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	壹、研究內容重點：

我國公司債市場近年來蓬勃發展，除了促進債券市場之多元化發展外，亦提供了發行公司較低成本之直接金融籌資管道。由於坊間現行相關研究資料主要集中在公司債初級市場發行條件之設計、評價、法律定位及風險評估等學術方面研究，在次級市場亦僅止於提供市場現有之統計資料而已。因此本人擬在本篇報告中加強重點於國內外公司債市場之實務運作、現行國內公司債市場流動性障礙之探討以及可行方案之建議等，謹將其重點彙整如下：

１外國公司債市場概況介紹，包含美國、日本、歐洲、及韓國等各國公司債市場，亦包含外國公司債市場之綜合統計資料。

２我國公司債發行及交易市場現況介紹

３我國公司債市場所面臨之結構性障礙，包含發行市場及交易市場

４提升公司債次級市場效率之具體建議
貳、結論及建議事項：

開發中國家的公債所形成的市場指標利率，是民間固定收益證券市場發現價格的重要工具，參與市場買賣的交易員族群與基礎投資人則是構成證券市場最有價值的成分，同時也能驅使民間固定收益證券市場提升運作效率，而使經濟資源做更有效率之運用。在先進國家的發展歷程中，公司債之發展多在公債市場發展後才有較大幅度之進展，原因之一也在於有公債作為整體市場價格計算基準，也才有公司債價格賴以評價之擴展空間。

企業所發行的固定收益證券，能夠藉由協助企業做更有效率的資金配置，而對經濟發展作出貢獻。公共政策與金融技術的發展，已經擴展了企業債權證券的應用範圍，不同於公債，公司債市場裡僅有少數的債券能有較高的流動性。在我國現階段，由於公司債市場結構的失衡，導致公司債市場只有一個投資人，那就是債券型基金，債券型基金以外的投資人對於公司債目前利率不合理的偏低，已不願投入公司債市場，因此目前公司債市場的交投究竟來自於債券型基評價的需要，抑或真的存在交易及投資的動機，實應令人深思。

目前總體經濟環境仍處於底部，股票市場持續盤整而利率持續走低，因此導致許多游資流入並停泊在債券型基金中，但未來若景氣好轉或利率走升時，債券型基金勢必面臨投資人贖回的壓力，屆時是否有其他投資人來承接債券型基金所拋售利率原本已偏低的公司債，尤其在利率持續看空的悲觀環境當中？債券型基金是否得以應付隨之而來的流動性風險以及資金調度風險？此外若債券型基金遭逢大規模企業債信風險之實際發生（類似韓國大宇集團財務危機事件），則上述情形將不用等到景氣反轉時即可隨時發生。

此外，若債券型基金問題解決後，公司債之利率必合理回升，如此必將吸引有意承擔債信風險以獲取較公債利率為高之報酬的買盤加入，此外，若再如本報告中所提及之各項建議建立後，包含強化「公司債暨金融債券報價系統」功能、強化符合一定標準以上之上櫃公司債市場流動性、法規適度鬆綁鼓勵新參與者、降低公司債無實體化之作業時間及成本、建立信用評等之權威性、發展公債市場及相關避險工具、強化發行市場訊息揭露體系與發行人資訊、建立淨額給付結算機制等，將可望提升公司債次級市場之交易效率。
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