仍較重視上市資源的開發。
2、 茲就前述六大層面比較分析結果，提出對臺灣證券交易所（以下簡稱證交所）之策略思考建議如下：
(1) 發行面：國外各交易所以吸引「國內外」「各類型」企業為共同思維，證交所配合政策發展「高科技及創新事業籌資平台」，具體成果已在新增上市公司家數上逐漸展現。參酌NASDAQ OMX發展經驗，未來證交所應更進一步為國內外地區各類型產業企業提供籌資管道。
(2) 交易面：交易市場為全球各主要交易所積極改善重點，交易流動性為國內發展籌資中心之利基，證交所應以次級市場流動性帶動初級市場吸引力，加速推動交易制度與國際接軌，並可思考降低跨國交易成本以吸引境外資金。
(3) 結算面：國內證券交易分工架構與其他市場不同，使證交所當前或無法直接參考其他交易所於結算面之做法，惟依各國結算機構之發展趨勢，國內應儘速建立集中結算機制。
(4) 商品面：金融創新在各交易所均極受重視，證交所基於國內證券期貨市場分治現實，金融創新空間極為有限。長期而言，應推動證券期貨市場整合，俾使金融創新不再侷限於市場經營框架，短期而言，可以權證為金融創新之憑藉，並以ETF為多元報酬之窗口，設法提供與其他市場相應之商品範疇。
(5) 資訊面：各交易所以併購方式快速提升技術規格或資訊服務，證交所當前多採自行開發方式，應可考慮尋求第三方技術供應商協助。此外，各交易所多將資訊服務加以商業化輸出，證交所當前或無法採取相同經營模式，惟仍可試由開發市場資料分析工具，刺激交易金額成長，或以提供資訊服務開展與其他市場之合作。
(6) 整合及策略聯盟：各交易所多已完成國內市場之水平或垂直整併，較可進行全方位競爭，國內宜即早整合證券期貨市場資源，集結力量以茲因應，或可自當前各市場交割結算基金及電腦資訊系統之整合規劃切入，加速周邊單位資源整合之步伐。


附註：一、報告內容提要應包括下列二部分：

(一) 研究內容重點

 (二) 結論與建議事項

   二、本提要表須附電子檔
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