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【國際證券暨期貨要聞】
美國紐約證交所跨入

電子交易領域開啟新競爭？

──談紐約證交所與亞基比拉哥電子交易所合併案
楊誌柔（證期局科長）
壹、前言

據美國新聞媒體報導，去（2005）年12月6日美國紐約證交所經會員投票決議與總部設於美國芝加哥之亞基比拉哥（Archipelago）電子交易所（以下簡稱亞基比交易所）合併，這一項決議讓有213年歷史（紐約證交所成立於西元1792年），以會員制為本的紐約證交所正式轉變為一家以營利為目的之股份有限公司，預期未來將更有競爭力得與世界上各家電子交易之證券交易所展開競爭。

開會當日，紐約證交所1,366個會員中比例高達90% 的會員，出席了會議，而會中95% 的出席者投下贊成票，可見紐約證交所會員幾乎「一致性」的支持合併的決議。

貳、合併案讓雙方會員價格及股價漲翻天

回顧此項交易，雙方自去年四月即展開接觸，由紐約證交所現任董事長John A.Thain 及亞基比控股公司（擁有亞基比交易所股份）董事長Gerald D. Putnam共同主導雙方合併案。經統計從去年4月至去年12月初，交易雙方的會員價格及股價都有不少的漲幅。如：去年初紐約證交所會員席位交易價格為 $975,000美元，而去年11月底時交易價格高達 $4,000,000美元，漲幅超過300%；亞基比交易所去年4月股價仍在 $20美元以下徘徊，但到了去年12月6日股價已高達 $59.95美元，股價漲幅亦有200% 之巨。依合約規定，有關紐約交易所會員席位之交易可以持續到去年底，而去年底時席位轉換價格超過 $5,000,000美元，較去年11月底交易價格多出$1,000,000美元，而其轉換交易時，其中$300,000美元為現金，其餘七成為新公司紐約證交所集團（NYSE Group）股票。而依合約規定，會員席位者所擁有的新公司股票在未來三年內不得出售；另亞基比交易所股東持股兌換新公司的比例為一股換一股。預期合併後新公司市值約達 $90億美元，新公司預期於今（2006）年2月底或3月初在紐約證交所掛牌上市，上市的代號為NYX。

對於此項合併案，曾有部分紐約證交所會員持反對意見，其反對理由是質疑此次合併案的顧問高盛券商（Goldman Sachs）因同時擁有部分亞基比交易所股票及紐約證交所會員席位，且向雙方收取顧問費用下，涉及「利益衝突」！因高盛證券於計算自身之合併利益時，是否會考量其於雙方之持股價值高低或顧問費多寡等利益，而致偏坦一方？為平息爭議，合併案曾再另聘請花旗集團評估，其評估结果仍得出同樣合併換股比例建議。

參、合併原因初探

眾所周知，紐約證交所近十年來飽受那斯達克（NASDAQ）交易所及其他電子交易所的激烈競爭，市佔率節節下滑！究其原由係因紐約證交所一直固守公開喊價（Open Outcry）的交易制度，其並表示公開喊價交易方式有助於降低股價波動性！但愈來愈多的交易人卻因那斯達克交易所的電子交易速度較紐約證交所快而轉向，因為電子交易中即使一美分的交易差異，亦將代表數以千計美元的獲利或損失。

肆、亞基比交易所歷史輝煌

亞基比交易所成立於1996年，2002年成為美國第一家交易資訊完全公開且全採電子化交易的交易所（the nation’s first totally open, fully-electronic stock exchange），2004年亞基比控股公司並在亞基比交易所內公開上市，亞基比交易所交易的證券包括：紐約證交所、那斯達克交易所、美國證交所（AMEX）及美國太平洋交易所（Pacific Exchange）等處上市之股票、交易所交易基金（exchange-traded funds）及其他交易所交易之證券。

亞基比交易所的電子交易平台設施，可讓交易者不必透過證券中介機構即得與多家美國交易所的交易中心即時連線，並提供顧客電子式交易、執行、公開、直接及隱名式的市場連線。此外，亞基比交易所亦提供顧客各個市場中即時及綜合性的交易資訊。

去（2005）年1月，亞基比控股公司曾買下美國太平洋交易所控股公司的股份，以便擴充其電子交易範圍能納入美國太平洋交易所的選擇權交易。據亞基比交易所2004年底年報資訊顯示，該交易所交易的股票證券數目，已佔全美證券市場的14.2 %，而其中包括：美國證交所、那斯達克交易所及紐約交易所等上市的股票，2002年至2004年亞基比交易所交易之股票佔美國各交易所上市股份比例詳下列表一。

表一　亞基比交易所市場佔有率

	年度

交易所別
	2004年
	2003年
	2002年

	美國證交所
	22.7 %
	12.2 %
	5.5 %

	那斯達克交易所
	25.3 %
	24.6 %
	17.2 %

	紐約證交所
	1.8 %
	1.1 %
	0.9 %


資料來源：亞基比交易所網站2004年年報。

伍、紐約證交所合併亞基比交易所原因再探

由表一可知，當紐約證交所集團將亞基比控股公司納入後，其即已掌握那斯達克交易所上市股份中四分之ㄧ股份的交易，無形中可提升其與那斯達克交易所的競爭力。另經統計，紐約證交所因受其他電子交易所的激烈競爭而有業務流失的現象，如在該交易所上市股份中，僅有約75 %的股份係在紐約交易所交易，為近29年來的最低點，難怪紐約證交所急思與亞基比交易所合併，以提升市場佔有率。

陸、人工喊價交易大廳何去何從？

按紐約證交所向以其寬廣的交易大廳為傲，並透過交易員身著各式各樣色彩繽紛的外套區分不同的交易公司會員，以進行人工喊價的交易為標記，故此項合併案初期不免遭遇到場內交易商反對的「阻力」；但另一方面大型機構投資者此起彼落不間斷地反對公開喊價交易制度的聲音卻對合併案產生「助力」，大型機構投資者認為，公開喊價交易時間過久，且容易讓交易員利用客戶大額交易單之交易資訊，搶先於客戶交易前交易以攫取不法利益，故紐約證交所的市佔率會因大額交易者轉往其他更快速有效率的電子交易所而逐漸降低。

紐約證交所與亞基比交易所合併後，紐約證交所人工喊價的交易大廳中形形色色的交易員何去何從，是未來必須解決的首要課題！雖然紐約證交所董事長John Thain於合併過程中持續堅持與保證，交易員不會失業且其工作仍將持續，並提出未來將建立組合式的模型（hybrid model）工具以輔助交易，以備市場買賣交易不均衡時，讓交易員參考使用。他說：「我對此問題的答案是：『絕對是的』，營業大廳將會持續存在，因為它為我們交易所增進價值。」
但是，多數市場觀察家卻不以為然，因為未來成立的新公司是由「投資人」所擁有而不是原來的「會員」所持有，故未來交易方式勢不可免地將朝「較低成本及快速」的電子交易方式邁進，最終營業大廳人工喊價的交易方式，仍難免要走入歷史「功成身退」！

柒、近幾年紐約證交所流年不利？

回顧近幾年紐約證交所發生的新聞事件中，有以下幾件大事，值得一一敘述！

其一是紐約證交所前任董事長Dick Grasso 自1995年至2003年期間擔任「最有價值的」董事長，其英勇事蹟是2001年美國發生911事件時，主導紐約證交所在美國雙子星大廈受恐怖份子攻擊行動摧毀後，僅僅四天後即讓紐約證交所重新開張營業，該功績難能可貴。

可惜，好景不常，不到兩年後的2003年夏季，紐約證交所即遭受輿論韃伐，Grasso受迫辭去董事長職務，因當時標榜以「非營利為目的」之紐約證交所竟然「自曝其短」，於一則資訊中揭露於董事長Grasso八年任期中，付與高達$139.5百萬美元的董事長報酬。當時，紐約州檢察長史畢哲（Eliot L. Spitzer）曾對此事調查後以「不當得利」的罪名對Grasso起訴，並要求其應返還已收取董事長報酬中的多數金額，預期該案今（2006）年法院將會進一步宣判。

其次是2004年3月，紐約交易所中五家專業經紀商曾同意共同支付$241.8百萬美元，以解決客戶對其場內交易員的詐欺控訴，因該等交易員涉嫌利用客戶買賣紐約證交所上市股票的資訊，以客戶的損失為代價，為自己的利益「搶進急出」相同股票獲取不法利益。

當上述醜聞揭露同時，紐約證交所亦承受大型基金公司及其他機構投資者的強烈壓力，要求紐約證交所亟需提高股票交易的速度，因緩慢的交易效率，使大型機構投資者損失不貲！原因是每每大額交易完成後，怎麼都驚覺市場價格「反向而行」？故以往，紐約證交所雖對在其上市的公司於美國整體交易市場上佔有較大比重，但其市場佔有率卻因前述原因而日漸萎縮，因投資者已轉移陣地到其他更快速的電子交易市場中交易。

現任董事長振衰起敝？

紐約證交所現任董事長Thain原任職高盛證券（Goldman Sachs & Co.）（即此合併案之顧問券商）公司總經理，於2004年1月臨危授命接任後，迅即開啟合併亞基比交易所策略，以圖邁入電子交易的新領域。Thain認為合併後，紐約證交所集團將更有能力得與歐洲英國的Euronext交易所及德國的Deutsche Boerse交易所及其他全球交易所競爭選擇權及其他衍生性金融商品之交易。

因為，先不論紐約證交所未來與國外的競爭结果如何，以那斯達克交易所為例，去年初起因其購併Instinet Group Inc電子交易網案發酵，已讓那斯達克交易所股價自去年2月上市後至12月初時，股價漲幅超過四倍之巨！（從每股8美元漲至40美元）
，未來紐約證交所是否亦能因合併亞基比交易所而讓紐約證交所股價上揚或交易量上升？且讓我們拭目以待！

參考資料

美國紐約證交所網站（www.nyse.com）、紐約時報網站（www.nytimes.com）、華盛頓郵報網站（www.washingtonpost.com）、雅虎網站（www.yahoo.com）及亞基比交易所網站（www.arcaex.com）等。






















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































� 本處原文為My answer to that question is, absolutely , the floor is going to continue to exist because it adds value. 請詳：Dean Starkman and Ben White, “NYSE Approves Archipelago Acquisition”, Washington Post, December 7, 2005.。


� 去(2005)年美國交易所除了Nasdaq於2月上市外，尚有ISE(International Securities Exchange)於3月上市、CBOT(Chicago Board of Trade)於10月上市及ICE(IntercontinentalExchange)於11月上市，經計算截至去年12月6日止，其上市後之最大漲幅分別為83%、80%及41%；另CME（Chicago Mercantile Exchange）於2002年12月上市時，亦曾創下上市後928%之最大漲幅，以上資訊似可推論，美國投資人對於各交易所股票之上市買賣似乎「特別青睞情有獨鍾」。以上資訊詳Marie Beerens, “Market Exchange Are Red-Hot As NYSE-Archipelago Deal OK”, Yahoo Finance, December 6, 2005.






 


