中華民國證券商業同業公會

95年度研究報告提要表

	研究項目
	將國外Euroclear及Clearstream分銷清算制度運用台灣承銷配售作業之可行性研究

	研究單位

及人員
	國立政治大學會計系康榮寶副教授
	研究時間
	自95年7 月15日

至95年12月31日

	報   告   內   容   及   提   要

	1、 研究內容重點：

 證券交易法修正案業已於民國95年度1月11日公布施行，其中包括修訂新上市股票承銷之配售制度，簡化承銷之相關程序事項，達到強化證券承銷功能及降低證券承銷商及投資人之風險。若參酌歐美國家的相關制度，這項修訂案可能仍然存在改善的空間。
二、結論與建議事項：

        本研究計劃主要根據泛歐結算系統，包括Euroclear及Clearstream系統，探討如
    何縮短我國新上市公開承銷股票的配售期限。從我國及泛歐系統之間的比較中可知，
    即便我國已實施制進行新股配售，但是主要無法縮短期限的原因在於，我國的發行制
    度中必須等待收足認購款、無實體登錄文件完成，這些程序與是否為T+1清算交割無
    關，而是人為的拖長清算交割期限。
         如果要縮短新股公開承銷清算交割期限，主要必須將相關清算交割制度與國際接

    軌，例如，採取更具專家意義的詢價制度，讓訂價制度更具效率外，亦必須建請台灣

    集中保管結算所將制度朝T+1的清算交割期限設計之。
         我國若擬縮短新股公開發行配售效率，根據泛歐結算系統的基本特性，包括

    Euroclear及Clearstream系統，本研究提出下列建議： 

1. 我國應重新考慮詢價圈購制度及公開申購制度。採取類似中國大陸所實施之網上網

        下同時詢價制度，其中設置專業網站，散戶投資者在網上詢價申購；網下則由專

        業機構投資者進行詢價。網上與網下詢價同時進行，彼此間會相互影響，據此產

        生較有效率的價格訂定機制。本研究計劃將中國大陸的詢價制度，包括綠鞋的相

        關規定，整理彙總於附錄中。詳見附錄中的相關說明。

      2.我國應當豐富化新上市承銷的產品，其中包括允許全球台商以各種不同身份及組織

        型態，准許在台灣以原股方式上市。例如，允許台商以免稅天堂投資控股公司在

        台灣以原股方式上市，豐富的上市產品，會讓發行市場的深度加強，有利發行市

        場的發展。

	      3.我國應當根據情形，允許更多樣化的發行市場作業程序，例如，允許新上市股票

        採用包銷與代銷方式，讓承銷商可以擁有較多的選擇空間，如此可以形成更專業
        的發行市場，對於縮短發行期限亦可以產生正面效應。
      4.我國在發行公開市場中，應當設置信用保證銀行，如此就可以仿傚泛歐市場中的清

       算交割程序，在免於認購款項之信用風險條件下，可以有效縮短清算交割期限，甚

       至達到T+1交割期的目標。

      5.為了達到T+1的交割期限，我國應當仿傚泛歐系統的相關制度，包括採用NGN的

        設計、ISINs等制度，讓負責清算交割的集保結算所具有較佳的工具效率程序與作

        業。
      6.由於Euroclear/Clearstrem系統均需加入成為會員，才能利用這些系統進行配銷工

        作，因此，建議我國證券商可以根據其規定，加入Euroclear/Clearstrem，成為其會

        員，以便未來在發行ECB、GDR等工具時，可以利用Euroclear/Clearstrem等系統

        進行配售工作。對於我國上市/櫃公司的國際發行將具有正面意義。



	  


