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目前日本證券交易市場可分為兩種場所，交易所市場及店頭市場，其中日本 證

券業協會管理的 JASDAQ 市場為日本唯一的股票店頭市場並成為風險性企業 

（Venture Business）籌資的最大市場，截至平成 11 年（西元 1999 年）11 月 22

日 止，店頭市場規模為 877 檔股票，市價總額日幣 27 兆丹。而我國店頭市場規

模 至西元 2000 年 2 月底為 280 檔股票，總市值約新台幣 1.89 兆元，今為加強推

動 國內店頭市場的深度及廣度，日本市場近來的改革措施或可供為參考，以下

介紹 其改革背景、內容及未來發展方向。  

一、市場改革背景  

JASDAQ 市場歷經昭和 58 年（西元 1983 年）徹底改革後急速成長，除了提供中 

小企業籌措資金的場所外，也達成投資人有更多選擇投資標的的機能。平成 9

年 （西元 1997 年）證券交易審議會明確表示將 JASDAQ 市場定位為「店頭買賣

有價證券 市場」，並建議成為與證券交易所競合的特色市場。平成 10 年（西元

1998 年）7 月 及 11 月日本證券業協會提出「有關股票店頭市場改革方向」及「針

對股票店頭市場 改革」等報告書，希望藉由證券交易法的修訂，確保市場的流

動性、透明性及公正 性，以擔負培育風險性企業及成長性產業的機能。平成 11

年（西元 1999 年）因全 美證券業協會（NASD）及日本軟體銀行發表將合作推

出「日本那斯達克市場」的構 想，使得日本證券業協會認為有必要加速改革

JASDAQ 市場，故於平成 11 年 8 月 25 日發表「JASDAQ 市場改革行動計劃」。  

二、具體改革內容  

平成 10 年主要的改革項目有如下八項：(1)設置登錄分類；(2)提高取消登 錄標

準；(3)推動造市商（Market Maker）制度；(4)重新檢討股票公開標準；(5) 簡化

登錄手續及申請文件；(6)改善資訊揭露制度；(7)提出投資人保護及市場參 加者

的各種服務；(8)推廣 JASDAQ 市場。 平成 11 年 8 月 25 日具體改革內容有如下

八項：(1)重新檢討放寬店頭登錄 標準：為順應國際資本市場發展潮流並讓企業

容易利用證券市場籌措資金，應重 新檢討登錄標準，如活用企業的流動性標準、

資產性標準、收益性標準及成長性 標準等各項特色作為登錄標準，並採行富選

擇性的複選登錄標準制度，以便讓登 錄標準更具彈性。現在店頭市場中第 1 類

登錄標準及第 2 類登錄標準各訂有流動 性標準、資產性標準及收益性標準，企

業要達到各項標準相當困難，即有可能收 益性數值非常高，但流動性數值太低，



而無法達到登錄標準，現已檢討針對其中 最好的項目給予加權計分，使其通過

登錄考評制度，當然登錄門檻降低的同時， 也會顧及並確保投資人權益。(2)縮

短店頭登錄輔導期間：所謂「登錄輔導期間」 係指股票發行公司確定開始接受

推薦證券商指導準備股票公開起至完成登錄掛 牌的期間。根據調查自平成 9 年

11 月 11 日起至平成 11 年 7 月止已登錄的 100 家公司來看，其平均登錄輔導期

間為 3.5 年，短則 2.5 年，最短的案例為 1 年 9 個月。有關平成 11 年 10 月 20 日

公佈的「標準登錄時程」如下述，(A)營運中企業： 1.查核契約締結時確立內部

控制制度及每月決算制度者，登錄輔導期約需 1 年 5 個月。2.查核契約締結時未

確立內部控制制度及每月決算制度者，登錄輔導期 約需 1 年 11 個月。(B)新設

立企業：1.為店頭登錄而成立之企業，因自設立起 即依據證券交易法實施查核

並確立內部控制制度及每月決算制度者，登錄輔導期 約需 1 年 4 個月。2.資本

額日幣 1 億元以下的小企業，因決算董事會至股東常 會期間可縮短 5 週，登錄

輔導期約需 1 年 3 個月。(3)縮短店頭登錄審查期間： 平成 11 年 10 月 20 日公佈

審查登錄手續從申請登錄日起至核准登錄期間由 9 週 縮短至 7 週。另，一併檢

討簡化申請文件，研擬「申請登錄報告書」的記載重點及 將與其他文件內容重

複的項目予以刪除，並且大幅縮短現行表格中記載的年限， 以減輕發行公司的

負擔。有關審查的觀點，應從著重審查過去經營狀況改變為重 視企業的將來性

發展。(4)促進未登錄股票的流通（即活絡 GREEN SHEET 市場）：所 謂未登錄

股票（類似管理股票）係指經營管理不善、財務不健全的登錄企業，其股 票被

從登錄降轉下來，GREEN SHEET 市場為其交易市場名稱。GREEN SHEET 市場

自 平成 9 年 7 月開始營運，為不受證券交易法規範的有價證券市場，證券公司

需在 資訊揭露的前提下，才能接受投資人買賣該類股票，目前市場現況有股票

數 40 檔，仲介交易的證券公司家數 17 家。現今欲活絡 GREEN SHEET 市場，雖

然並非是 直接改革 JASDAQ 市場的手段，但為擴大至 JASDAQ 掛牌的範疇，活

絡該市場是必 要的，具體作法為將建立股票行情公佈制度，每週持續公佈一次

以上的行情及買 賣數量，以提供投資人更多的資訊。(5)加速更新 JASDAQ 作業

系統：為應付市場 間競爭的態勢，將原預定西元 2001 年 3 月執行系統改革，提

前於西元 2000 年中 完成更新目前使用中的作業系統。(6)改革造市商制度：截至

1999 年 11 月止市場 創造（Market Make）股票計有 46 檔，平均每檔股票的造市

商約增加為 5.2 家，未 來為提高流動性，將考慮增加每檔股票的造市商數目。

另外，為讓投資人買賣交 易獲得最佳成交價格，將於西元 2000 年 3 月以前實施

市場創造股票的小額買賣 執行系統。(7)充分揭露資訊：基本上店頭股票的資訊

揭露程度與上市股票相同， 今後為充分揭露 JASDAQ 市場登錄公司的資訊，將

推動每季財務報表申報制度及 鼓勵發行公司參與資訊整合活動。(8)設置

JASDAQ 市場營運諮詢委員會：為讓發 行公司及投資人等表達其對 JASDAQ 市

場營運發展意見，於 1999 年 11 月 3 日設置 JASDAQ 市場營運諮詢委員會，委

員人數由 10 名以內的專業人士組成。  

三、JASDAQ 市場未來發展方向  



關於 JASDAQ 市場未來發展方向，日本證券業協會將朝三方面著手，(1)為因 應

日本證券市場間競爭態勢，JASDAQ 市場必須採取差異化策略以爭取投資人認 

同。(2)推廣 JASDAQ 市場。(3)組織型態將朝股份有限公司發展，以建構理想的 

JASDAQ 市場營運主體。  
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