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	研究項目
	提升我國證券市場競爭力相關問題探討

	研究單位及人員
	研究處

張雅萍、游聖貞
	研究時間
	自九十五年 一 月  一日

至九十五年十二月卅一日

	報告內容提要

	1、 研究內容重點：有鑑於各國證券市場積極朝向擴大市場規模與提升市場效率發展，因此，本研究試圖由總體經濟、各國本益比分析、市場模式、風險管理及國際化等面向探討，研擬如何提升我國證券市場競爭力之相關配套措施，以供主管機關參考。首先針對我國證券市場發展現況加以介紹，分別從制度面、法規面、賦稅面及投資人保護面等四大面向進行探討，分析近年來我國證券市場的相關規範及政策之發展趨勢。其次，探討美國、英國、日本及中國大陸證券市場之發展現況，並就法規面、制度面、投資人保護面及鼓勵投資方案面等四大面向加以介紹，欲參考他國制度作為我國借鏡。最後，為探討提升證券市場競爭力之相關問題，並期瞭解產官學界之意見，特召開產官學座談會外，本文擬由總體經濟面、發行面、交易面、市場管理面及國際面等五構面來探討證券市場面臨的問題，並藉由市場競爭力分析、市場模式分析及國際化分析等三種分析方法，進而提出如何提升證券市場競爭力之建議方案。

2、 結論與建議事項：

（1） 經歸納整理我國證券市場在制度面、法規面、賦稅面及投資人保護面之發展現況，可以發現：

1. 制度面：推行承銷新制、鉅額交易標準、財務預測制度改採自願制度及會計制度與國際接軌等，積極改善證券市場相關制度與規範。

2. 法規面：證券交易法修正以配合推動公司治理、擴大證券商業務、與外國簽訂資訊合作協定、防制證券市場操縱及內線交易等不法行為。

3. 賦稅面：現行金融商品之課稅規定，股票、國內共同基金、認購權證、期貨及選擇權係課徵交易稅，債券、證券化商品及結構型商品係課徵所得稅。

4. 投資人保護面：金融監理一元化後，積極加強教育宣導，以期建立正確金融知識，並督促投資人保護中心積極為投資人主張權益。

（2） 經歸納整理英、美、日本及中國市場近年來在制度與法令的規劃上，大致針對以下幾個目標：

1. 美國及日本分別以減輕資本稅率的方式來促進民眾將資金移轉至資本市場，由於美國資本市場對非機構外國人的投資利得免課稅，此舉在於增加國內對資本市場的投資，日本則是為了刺激國內大量的郵局存款流入資本市場而採行減稅的方法。

2. 為了加強美日兩國資本市場的連結，兩國在2004年簽訂了「日美稅務條約」，此種與他國簽訂條約或公報的方式有助於投資人在兩國間投資時享有更公平的待遇，同時減少投資成本的負擔，大大吸引於外資投入，這也是未來我國能努力的方向。

	3. 發展公司治理與提升投資人保護機制仍舊是各國為了爭取外國資金投入，並且創造資本市場與國際接軌的一大重點。關於此點也為國內改革資本市場的焦點，唯近年來，美國許多公司對於SEC過於繁雜的揭露事項與報告多有不滿，甚至影響到新企業在美國上市的意願，此點值得留意。英、美、日本與中國大陸對上市櫃公司之年報要求及資訊揭露規定日趨嚴格，但是英國之金融服務局特別就法規規定對公司的負擔，與為提供的利益做出研究，目的是為了使法規所帶來的利益大於執行法規所增加的成本。同時，英國還致力於削減法規的長度以幫助公司與投資人瞭解，進而促進法規執行上的效率，同樣，日本為求此舉值得國內在加強公司治理之餘作為參考，以減少公司治理對資本市場發展之衝擊。

（3） 經由總體經濟面、發行面、交易面、市場管理面及國際面等五大面向探討目前國內證券市場面臨之問題有：

1. 由總體經濟面來看，可以發現國內有投資需求，另一方面，資金外流嚴重，致使證券市場成交金額無法增加。

2. 由發行面來看，可以發現國內證券市場2006年上市公司家數減少、籌資金額遞減。

3. 由交易面來看，可以發現場外交易的限制，致使證券市場的交易方式無法多元化，無法滿足國內外的投資需求。

4. 由市場管理面來看，可以發現對外投資的限制、法規修訂時程太慢及金融商品稅負不合理等問題。

5. 由國際面來看，可以發現國內證券市場面臨全球化的挑戰，在海外積極招商趨勢下，香港及新加坡證券市場正蓬勃發展，對我國發展成為「亞太資產管理中心」的目標，形成競爭。

（4） 綜觀全球資本市場近年來的發展，除了目前增加上市櫃公司總數的既定政策外，更重要的是回復市場資金供給動能，吸引國內資金回流，吸引外國機構投資人投資本國資本市場，藉由交易所合併與策略聯盟取得競爭優勢是不可檔的風潮，就市場管理或政治性問題兩方面來探討，實務界表示，登陸投資40％限制與金融商品稅制混亂，為影響資本市場發展，造成市場資金供給外流之最大問題，但因其中涉及複雜之政治情勢，短其間恐難有大幅改變，現階段我國交易所若想取得國際化優勢，重點為以下幾點：

1. 儘早使交易所公開上市以增加競爭力，交易所上市，可在公司治理的架構上，發揮股東的力量，對交易所帶來正向的壓力，除此之外，可謂交易所帶來充裕資金，加強交易平台的準確性與交易速度以降低交易成本，提供交易所開發新商品以及進行策略聯盟或收購所需之資金。

2. 增加市場資金流動性，外國人投資限制為台灣至今仍無法被各大指數編纂公司列為以開發國家市場指數之最大原因，反觀其他亞洲主要交易所如南韓、新加坡、與香港皆已納入全球投資人主要觀察之指標，在吸引國際投資人目光上，我國資本市場顯然落後於亞洲其他競爭者之後。外資投資自由化，建立國際標準之交易程序，及改善國內交易法規，為邁向資本市場全球化之必要條件。

3. 目前我國已加強公司治理與上市公司資訊揭露等防止內線交易之手段，往後仍須積極處理人頭帳戶浮濫之情形，增加市場信心。

	4. 開放券商業務範圍可增加券商競爭力，券商可發展之業務包括投資未上市股票及創投基金設置、代理保管外資之券款、經營外資換匯、顧問與引介（Referral）。

（5） 經由對我國、香港及新加坡的市場競爭力分析比較後，可以發現在市場發展度分析結果中，香港明顯的優於我國，但是在市場週轉率、成交量、上市公司家數、股價指數分析、本益比分析結果中，我國原本是超越香港及新加坡，而近二年的發展，我國卻明顯落後，此與台商至香港掛牌上市、產業外移、資本外流影響甚鉅。

（6） 經歸納市場競爭力、市場模式、國際化分析結果及座談會中學者專家意見後，並參酌英、日金融監理一元化之作法，本研究擬建議：

1. 短期階段

· 加速推動業務負面表列方式。

· 促使交易所策略聯盟與加入國際資本市場指標性指數。

· 持續推動公司治理，增加公司資訊透明度，期使健全公司體質，進而活絡證券市場。

2. 中期階段

· 整合證券、期貨商品及服務相關法規。

· 為整合證券期貨資源，宜可朝向證券期貨週邊單位四合一模式發展。

· 檢討金融商品課稅制度，宜齊一化金融商品稅制，俾利新金融商品的創新與發展。

3. 長期階段

· 研擬統合證券、銀行、保險之「市場服務法」，以期相關交易制度與法規與國際市場接軌。




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

