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內容摘要：

土耳其資本市場委員會為慶祝其成立30週年，於2012年1月31日舉辦「金融市場重建與規範」研討會，並於2012年2月1日與經濟合作暨發展組織（OECD）共同舉辦「公司治理與創新價值」研討會。

有關「金融市場重建與規範」研討會之主要結論，金融危機後，為重建市場和金融機構的信心，IOSCO提出下列建議以強化市場和制度的彈性，並對信評機構與OTC交易進行改革：（1）增強對資本、流動性和風險管理的謹慎管理、（2）加強透明性和評價、（3）改變信用評等的角色和用途、（4）加強主管機構對於風險的回應速度，及（5）關注市場未完善監管部分。
新興資本市場目前尚有下列金融穩定性問題：（1）缺乏監管能力，執法權力不足、（2）科技變化對市場完整性和效率造成之風險日益擴大、（3）易受市場波動和資本流動影響，及（4）投資人規模過小，缺乏多樣化資產類別。改革與監管努力目標包括：監管改革應消除差距和重疊，避免監管套利，且應改善國內外主管機關間之協調，主管機關與業者應建立有效溝通管道，以增加共識。

有關「公司治理與創新價值」研討會之主要結論，推動公司治理的方向已不再是僅重視股東報酬或股東價值，而係期待透過相關法律規章的制衡與管控，規範公司及其所有利害關係人的關係，及監督公司營運與健全組織運作效能，達成企業目標。同時，公司治理應強調提升創業精神並以公司產品及市場為導向，如：吸引長期投資人、主動參與或舉辦法人說明會、留任優秀員工及最大化客戶滿意度等。 

根據本次會議與會人士分享各國資本市場之最新發展及公司治理發展情形，參酌我國目前運作狀況，本報告提出以下建議：

1、 朝股東會及投資人關係電子化努力，以促進股東行動主義
土耳其中央登記中心預計於近期陸續完成：公司治理及投資人關係入口網站（2012年7月）、電子股東大會（2012年7月）、商品電子倉庫收據中心（2012年4月）、資本市場資料銀行（2012年至2013年）、企業資訊入口網站（2012年至2013年）等專案。
為落實股東行動主義，本會已強化股東會相關措施，包括：避免股東會過於集中，提升公司召開股東會品質，及推動通訊投票。建議參考國外經驗，朝投資人關係及股東會電子化方向努力。
2、 密切注意黑池及高頻交易發展

有關密切注意事項，包括：（1）有關黑池交易，我國證券市場之盤後鉅額交易及興櫃市場之點選成交系統皆類似黑池交易。目前本會尚在檢討興櫃市場之交易制度，主要係因興櫃市場之議價交易價格與點選成交系統之成交價格偏離甚多。建議持續追蹤國際組織（如IOSCO）對此議題發布之研究報告，作為改善我國證券市場之參考。（2）電子化交易在全球網路連結的時代已經推動市場必須朝高頻交易之方向前進。在兼顧市場交易之公平、安全與整體健全發展之情況下，適度提升交易系統之速度，將有利於我國證券市場、證券交易所之競爭力。建議注意國際市場有關高頻交易之發展，並參考相關規範，加強安全控管機制，以及早因應新型態交易系統可能衍生之問題。
3、 持續關切國際公司治理動態，並定期針對我國公司治理情形進行整體性評估

企業逐漸走向無國界之概念、投入較多人力資源、多仰賴無形資產與智慧資本，公司治理架構如何因應以上這些變化，對於企業創造價值、新工作機會及經濟成長有很重要的影響。擬持續關注國際公司治理動態。另建議每年或定期依照OECD公司治理守則、亞洲公司治理白皮書，對於台灣整體公司治理法規、實務運作與市場機制進行評估，藉以瞭解本身公司治理的優點與有待改進之處。
4、 推動市場實質功能性整合

我國目前已朝推動市場實質功能性整合之方向努力，包含如整合電腦資訊系統、整合交割結算基金、調整收費架構及費率等，以整合資源提昇效率、降低成本回饋市場參與者。未來我國資本市場可持續就跨市場風險控管，以及店頭衍生性商品集中結算之可行性進行研議。
5、 因應全球資本市場的發展趨勢
面對國際交易所的發展與趨勢，我國是否有需要進行現貨、期貨、結算機構之組織整合，還需進一步審酌。再者，雖然國際大型交易所紛紛透過併購、策略結盟等，進行市場擴張，但台灣的發展策略，屬於循序漸進，需要設立自己的定位與擴展方向，而不為併而併、為參股而參股。
目前台灣資本市場機構的現況，是先朝向證券與期貨周邊單位之功能性整合，再經金融政策之調整與修法程序，推進外國交易所和國內證券周邊單位策略結盟或股權合作。而有關四大證券期貨周邊單位是否可在有餘欲資金去投資其他國交的交易所，仍是值得思考的議題。
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壹、前言
土耳其資本市場委員會（Capital Markets Board of Turkey，CMB）為慶祝其成立30週年，特地於2012年1月31日舉辦的「金融市場重建與規範（Reform and Regulation in Financial Markets）」研討會，並於2012年2月1日與經濟合作暨發展組織（Organization for Economic Co-operation and Development，OECD）共同舉辦「公司治理與創新價值（Corporate Governance, Value Creation and Innovation）」研討會。
土耳其於1981年頒佈實施資本市場法（Capital Markets Law），根據相關條款，土耳其資本市場監管機構—資本市場委員會（CMB）於1982年成立，並於1985年底設立伊斯坦堡證券交易所（Istanbul Stock Exchange，ISE）。1989年土耳其資本市場開始自由化。1992年成立土耳其證券市場結算和保管公司（ISE Settlement and Custody Co. Inc.），1996年該公司被許可經營銀行業務而轉變為專業銀行，並更名為土耳其證券市場結算和保管銀行（ISE Settlement and Custody Bank Inc.，Takasbank）。1995年成立伊斯坦堡黃金交易所（Istanbul Gold Exchange）。2001年成立土耳其中央登記中心（The Central Registry Agency Inc. of Turkey，CRA），2002年1月，土耳其中央登記中心正式開始運營。2002年成立土耳其衍生性商品交易所（VOB-Turkish Derivatives Exchange）。2005年開始進行申請加入歐盟的評估協商作業。
1月31日舉辦的「金融市場重建與規範」研討會包含金融市場近來趨勢、新興市場之改革與監管、與金融市場基礎設施等三場座談；2月1日的「公司治理與創新價值」研討會則另分別有外部資本與內部價值創造、股權結構與公司治理、以及新興市場觀點等三場座談，探討公司治理如何能協助私人企業創新、創造價值及獲利成長，及未來公司治理所面臨的挑戰等。
出席會議者包括證券主管機關、證券相關機構、銀行、學術機構以及非政府組織等，本人利用此次會議期間分別與土耳其資本市場委員會主委（Mr. A. Vedat AKGİRAY）及伊斯坦堡證券交易所董事長（Mr. Ibrahim TURHAN）進行會談。本次研討會重要會議內容（研討會簡報如附件）、前揭會談要點、以及此次出席之心得建議，謹依序分述如後。
貳、出席「金融市場重建與規範」研討會情形
1、 開幕致詞
土耳其資本市場委員會（Capital Markets Board of Turkey，CMB）主委Mr. Vedat AKGİRAY於開幕致詞介紹土耳其資本市場30年來之發展。
土耳其早在十九世紀末就出現了證券市場，交易方式為公開喊價、競價，缺乏規範的市場秩序。20世紀80年代，土耳其開始建立規範的現代化證券市場。1981年土耳其資本市場法（Capital Markets Law）正式頒佈實施，根據其相關條款，土耳其資本市場監管機構—資本市場委員會（CMB）於1982年成立，並於1985年底設立伊斯坦堡證券交易所（Istanbul Stock Exchange，ISE）。ISE是土耳其唯一的證券交易所，為股票、債券、交易所交易基金（ETF）、和外國證券等產品的交易提供服務。伊斯坦堡證券交易所開始運作後，結算和保管服務係由交易所之部門負責，1992年該部門從交易所分離出來，成為一家獨立的公司—土耳其證券市場結算和保管公司 （ISE Settlement and Custody Co. Inc.）。1996年該公司被許可經營銀行業務而轉變為專業銀行，並更名為土耳其證券市場結算和保管銀行（ISE Settlement and Custody Bank Inc.，Takasbank）。
1995年成立伊斯坦堡黃金交易所（Istanbul Gold Exchange）。2001年成立土耳其中央登記中心。2002年1月，土耳其中央登記中心正式開始運營，以電子化簿記系統登記證券和相關權益，並依法管理投資者保護基金。Takasbank是其最大的股東。2002年成立土耳其衍生性商品交易所（VOB-Turkish Derivatives Exchange）。
CMB主委Mr. Vedat AKGİRAY表示，目前土耳其資本市場已完全遵循國際會計、報告和審計之標準，完成金融工具無實體化，建置上市公司資訊公開揭露之共同電子化平台，公司治理混合採用遵循與解釋（Comply or Explain）方式與強制性規定（Mandatory rules），具有先進市場監視科技，並於2002年11月14日成為IOSCO MMOU簽署國。
此外土耳其資本市場將持續執行與歐盟資本市場相容政策，歐盟國家近幾年來成為土國最大外資來源，亦為土國最大外銷市場；土耳其針對歐盟指令及金融穩定委員會（FSB）建議、近來金融危機之經驗，整合投資人保護並修訂資本市場法以提升土國市場之競爭力，長期目標在於使土國資本市場政策完全相容且符合歐盟標準。其準備啟動全國金融教育政策，加強協助中小企業初次上市，並對市場基礎建設進行重整，包含推動伊斯坦堡證券交易所成為公司、建構全國集中交易對手結構、進行區域推廣等。
展望未來，新興市場占全球金融財富之比例將由2010年的21%增長為2020年的40%，新興市場與已開發市場之人口比例將有所變化，投資人偏好亦將改變，企業對銀行融資之依賴將會減少，轉而進行證券融資。土耳其資本市場未來將持續遵循全球標準，並維持其當地特色。在資訊科技發達之際，無可避免地土耳其亦將面臨如演算法交易與另類交易場所之衝擊，新財務工程模式影響，以及監理套利等科技上之挑戰。
2、 金融市場新近趨勢座談
主持人：Ms. Maria Helena SANTANA，巴西證券管理委員會（CVM）主委
與談人：Mr. Greg TANZER，IOSCO秘書長
Mr. Grant KIRKPATRICK，OECD資深經濟學家
Mr. Toshio OYA，日本金融監管廳（FSA）國際事務處副處長
Mr. Byunghyun MIN，韓國金融監督院（FSS）副處長
座談摘要：
IOSCO秘書長Mr. Greg TANZER於座談會中說明國際證券管理機構組織（IOSCO）最新監理發展，國際證券管理機構組織設立目標係為共同合作以提升法規之水準，以維持公平、有效率及健全之市場，互換經驗及資訊，以發展各國證券市場，共同提升跨國證券交易之監視水準及效率，提供會員各項法規及執法程序之建議及協助，以更加有效防範犯罪等。
對於全球金融危機，IOSCO秘書長表示金融危機其實是信用危機而非基礎方面的危機（fundamental crisis），源於全球金融系統的核心－美國，金融危機反應美國次貸泡沫的崩解，而泡沫係由金融系統中獨特複雜之證券化創造出來，投資人對證券化商品信心不足，使得證券化商品價格下跌造成去槓桿化，導致商品賤賣產生惡性循環，不僅市場流動性蒸發，亦使得市場參與者（如Lehman Brothers）的流動性蒸發，最後泡沫終得破裂，而Lehman Brothers的失敗也提升市場對交易對手風險之意識。此外金融業問題連帶對實體經濟造成影響（如美國汽車業），並引發近期市場對主權債務缺乏信心，再再顯示跨境合作與監管的重要。
2007年夏天爆發的金融紊亂發生在金融系統的信用增長和槓桿化極盛時期，長期良好的經濟和金融環境增加了貸款者和投資者願意承擔之風險，金融機構利用此一時機開拓信用風險的證券化市場，並大膽開發金融中介機構的創始及分配模式（the Originate to Distribute model, OTD），使得市場變得更加依賴發行者的承銷標準和信用評等機構。2007年夏天美國次貸持續累積損失，觸發對於全球金融系統廣泛的破壞，金融機構開始降低其槓桿率並增加對流動性資產的需求，信用市場流動性變差，阻礙信用的延續。在市場紊亂的八個月後，金融機構資產負債表充斥著價格下跌和失去市場流動性的資產，市場參與者不再願意交易這些金融商品，從而增加金融和經濟的不確定性。
為了重建市場和金融機構的信心，各國監管機構採取措施以調整市場紊亂對真實經濟的衝擊，這些措施包括貨幣和財政刺激，中央銀行流動性操作，以及對特定機構問題的解決方案，金融機構亦採取相關步驟以重建資本和流動性。IOSCO秘書長提出以下建議舉措以強化市場和制度的彈性：
1. 增強對資本、流動性和風險管理的謹慎管理
2. 加強透明性和評價
3. 改變信用評等的角色和用途
4. 加強主管機構對於風險的回應速度
5. 關注市場未完善監管部分
IOSCO亦針對金融危機釐出以下值得關注之議題，全球標準之執行（implementation of global standards）；監管機構應採取行動以減緩系統性風險的出現；監管機構間應加強溝通與合作。IOSCO將制定新的2010年至2015年策略方向以解決上揭議題，IOSCO與G20、金融穩定委員會（FSB）、及其他國際金融機構將持續合作並就相關議題成立專案研究如影子銀行、OTC衍生性商品專案、市場完整性與效率、證券監管單位在系統性風險上的角色等，以維護全球金融市場之穩定。
秘書長並對信用評等機構（CRA）以及OTC等之改革進行說明。在信用評等機構改革方面，金融危機前，IOSCO於2003年發佈了《信用評等機構業務原則的聲明》（IOSCO CRA Principles），提出信用評等機構業務活動中應遵循四大原則（評等過程的品質與公正性、獨立性和利益衝突、透明度和資訊披露及時性、保密資訊管理），以確保評等過程的公正性，保護投資者的利益。2004年12月，IOSCO發佈了《信用評等機構基本行為準則》（IOSCO CRA Code of Conduct Fundamentals），作為信用評等機構貫徹執行評等基本原則和制定自身基本行為準則的基礎原型，此準則之建立反應金融系統中對信譽獨立意見評等之重要性。
金融危機後，IOSCO技術委員會根據結構化金融產品評等業務的特點於2008年對基本行為準則進行了修改和補充，以加強評等品質及管理評等機構商業模式之利益衝突，要求評等機構須在網站上披露評等主要方法論、結構化產品損失和現金流的分析資訊、歷史評等表現等。修訂後的行為準則被G20倫敦峰會採納作為國際準則。2009年3月，IOSCO發佈了加強對評等機構跨境監管合作的通知，提出在國際範圍內建立多邊監管聯席會議機制和雙邊監管備忘錄合作機制，加強對跨市場提供評等服務機構的監管。2009年5月，IOSCO將評等機構工作小組（CRA Task Force）變更為信用評等機構常設委員會（Technical Committee Standing Committee on Credit Rating Agencies，簡稱TCSC6），負責制定信用評等機構監管行為準則，定期開展各國信用評等機構監管的評估活動。2010年6月，IOSCO修訂了《證券監管的目標和原則》，提出信用評等機構必須得到恰當的監管，評等結果用於監管用途的機構必須註冊並得到持續的日常監管。IOSCO的一系列措施有利於推動各國建立一致的監管標準，為執行共同管轄權的監管當局提供合作框架，建立以提高監管有效性為目標的國際評等機構監管資訊共用機制
在OTC改革方面，由於發生金融風暴後，OTC衍生性商品之信用風險被認為是導致金融海嘯的原因之一，目前發展方向係朝鼓勵由交易所或受規管交易平台進行OTC商品交易，以提供更大的透明度及促進價格發現。
IOSCO與國際清算銀行（BIS）的支付暨清算系統委員會（Committee on Payment and Settlement Systems，CPSS）前於2011年3月提出金融市場基礎設施準則（Principles for Financial Market Infrastructures）諮詢報告。報告中的金融市場基礎設施（Financial Market Infrastructures，FMI）之範籌包含重要支付系統、證券集中保管機構（Central Securities Depositories，CSD）、證券清算系統（Securities Settlement Systems，SSS）、集中交易對手（Central Counterparties，CCP）、交易資料庫機構（Trade Repository，TR）等。FMI是整個金融市場的基礎，為金融市場參與者提供更加有效的風險管理工具，良好的基礎設施能夠減少金融系統風險。安全而有效率的FMI，有助於促進經濟穩定及成長，但另一方面，其也可能造成風險集中現象。若未能加以妥善管理，FMI可能變成金融風暴的來源，例如造成流動性錯置及信用損失；或成為風暴的主要傳輸管道，使金融風暴迅速蔓延至全球金融市場。諮詢報告將FMI定義為一個多邊系統，其功能在提供支付交易、各種金融商品交易之紀錄、結算及清算作業。FMI負責建立規則與程序、基礎設施，及風險管理架構；藉由提供集中化作業，及作為集中交易對手，促使參加機構有效管理其風險，甚至消除特定風險。此外，FMI可提高市場透明化程度，有助央行執行貨幣政策及維持金融穩定。
IOSCO並建議監管機構未來可朝下列方向努力，如關注證券公司的資本比率，日益嚴格的產品監管，增加對市場和投資者的透明度和信息揭露以及市場監督之重視。
全球標準（Global Standards，如Basel III；OTC Derivatives clearing and reporting）極為重要，標準必須被有效地執行以達成其目的，但如何確保標準能夠全球性地執行？此外，目前市場雖極強調增加透明度，但當大多數的專業投資人不再要求揭露資訊而僅依賴信評機構（CRAs）時，監管機構是否能夠相信散戶投資人有能力去閱讀且理解揭露之資訊？在促進金融體系更安全的同時，監管機構是否讓投資者產生錯覺認為似乎所有投資都是安全的？面對未來的挑戰，投資人教育極為重要。
Toshio OYA則對歐洲新資本要求對金融市場造成之影響以及金融監管者對目前經濟狀況應關注之焦點提出看法。Toshio OYA指出2011年10月26日歐盟各國為化解歐債危機，達成共識。救市方案內容有：一、同意以槓桿化將歐洲金融穩定機制（EFSF）規模擴大4至5倍，將其基金增加到1兆歐元；二、對減少希臘債務方面，同意私人機構包括銀行，以自願方式削減希臘債務50%，使其減輕債務負擔達1000億歐元；三是同意歐洲70多家大型銀行，2012年6月前增加1060億歐元額外資本來滿足9%的核心一級資本比率（Core Tier 1 Capital Ratio）。
這一變化將如何影響歐盟國家目前尚不清楚，但歐盟各國主管機關應確保其銀行之強化資本計劃並不會導致過度去桿槓化的現象（excessive deleveraging），以維持實體經濟的信用流動。依據國際清算銀行（Bank of International Settlements，BIS）合併金融統計（Consolidated Banking Statistics），歐洲銀行於雷曼事件危機後已削減其國外債權（foreign claims），對亞洲投資減少，造成印尼以及馬來西亞2011年第3季之證券投資結餘（balance of portfolio investment）出現赤字（deficit）。另相較2010年，2011年美國對亞洲之證券投資淨額（net portfolio investment）亦較為減少。而亞洲新興市場之負債淨值比（debt-to-equity ratio）近年來出現大增加之情形。
國際貨幣基金組織（IMF）2012年1月24日在其全球金融穩定報告（Global Financial Stability Report）中表示，當資金管道關閉，銀行同業拆息利差擴大，主權危機（sovereign strains）也開始蔓延到歐元區銀行系統。銀行可獲得的長期資金銳減，甚至短期市場在壓力下貸款期限亦從幾個月/幾週減少到幾天。美國貨幣市場基金（money market funds）則大幅縮減對歐元區銀行的信貸。
由於對歐洲的銀行貸款和對歐洲市場出口的依賴程度高。在這一地區，使得歐洲新興市場（中、東歐）特別脆弱。和其他新興市場地區相比，歐洲新興市場應付危機的緩衝相對來說是較弱的，且其金融系統長期存在的漏洞，如經濟體的成熟度和貨幣錯配（currency mismatch），對其市場皆會造成危害。
歐洲銀行監管局（European Banking Authority，EBA）表示，作為解決歐債危機的一部份，歐洲銀行業須在2012年6月前籌集1150億歐元的新資金。EBA評估歐洲71家銀行的現金需求，新一輪的壓力測試，認定有超過30家銀行有資金缺口。銀行增資的手段，包括變賣資產、保留獲利、發行股票等。歐銀需增資的金額，比EBA在2011年10月底公佈的1千零60億歐元還高，這主要因為評估可視作資本的標準變嚴格。EBA要求，歐洲71家銀行須在2012年6月前達到9%的核心一級資本率。各銀行得在2012年1月20日前，向該國金管當局說明如何增資。
因此各國金融監管者商定共同推動金融監管改革極為重要，同時亦應考慮各金融監管改革措施對實體經濟的影響，以確保維持適當的平衡。而銀行監管亦可能對證券市場造成影響，需取得證券監管機構的注意，如研議中的“Volcker Rule”可能會對債券市場和美元資金市場造成重大影響。
Byunghyun MIN則對OTC衍生性商品市場之近況提出看法，Byunghyun MIN表示由於2008年9月發生金融風暴後，OTC衍生性商品之信用風險被認為是導致金融海嘯的原因之一，OTC衍生性商品之相關問題引發各界重視，OTC衍生性商品所產生之風險種類主要為交易對手風險，因此國際上較為關注此類商品交易之系統風險（System Risk），以及是否採行集中結算以降低交易對手風險等議題。
2009年9月G20國家領袖於美國匹茲堡開會同意所有的標準化衍生性金融商品契約，應適當地在交易所或電子交易平台進行交易，且至少在2012年度前透過集中交易對手進行結算，並須申報予交易資訊儲存庫（trade repositories），以增進市場資訊透明、消弭系統性風險，另未透過集中結算的契約應符合較高的資本計提要求。
2011年11月G20領袖會議更進一步承諾，2012年年底以前所有OTC衍生性金融商品交易必須透過電子化交易平台，OTC衍生性金融商品交易合約應上報至交易資訊儲存庫，非經集中市場清算合約應受到更高的資本要求規範。巴賽爾銀行監理委員會（Basle Committee on Banking Supervision，BCBS）、IOSCO與其他相關機構應於2012年6月以前共同發展出一套針對非經集中市場清算的衍生性金融商品之諮詢標準。
BCBS於2010年12月提出完整之資本與流動性改革內容（亦即Basel III），除強調個體審慎（micro prudential）監理改革，以提高個別金融機構面臨惡劣環境時之復原能力外，更強調總體審慎（macro prudential）監理改革，以降低各國銀行體系之系統性風險並減低順循環（Pro-cyclical）問題之不利影響，期望各國銀行體系可因此增強因應金融或經濟危機之能力，並有效降低金融機構之共同暴險。其中將處理OTC衍生性商品之交易對手風險，以及系統性監控 OTC衍生性商品（CCP基礎設施）等列為改革措施。
IOSCO亦於2011年2月18日發布相關報告，報告內容說明將標準化衍生性金融商品於特定市場或平台集中交易之優點與成本，並指出可作為衍生性商品集中交易之市場與平台之要件，而主管機關所採行之認定標準亦應具有彈性，俾提高衍生性金融商品得於市場集中交易之數量。
針對G20匹茲堡高峰會決議，美國政府及歐盟就此正積極合作。美國政府透過Dodd-Frank Act，立法要求應集中結算之Swap商品應集中透過交易所或電子交易設備辦理交易。雖然Dodd-Frank Act原預定相關子法應於2011年7月16日生效，惟CFTC表示為避免市場動盪不安，宜以循序漸進方式執行交換交易（Swap）相關監理制度，故於 2011年7月14日發布命令展延上述生效日，待Swap相關監理制度全部完成後開始實施，若完成日期在2011年12月31日前，則以12月31日為實施日。但CFTC復於2011年12月19日再次發布命令，將上述Swap相關監理制度之生效日延至 2012年7月16日，顯示CFTC仍無法於2011年底前完成訂定所有子法規定。
歐盟方面，歐盟委員會（European Committee）於2010年9月15日公布歐洲市場基礎作業監理改革提案（European Market Infrastructure Regulation，EMIR），其中包含OTC衍生性商品、集中結算與交易資訊儲存草案（Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on OTC Derivatives、Central Counterparties and Trade Repositories）以對OTC衍生性商品進行監理規範。EMIR提案已於2011年10月4日送交歐盟議會（EU Council）審議，預計應可於2012年第1季前完成。
日本方面為改善OTC衍生性商品交易之安全性及透明度，日本國會於2010年5月12日通過金融商品交易法（Financial Instruments and Exchange Act）之部分條文修正法案，規定高交易量之商品必須強制透過國內外之集中結算機構進行結算，另所有衍生性商品中若有連結日本破產企業（信用違約）相關情事者，該商品則僅能在日本國內之集中結算機構進行結算。另OTC衍生性商品交易資訊之申報及儲存部份，若交易係透過集中結算機構或交易儲存機構進行者，則由集中結算機構或交易儲存機構申報予日本監理機關；若交易非屬前述方式進行者，則由進行交易之金融機構直接以電子形式申報予日本監理機關。此舉讓日本成為亞洲第一個已立法強制要求OTC衍生性商品交易採集中結算之國家，上述強化集中結算機構產業之措施係於該法案公告後1年起正式實施，至於強制集中結算及資料申報儲存之措施，則將於該法案公告後2年6個月起正式實施。
由於各主要國家對OTC衍生性商品市場持續進行改革，投資人對OTC衍生性商品交易更為謹慎，市場投機活動減少，全球OTC衍生性商品市場規模已於近年逐漸減縮。各國已著手採取相關措施以求有效監管，然步調卻不一致，全球監理合作與一致，仍是有效監管的重要基石。
3、 新興市場之改革與監管座談
主持人：Mr. M. Emin ÖZER，土耳其資本市場委員會副主委（Acting Chairman）
與談人：Mr. Ranjit SINGH，馬來西亞證券管理委員會（Securities Commission of Malaysia）委員
Mr. Prashant SARAN，印度證券交易委員會（SEBI）董事
Ms. Lidia ADAMSKA，華沙證券交易所財務長
Mr. Salih Tuna SAHIN，土耳其中小企業發展組織（Small and Medium Enterprises Development Organization）副董事長
座談摘要：
在全球金融危機後，金融監理者對系統性錯誤之監督與管理變得更加明確，近來金融監理發展趨勢係發展策略和監管工具以診斷、評估和減輕金融穩定之風險，改善對金融和經濟衝擊之彈性，加強市場之完整性、效率和透明度，加強系統結構，加強對影子銀行之監管，強化危機管理程序。
根據世界經濟論壇（World Economic Forum） 2012全球風險報告（Global Risks 2012）指出，社會動盪以及經濟上極易出現的進一步衝擊與風險，將對全球化進程造成破壞。報告指出，這些破壞全球化進程的主要危險因素，包括嚴重的所得不均、長期財政失衡、與日俱增的溫室氣體排放、網路攻擊的威脅日漸升高，水資源危機、能源和農產品價格極端波動、嚴重的流動性危機、失控的通貨膨脹或通貨緊縮、新興經濟體硬著陸、不可預見的負面監理結果等。這些風險會驅動民族主義、民粹主義、保護主義的形成，各項風險相互串連，將對全球成長構成威脅，尤其是目前，全球對系統性的金融衝擊，以及對糧食和水資源危機的威脅，依然不堪一擊。報告指出全球關切的事務，已經從一年前的已由環境風險轉移為社會經濟風險，這此問題在工業化國家特別嚴重。
全球金融危機已顯示需要政策緩衝（policy buffers），以減輕衝擊的潛在影響，市場相互連結造成風險感染（contagion risks），資本市場成為系統性風險傳輸的重要載體，風險也可能來自於未開發之金融系統。歐元區危機亦影響到新興市場，由於歐元區銀行去槓桿化，以提高其資本充足率，使得流至新興市場的投資資本減少，投資於新興歐洲及亞洲之私部門投資（private-sector investment）預期在2012年將會再度下滑，尤其是在私部門貸款的部分。
如何建立高效，靈活的監管架構？穩定和創新間如何求得最佳平衡？如何對外資機構有效監管？如何追求廣泛金融包容性與金融穩定一致？是當今決策者和監管者面臨著複雜的挑戰。
新興資本市場則仍具有下列金融穩定性問題，在監管層面，缺乏監管能力，執法權力不足，未有足夠的權力來獲取和分享訊息；在市場基礎設施方面，單一交易所與結算交割機制造成結算交割風險集中，科技變化對市場完整性和效率造成之風險日益擴大；在商品與投資人層面，極易受市場波動和資本流動影響，低市場流動性，未有足夠深的投資人基礎，缺乏多樣化的資產類別。
新興資本市場之金融發展和監管模式應在下列面向進行適當地調整，在開發更深且具流動性的資本市場方面，新興資本市場應深化融資管道（如公司債市場），發展衍生性商品市場和避險工具，解決結構性失衡和所有權集中問題，擴大市場中介和參與範圍；在自由化方面，另應確保策略發展計劃之規劃及執行優先次序，明確地進行市場評估，與業界合作以改善風險管理、內部控制、和公司治理之質量與效益。
在發展深且多樣化的投資人基礎方面，可推動退休金改革以增加更多的國內機構投資人參與，提供獎勵方案以鼓勵機構投資人之發展；在改善金融市場基礎設施方面，加強對支付、結算及交割系統之監督以限制系統性風險並促進透明度，監控市場參與者風險（如交易對手風險、結算所擔保品），定期進行壓力測試以確保系統之安全與效率。
在加強公司治理架構方面，應提升揭露品質，加強股東權益保護，加強獨立董事之角色功能，擴大投資人教育計劃；監管架構與國際標準接軌方面，加強監督管理架構以與全球改革下更高的國際標準一致，遵守IOSCO準則，檢視監管覆蓋範圍以確保未有活動逃避適當監管。
在強化市場彈性（market resiliency）方面，應加強評估程序和工具以監控系統性風險，加強監管以及早發現和減輕風險，監測全球交易並進行跨市場監控。在加強監視與執法能力方面，加強執法權力（如民事和行政權力），評估是否需新的監管工具/技術以因應科技變革，進行更多的資訊共享與合作以監視跨境金融活動。
追求金融市場發展與穩定之途徑並非一成不變（one-size-fits-all），資本市場有效運作的核心基礎在於處理金融創新和管理風險，監管改革應消除差距（gaps）和重疊（overlaps），避免監管套利，提高透明度，並改善國內外主管機關間之協調。主管機關與業者應建立有效溝通管道，以增加對自由化之共識，及管理其國內因業務移轉（business displacements）所產生之情緒與關注。
華沙證券交易所（Warsaw Stock Exchange）財務長Ms. Lidia ADAMSKA於會中分享波蘭之經驗。波蘭資本市場目前遵循歐盟章程指令（EU Prospectus Directive）、歐盟市場濫用指令（EU Market Abuse Directive）、以及歐盟透明度指令（EU Transparency Directive）等規定，波蘭於2009年10月依歐盟金融市場工具指令（MiFID）訂定其國內執行細則，MiFID之執行加強了投資人保護並擴大監管範圍，目前波蘭已成為符合MiFID之資本市場。在公司治理方面，華沙證券交易所於2007年推出上市公司公司治理實務守則（best practices）。FTSE於2011年9月將波蘭資本市場列入已開發市場觀察名單，波蘭近來進行相關改革以符合FTSE已開發市場標準，如允許證券借貸（2010年7月允許放空），以及向國際投資者提供綜合帳戶制度（2012年1月1日開始實施）。
波蘭於1999年進行退休金改革，除了原有的第一支柱隨收隨付制（pay as you go）外，引進第二支柱（公開退休基金）及第三支柱（存款及額外保險）。波蘭退休基金和共同基金之投資額目前佔市場三分之一，至2011年底，31%的公開退休基金資產投資於證券約佔15.5％國內市場市值，2011年上半年，公開退休基金提供了7.1％的交易值。
有鑑於波蘭當地企業規模特色，2007年華沙證券交易所另成立申請門檻較低之New Connect籌資平台以協助中小企業取得資金，此籌資平台有利高成長性、創新之中小企業解決籌資問題，亦培育新創事業，另亦可作為華沙證券交易所主板市場之預備市場。2009年9月推出債券市場－Catalyst，係在中歐和東歐地區第一個固定收益工具平台。另華沙證券交易所為跨足商品交易活動，多元化其集團收入結構，於2011年11月收購波蘭電力交易所（Polish Power Exchange）進入能源市場。
4、 金融市場基礎設施座談
主持人：Mr. Ibrahim PEKER，土耳其資本市場委員會副主委（Vice Chairman）
與談人：Mr. Ibrahim TURHAN，伊斯坦堡證券交易所董事長
Mr. Jochen BIEDERMANN，德意志交易所國際部主管
Ms. Pınar EMİRDAĞ，倫敦證券交易所業務發展部主管
Mr. Yakup ERGİNCAN，土耳其中央登記中心執行長
座談摘要：
由於全球環境的動態變化，交易所產業近來發展之趨勢可區分為幾個方向：一、公司化（demutualization）與上市（self-listing），依據WFE 2010年之統計，其會員交易所中有82%屬營利（for-profit）機構，和1998年之數據（38%）相比，大幅增加。此外，有44%之會員已經上市，18%之會員則已屬公司制，公司化與上市成為交易所改善體質、增加競爭力的方式之一。
二、交易競爭，近年來多邊交易機制（MTF）興起，加上撮合匿名大額股票交易的「黑池」電子交易平台的崛起，新興交易場所交易量與日鉅增，侵蝕傳統交易所市佔，造成市場分割（market fragmentation）影響價格發現品質，改變交易所產業的商業模式，根據歐洲交易所聯合會（Federation of European Securities Exchange, FESE）2011年歐洲證券市場交易值之統計，多邊交易機制（Chi-X/BATS Europe）所佔比重（22.1%）已超過倫敦交易所（19.6%）、泛歐交易所（14.7%）、以及德意志交易所（12.1%）。
三、併購（M&A），近來交易所為取得衍生性商品業務，增加經濟規模（economies of scale），以因應多邊交易機制之競爭，多進行併購活動。2008年巴西聖保羅證券交易所（Bovespa）和巴西商業與期貨交易（BM&F）合併為巴西交易所（BM&F Bovespa），2009年倫敦交易所集團成功收購Turqoise交易平台，2011年莫斯科兩大交易所MICEX與RTS完成合併，兩多邊交易平台BATS Global與Chi-X Europe亦合併完成，加拿大TMX集團則併購百慕達證券交易所。巴西交易所合併效益包含：增加作業效率，收入多元化，增加資源使用效率，增加投資科技之能力以增強區域與國際競爭力。MICEX與RTS合併之效益則為：成為提供證券、衍生性商品、債券等一次購足（one-stop-shop）之服務，減少交易成本並增加流動性，收入多元化，並幫助莫斯科轉型成為國際金融中心。
四、收入多元化，由於交易所產業結構的改變，導致收入趨向多元化之需求，傳統上市與交易收益所佔比例已經遞減，新的收益來自於：衍生性商品交易、市場資料、交易後服務（post-trade services）、以及技術服務（IT services）等。
伊斯坦堡證券交易所董事長TURHAN表示，目前該交易所係屬受土耳其資本市場委員會規管之非營利機構，最近完成董事會結構改變，董事會共有7名董事，董事長與3名董事由內閣指派，其餘3名董事則由股東大會選舉產生，伊斯坦堡證券交易所未來將進行公司化，以追求更有效之治理結構及決策程序，並期符合全球潮流，達成整合、改變收入結構、及策略聯盟等目標。
土耳其目標於2023年成為全球前10大經濟體，並將伊斯坦堡打造為國際金融中心（International Financial Center-Istanbul）。近來新興市場在全球經濟版圖所扮演角色日益重要，且歐元區債務危機嚴重影響歐洲金融中心，歐盟為因應歐債危機將可能課徵金融交易稅等，皆為上海、首爾、伊斯坦堡、以及莫斯科等城市帶來機會。
TURHAN表示由於土耳其整體經濟與政治穩定且具財政紀律，市場經濟運作良好無資本限制，再加上優越的地理位置等，促使伊斯坦堡具有優勢成為國際金融中心。而伊斯坦堡證券交易所於土耳其資本市場上具技術提供者角色，週轉率與市值為歐亞交易所聯合會以及歐洲交易所聯合會東歐會員中最高，產品多元化，使得土耳其資本市場對外國投資人極具吸引力，亦使得伊斯坦堡證券交易所成為推動國際金融中心的驅力之一。
TURHAN並表示監理必須為市場發展鋪路，必須提供市場信息披露環境，以確保所有市場參與者能同時獲得相同的訊息，必須確保市場紀律和透明度以建立和維護投資者的信任，必須確保證券交易所有效的價格發現功能。監理並應鼓勵資本市場增長、開發新金融工具使產品多樣化以滿足當地需求和喜好、擴大投資者基礎、開發潛在投資者、保護投資者的權益、提升全國金融知識、維護投資者權益等。此外，應追求另類商業模式，促進新興市場間之整合，利用規模經濟提升市場效率，減少交易成本，建立多資產交易平台。證券交易所方面則應多元化收入來源，追求商品多樣化、垂直整合、以及區域擴張等，並應尋求策略夥伴關係，創造有意義的協同作用。
德意志交易所Mr. Jochen BIEDERMANN則介紹德意志交易所目前之狀況，作為世界領先的交易所，德意志交易所集團為投資者、金融機構和公司提供進入全球金融市場的通道。業務涵蓋現貨及期貨交易、交易後結算、託管、市場訊息提供，以及電子交易平台開發等整個有價證券交易價值鏈。
目前德意志交易所集團於歐洲、美洲及亞洲共有3,000多個員工為其客戶服務。在德國、盧森堡、瑞士、西班牙和美國設有分公司，並在倫敦、巴黎、芝加哥、紐約、香港、里斯本、迪拜、新加坡、東京、莫斯科和北京設有代表處。在過去的幾年中，德意志交易所集團與中國的合作越來越緊密。其爭取在各個業務範圍發展新的合作機會，比如：IT、上市、交易及結算、託管及交割、以及市場資料與分析等。
Xetra是德意志交易所集團的全電子化交易平台係世界上最先進的有價證券交易系統之一。憑藉Xetra的高流動性市場，德意志交易所為投資者提供著低成本、高效益的交易環境。Xetra平台已連接19個國家的250個參與方和4700多個授權交易商。投資者在Xetra平台上交易，有諸多傳統指令類型可供選擇（如市場、限價、止損指令）。
德意志交易所集團擁有Eurex結算所為交易提供結算保障。Eurex結算所直接作為交易雙方的集中交易對手（CCP），在每筆交易結束後進行淨額結算。這為Xetra平台上的股票交易方提供了優勢：任何一個對手方違約，風險都由集中交易對手承擔；僅就每支證券的買賣淨額差價進行結算。
科技進步改變了交易環境，科技已成為一個成功的關鍵因素，交易技術的快速發展造成委託單分散，智慧委託單傳輸（smart order routing）技術允許委託單至最具成本效益的交易場所進行交易。科技進步對交易所而言意謂著交易量分散，需要大規模的投資以建設完善的基礎設施以為市場參與者提供規模效應，而高速交易系統和連線則提供執行套利策略的機會以吸引顧客。
近來高頻交易的發展影響了整體市場，高頻交易者利用統計套利進行交易，並自願地於交易場所提供流動性以提高市場效率，高頻交易者極注意成本效益，並偏好低成本的交易場所，高頻交易者要求交易場所提供標準化連線（FIX協議），他們和多邊交易機制維持緊密關係以獲取低成本服務，並對受規管交易所產生價格上的競爭壓力。
市場的發展對德意志交易所帶來新的挑戰，德意志交易所應採取相關行動以維持其市場領導地位，德意志交易所將透過先進科技，於市場基礎設施採用創新方式，利用監管以追求公平競爭及保護市場完整與穩定，以保護其核心業務。此外，德意志交易所將基於現有基礎設施，建立泛歐洲具競爭力的產品，尋求合作夥伴於結算層進行整合以縮短競爭差距，並轉移到開放模式。德意志交易所亦將積極管理零散交易與交易後環境的複雜性，處理客戶商業模式的改變，以從內部化趨勢中受益。
基於德意志交易所與伊斯坦堡證券交易所長久以來之良好關係，德意志交易所未來將與土耳其之市場參與者及機構發展緊密關係，並向土耳其投資人介紹德意志交易所之服務，德意志交易所有能力並已準備好支持伊斯坦堡成為國際金融中心，最終將架構法蘭克福與伊斯坦堡兩大國際金融中心間的資本市場橋樑，以提供投資兩地證券的有效管道。
土耳其中央登記中心執行長Mr. Yakup ERGİNCAN介紹土耳其中央登記中心近年發展概況，ERGİNCAN表示，交易活動，市場流動性和資本市場的增長依賴於安全，高效，可靠的交易和交易後系統，目前歐洲的後檯作業（post-trade industry）是分散的，數家證券集中保管機構共存於市場上，最近才開始有整合的動作出現。交易後行業目前面臨幾項挑戰，如：新法規和法律措施、金融危機、高度競爭、降低成本壓力、不同工具以及新服務需求、擴大業務需求的複雜性、交易量增加、系統間缺乏共同標準等。
而ERGİNCAN亦指出後檯作業目前幾項重要的技術議題，如：滿足新監管和產品要求的系統彈性、不同工具與服務日益增加、通信標準間的協調、系統間的相互操作性（interoperability）、達成直通式處理（straight-through processing）以減少人工干預、即時或事件觸發（event-triggered）的風險管理、交易平台/結算所/集中交易對手/證券集中保管機構間之溝通互動、因應市場波動及交易量增加之系統可調整與擴充性、SWIFT/ISO標準消息之建立與實施、公開訊息標準（SWIFT, FIX等）之使用、安全的訊息網路建置等。
土耳其證券登記結算現由兩家機構分別負責：土耳其證券市場結算和保管銀行（ISE Settlement and Custody Bank Inc., Takasbank）和土耳其中央登記中心。前者負責證券交易的結算和交割，後者負責證券的登記存管。
Takasbank被CMB賦予以下主要職能：
1. ISE的結算和交割中心；
2. 土耳其衍生品交易所的結算所；
3. 養老金基金的國家指定託管商；
4. 土耳其國家編碼中心。
此外，Takasbank還為ISE會員提供貨幣市場、證券借貸市場，以及信貸、跨境交收和託管等業務。Takasbank的職能和業務範圍決定其受兩類機構監管：結算業務方面，受CMB和ISE共同監管；在相關銀行業務方面，受土耳其銀行監督管理委員會和土耳其中央銀行共同監管。
CRA被CMB賦予以下主要職能：
1. 通過電子簿記系統對資本市場工具和相關權益進行無實體化登記；
2. 查驗無實體化系統中會員機構證券帳戶記錄的完整性和真實性，將有問題記錄和違規情況通報給CMB，且要求會員更正錯誤記錄，為確保無實體化系統的安全運行採取必要措施；
3. 證券帳戶記錄的保密工作；
4. 開展資本市場的無實體化運作；
5. 在資本市場實現完全無實體化以前，負責管理未歸還的實物券，行使相關公司行為並保管收益；
6. 管理投資者保護基金（Investors’ Protection Fund，IPF），根據相關法規代表IPF處理各項事務，包括執行中介機構的結算機制；按照資本市場法規完成CMB分配的其他任務。
土耳其中央登記中心近期將完成下列專案：公司治理及投資人關係入口網站（2012年7月）、電子股東大會（2012年7月）、企業行動自動化（2012年7月）、商品電子倉庫收據中心（2012年4月）、資本市場資料銀行（2012年至2013年）、企業資訊入口網站（2012年至2013年）等。
土耳其中央登記中心之長期目標則為：最小化核心業務收入以求產業收益之最大化、最大化輔助服務及增值服務收入（如資訊販售、金融信息服務、投資人服務、商品和資本市場整合等）、創新技術服務及軟體開發、利用資訊能力開發新增值服務，與歐洲、中東、北非等地區同業進行整合、合作和夥伴關係以建立由西至東的交易後服務鏈。
參、出席「公司治理與創新價值」研討會情形
1、 外部資本與內部價值創造座談
主持人：Mr. Marcello BIANCHI，OECD公司治理委員會主席
與談人：Mr. Erik VERMUELEN，荷蘭皇家飛利浦公司企業法務部副總裁
Mr. Daniel SACHS，瑞典國際投資集團Proventus AB執行長
Mr. Colin MAYER，牛津大學商學院教授
座談摘要：
有效的公司治理架構應提供持續創新及研發之誘因，且市場價格應為衡量有效資源分配及支持價值創造之工具。本節主要討論公司價值創造，及公司治理如何能提供主要資源提供者（如：發起人、控制股東、經理及其他股東）相關誘因及工具，以助公司價值之創造。本節亦討論公開發行公司有關契約理論（contractual freedom）之優點及限制。
1. 從公開發行公司之創業精神談公司治理所扮演之角色（Entrepreneurship within Public Companies: How Does (Should) It Work and What is the Role of Corporate Governance?）
企業生命週期可由產品及營運計畫成熟度、獲利能力、資金來源方式、投資者類型、股權型態以及公開發行與否等數項指標分成以下幾個階段：（1）在企業之產品及營運計畫仍處於測試或初部營運階段，未來獲利能力仍不確定，該階段統稱為草創期（Early Stage）。（2）當企業開始產生第一筆訂單或少量盈收下，並在既定的時程當中達成某項里程碑（Milestones），或是在銷貨與供貨關係逐漸穩定下，各季之營收產出逐步平穩，並隨著規模經濟產生達到損益兩平之目標時，可稱之為成長期（Growth Stage）。由於快速成長的特徵，多數企業將開始進行初次公開發行計畫（Initially Public Offering, IPO）。（3）當企業存有數年度之正向盈餘及正向現金流量時，該企業即逐步邁向成熟型階段。多數公司在此階段已成為公開發行或具有普通股流通交易的上市櫃公司。然而，少部份公司仍因原始投資者或管理階層之偏好，傾向處於私有化股權結構。不論以何種股權結構存續，該類公司在利基產品及營運模式已逐步穩定下，朝穩定成長邁進。
企業在草創期時，重視創新、價值創造及創業精神，但在進入成熟期時，則逐漸失去創業初期的感覺、對於持續創新失去動力且管理架構轉變為官僚體係。加上公司在IPO之後，必須遵循之公司治理相關法規也越趨繁複且缺乏彈性（one-size-fits-all problem），使得許多有潛力之公司上市之意願降低。「OECD公司治理原則」提及: 為維持競爭力，企業應創新並修正公司治理實務，以因應新的需求並抓住新的機會。重點不在於『增加』或『減少』相關公司治理規定，而是在規範宜具有彈性，即one-size-does-not-fit-all。政策制訂者應鼓勵設置IPO Ecosystem，即將專業律師事務所及承銷商等支援者納入系統。
除了以上所提公司治理法規缺乏彈性，且有潛力公司上市意願降低等問題外，公司治理規範常將重點置於維護股東或利害關係人之利益（或客戶滿意度等），而忽略了創業精神（entrepreneurship）。公司治理應強調提升創業精神並以公司產品及市場為導向，如：吸引長期投資人、主動參與或舉辦法人說明會、留任優秀員工及最大化客戶滿意度，即自單純只注重財務數字表現，改為重視產品、市場創新及創業精神。
另外，僅重視董事會有效監督之公司治理概念已過時。董事會應以公司產品及市場為導向，且董事（包含獨立董事）應瞭解企業整體經營環境，並鼓勵公司經營階層之創業精神。董事會成員之組成應更為多元，如不同年紀、性別、專業或產業經驗等。董事會組成（Board dynamics）之多元化將有助公司創新。
2. 被動投資者與創業精神：歐洲債券市場對於公司治理之影響（Passive Investors and Entrepreneurial Drive: The Impact of and Emerging European Corporate Bond Market on Corporate Governance）
歐洲公司籌資之需求將持續存在，而供給面則正在改變。銀行借款在企業籌資管道中所佔比重將逐漸下降，因金融危機之後，銀行及政府去槓桿化（deleveraging）為首要目標，向銀行融資借款之難度提高；新版巴賽爾協定（Basel III）提高對銀行業之監理標準，大幅增加銀行資本與流動性之要求，可能導致銀行放款業務因依規定增提資本而導致借款成本增加。復因歐盟Solvency II之規範可能導致保險業在股票市場的投資活動受限，籌資需求與供給之落差，尚無法藉由股票市場填補，故企業籌資管道需要另一個較為積極、流動性及透明度高之方式，如債券。
股票、債券及借款之比較如下表。債權人及債券持有人可透過契約簽訂而發揮監理功能，如訂定資訊揭露、財務比率維持條款等。相關條款之訂定主為避免風險之發生，且公司經理人與債權人/債券持有人之關係繫於契約條款之規範。股東之監理角度係在特定風險程度下，最大化潛在獲利，惟債權人/債券持有人之監理目的則在最小化風險。
	
	股票
（Equities）
	債券
（Bonds）
	銀行借款
（Loans）

	流動性
	高
	中等
	低

	意見表達（Voice）
	透過參與股東會可選任董事等，且可表達意見，包括透過媒體等非正式管道。
	在簽訂契約時，或債務人違約時，有時會透過債券持有人委員會表達意見。
	在簽訂契約時，或債務人違約時。

	契約性質（Contractual）
	---
	是
	是


綜上，未來債券持有人（bond holders）及債權人（lenders）將逐漸於公司治理架構中扮演較以往積極之角色，管理階層與董事會將逐漸與「債券持有人」維持較與「股東」更緊密的關係。債券持有人及債權人之風險容忍度雖較低，惟透過相關契約規範，將對於公司治理有正面影響，如：領導公司專注於價值創造而非私利追求，並啟動有關策略及財務決策之控制規範。

歐洲法規制訂者及市場參與者應更加注重提升債券市場之有效運作，例如提高透明度及流動性、改善法規環境（如：資訊揭露要求、契約條文標準化等）及擴大投資人基礎，如擴大至散戶投資人等。
3. 規範價值創造—市場信心與契約理論（Regulating for Value Creation: Market Confidence and Contractual Freedom）
傳統公司治理強調提升股東價值及保護股東利益。1997年亞洲金融風暴發生後，韓國、泰國等亞洲國家為爭取國際貨幣基金（IMF）的紓困貸款，除承諾改善總體經濟制度外，亦配合推動企業組織結構的相關改革，企圖終結裙帶/關係資本主義（crony capitalism），自1998年起公司治理成為東亞各國政府積極推動的政策。2001年美國「安隆」（Enron）與「世界通訊」（Worldcom）等大型企業，陸續發生掩飾虧損、隱藏負債、財報編製不實等弊端，嚴重衝擊資本市場與投資人信心，美國國會爰此通過沙賓法案（Sarbanes Oxley Act），藉以強化財務報告與資訊揭露的正確性。此外，管理階層之利益應更適當地與股東利益連結，且不應僅以財報數字衡量公司績效。2008年在雷曼兄弟宣告破產後掀起之全球金融海嘯；在金融海嘯時，表現最差之金融機構是設有最佳公司治理準則者，從事高風險交易之銀行是設有最佳獎酬制度者。公司在推動公司治理制度時，應避免徒具「形式」，雷曼兄弟之董事會未能對管理階層有效制衡，讓管理階層遂行未與風險連結的獎酬制度，僅追求短期利益，導致企業面臨極大的潛在危機。

目前公司治理架構強調在股東、董事和管理階層及其他利害關係人間如何分配權利與職責，監督公司營運與健全組織運作效能，以實現公司目標。由於各國歷史文化、政治體制及經濟制度不同，資本市場與股權結構亦不同，形成不同的公司治理模式—「英美模式」及「德日模式」。 英美模式以股權分散為特徵，透過資本市場分散股權結構，促使股東積極行使投票權監督公司管理階層，注重市場機制，且貫徹契約主義，追求股東利益最大化。德日模式則以股權集中為特徵，透過嚴密的組織結構監督公司經營者，強調投資人、公司員工之平等參與，追求利害關係人價值。

公司治理即在股東控制與利害關係人間取得適當平衡。惟適合某一國家的公司治理規範不一定適合另一國家；適合某一產業的公司治理規範不一定適合另一產業；適合同產業公司的公司治理規範不一定適合另一公司。公司治理仍應因地制宜，一致的公司治理規範是不恰當的，且單一規範（如每個國家都採用一樣的最佳實務）易造成系統風險。

推動公司治理的方向已不再是僅重視股東報酬或股東價值，而係期待所有權與經營權分離的企業，透過相關法律規章的制衡與管控，規範公司及其所有利害關係人（stakeholders）的關係，及監督公司營運與健全組織運作效能，達成企業目標。經濟合作暨發展組織（OECD）下一階段應扮演之角色即為協助各國辨認自身有關股東、公司及其利害關係人間之關係與平衡之相關挑戰與阻礙。
2、 股權結構與公司治理座談
主持人：Mr. Karl HOFSTETTER，瑞士商Schindler Holding AG公司董事
與談人：Mr. Alessio PACCES，荷蘭Erasmus大學副教授
Mr. Rolf SKOG，瑞典司法部安理會秘書長
Mr. Marco LANGENDOEN，荷蘭安全暨司法部參事
座談摘要：
政策制訂者在訂定公司治理法規時皆以「股權分散」作為前提假設，即股東與管理階層間之權力分配係一零和關係（zero sum game）。此所謂代理理論（principal agent approach）有其優點，但也有很重要之缺點：多數上市公司多存有控制股東（controlling owner），股權完全分散（dispersed ownership）反而是特例。此股權結構上之差異可能影響監理法規之設計。本節討論股權結構之差異對於上市公司公司治理架構之影響，並由與談人分享瑞士商Schindler Holding AG公司之實務經驗。
1. 控制股權結構（What Makes Controlling Ownership Different?）
公司治理之討論主要係以股權分散程度高之公開發行公司為主流，惟控制權較為集中之公司（controlled companies）數量可能被低估，其型態包括：家族控制、政府控制或母公司控制等。以家族控股企業而言，長期發展策略係追求「相對較好」的績效表現而非「絕對獲利」，且家族價值（family values）、家族聲譽等柔性因子更為重要，較無誘因掩飾虧損、隱藏負債等。另家族企業在對公司監理上更有優勢。但家族控股企業之風險在於股權繼承、經營權變動及關係人交易等。

Schindler Holding AG公司係於1874年成立於瑞士，目前係全球電梯、手扶梯與自動人行道等之設計、製造、安裝與維護之領導廠商，控股公司Schindler Holding AG於瑞士證券交易所（SIX Swiss Exchange）上市。集團員工人數超過44,000人，市值約150億美元。70%之股權係由Schindler and Bonnard families家族持有，目前由家族第四代經營。董事共有10席，其中6席係獨立董事。董事長為家族成員，且積極參與公司經營（active chairman）。該公司關係人交易皆清楚揭露，並引進獨立董事以強化公司治理。企業文化為重視法令遵守、品質與安全等價值，並強調獲利僅為經營之結果而非目標。

事實上，除英美係以股權分散（即專業經理人管理）之企業為主流外，其餘各國企業多採股權集中結構，由「控制股東」掌握經營權。惟仍有採行集中結構且形象清新之企業，如Schindler Holding AG，可見集中結構之優劣並非絕對。「控制股權結構」呈現不同於「分散股權結構」下之代理問題。相關公司治理法規應如何調整及規範係重要之課題。惟企業本身之自律（self-regulation）及控制者重視公司治理與企業聲望，方為公司治理成功之關鍵因素。
2. 長、短期持股（Long Term or Short Term Shareholdership: Does It Really Count?）
OECD公司治理原則六項原則，其中之一：「公司治理框架應與法令規章一致，並明確規範不同監督單位、立法單位及執行單位之權責，以促使市場更透明更有效率」。建立公司治理框架應考慮其對整體經濟績效之影響、市場公正性及其對市場參與者與之激勵機制（incentives），以促進市場透明度和效率。

現行公司治理框架是否提供市場參與者相關激勵機制？長期持有之投資人是否應取得更多股利或股權作為獎勵？答案應視下列假設是否成立而定：（1）長期持有是好的；（2）長期持有之投資人即為長期為公司創造價值者；（3） 長期持有之投資人即為積極參與之投資人。實證結果是上開假設可能為真，但證據力尚有不足。雖無具體結論，惟傳達了幾個訊息：（1）法規政策之訂定應先瞭解實際情況，即reality check；（2）應專注於公司治理之原則，而非過於嚴密細節之規範；（3） 應專注於法規遵守及解釋，其中「解釋」較法規之遵守更為重要。「解釋」包括說明法規遵守情形、未能遵循之原因。
3、 新興市場觀點座談
主持人：Mr. Vedat AKGİRAY，土耳其資本市場委員會主委
與談人：Ms. Maria Helena SANTANA，巴西證券管理委員會（CVM）主委
Mr. Ranjit SINGH，馬來西亞證券管理委員會（Securities Commission of Malaysia）委員
Mr. Hüsnü M. ÖZYEĞIN，土耳其Fiba集團董事長
座談摘要：
新興市場快速成長之公司係目前全球企業領域變化之主要推手。當這些公司逐漸邁入成熟期時，政府即面對修訂公司治理規範之需要。決策制訂者應深入瞭解公司治理規範如何能協助企業創新、支持創業精神及經濟成長，不僅對自成長期邁入成熟期之公司是重要的，對已為成熟期之公司亦有正面影響。本節討論新興市場之公司特性及公司治理情形，並討論現行公司治理架構之成本與利益，及對價值創造之看法。
馬來西亞證券監督委員會（Securities Commission Malaysia）委員Ranjit Ajit Singh分享馬來西亞之經驗。2010年3月30日馬來西亞總理公布「新經濟模式」計畫（New Economic Model），藉以促進經濟成長轉型，晉升成為高所得國家。內容重點包括三大目標：（1）高所得：未來10年（2011-2020）GDP每年成長6.5％，2020年平均每人GNP達1.5萬至2萬美元。（2）包容成長：提供機制，強化低所得家庭人員工作技能，改善所得，使國家財富擴增為全民所共享。（3）永續成長：強化天然資源及政府財政的管理，達到環境與經濟的永續性，滿足目前需求但不犠牲未來世代利益。
馬來西亞在亞洲金融危機後，於2001年頒佈實施資本市場大藍圖（Capital Market Masterplan），期望在促進經濟成長之同時，亦顧及監理（growth with governance）。與1997年亞洲金融危機相比，馬來西亞於2008年全球金融風暴呈現較優之承受力與恢復力，顯示良好的公司治理能有助建立高品質之市場，且市場對危機之承受力較強。馬來西亞於2011年修訂頒佈資本市場大藍圖第2版（Capital Market Masterplan 2）。
新興市場所面臨的主要公司治理挑戰包括：投資人觀點仍認為新興市場公司治理情形不佳、缺乏公司治理文化、仰賴法令規範、公司僅遵守法令規範之最低要求等。馬來西亞於2011年頒佈公司治理藍皮書（Corporate Governance Blueprint 2011），主要著重於加強企業本身之自律及市場機制，法令規範應為達成公司治理之手段，而非目的。公司治理藍皮書之內容主要包括：強化股東權益（如：強制採用累積投票制）、鼓勵機構投資人參與、強化董事會職能（包括董事會成員女性比重提高至30%、董事薪酬及績效評估、董事兼職其他公司董事以5個為限及董事教育訓練等）、改善資訊揭露與透明度、設置吹哨者條款（whistle blowing provision）等。
巴西證券管理委員會（Securities and Exchange Commission, Brazil）主席Maria Helena Santana，現亦為Executive Committee of  IOSCO主席，說明巴西近期對於公司治理和投資者保護相關規範，包括:公開發行公司須定期依國際會計準則（IFRSs）公布年度和各季財務報表、要求揭露董監事、高階主管之薪酬政策及金額、強化股東會相關資訊之揭露等。
之前，巴西上市公司僅需在年報中揭露高階主管和董事之薪酬總額，因此大部分上市公司都不揭露個人薪酬，目前巴西證管會也要求揭露本年度及前三年高階主管個人薪酬政策，包含最低、最高及平均支付給董事會成員和高階主管金額。由於股權分散的公司數目持續增加，股東大會對於公司重要政策更具有決定權，如修改公司章程、董事提名、董事及高階主管薪酬政策、財務報表和股利發放、增資及併購等。通知股東大會召開時，完整的資訊揭露是最基本之要求。

巴西對於收購監管亦有重大變革，特別是針對公司下市時，如何對待現有股東，巴西證管會也提高收購出價的條件，包含在收購期間須提供資訊揭露、如何對待公司股東及提供清楚收購程序等等。

另外，她也強調巴西公司治理的演變，最重要的推手不是監管機關，而是自律組織及市場的驅使，其中包含：
巴西證券交易所（BM&F Bovespa）於2000年，除原有之主板之外，另行創設新市場級別（Novo Mercado）、第一級別（Level 1）及第二級別（Level 2）等。有關Novo Mercado板等之有價證券交易方式，與其他有價證券類別，並無明顯不同，惟上市公司須適用較高標準之法規。亦即，除應適用巴西當地一般證券管理相關法令外，尚須自願適用並遵循較為嚴苛之公司治理規範，例如趨近國際標準之資訊揭露與透明度，以及更嚴謹之公司治理實務守則等。巴西公司皆視於Novo Mercado掛牌交易為殊榮，因其符合國際實務高標準的揭露要求及公司治理規範，獲取投資人信賴，吸引當地及外國投資人。
巴西金融資本市場協會（ANBIMA）成立於2001年，幾乎所有的承銷商都是其會員且必須遵循自律守則，其會員可參與首次公開發行，其條件為發行人必須至少在巴西證券交易所第一級別（Level 1）以上版上市。
巴西上市公司協會（ABRASCA）最近核准「最佳公司治理實務守則」，此準則只適用於同意遵循的公開發行公司。
巴西公司治理學會（IBGC）成立於1995年，是個致力於推動巴西公司治理的非營利法人組織，推廣公司治理的最佳概念和做法，成為國內方面最重要的指引。
肆、會談重點
本人利用此次會議期間分別與土耳其資本市場委員會主委（Mr. A. Vedat AKGIRAY）及伊斯坦堡證券交易所董事長（Mr. Ibrahim TURHAN）進行會談。
1、 與土耳其資本市場管理委員會主委會談重點
CMB主委Mr. Vedat AKGİRAY係國際證券管理機構組織（IOSCO）新興市場委員會（Emerging Market Committee，EMC）主席，擔負重要責任凝聚各新興市場意見。IOSCO近來的策略方向（Strategic Direction）極具有前瞻性，並期待會員更投入資本市場監理研究及標準之釐定。
目前在EMC Working Group 1之主要研究議題，包括中小企業IFRS、金融商品評價準則IAS 39及IFRS 9之現況及發展等，對我國企業財報之編製將產生重大影響。而在信評機構的管理部分，國際間於金融風暴發生以來陸續採行強化信用評等事業監理措施，而信用評等機構之業務及其責任亦日益加重，若能充分了解國際對信用評等事業監理方面相關經驗與國際監理規範，對於我國管理信評機構，提升信用評等品質，健全信用評等事業發展將極有助益。
本會陳主委於2011年出席國際證券管理機構組織（IOSCO）第36屆年會時，曾與CMB主席雙邊會面，雙方皆希望能建立彼此交流關係，陳主委並邀請該委員會率其投資銀行等來台參訪。2011年10月土耳其資本市場委員會由副主委Mr. Emin ÖZER率團來台，團員包含伊斯坦堡證券交易所、土耳其資本市場中介機構協會、資本市場執照與訓練中心、土耳其機構投資管理者協會及土耳其衍生性商品交易所等代表，於10月28日舉辦「台灣土耳其資本市場日」投資說明會並拜會我國證券相關機構，就雙邊資本市場現況及未來發展進行討論。
基此，本人特地藉出席本次會議機會與CMB主委進行會談，除感謝CMB組團來台參訪外，亦向CMB主委表達我國加入“Committee on Issuer Accounting, Audit and Disclosure”及“Committee on Credit Rating Agencies”之意願，希望CMB主委能支持我國加入二委員會，並支持我國主辦IOSCO 新興市場委員會會議。
2、 與伊斯坦堡證券交易所董事長會談重點
伊斯坦堡證券交易所董事長Mr. Ibrahim TURHAN係於2012年1月新上任，之前於土耳其中央銀行服務8年，本人於會談時介紹我國單一金融監理之架構與延革，TURHAN董事長則表示土耳其之前亦有推動金融監理一元化之計劃，惟2007年遇金融危機而暫停，目前設有一內閣層級委員會，成員包含中央銀行、及證券、保險、銀行之主管機關，負責土耳其之金融穩定。
本人表示臺灣證券交易所近幾年主要發展重點在吸引外國企業來台上市，經過幾年的努力，成果非常明顯，此外，吸引境外ETF在臺灣證券交易所掛牌也是主要的推動項目，至於權證的推廣，也有很好的成績。TURHAN董事長表示目前伊斯坦堡證券交易所僅有2家外國企業，一來自哈薩克，另一為土耳其與越南之合資企業。此外，由於外國資金於土耳其享有國民待遇，進出未受限制，證券交易未課資本利得稅，貨幣匯率波動相對穩定，自由市場經濟，上市公司體質健全，公司治理良好等，皆為土耳其資本市場吸引外資之重要利基。
TURHAN董事長亦分享上任後被賦予之重要任務，如整合證券交易所與衍生性商品交易所、推動交易所上市、及建立單一結算平台等。其預計交易所整合後將具有經濟規模效益，有助於建立單一結算平台及跨市場監視。其亦將努力擴大市場規模，開發多元化交易產品。最後，本人邀請TURHAN董事長來台訪問，惟其表示由於甫上任董事長一職且尚有重要任務待完成，將儘早安排來台。
伍、近期全球資本市場發展趨勢與臺灣作法
參加本次會議與土耳其資本市場管理委員會主委、伊斯坦堡交易所董事長會談之後，深思全球資本市場發展策略日益精進，特別將相關內容整理於本次報告中。
為了提供市場更有效率之交易機制，更便捷、更低廉之交易成本，強化跨市場相關金融商品的價格發現功能，以及加強市場風險控管機制和提昇所屬市場的競爭力，依據本文綜合各國的發展、相關文獻與臺灣因應作法，大多數交易所多從以下六大面向來進行改革，包括：（1）上市面：多元化的上市標準；（2）交易面：促進市場良性流通性；（3）結算面：策略性發展結算業務；（4）商品面：提供新種商品服務；（5）資訊面：合作發展交易資訊技術；（6）整合及策略結盟面：整合併購、策略性投資及實質合作。

1、 多元化的上市標準

（1） 全球主要交易所的作法
1. 設置多元的上市標準
摒棄過往單一且僵固、執著於一致性與公平思維的上市標準，取而代之的是具有彈性且多元的上市標準。例如，對科技事業或創新企業，採取放寬關於資產或營收模式等相關的認定標準或上市門檻，甚或量身訂做特殊的上市標準並簡化審批程序等。讓這些在設立年限、獲利模式、資產認定…等等方面具有特殊性的企業，也能進入到交易所市場籌資，同時提供投資大眾，更多類型的上市企業、更多樣的投資選擇，增加交易所的上市公司序列。

2. 設立創業板或中小企業板等新交易板塊

由於高科技事業或創新型企業，有著設立年限短、業績勃發潛力高但波動性大、長期營運或有不確定性（面對的產業淘汰風險高）的特性，亟需資本市場挹注資金來取得資本快速形成的效果，但常又未符一般性上市標準。另外，尚在發展中的中小企業，繼股東注資與尋求銀行融資後，也需要資本市場的扶助，來進一步擴張規模、提升營運能量，但往往又難以跨越高懸的上市資本額門檻。

面對國際資本的跨市場流動、持續激烈的交易所間競爭已是不免的趨勢，國際的主要交易所也開始調整常往以來關於企業掛牌門檻條件的思維。自1990年代末期以來，各交易所紛紛針對高科技事業、創新型企業，或是中小企業族群，推出新的市場板塊，以求擴大交易所市場空間，增加對不同類型和不同規模企業的服務和吸引力。並期望藉著強化當地市場的多樣性與競爭力，達到提升在全球的影響力。

在這樣的思維下，英國倫敦證交所推出了高增長市場（LSE AiM）、日本東京證交所推出了創業板（Mothers）、香港交易所也創建了創業板（GEM）、新加坡交易所則推出它的凱利板（Catalist）、我國證券櫃買中心則推出了興櫃股票市場（Emerging Market）、中國大陸也在2009年10月推出了創業板（Chi-Next）市場等，展現了交易所市場板塊的多層次發展景象。

3. 提升對上市公司的服務

隨著投資人投資視野的國際化、投資標的選擇的多樣化，加上影子銀行提供全球線上交易服務、深化其搶客能力。交易所面對投資人對於上市企業訊息質量的要求日益高張，除了為了固本、維繫既有的投資客源外，更要爭取國際投資人的資金參與其市場，強化其上市企業的國際吸引力。各國交易所近年來紛紛放下市場管理者的身段，積極協助上市企業建立或強化其投資人關係（Investor Relations），甚或尋求與外部專業金融公關公司、專業研究機構或國際金融資訊業者合作，協助上市企業強化投資人關係經營。另外，交易所也開始會同會計師等輔導機構，重點輔導上市的中小企業，強化其經營體質與財務透明度，爭取投資人的青睞。

此外，由交易所領頭，帶領上市企業積極舉辦海外招商活動，也是近來普遍的現象。藉由交易所的國際往來關係，以及國際投行的參與協助，上市企業得以直接面對國際重要投資機構法人，說明業績與企業未來展望，爭取國際投資人的參與投資，增進上市企業在國際資本市場的能見度，形成交易所和上市企業雙贏的契機。

4. 鼓勵外國企業第一上市上櫃或第二上市上櫃

另外一個現象就是，交易所為進一步拓展上市企業案源，增進市場寬廣度，近年來國際主要交易所，也積極嘗試赴海外爭取外國企業到當地市場以第一上市（櫃）或第二上市（櫃）等模式來掛牌交易。

除了歐美主要交易所持續吸引外國企業掛牌外，我們也觀察到，隨著亞洲資本市場的重要性與日俱增，以及全球市場向中國大陸傾斜的發展趨勢，香港交易所近年來運用其關鍵門戶的地位與優勢，已在爭取國際知名流行精品企業，以及俄羅斯和中亞資源企業的IPO方面上迭有斬獲，就是一個蠻鮮明的例證。

至於其他交易所，或是積極赴海外舉辦市場說明和招商活動爭取國際企業跨國上市，或是積極遊說其已赴海外發展的企業，或爭取已在其他交易所掛牌的企業，以第一上市（櫃）或第二上市（櫃）及DR（存託憑證）的模式，形成企業鮭魚回鄉的發展。甚至，也有上海證交所等研擬建構獨立的國際板板塊，來爭取外國企業的掛牌上市，藉以增進市場範疇與國際影響力。

（2）  臺灣的作法

1. 設置多元的上市標準，發展高科技與創新企業籌資平台：
（1） 放寬海外科技事業來台申請第一上市或上櫃的相關審查規定，增強對亞太地區科技企業到臺灣上市交易的吸引力。
（2） 另外規劃建置無形資產鑑價方式（尤其是專利權或研發技術與團隊），來增進科技事業及創新事業上市（櫃）誘因。
2. 發展多層次市場

（1） 允許國外企業，如已於金管會核可的15個國際證券市場掛牌者，得申請第二上市或上櫃。
3. 加強對上市上櫃公司服務

（1） 強化與國際制度接軌。
（2） 為便利外國企業來台籌資，積極推動企業採用國際會計準則（IFRS）編制財務報表，並可沿用商業報導語言（XBRL），提供投資大眾瞭解並可比較財報數據的便利。
（3） 辦理上市（櫃）公司與投資人關係（IR）論壇，強化企業對經營IR的認知和重視，提供上市（櫃）公司與投資人之間的交流平台，增進投資人對企業的了解和接受度。
（4）協助中小型上市（櫃）公司辦理海外招商。
（5）計劃協助上市（櫃）公司建立投資人關係（IR）。
4. 鼓勵外國公司第一上市上櫃或第二上市上櫃

（1） 以高科技及創新產業為號召，積極推動海外台商回台上市上櫃，同時研究吸引亞太地區科技型及成長型企業來台籌資。
（2） 截至2012年2月底止，已有30家外國企業來台掛牌上市上櫃。
（3） 簡化第二上市上櫃申請流程，截至2012年2月底止，已有36家外國企業來台發行TDR募資。
2、 促進資本市場形成良性流通性

（1） 全球主要交易所的作法
面對國際市場競爭下，為促進在地資本市場能夠維繫良性的流通效率性，全球主要交易所的因應作法，大致著眼在下列重點：（1）調整交易結算費率，提升競爭力；（2）降低跨市場、跨境交易成本；（3）發展跨國交易平台，吸引境外資金；（4）延長交易時間，與多個市場接軌；（5）滿足需求驅動市場（Demand-driven Market），譬如：設置或合作建構自有的黑池（Dark Pool）交易或高頻交易（High Frequency Trading）平台。但受限於各市場的法規制度與環境條件的不同，各地交易所能做的也有差異。

（2）  全球主要交易所因應需求驅動市場的作法

過去市場發展電子化交易，原先係著眼於增進委託效率、降低交易成本，並以滿足傳統買方取得有價證券的成交需求為訴求。接著，由於機構法人或對沖基金的鉅額轉讓需要，電子化交易雖帶來交易規模的便利性，但也衍生市場交易價格連續性的挑戰。這時電子化交易的運用，交易速度尚非參與者關切的重點。

但隨著科技的進步，系統軟硬體的效能的快速提升。在1990年代晚期開始，程式交易日漸盛行，透過委託單的切割和採用成交量加權平均設算成交價（VWAP）的委託型態下，市場得以在維繫成交價格連續性和成交規模間取得適度平衡，進而滿足部位資產經理人的需要目標。自此，交易速度在演算法交易（Algo Tradings） 等程式交易的運用上日漸受到關注。尤其在近年來盛行的黑池交易（Dark Pools／Black Box trading），講求在極少市場管制與干預下，透過自動化計算與高頻度的委託下單，得以鎖定在目標價格區間內，即時處分鉅額部位。在這樣以對沖基金為主要參與者的賣方市場裡，速度與價格同受關注。高頻交易（High Frequency Trading）也端賴系統提供者或交易所平台能提供快速成交的服務。自此速度成為投行或機構法人最要求的關鍵因素。

面對需求驅動的市場發展，迫使交易所不得不提升自家系統的撮合速率。近年來，我們可以看到新加坡交易所、澳洲交易所引進NASDAQ OMX的撮合平台系統，藉以壓縮撮合循環時間。而東京證交所也在開發新一代的撮合系統，以滿足國內外投資人高頻交易的需求。

除了以上交易所應對市場關於撮合效率需求相關作法的說明之外。交易所面對另類交易平台（ATPs；例如黑池交易平台營運商等）的侵蝕業務，近年來也紛紛發展自己的黑池交易平台（譬如KRX在2010年11月29日啟用了自己的A-Blox 鉅額競價交易系統，提供機構投資人匿名鉅額買賣的服務）或是扶持自己的黑池交易平台營運商（例如NYSE Euronext在美國開設了NYBX市場；在歐盟地區提供了Smart Pool平台）。

另外，也有交易所直接購併外部的黑池交易平台營運商（最有名的是2009年12月，倫敦證交所以持股60%方式，購併了歐陸最大的黑池交易平台Turquoise，將其納入成為LSE集團下服務黑池交易的系統平台），或是與黑池交易平台營運商策略合作，來補實了另類交易的需求，同時也避免了業務利基的受到外部侵蝕。譬如2010年10月，新加坡交易所（SGX）與野村證券集團麾下的交易平台商Chi-X Global合資設立「Chi-East」黑池交易平台，由Chi-X Global提供平台技術，在新加坡當地撮合於日本、香港、澳洲及新加坡上市的特定證券，以滿足新加坡與亞太地區的機構投資人在匿名鉅額交易上的需求，就是個很好的例子。

（3） 臺灣的作法

1. 調整交易結算費率，提升競爭力
（1） 行政院金管會100年10月30日宣布調降臺灣證券交易所及櫃買中心向證券商收取的經手費，合計每年約可為證券商帶來3.7億元的費用減省。
（2） 將全體證券商所提撥的交割結算基金，約24億元的金額退回給證券商。未來證券商繳付共同責任制交割結算基金的標準，亦將研議由目前先按總、分公司數量固定繳交，之後再每年按受託買賣成交金額佔比計算繳交金額的計算模式，改為按「風險覆蓋率」繳交交割結算基金。如此一來，證券商因為備提交割結算風險基金的資金可望再行降低，若再結合證券商交付證交所與櫃買中心的經手費調降，業者可望進一步減少資金的閒置，轉而有效運用在改善效率，提升服務，增進研發創新上。
（3） 目前臺灣的交易與結算費率相較周邊國家地區的市場，已極為低廉。未來競爭力的提升，將努力在擴展市場範疇，尋求業務創新，以及創造服務差異化上。
2. 推動交易制度與國際市場看齊，提升撮合效率，為與國際市場接軌預為準備。這中間包括了委託單形態的多樣化、分階段採用逐筆撮合機制、改進鉅額交易機制、擴大開放當日沖銷，以符合外資投資的需要，進而擴大外資參與市場。
3、 策略性發展結算業務

由於股票現貨業務已難有差異化，在投資人選擇市場增多的情況下，交易所面臨的競爭相當激烈、利潤也日薄。而各種形式的衍生性金融商品，全球交易值由1990年的3.4兆美元急速暴增，到了金融海嘯期間約有450兆美元，超出全球總產出的6倍之譜。這些主要以契約型態為交易模式的商品，不僅交易所可以發行人的地位，與其他交易所洽商合作，更可主導商品契約開發事宜，且有相對較高的利潤空間。其中結算業務的利潤率，更較一般交易業務為高，吸引交易所策略性發展結算業務。

因此，不僅國際間交易所同時兼營現貨與衍生品的情形日益普遍，各國交易所紛紛建置跨國衍生性交易及結算機構，來服務國內外投資人跨境交易交割的需求，增強交易所本身的競爭力。而全球主要交易所的作法：

1. 自辦或與獨立結算機構合作辦理結算業務
其中包括了由交易所自辦結算業務的模式（例如：KRX自辦有價證券現貨，及期貨和選擇權結算業務。臺灣證券交易所和櫃買中心也都是自辦結算業務）。另外，也有搭配獨立結算公司處理交易所結算業務的型態，例如在英國係由LCH. Clearnet提供倫敦證交所和LSE AiM市場交易的股票，以及在LSE市場交易的ETF等商品的結算服務。而在日本，則是由日本證券結算公司（JSCC）提供東京證交所有關股票與固定收益證券等的結算服務業務。

至於結算業務與保管機構合併成結算暨保管公司型態的，則有NYSE Euronext、NASDAQ-OMX、德國交易所集團、香港交易所的例子。至於在中國大陸，則係由中國證券登記結算公司，提供上海證券交易所及深圳證券交易所有關證券結算交收，以及整體市場證券保管登記的服務。

2. 未來除提供店頭衍生性商品結算業務，並發展跨市場、跨境結算業務，並嘗試提供風險管理服務

隨著國際間交易所兼營現貨與衍生品的情形日益普遍，讓交易所體認到結算業務的寡占性和高利潤性，紛紛研究籌設自己的結算所機構。尤其在全球金融風暴後，各交易所多不能自外於店頭衍生性商品的風險衝擊。於是，推展店頭衍生性商品結算的業務機會，甚或爭取開拓跨市場、跨境結算的業務店頭，並開發風險分析管理與預警服務，都是各交易所努力的面向。

4、 提供新種商品服務

（1） 全球主要交易所的作法
1. 綜合經營現貨、期貨及衍生性金融商品市場
對交易所而言，由於現貨商品市場的持續擴張，有賴發掘新的發行案源、開發新的發行人，交易所在這方面無法有主導性。尤其現貨業務已難再創造差異化，利潤貢獻日薄也是原因。

從近10年資料，業務結構仍集中在股票等現貨商品的交易所，除非有足夠的市場深度（譬如NASDAQ-OMX），一般的盈利成長極為有限。反觀營業結構能邁進綜合經營現貨、期貨及衍生性金融商品市場的交易所，在取得期貨及衍生性金融商品的營收貢獻下，經營績效與利潤成長都看到相當幅度的成長。

主要原因在於，各國交易所現貨產品序列多已俱全、交易經手費率已低無可低，而交易所的單位經營成本卻無法壓低。反而，以契約型態為交易模式的期貨及衍生性金融商品，不僅交易所可以發行人的地位，主導商品契約開發事宜，有相對較高的利潤空間，且可與其他交易所洽商合作、發展業務機會，分享客源。此外，多重商品序列，也可分散現貨市況反轉對交易所利潤的衝擊，達到組合經營的綜效。

2. 大幅推升營運績效較佳的衍生性金融商品業務比重

如前所言，各國交易所現在都在努力分散所經營的市場和商品，尤其是能夠推升營運績效的衍生性金融商品業務，多在爭取之列。如果仍固守在單純經營現貨市場的交易所，不僅利潤成長受限，也不易有與其他交易所合作發展商品的空間，儘管這其中有多數係受限於在地法律規定的後果。

3. 涉足碳交易或能源市場等非傳統金融市場

除了增加押寶衍生性金融商品市場外，我們也觀察到有部分交易所也著手開發與能源、天然礦藏，及與稀有物資相關的企業或商品，甚或碳排權交易等非傳統現貨市場品項，也是國際交易所發展涉足的標的。

4. 開發新的客戶群，透過提供新種商品服務，來提升營業利潤。

5、 策略合作發展資訊技術

（1） 新資訊技術與新需求帶來策略合作推力
1. 新資訊技術讓跨市場與跨境交易更為便利，交易所更能夠提供具廣度及深度的一體化金融服務，不僅可提高市場流動性、降低企業融資成本，同時也導引出新的市場需求。
2. 交易所之間也推進信息技術、結算業務和市場運作的共享，有效降低跨市交易成本，相互擴大市場規模。
3. 新資訊技術有助於建立統一的行情數據系統，有利提升跨市場交易資訊的揭露，為交易所創造新產品，增加收入來源。
4. 1990年代開始，全球交易所的去互助組織化（demutualization），以及改制股份企業成為趨勢。歐、美及亞洲地區主要交易所紛紛尋求改制為公司組織，並推進交易所的股份上市公司化改制，為交易所股東提供更強的盈利動機。
（2） 全球主要交易所策略合作發展資訊

全球主要交易所在策略合作發展資訊技術方面，大致有如下的模式：（1）提供或引進系統技術服務；（2）合資開發新市場或新業務；（3）成立或使用共同的系統平台；（4）促進資訊分享或資訊披露制度一致。

1. 提供或引進系統技術服務
（1） 成功案例：新加坡交易所與澳洲交易所均使用來自美國NASDAQ OMX的交易平台與資訊技術。其他如香港交易所、NASDAQ Dubai也部分運用NASDAQ OMX的平台技術。
（2） 韓國交易所（KRX）計畫將KRX與Koscom研發的交易平台系統推廣到中南半島、中亞、拉丁美洲，甚至西非等國家，藉此改變或參與制定輸入國的系統規格與市場規則，進而形成影響力，提昇國際地位。這其中的例子，包括：協助越南胡志明交易所及烏茲別克交易所交易系統升級、協助菲律賓交易所設立監視系統、協助馬來西亞發展衍生性金融商品結算系統、以及計畫進軍其餘東南亞國家，及拉丁美洲、中亞、非洲等地區。
2. 合資開發新市場或新業務

（1） 主要聚焦在複製其他交易所或其他交易平台的成功經驗，進而合資開創新市場，或是引進新業務。
（2） 2009年6月1日，東京證交所與倫敦證交所合資設立「東京高增長市場（Tokyo AiM）」，借重倫敦高增長市場（LSE AiM）的成功經驗，為日本及亞洲的創新與成長型企業建立籌資平台。
（3） 2010年10月，新加坡交易所與Chi-X Global合資設立「Chi-East」黑池交易平台，以開發新加坡與亞太地區的機構投資人在匿名鉅額交易上的需求。
3. 促進資訊分享或資訊披露制度一致

（1） NASDAQ於2008年推出資料處理工具Market Replay，提供NASDAQ認證市場交易追蹤及分析功能，增進對市場投資人的服務。
（2） NYSE Euronext歐洲電子交易平台（Smart Pool）於2010年推出資料分析工具，協助參加人進一步分析全歐洲交易平台揭露的交易訊息。
6、 交易所間的併購、策略性投資及實質合作

（1） 全球交易所合作模式依是否涉及股權取得，分為策略性投資及實質合作兩大類：
1. 策略性投資
交易所間透過策略性投資，來達成擴張版圖的目的，或尋求未來在業務或技術上的合作機會。其主要又可分為整併及策略性持股等模式。
2. 實質合作

由於每個市場各有一套不同的監管機構、不同的貨幣、不同的市場形態，整合難度相當高，退而求其次，讓策略性合作成為交易所間合作模式的主流。
（2） 策略性投資模式—整併

1. 近年來交易所的整併發展
全球交易所近幾年整併的發展，如下所示：
（1） 以歐洲、美洲、亞洲及澳洲等主要金融區域內為主，跨洲的國際交易所購併案，則以NASDAQ OMX及NYSE Euronext為代表，除了空前也是絕後的案例。
（2） 近期的交易所跨洲購併大案，以德國交易所集團（Deutsche Boerse AG）購併紐約泛歐交易所集團（NYSE Euronext）、倫敦證交所集團購併多倫多證券交易所集團（TMX Group）、新加坡交易所收購澳大利亞證券交易所（ASX）三案最受市場關注。
（3） 但到了今（2012）年2月，歐盟反壟斷部門駁回了紐約泛歐交易所集團和德國交易所集團間的合併計畫，認為在歐洲市場交易的衍生工具中，上述兩家交易所合計控制超過90%的全球交易，合併將會對歐洲金融衍生產品市場造成近乎壟斷的影響。另外，最早見諸市場的新加坡交易所收購澳大利亞股票交易所的計劃，則在2011年遭到了澳大利亞政府的駁回，認為收購將減少澳大利亞金融服務業的工作機會。至於倫敦證交所集團購併多倫多證券交易所集團（TMX Group）的計畫，同樣也在2011年遭到了加拿大政府的駁回，認為收購將減少加拿大金融服務業的工作機會。三案最終皆以觸礁收場，使得大型的交易所整併趨勢受到阻礙，而且在亞太地區的整併亦需考量各國政府對交易所的定位與政策，使得併購他國交易所變得較為困難。
2. 策略聯盟

2009年6月，東協國家（ASEAN）中之SGX、馬來西亞交易所、泰國證交所、胡志明證交所 、雅加達證券交易所、菲律賓交易所等6國主要交易所達成共同建構跨東協的交易平台協議，計畫採用NYSE Euronext Technologies提供的系統技術，除了2012年中展開各國間跨境交易平台的橋接，預定於2015年前完成各國交易所間的平台整合。

3. 更深度的水平與垂直交叉整合

主要著眼於交易所間的功能或商品交易互補為主，另外，亦可擴大服務地區，其形態大致有下：（1）結合現貨、期貨、衍生性商品；（2）結合商品、能源、資源企業；（3）結合交易、結算、保管、資訊服務；以及（4）結合本地、跨國、跨洲等之服務範圍。

（3） 策略性投資模式—策略性持股

1. 交易所間整併工程耗大，常衍生市場壟斷、被併者失去自主性、衝擊被併者當地之金融地位、影響被併者當地之金融業競爭力、造成金融人才流失、金融事業營運本部外移、失業人口增加，以及影響當地政府稅收等疑慮，困難度極高。
2. 尤其超大交易所間或交易所間的跨洲際購併，更易引來兩地政府當局與外界的嚴格檢驗與反對聲浪，增加難度。
3. 亞太地區交易所跨國整併鮮少見到，仍多停留國內整併階段，主因各國政府多視交易所為國家主權象徵，對交易所運營與投資活動多有干涉，對交易所股權的取得移轉亦多嚴格管制，交易所控制權難釋予外國交易所。
4. 2006年以來許多交易所採以策略性持股方式，達到版圖擴張的目的。
（4） 推進實質合作

1. 策略性的實質合作方式
合作方式有多種，包括雙方進行系統技術交流與共同開發系統、推動雙邊掛牌或共同行銷、引進對方市場的指數或商品、合資開發新市場或新業務、成立或使用共同的交易平台系統、合作開發新的金融商品、進行資訊分享或謀求制度趨於一致…等。

2. 實質合作—以韓國交易所為例

（1） 與其他交易所合作
KRX與CME及EUREX簽訂合作備忘錄，使韓國衍生性商品可以其他交易所買賣，達到24小時交易。KRX市場也可交易CME的豬腩指數期貨（lean-hog futures）。

（2） 發展即時跨境交易
KRX更計畫與東京交易所、香港、巴西及土耳其等市場交易所合作發展跨境交易。

陸、建議與結論
此次研討會所討論之課題皆為當前國際市場上關切及重視之議題，國內市場與歐美市場具有高度連動性，且國內監管相關制度多參考歐美先進國家市場發展，可預見國際市場目前所重視之議題將成為我國資本市場將來可能面臨之問題，本次參加研討會收穫甚多，經綜整後爰提出以下數項建議供國內未來參考：
1、 朝股東會及投資人關係電子化努力，以促進股東行動主義
1. 土耳其資本市場近期發展

土耳其資本市場資訊技術發展令人印象深刻，土耳其中央登記中心於近期將陸續完成：公司治理及投資人關係入口網站（2012年7月）、電子股東大會（2012年7月）、商品電子倉庫收據中心（2012年4月）、資本市場資料銀行（2012年至2013年）、企業資訊入口網站（2012年至2013年）等專案。
公司治理及投資人關係入口網站係為建立股東和上市公司之間的溝通管道，透過網際網路、電子郵件，簡訊和行動通訊應用程式的使用達到股東和上市公司之間標準以及不間斷的信息交換。透過這個入口網站，公司將能直接聯繫其股東，而投資者亦能便利地取得公司資訊。此一平台能舉行線上投資人說明會，電子董事會和股東會，進行電子投票和代理投票。公司亦可透過此一平台分送調查問卷給股東或潛在投資者。因此，土央登記中心將成為投資者的信息中心。
使用電子股東會議系統，公司將能夠透過中央登記中心的入口網站通知股東並於入口網站上進行即時股東會。投資者則可透過中央登記中心入口網站或行動應用程遠端參與股東會，並可使用電子簽章進行投票。公司治理及投資人關係入口網站和電子股東會議系統將協助土耳其資本市場吸引外國投資，並提高公司治理水平。此系統亦將協助上市企業之公司治理符合OECD公司法理準則。電子股東會系統（EGAMS）軟體計劃於2011年底完成，並於2012年7月推出。
商品電子倉庫收據中心的目標則在進行商品倉庫收據的非實體化，當生產者運送商品至被授權的倉庫，此系統將電子倉庫收據存至生產者之帳戶中。生產者將能夠交易其商品，並輕鬆地使用商品作為抵押品。此專案將促進商品衍生產品市場的發展並整合農業與資本市場。
資本市場資料倉儲的目的在收集，分析，建立模型和展示資本市場相關資料，特別是存於存在中央存保機構的證券及投資人詳細數據，以提供監管機構和其他政府機構做為決策參考，並提供信評機構進行土耳其資本市場分析，及學術界進行研究。此外更可利用來建立投資人信心指數，投資人預期指數，財務指標，開發和測試演算法。
土耳其中央登記中心開發企業資訊入口網站以使上市企業能夠利用來公布企業訊息與文件，這個入口網站並與企業網站整合，如此一來，所有企業依規必需公告於其網站之資訊將被整合至單一中心，所有土耳其公司的數據和資訊也將以一個較安全的方式提供。
2. 為落實股東行動主義，本會已強化股東會相關措施，包括：（1）避免股東會過於集中，提升公司召開股東會品質，及（2）推動通訊投票

2011年亞洲公司治理協會公布台灣公司治理白皮書中提及，外國投資人發現在台灣的股東會議中較難擁有明確的相關資料，無法有效率地行使其投票權利。如果台灣想使其資本市場更具國際化，能使其股東投票系統與全球最佳實務典範一致，將直接關乎上市櫃公司之切身利益。
我國為保障小股東權益，立法院於2011年12月14日三讀通過公司法第177條之1，證券主管機關可視公司規模、股東人數等，要求上市櫃公司將電子方式列為表決權行使管道之一。股東會旺季，小股東不再因趕場而喪失權益。過去公司法准許企業可自行決定，股東在股東會表達權益的方式，包括親自出席、書面或以電子方式。但實務上，不少公司會要求股東要親自到場，且經常出現多家公司同一天召開股東會，令小股東疲於奔命。電子投票為國際趨勢，修正後的公司法第177條之1，授權本會可訂辦法，要求一定規模、股東人數與公司結構的上市櫃公司，必須接受電子方式表決，保障小股東權益。本會於2012年2月20日公告資本額100億元以上且股東人數達1萬人以上者，將強制股東會需採取電子投票方式，據估計約有100多家上市櫃公司符合以上述條件。
本會為使股東得參與股東會行使表決權以保障股東權益，早於2008年5月請集保結算所規劃建置電子投票平台，以落實股東行動主義。集保結算所配合本會建置股東會電子投票平台，提供發行公司股東以電子方式行使股東會表決權之平台，此電子投票平台即稱為「股東e票通」。「股東e票通」係接受發行公司委託，以網際網路為作業介面，搭配網路安全機制，並採電子憑證作為使用者身分識別，提供股東以電子方式行使表決權。股東收到股東會開會通知書後，只要在家進入「股東e票通」網站，以集保結算所認可之電子憑證登入平台，點選欲投票之發行公司，就股東會議案進行電子投票。
3. 建議參考國外經驗，朝投資人關係及股東會電子化方向努力
在投資人關係方面，對大多數尋找公司資訊的投資人來說，投資人關係網站是第一個直接的資源，也是公司與資本市場溝通的基本渠道。投資人關係團隊可以用多種格式和語言並且能迅速又具效益地揭露及管理公司的訊息。雖然投資人關係網站的目標主要是投資人和分析師，它也對向一般大眾提供一個公平及即時的資訊揭露管道。越來越多監管機構和證券交易所認為投資人網站可以成為一個揭露重大事件的有效方法，代替新聞稿發佈的傳統模式。良好的投資人關係網站不只是一個靜態的頁面顯示在投資人面前，它應當是一個互動的媒體。投資人可以在投資人關係網站上收聽財報網路廣播、訂閱訊息提示服務、操作想要的資訊等。內容則是分析投資人關係網站最重要的環節，內容之簡潔、清晰、及時性和相關性等都是投資人關係網站成功之關鍵要素。投資人關係網站必須積極主動地考慮到現在和未來的投資者之需要，確保此一管道平台並非僅是單純的靜態資料庫。公司則應定期審查其投資人關係網站和以用戶為本的創新方式處理訊息。
目前國外許多大企業已將股東會電子化，股東不但能預先在網路上提問，甚至還能透過網路在股東會上投票。股東年報也捨棄傳統的紙張，改用網路發布電子版。2009年英特爾（Intel）股東會即將採用科技外包服務公司Broadridge之虛擬股東會服務（Virtual Shareholder Meeting），讓無法親自前往現場的股東上網提問和投票，並另外開設線上股東論壇。Google在召開股東會前的一個月就設立股東論壇，讓股東先提問，再挑選其中最多人關注的問題，請董事會和管理階層會在股東會現場回答。英國巴克萊銀行和保險公司英傑華（Aviva）亦提供線上提問表供股東填寫上傳，並歡迎股東用電子郵件提問。IBM不但邀請股東線上提問，股東會後還會在網站貼出答覆。除了股東會外，大部分上市公司都將股東年報電子化，動輒數十甚至數百頁的厚重年報幾近絕跡。美國證管會（SEC）修改規則，各企業只有在股東要求的前提下才需要發布書面年報，是鼓勵上市公司股東年報電子化的重要原因。上市公司普遍在網站提供電子版資料，有些更採用互動式設計，股東不但能上網查看年報，還能點閱高階主管的談話影片。
雖然我國已經開始實施股東會電子投票，但為符世界潮流，吸引外國投資，並提高我國公司治理水平，日後似可繼續朝股東會及投資人關係電子化方向努力。
2、 密切注意黑池及高頻交易發展

近二年來國際會議中均對黑池交易（Dark Pool Trading）以及高頻交易（High Frequency Trading）有所討論，其討論層面不外乎業者之需求、市場或主管機關對此類交易關切之議題及可能之解決方案。
1. 有關黑池交易，我國證券市場之盤後鉅額交易及興櫃市場之點選成交系統皆類似黑池交易。目前本會尚在檢討興櫃市場之交易制度，主要係因興櫃市場之議價交易價格與點選成交系統之成交價格偏離甚多。建議持續追蹤國際組織（如IOSCO）對此議題發布之研究報告，作為改善我國證券市場之參考。
所謂黑池，依據IOSCO 2010年10月份「Issues Raised by Dark Liquidity」諮詢報告，指任何接受以電子方式下單且在交易前不提供透明度之流動性處所，例如另類交易系統（ATS）、多邊交易機制（MTF）、交易商所提供之交易設施或透明的交易市場等。黑池交易在北美及歐洲之情況較多，在亞洲地區占一般交易之比重則較低 。但值得一提的是，黑池交易包含不在交易所執行，而透過證券商營業處所透過電腦議價之上市股票交易。此類交易模式因影響市場價格發現之功能、對一般投資人有不公平之情況及監理困難等問題，因此歐美各國已開始採取行動，以加強其透明度與透過申報資料監管。
我國證券市場之盤後鉅額交易類似黑池交易，另興櫃市場之點選成交系統亦屬之。目前本會仍在檢討我國興櫃市場之交易制度，原因之一係興櫃市場之議價交易價格與點選成交系統之成交價格偏離甚多，因此衍生糾紛，亦有證券商透過議價交易與點選成交系統之價差，變相服務客戶之情形。由於國外對此類交易之經驗較為充足，是以應持續追蹤國際組織（如IOSCO）對此議題發布之研究報告，作為改善我國證券市場之參考。
2. 電子化交易在全球網路連結的時代已經推動市場必須朝高頻交易之方向前進。在兼顧市場交易之公平、安全與整體健全發展之情況下，適度提升交易系統之速度，將有利於我國證券市場、證券交易所之競爭力。建議持續注意國際市場有關高頻交易之發展，並參考相關規範，加強安全控管機制，以及早因應新型態交易系統可能衍生之問題。
在高頻交易方面，電子化交易在全球網路連結的時代已經推動市場必須朝此方向前進，電腦交易系統亦成為交易所維持競爭力之關鍵。未來交易所將面對更大的競爭，交易系統的功能及執行效率也面臨更大的挑戰。亞洲地區交易所如東京交易所已於2010年汰舊換新，啟動新系統；香港交易所雖表示目前暫無高頻交易之需求，但將來勢在必行；而泰國已於2010年10月招標，將舊有系統更換為高頻交易系統，採購需求涵蓋所有現貨及衍生性商品交易，以加快交易速度、確保現行系統及全集團平台運作之連續性，其目標為吸引全球各類型參與者之資金，包括高頻交易商。
雖然高頻交易仍有部分問題，例如在市場狀況不好時，電腦判讀與快速下單之機制，造成美國華爾街股市2010年5月6日（Flash Crash）盤中直線暴跌近千點，投資人損失數十億美元資金之情況，但股票交易從下單、成交到回報之交易等待時間（Latency）大為減少，的確符合大部分專業投資人交易之需求。
對本國市場而言，為建立國際化的競爭優勢，宜參考國際交易系統之發展趨勢，包括提升系統穩定性、高容量及快速擴充能力、超低系統延遲時間及提供DMA、主機代管服務等面向，持續致力於提升交易系統之能力與效率，以提升核心競爭優勢。惟交易安全仍應優於交易效率，但在兼顧市場交易之公平、安全與整體健全發展之情況下，適度提升交易系統之速度，將有利於我國證券市場、證券交易所之競爭力，尤其目前來台上市掛牌之外國有價證券日趨增加，為與國際間接軌、吸引投資人來台交易，臺灣證券交易所應採用較新且交易速度更快之交易系統。
另由於高頻交易亦有監理上之重點，因此應先參考國際市場訂定相關規範，加強市場所有參與者之安全控管機制，先行規劃對監管人員教育訓練，俾利其瞭解高頻交易原理、作業流程及特性，及早因應新型態交易系統可能衍生之問題，以防範類似美國閃崩之事件發生。
3、 持續關切國際公司治理動態，並定期針對我國公司治理情形進行整體性評估
公司治理最初及最基本之政策目標即為協助私人企業創新、創造價值及獲利成長。建立一個可提供成長中公司相關籌資管道、確保資源有效分配、及監督公司長期績效之法律架構以達成此目標之主要工具。公司治理架構之設計影響投資過程每一環節，故為經濟成長及創造工作機會相關公共政策之重要考量因素。惟公司治理目前所面臨之挑戰為:未來之「明日之星」企業與過去之藍籌股企業不同—無國界之概念（geographically mobile）、投入較多人力資源（human capital）及多仰賴無形資產與智慧資本（organizational know-how）。財務市場亦正在經歷資本累積及投資方式之改變，如機構投資人持股比例增加等。
公司治理架構如何因應以上這些變化，對於企業創造價值、新工作機會及經濟成長有很重要的影響，且對正在發展制訂準則中之新興市場更為重要，擬持續關注國際公司治理動態。
建議每年或定期依照OECD公司治理守則、亞洲公司治理白皮書，對於台灣整體公司治理法規、實務運作與市場機制進行評估，藉以瞭解本身公司治理的優點與有待改進之處。

亞洲各國如香港、馬來西亞、菲律賓、泰國及越南皆有公司治理評分卡之機制。評分表（scorecard）協助董事會、投資人、財務分析師、主管機關及其他利害關係人以系統化之方式評估個別公司目前公司治理之程度。

臺灣證券交易所已將「公司治理自評報告」列為提出股票上市申請時應檢附之必要書件（包括申請股票第一上市之外國公司），且相關申報作業系統已於100年11月4日建置完成正式上線。持續鼓勵已上市櫃公司主動就公司治理運作情形自我評量後，撰寫、申報及定期自動更新申報「公司治理自評報告」，以供投資人與本會參考，並藉由自評讓公司瞭解自己公司治理的優點及不足之處。
4、 推動市場實質功能性整合 
全球交易所產業動態迅速變化，近年來多邊交易機制及「黑池」電子交易平台興起，新興交易場所交易量與日鉅增，侵蝕傳統交易所市佔，造成市場分割影響價格發現品質，亦改變交易所產業的商業模式，而交易所為增加經濟規模，以因應多邊交易機制競爭，多進行併購活動或取得衍生性商品業務。伊斯坦堡證交所董事長於會談中亦表示將整合證券交易所與衍生性商品交易所、推動交易所上市、並建立單一結算平台。
我國在面臨亞洲香港、新加坡、韓國等整併其證券期貨周邊單位，降低成本，提升經營效率之競爭壓力下，曾計劃進行證券暨期貨周邊單位整合，成立新設控股公司，周邊單位以股份轉換方式成為子公司，就業務進行整合並推動控股公司上市，以建立我國證券、期貨市場成為外國及國內企業之籌資暨避險管道，擴大市場規模，發展成為具有區域特色的市場，並以跨國合作或策略聯盟方式與國際接軌，提升國際競爭力。惟相關修法作業尚未完成，暫無法設立控股公司。
我國目前已朝推動市場實質功能性整合之方向努力，包含如整合電腦資訊系統、整合交割結算基金、調整收費架構及費率等，以整合資源提昇效率、降低成本回饋市場參與者。
在整合電腦資訊系統方面，為降低證券期貨市場參與者營運成本，強化資訊業務品質與效率，提升整體市場國際競爭力，證券期貨周邊單位在本會的督導下，積極推動「證券期貨周邊單位資訊傳輸整合案」，完成後每年可為整體市場降低交易成本約新台幣1億3000萬至2億元。
「資訊傳輸整合案」於2009年12月開始推動，由臺灣證券交易所、臺灣期貨交易所、證券櫃檯買賣中心及臺灣集中保管結算所等證券期貨周邊單位共同推動，包含 「網路整合」及「FIX通訊協定整合」等項目，並於2011年6月底完成網路及通訊協定整合環境建置作業，逐步推動證券期貨市場參與者上線使用。
「網路整合」將證券期貨市場交易及行情傳輸作業整合至共用網路，整合後證券及期貨業者規模較小的可以只需申請一條線路，透過固網業者轉接，即可與證券期貨多個市場連線，並可由多家固網業者同時提供網路服務。整合後可依業者需求彈性調整網路使用頻寬，每年約可為市場節省5,500萬至1億2000萬元線路成本，並可減少維運風險及人力成本。
至於「FIX通訊協定整合」則是推動證券期貨市場交易作業共同採用金融資訊交換國際標準FIX（Financial Information eXchange）通訊協定，證券及期貨業者使用單一連線程式即可與證券期貨多個市場交易，每年約可為市場節省7,500萬至8,000萬元連線設備使用費，採用此國際通用標準亦有利於證券期貨市場與國際市場接軌，提升業務處理效能及服務品質。另FIX通訊協定具非同步傳輸特性，可提供大量交易資料傳送。
在整合交割結算基金方面，證券市場交割結算基金規模自2012年1月起調降，由新台幣80億元調整為64億元，其中證券商部分由新台幣50億元，減少為34億元，而臺灣證券交易所提撥的30億元，則維持不變，換言之，退還證券商的交割結算基金達16億元，證券商可以有更多的可動用資金，有助於增加其收益。
配合這項調整，本會同時調整證券商繳存交割結算基金的計算方式，證券商應繳交金額之固定部份的計算金額，分別調整為經紀商新台幣350萬元、分公司50萬元、自營商500萬元，而變動部分，則調整為按前一年度淨收淨付金額比重進行分配。
配合交割結算基金規模的調降，另外將實施個別證券商機動提撥機制，每月以風險值模型追蹤個別證券商應該增繳的情形。證券商應繳金額不得低於其年度基本數及前一個月日平均風險值的0.8倍。這項每月追蹤機制可以增加個別證券商的風險意識以及強化承擔市場風險之責任，讓結算基金制度更加健全。
雖然近來歐洲頻頻傳來金融危機消息，但本會有鑒於集中市場10餘年來對於投資人及證券商的交割風險之控管相當完備，市場發生證券商違約的可能性降低許多，因此，指示對於交割結算基金規模進行精算，並實施相關配套措施，以增加證券商的自有資金規模，並改善個別證券商對風險負擔的公平性。
為因應可能的市場系統性風險，同時建置對全體證券商實施補繳之配套機制，規定全體證券商在特定條件下，應於指定期限內增繳交割結算基金，以達一適當規模。
在收費架構及費率方面，證券經紀商得依客戶成交金額自行訂定收取證券交易手續費之費率標準，並得訂定折讓及每筆委託最低費用。證券經紀商於實施上開費率標準前，應透過「證券商申報單一窗口」申報備查。臺灣證券交易所2011年12月已調降向證券商收取的交易經手費，費率從萬分之0.572降至萬分之0.52，另櫃買中心向證券商收取的交易經手費，費率則由萬分之0.65降至萬分之0.585。臺灣證券交易所調降證券商繳納之交易經手費，宗旨係鼓勵經紀商回饋投資人，臺灣證券交易所亦請證券經紀商於合理範圍內考量調降證券交易手續費，以促成投資人之交易意願。證券交易手續費悉由證券經紀商依其成本考量自行訂定收取。
未來我國資本市場可持續就跨市場風險控管，以及店頭衍生性商品集中結算之可行性進行研議。
5、 因應全球資本市場的發展趨勢
1. 台灣資本市場機構的現況

（1） 國內市場4大證券與期貨周邊單位（證交所、期交所、櫃買中心、集保結算所）屬受主管機關高度監理與管制之事業，並具有一定之公益使命，推進事業整併須依循法令規範與主管機關政策。目前政策是先朝向證券與期貨周邊單位之功能性整合。
（2） 目前證券交易法（128條）、期貨交易法（37條）及4大單位之管理規則或組織章程，對於外國交易所或國內機構投資各該單位均就持股人之身分有極為嚴格的限制規定。欲有所突破，或推進策略結盟或股權合作，必須經金融政策之調整，且須通過立法修正程序。
（3） 目前4大證券期貨周邊單位關於自有資金之運用，亦須依公司法及事業管理規則或組織章程之規定，並須取得主管機關同意。目前證券期貨周邊單位是否可在有餘裕資金去投資其他國家交易所，或者藉由相互參股來達到策略聯盟是值得思考的議題。
2. 面對國際交易所的發展策略與趨勢，臺灣資本市場的省思

（1） 有關現貨、期貨、結算機構之組織整合，並尋求上市，已在國際上是一種趨勢。目前我國是現貨、期貨與結算機構分立，採取部分功能整合，在面對國際趨勢，我國是否有需要進行組織整合，進而實質整合，增進資本市場整體效能，或需要相關單位進一步審酌。
（2） 國際大型交易所或鄰近周邊的交易所，近年來紛紛透過併購、策略性投資、策略結盟等方式，進行市場擴張，進而獲得規模經濟，創造多元服務與降低成本的綜效。在投資人與企業日益國際化的趨勢發展下，我國資本市場未來面臨其他市場或交易所的競爭壓力勢必日增。綜合而言，目前我國在證券與期貨周邊單位的整合是以朝向功能性整合，而同時與各國交易所的合作約屬於相互掛牌，而無參股、併購之規劃。上述臺灣的發展策略，相對國際趨勢是屬於循序漸進，當然我們不能為併而併、為參股而參股。唯有依臺灣資本市場的特性，重新審酌臺灣如何在面對國際交易所發展策略與合作趨勢，設立自己的定位與擴展方向。
（3） 我們並沒有像中國大陸有相當的市場縱深與人口紅利，掛牌企業案源有需要再擴及新的空間，持續推進國際化，與國際市場接軌將成為我們的必行之道。為了避免我國資本市場遭邊緣化，未來要如何調整法令與市場機制，適度開放交易所對外的策略性投資與策略聯盟，恐將是我們必須面對，必須開始忖量的課題。
（4） 對本國市場而言，為建立國際化的競爭優勢，宜參考國際交易系統之發展趨勢，包括提升系統穩定性、高容量及快速擴充能力、超低系統延遲時間、主機代管服務等面向，持續致力於提升交易系統之能力與效率，以提升核心競爭優勢。惟交易安全仍應優於交易效率，但在兼顧市場交易之公平、安全與整體健全發展之情況下，適度提升交易系統之速度，將有利於我國證券市場、證券交易所之競爭力，尤其目前來台上市掛牌之外國有價證券日趨增加，為與國際間接軌、吸引投資人來台交易，我國資本市場本公司應採用較新且交易速度更快之交易系統。另由於高頻交易亦有監理上之重點，因此應先參考國際市場訂定相關規範，加強市場所有參與者之安全控管機制，先行規劃對監管人員教育訓練，俾利其瞭解高頻交易原理、作業流程及特性，及早因應新型態交易系統可能衍生之問題，以防範類似美國閃崩之事件發生。
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