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	一、研究內容

由於目前集保結算所在證券商營業處所議價買賣股票部分，僅提供券項交割，並未提供款項交割機制，對投資人而言，因需自行辦理款項收付，恐將增加其買賣交易之風險；而在證券商營業處所議價買賣公司債及金融債等固定收益商品部分，集保結算所雖已提供款券同步收付（DVP）之交割服務，惟因該DVP服務係集保結算所票券系統所提供，故證券戶之投資人需先將其餘額轉撥至票券系統始得辦理，徒增投資人作業負擔。集保結算所身為證券市場之後台單位，為加強市場服務，將研議提供證券商營業處所議價市場款券同步交割（DVP）機制，並思考現行提供證券商營業處所議價市場之服務是否有改善空間。

隨著資本市場國際化以及證券商品發展多元化與交易全球化的發展趨勢，各國證券市場為吸引資金投資該國資本市場，陸續發展出另類交易系統（Alternative Trading System）與傳統交易所一同競逐市場資金，其中，美國為另類交易系統最為發達的國家，其主要原因是美國的證券交易委員會對證券在交易所掛牌上市的要求非常高，一般的中小企業無法達到，許多企業的證券不可能甚至不願意在交易所掛牌流通，往往依靠場外交易市場，也因此場外交易之發展比其他國家更為蓬勃；近年來在亞洲國家中如香港及新加坡等，對於場外交易已為起步階段，也允許多元交易方式，在日本並已取消了集中交易限制規定，顯見在資金無國界，全球資金快速流動之發展下，各國多致力於增加國內金融商品種類與交易管道，並解除場外交易限制，提供多元交易以吸引資金。
我國證券市場目前分為集中交易市場及櫃檯買賣市場，集中交易市場之交易制度係採集中競價方式，並依據「證券交易法」第150條之規定，禁止上市證券於證券交易所開設之集中交易市場外交易；而櫃檯買賣市場之交易制度則以採集中競價方式以及採證券商營業處所議價方式為主，其中採集中競價方式之交易標的主要為上櫃有價證券；採證券商營業處所議價方式之交易標的主要為上櫃股票、興櫃股票及固定收益商品等有價證券，即為前述所稱場外交易之範疇，依「證券商營業處所買賣有價證券管理辦法」規定得場外交易，故目前市場交易標的除上市證券外，皆可於證券商營業處所採議價方式進行買賣。
證券交易所為促進我國證券市場健全發展，已針對放寬或廢止上市股票場外交易限制之可能影響及相關配套措施等問題委託財團法人中華民國證券暨期貨市場發展基金會進行研議，並建議分三階段開放場外交易，由此顯見，我國證券市場面對國際上大型交易所與各交易平台爭相競逐資金，為提升競爭力，已著手規劃未來開放場外交易可能之發展方向。

綜上所述，本研究將針對上市股票開放場外交易及強化證券商營業處所議價市場款券同步收付（DVP）機制進行探討，並蒐集包括美國、英國、德國、日本、香港、新加坡、韓國及澳洲等主要集中交易市場之場外交易結算交割相關資料作為參考，俾於未來集中交易市場開放場外交易後，提供市場安全、便捷、效率之結算交割作業。
二、建議與結論
（一）國外場外交易多元發展
各國證券市場為吸引國際專業投資機構的參與，紛紛朝向多元交易管道發展，場外交易平台蓬勃發展，如美國權益證券商品場外交易平台為ATS、固定收益商品場外交易平台為電子交易系統；英國權益證券商品場外交易平台為PLUS、固定收益商品場外交易平台為PLUS或Bondscape.Net平台；德國權益證券商品場外交易平台為Chi-X、固定收益商品場外交易平台為Eurex Bonds平台等，而無論前台如何多元發展，進入後台結算交割流程時，考量風險管理、結算交割作業成本及效率，多由單一結算機構負責辦理。
（二）集保結算所提供場外交易三種交割模式

集保結算所目前已提供證券集中交易市場帳簿劃撥券項交割服務，並提供興櫃股票市場結算及款券同步交割（DVP）服務，亦提供所有證券商營業處所議價交易券項之帳簿劃撥服務，至於款項交割部分，集保結算所雖未全面提供，惟亦提供了固定收益商品及興櫃股票之款項收付機制。未來因應場外交易之開放，集保結算所將配合前台之規劃及參酌國際各主要市場之場外交易後台機制，依場外交易併入集中結算或另行辦理給付結算方式探討，提供下列三種可行交割模式：

1、將場外交易交割合併於集中交易市場之結算交割

未來國內場外交易如合併於集中交易市場之結算交割，將由結算機構統一辦理結算，提供保證交割機制，並統一納入T+2日交割期辦理交割，相關結算及交割規範比照現行模式，可提供款券沖抵，不因場外交易而衍生不同之結算交割規範，以集保結算所提供之帳簿劃撥服務而言，亦依現行作業模式，依證券交易所及櫃檯買賣中心委託辦理券項結算交割，款項則由證券交易所透過「中央銀行同業資金調撥清算作業系統」辦理。

2、將場外交易交割依興櫃股票結算交割之架構辦理

現行興櫃股票之給付作業，集保結算所提供逐筆款券交割及餘額款券交割二種交割模式，在逐筆交割款項收付部分，有買賣雙方自行完成款項收付（FOP）及買賣雙方委託集保結算所代為辦理款項收付（DVP）二種方式。由買賣雙方自行完成款項收付之方式與現行議價交易由雙方自行完成款券交割之模式相同，至於買賣雙方委託集保結算所代為辦理款項收付之方式，則可用於場外交易之結算交割，因為其同樣具有議價交易特性、可取消交易及不保證交割之作法，不因場外交易而衍生不同之規範，且與集保結算所採行款券同步收付（DVP）機制之目標作法一致。集保結算所自民國91年負責興櫃股票之結算交割作業以來，投資人及證券商已熟悉興櫃股票之作業模式，對場外交易交割之運作可省卻不同結算交割機構之系統連線成本及溝通不易問題，相信對場外交易之交割作業有很大之助益。

3、將場外交易交割依證券商營業處所議價買賣方式辦理

現行證券商營業處所議價買賣之交割並未提供款券同步收付（DVP）作業機制，由於款券同步收付（DVP）最主要之優點在於保障投資人交易安全，提供資金運用之效率，因此採取款券同步收付（DVP）作業方式辦理，定可降低場外交易之信用風險。未來場外交易交割如循證券商營業處所議價買賣方式辦理，並由集保結算所提供相關款券同步收付（DVP）機制，則集保結算所將規劃利用中央銀行同資系統連結證券帳簿劃撥系統，為買賣投資人雙方之銀行辦理款項撥轉，並由集保結算所辦理券項交割。相關款券交割功能如未借助中央銀行同資系統，亦可指定商業銀行透過集保結算所款項收付平台（PSP）自動化處理機制辦理。

綜上，未來如開放場外交易，不論採取何種交割型式，投資人仍需委由參加人擔任中介機構，辦理其款、券交割，則將場外交易統籌交由結算機構提供之結算交割服務，實為較有效率之作法，依蒐集之國外資料來看，也都採取此一交割模式，但當集中市場之結算機構未提供此場外交易之相關服務時，則集保機構即在此場外交易市場之後台作業，扮演更為重要之功能。故倘未來開放場外交易，如透過集保結算所提供款券交割服務時，有關款券同步收付（DVP）之款項收付模式須再強化，並考量透過中央銀行同資系統或集保結算所合作款項自動化處理之商業銀行辦理。
（三）證券交易所規劃分階段開放場外交易

另參酌證券交易所於98年委託財團法人中華民國證券暨期貨市場發展基金會所作之「我國證券市場推行場外交易可行性研究」所述，建議分三階段開放場外交易如：

1、第一階段開放鉅額交易得採議價交易。

2、第二階段開放上市股票得採議價交易，即開放證券商與投資人間之交易，且場外交易均須透過證券商。

3、第三階段全面開放場外交易，准許ECN（電子交易平台）設置。
（四）集保結算所配合分階段提供相關交割機制

集保結算所基於配合前台市場發展之規劃，建議依前項報告所提建議分階段配合或提供相關交割機制如下：

1、因應第一階段建議開放鉅額交易得採議價，集保結算所可配合提供下列交割機制：

(1)、倘鉅額交易採議價方式之交割係併入現行集中交易市場之結算交割模式辦理時，集保結算所則比照現行作業機制依證券交易所通知辦理券項帳簿劃撥交割。

(2)、倘鉅額交易採議價方式之交割不併入現行集中交易市場辦理，係由買賣雙方自行辦理時，集保結算所可採用現行興櫃股票款券同步收付（DVP）之交割模式辦理款券帳簿劃撥交割。

2、因應第二階段建議開放上市股票得採議價交易，集保結算所可配合提供下列交割機制： 

(1)、倘證券商與投資人間之交易並未跨證券商時，由證券商自行辦理相關款項收付，集保結算所則依證券商通知辦理券項帳簿劃撥轉帳。

(2)、倘證券商與投資人間之交易為跨證券商時，考量投資人交易安全及提高資金運用效率，集保結算所可提供證券商營業處所議價市場款券同步收付（DVP）之交割模式辦理款券帳簿劃撥交割。倘未來議價交易量擴增時，考量交割效率之提升，建議比照現行興櫃股票餘額交割之交割模式，在得取消交割及不提供交割保證之前提下，提供餘額交割機制。

3、因應第三階段建議全面開放場外交易，准許ECN（電子交易平台）設置，集保結算所可配合提供之交割機制： 

我國現行並未建立單一集中結算機構，有關上市股票之結算交割作業服務係由證券交易所負責，集保結算所受證券交易所委託辦理上市股票之帳簿劃撥交割。依前項報告所述，由於場外交易證券係以證券商為中介主體進行報價與議價，參考美、英等國結算制度，雖前台證券交易市場百家爭鳴，但後台結算交割均交單一集中結算機構處理，以利市場後續風險監控。


附註︰一、報告內容提要應包括下列二部分
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PAGE  
1

