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	報告內容提要

	壹、研究內容重點

自1980年代中期，台灣企業為降低成本提高競爭力，逐漸移赴海外勞動與土地成本較為低廉地區，進而在當地上市募集資金的情形亦愈來愈常見。尤其自2005年2月，鴻海集團旗下子公司富士康在香港掛牌上市後，股價從3.9港元漲至2006年11月的27.7港元，漲幅高達600%，隨之掀起台商企業赴香港掛牌熱潮，目前在香港掛牌的台商企業約有60家。若加上赴新加坡、泰國、中國大陸以及越南等其他國家掛牌的企業家數，目前已有超過百家的台商在海外掛牌上市。

企業選擇掛牌地點的考量因素很多，包括上市成本、籌措資金的難易度、法律稅務規範、語言文化環境熟悉度，企業未來發展以及資金運用的彈性等。若進一步分析迫使台商赴海外上市的背景因素，如過去對中國大陸的投資限制確實限縮國內上市公司資金運用的彈性，亦成為台商赴海外上市的原因之ㄧ。惟行政院院會於2008年7月17日通過經濟部「大陸投資金額上限鬆綁及審查便捷化方案」，自2008年8月1日起，放寬廠商赴大陸投資上限，並簡化投資審查程序。前述措施是否能夠提升國內資本市場的競爭力？是否足夠吸引台商回台投資？當初迫使台商赴海外上市的背景因素是否仍然存在？國內資本市場相對於台商海外掛牌市場之競爭力為何？是否能夠量化資本市場的國際競爭力以進行國際間的評比？國內資本市場應如何因應才能提升國際競爭力？

本研究擬針對前述提出的各項議題，嘗試突破以往的研究思維，將抽象的競爭力概念加以量化，以作為未來主管機關制定政策、證券商拓展業務以及企業選擇掛牌市場的考量。
貳、結論與建議事項
一、目前台商於海外上市的家數共計123家，半數選擇於香港交易所掛牌，其次分別為新加坡與泰國。其中以電子工業為最多數，海外掛牌的時點集中於2005年至2007年。目前在海外上市的台商股票，除極少數外，絕大多數的台商股票交易情形非常冷清，甚至幾無交易量，顯然無法受到當地投資人的青睞。

二、早期赴海外上市的台商屬於勞力密集產業，選擇掛牌的地點集中於香港以及泰國；近期赴海外上市的台商集中於電子工業，選擇掛牌的地點集中於香港與新加坡，且中國大陸掛牌比率增加，泰國則明顯下滑。若以海外上市地點分析，赴香港上市的台商偏向大型企業，且注重中國大陸內需市場，或其產業別屬於金融服務、通訊、地產等；赴新加坡上市的台商偏向中小型企業，傾向於亞洲或全球布局，且超過半數的台商屬於電子工業；赴泰國上市的台商屬於早期赴海外上市的一群，其產業特性多為勞力密集產業；赴中國大陸上市的台商著重中國大陸的內銷市場，產業型態大多與民生需求

	有關；在越南上市的台商通常已經在當地投資設廠，掛牌的產業集中於與建設或營造相關的產業。

三、當時台商赴海外上市的背景與原因，主要包括國內勞工與土地成本相對較高、台股本益比下降、大陸投資限制、外匯管制、稅負考量、上市條件限制、因產業特性在台發展受到限制或考量產業鏈完整性等因素以及為了拓展海外的市場、提升公司的形象與知名度、購併海外其他企業、吸引當地優秀人才以及降低匯率風險等考量赴海外上市。

四、探討近幾年台商在海內外的上市情形，發現海外上市熱潮趨緩、多家台商自海外掛牌市場下市以及海外企業回台上市方興未艾等現象。
五、金融海嘯造成資金轉移至各新興市場國家，在亞洲區幾個資本市場，特別是市場國際化程度高，法規架構完整，經濟表現亮眼，以及稅制具有競爭力的國家特別具有吸引力。台商主要掛牌的亞洲資本市場，包括香港、新加坡、中國大陸與泰國，正是熱門的籌資地點，特別是東南亞各國具備強勁經濟成長力之國家如泰國及越南，紛紛開放允許外資所擁有之企業赴該國上市，東南亞國家除了經濟成長率表現亮眼外，也具備優勢的年輕人口結構，資本市場具有開發潛能。

六、香港交易所將發展重點目標放在加強與中國大陸內地市場進行更緊密的結合。除了香港交易所上市科與上海交易所公司管理部將共同設立「定期交流機制」，還包括接受中國大陸內地企業來港上市，可適用內地之會計及審計準則，降低內地企業赴港上市所需負擔之成本。上海與香港交易所之間也已展開了市場行情合作計劃，就交易所買賣基金及其他產品的發展交流經驗，並互派行政人員前往對方的交易所接受培訓，與中國大陸內地其他交易所的合作，可為交易所開發新產品以及第二上市掛牌帶來更多機會。
七、本研究經由評估企業上市需求，以及參考主要國際機構對於市場競爭力之評鑑指標，提出資本市場國際競爭力指標評比架構，分成法規環境、市場效率以及上市容易度等三大類別，並建構相關的評比指標。
八、由本研究所建立的資本市場國際競爭力指標評比結果，台灣的資本市場整體評比結果，在6個資本市場中排名第4名，若以三大類評比指標來看，法規環境的第1名為新加坡，台灣排名第3名；市場效率的第1名為香港，台灣排名第4名；上市容易度的第1名為香港，台灣排名第4名。


九、台灣的本益比在6個地區中最高，屬於最具優勢的項目。此外，在台灣股票市場籌資的容易度雖高，惟上市公司的籌資額偏低，顯示台灣資本市場的規模不夠大，較不利大型企業籌集資金。

	十、針對評比結果所顯露的台灣資本市場問題，提出以下建議：

評比

類別

問題

策略方向

建議

法規
環境

證券交易相關法規的透明度、有效與獨立性不及新加坡與香港
改善證券法規制度
· 整合資本市場法規
· 放寬中國大陸企業來台上市的限制
· 取消每股票面金額10元之限制

市場
效率

上市公司籌資額偏低、上市公司家數少、成交值不及中國大陸與香港
擴大資本市場規模
· 發展成為全球高科技產業的籌資中心

· 證券集中市場的整合
· 開放使用外幣掛牌交易

· 聯合區域發展

上市
容易度

上市門檻相對較高、上市時程相對較長
降低上市門檻與縮短上市時程
· 採用多元化的上市標準
· 縮短上市時程

十一、兩岸經濟協議（ECFA）於今年（2010年）6月29日簽署，並於9月12日正式生效，受到兩岸及世界各國的肯定，其實質經濟效益包括跨國企業紛紛來台投資並成立研發中心、帶動外資來台投資的意願以及提高外商來台籌資之興趣。雖相較於銀行及保險業，中國大陸對證券業的開放範圍較小，惟經由本研究的探討，台灣資本市場相較於鄰近地區，對於吸引海外台商以及外國高科技企業仍具有比較優勢。因此，我國證券業未來在經營海外台商業務以及外國高科技企業業務領域，仍具有一展長才的機會。長期觀之，台灣資本市場規模擴大，競爭力提升後，證券市場的所有參與者皆將受益。
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