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	近年來，隨著資訊技術飛速發展、機構投資者日益崛起、投資全球化持續推進、市場管制不斷放寬、金融服務業出現解構和整合趨勢等，使得證券市場的本質有了結構性的變化，從而證券交易所的經營環境亦為之丕變。其中最大的衝擊之一乃是各種新的交易系統的出現。這些非既有交易所所設置的交易系統一般稱為另類交易系統（Alternative Trading System；ATS），而其中又以一些持續公布價格資訊、設置限價委託簿（limit order book）或採連續競價、且自動撮合並執行客戶委託的另類交易系統，一般稱為electronic communicatoin network（ECN）的發展最快。本文的主要目的即在於探究其最新發展狀況及其對證券市場的影響。

壹、研究內容重點：

為提供討論的基礎，本報告第壹、貳部分首先介紹了另類交易系統的發展背景、定義及主要ECN的營運現況；第參部分則介紹主要國家對ECN的管理規範；第肆部分探討了ECN產業及個別ECN未來的發展趨勢。在美國ECN仍有進一步提昇在Nasdaq市場之佔有率之實力，而在歐洲，ECN之發展空間較小。

貳、結論與建議事項：

第伍部分探究ECN的發展所帶來的影響。首先，我們討論美歐交易所的因應之道。基本上，NYSE並不願意朝全電子化的委託驅動交易環境發展，相反的，其亟思在短期間內發展出一套多層次的交易平臺；同樣地，Nasdaq

	市場在短期內亦將保留原有的分散式報價驅動系統，而藉由使用OptiMark及Primex系統，使其交易更有效率，更能滿足投資人的需求。另在歐洲方面，由於各主要交易所與ECN一樣，俱採委託驅動，故ECN所能提供的高效率、低成本、匿名的交易服務各交易所亦已提供，故ECN所帶來的衝擊較小，但為提昇本身的競爭能力，歐洲各交易所仍積極尋求各種合併、整合的機會。此外，在討論過一個理想的證券市場應具有的屬性（包括市場適正性及市場效率性）、ECN較諸傳統的證券交易所的競爭優、劣勢及其潛存的危險及多倫多證券交易所特別委員會所提主管機關對ECN的管理模式後，本文第陸部分對國內證券主管機關提出一有關ECN的政策建議，即如果欲准許任何ECN的設立，宜審慎考慮下列因素：

１、台灣現有的證券市場實際上與歐洲一樣，均已是全自動化的委託驅動市場，股票的成交價格乃是由全體買賣委託決定，整個市場儼然已是一個超級ECN，因此，ECN在台灣似乎較沒有發展空間。

２、若在國內積極扶持ECN的設立，最立即可見的效果便是市場的流動性遭到切割，而使得同一種有價證券在不同的市場會有不同的最佳買價、最佳賣價及成交價格，進而使委託的最佳執行無法確保，損及投資人權益並危及市場的效率。

３、從美國市場中ECN的發展得知，其與既有的交易所實立於不平等的競爭地位。ECN不須擔負任何管理工作，卻可以收取大筆的手續費。如果國內開放ECN的設立，並且准許這些ECN交易已在台灣證券交易所或櫃檯買賣中心上市上櫃股票，且這些ECN不須擔負上市審核、市場監視及管理工作，不但對現有市場形成不公平，且容易造成管理上的死角。

４、貿然開放ECN在國內設立，潛存著忽略國際間國際間交易所的合併與結盟的主流趨勢，從而降低國內證券市場之國際競爭力的風險。




