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	研究題目
	建構亞太高科技及創新產業交易平台可行性之研究

	研究單位

及人員
	朱雲鵬教授及其研究團隊

	研究時間
	自99年4月1日至99年12月31日

	報告內容提要

	壹、研究內容重點：

本研究計畫主要目的在分析櫃買中心建立亞太高科技及創新產業交易平台之可行性，並將提出相關策略與具體作法供櫃買中心推動公司進入資本市場之參考。在經過相關學術與實務文獻探討、證券市場整體市場面與財務面指標分析，以及多位知名產業專家與學者之評估後，本研究獲得下列結果：

1、在高科技及創新產業交易平台實質內涵分析方面，本研究發現：（1）台灣可透過ICT產業做為核心競爭力，以協助推動六大新興產業，並以六大新興產業之推動來創造ICT產業的新藍海商機。除了高科技與創新產業外，六大新興產業內的生物科技與綠色能源產業之未來發展前景亦值得櫃買中心關注。（2）一個高科技及創新產業交易平台應具有下列特色與功能：A、開放且多元的環境。B、較高的企業經營風險容忍度。C、適當的篩選與退市機制讓優質企業得以順利發展。D、建立技術育成之媒合與輔導機制以利培育標竿型企業。E、鼓勵創新企業以及協助解決新型商業模式衍生出的各項問題。（3）台灣證券市場具有一些特色，因此具備成立亞太高科技及創新產業交易平台之優良條件。台灣證券市場的特色包括：A、中小企業比例高。B、高科技產業群聚現象明顯，電子類股能見度高。C、電子業市值占比高。D、上市後再融資普遍且容易。E、散戶多，交易活絡。F、投資商品序列發展完整。G、多層次市場發展架構。
2、在國外證券市場分析方面，本研究發現：（1）相較於亞洲各國證券市場，企業在美國NASDAQ掛牌將負擔相當高的掛牌與維護成本。（2）中國創業板以塑造中國NASDAQ為目標，在開市交易以來，普遍受到市場投資人歡迎；因此，許多企業皆排隊想到中國創業板掛牌上市。（3）香港及新加坡創業板對新創企業提供的融資功能有限。

3、在我國發展亞太高科技及創新產業交易平台的優劣勢方面，本研究發現：

（1）相較於其它國家證券市場，台灣證券市場具有優勢如：A、台灣證券市場呈現高度金融深化與證券化。B、台灣證券市場受到外資高度青睞，為一國際化之資本市場。C、台灣證券市場之整體市場成交值週轉率與本益比表現良好，顯示出在台灣掛牌的公司能享有投資人青睞與交易活絡之附加價值。D、台灣證券市場為一掛牌成本相較偏低之資本市場。台灣證券市場具有劣勢如：A、近三年來，外資持台股比重呈現平穩狀態，並無顯著增加趨勢。B、台灣證券市場新IPO案件大幅減少。C、鄰近台灣的證券市場均積極爭取外國企業前往掛牌上市。

（2）台灣總體環境面具有優勢如：A、政策、法令規定明確且持續開放。B、位處亞洲市場樞紐位置，為跨國企業進入大陸之跳板。C、賦稅環境逐步改善。然而，在總體環境面，台灣具有劣勢如：A、在發展台灣成為高科技及創新產業籌資平台上，政府扮演的角色尚不夠積極、跨部門的溝通協調仍有待加強。B、租稅政策不明，以及國際金融人才之所得稅問題可能會影響外國資金來台意願。
（3）台灣的產業環境面具有優勢如：A、產業群聚發展優勢，提供經濟發展及資本市場發展動能。B、科技業等製造業具有國際競爭優勢。C、產業創新能力與優秀科技人才。D、政府政策鼓勵產業從事創新。然而，台灣的產業環境面具有劣勢如：A、產業外移可能會導致產業空洞化之危機。B、台灣鄰近證券市場競相爭取外國企業掛牌以及吸引金融專業人才。

4、在建立亞太高科技及創新產業交易平台所需要之相關配套措施方面，本研究發現：

（1）在總體經濟方面，我國面臨之問題有：A、國際化競爭激烈，與B、金融發展策略不明確。產官學界提供之配套措施建議為：A、擴大金融服務業務範圍，B、推動海外科技產業招商，C、與海外證券市場進行策略聯盟，以及D、申請納入國際資本市場指標性指數。
（2）在稅負法令方面，我國面臨之問題有：A、法規成熟度有待改善，B、無法吸引外籍專業人才，以及C、資金仍受法令規範無法自由流動。產官學界提供之配套措施建議為：A、降低稅率並擴大稅基，B、明確研發投資抵減與培育專業「智慧鑑價師」，C、強化金融專業人才，以及D、適度鬆綁台灣與大陸雙向投資限制。

（3）在證券發行與交易制度方面，我國面臨之問題有：A、上市（櫃）家數減少，B、會計制度與國際接軌衍生之相關配合問題，以及C、證券面額為新台幣10元衍生之問題。產官學界提供之配套措施建議為：A、選擇重點發展產業，B、推動金融服務多元化與資產管理，以及C、協助企業解決採用國際會計準則之問題。

（4）在證券市場管理方面，我國面臨之問題有：A、過度管制，以及B、投資人保護仍嫌不足。產官學界提供之配套措施建議：A、放寬管制，B、加強投資人保護，C、落實公司治理評鑑與資訊透明化，以及D、儘速訂定相關內線交易之管理辦法。

5、在評估櫃買中心設立高科技及創新產業平台的可行性方面，本研究發現：（1）在與亞洲各新興證券市場相較，櫃買中心在成交值週轉率與本益比指標上表現與中國深圳證券市場一樣亮眼，為亞洲表現最佳的二個證券市場。（2）在與證交所相較，近十年來，櫃買中心在成交值週轉率、成交量週轉率、本益比、殖利率等指標上表現，平均而言，優於證交所。（3）在產業相關財務指標分析方面，與證交所相較，本研究發現在櫃買中心掛牌的資訊服務產業表現最為出色。此外，生技醫療產業、觀光產業、電腦及週邊設備產業與光電產業亦有不錯的表現。本研究建議櫃買中心在成立高科技及創新產業交易平台時可考慮以生技醫療、綠色能源與資訊服務產業做為發展主軸。

貳、結論及建議事項：

本研究彙總出下列建議：

（1）產業專家對櫃買中心提供之相關具體作法與建議：
A、櫃買中心宜明確定位在資本市場之角色。(相關產業專家學者亦建議櫃買中心可以更改中文或英文名稱以利其海內外招商業務之有效推展)。
B、櫃買中心宜明確界定目標客戶與採行適合之行銷策略。
C、櫃買中心應積極扮演仲介產業合作平台，及協助前瞻性產業至台灣證券市場掛牌。
D、櫃買中心宜強化與中介機構的合作關係，與加強對券商的輔導。

（2）本研究團隊對櫃買中心提供之相關建議與具體作法如下：
A、櫃買中心宜以培育前瞻性、創新性企業來凸顯在資本市場扮演的重要角色，而且可將目標客戶設定在國內及全球華人經營之高科技及創新公司。
B、櫃買中心宜扮演產業合作之橋樑，並廣為宣傳讓中介機構和企業知曉。
C、櫃買中心宜深化與中介機構的合作關係。
(3)本研究團隊對主管機關之相關建議如下：
A、為因應全球新金融環境，宜賦予櫃買中心承擔創新產業伴隨的較高風險。
B、賦予櫃買中心較大的管理彈性，以利於櫃買中心扶持並培育具前瞻性之優質產業與國外內公司進入台灣資本市場。

結論：企業由登錄興櫃開始一直到股票上櫃及發行公司債等，均可以在櫃買中心建置的交易機制下完成；櫃買中心已發展成為與證交所平行之證券市場。全球資本市場大都以服務較大型公司為主，因此彰顯櫃買中心在全球資本市場扶持「小而美」企業之重要性。一般證券交易所僅提供企業上市股票交易平台，櫃買中心建立的多層次交易平台，應可滿足不同規模企業於各種生命週期階段之籌資需求。本研究因此建議櫃買中心宜就現有交易平台加以調整，以利成功建立亞太高科技及創新產業交易平台。
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