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【論著】
金融整合及資本市場發展策略(上)
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      陳春山（                  ）
壹、前言

資本市場之管理必須符合證券交易法第一條之立法目的，即發展國民經濟與保護投資人，就實際之管理策略而言，必須符合市場參與者（即國內外投資人、交易人、發行公司、證券事業、證券商、期貨商、交易所等）之需求，同時，必須就所處之組織環境為前瞻性之策略管理與創新。

我國資本市場於下一階段面臨之新環境，係本土產業結構改變、全球資本市場（尤其同一時區的上海與香港資本市場）競爭、台商企業國際化經營及金融商品創新等組織環境因素之變化。新設立的金融監督管理委員會將面臨此新組織環境的形成，必須提出前瞻性的資本市場管理策略，此為本文所擬討論之核心問題。

於金監法施行前，證券交易法及期貨交易法係以財政部證券暨期貨管理委員會為主管機關，於金監法施行及金管會設立後，將以金管會為該等法律之主管機關，而由金管會負擔資本市場管理之權責。於金管會設立之後，將面臨金融市場不同部門－即銀行、證券與保險市場之相互衝擊與協調，金管會之委員會機制，將就彼此之間之互動與整合，提供與過去不同之整合策略。再者，就資本市場內部管理環境而言，過去資本市場各部門（證券、期貨、後台）雖同為資本市場的一分子，然內部整合功能仍可強化，垂直（不同作業間）與水平（不同商品間）仍待整合以發揮最大綜效。依此，金融市場各部門及資本市場內各部門整合，亦為金管會設立後之重要發展議題。

資本市場除須就前述組織環境變化及整合功能強化擬定管理策略外，資本市場管理亦必須針對金管會之使命（詳金監法第一條），而提出相對應之發展方案，而使兩者之管理機制相互配合，如金管會之管理目標在求金融市場穩定，資本市場亦必須扮演促進穩定發展之角色，兩者就此等議題如何為互動，亦為資本市場面對金監一元化所必須探討之議題。

依上所述，本文將就下列問題為分析：                              

一、各國資本市場之發展策略：本文將就先進國家之資本市場管理策略為介紹及分析，以供為我國資本市場之管理仿效或參考之用。

二、資本市場之自主性發展策略：基於資本市場國際化競爭環境的形成，我國資本市場如何利用本身之優勢以獲取最大之成長機會。

三、資本市場整合策略：基於全球資本市場發展趨勢、我國市場的競爭優勢，本文將就資本市場資源整合及證券期貨市場控股公司之設立議題為研析。

四、茲本市場面對金監一元化之發展策略：基於金管會未來之定位與管理策略，資本市場之管理應如何為配合及對應。

我國資本市場過去五十年之發展，大體符合經濟發展與資本市場朝向現代化、國際化之需求，然而面對大陸經濟之興起、台商國際化活動、本土核心產業之昇級移轉，如何擬定資本市場長期之卓越策略，以發揮資本市場最高效能，係本文關心之問題，亦為金監一元化後，市場監理者、參與者必須群策群力共同研議之重要課題。

貳、主要國家資本市場發展策略分析

各國資本市場面對國際化、創新化、效能化及國內經濟之變化等因素，均擬定不同之資本市場發展策略，亦有相當之績效，本文就此等先進國家之發展策略及進展為分析，以期有助於擬定我國資本市場發展策略之參考：

一、美國

全美國之證券交易所計有九個，其所在城市、名稱及主要交易商品如下：

	城市
	名稱
	主要交易商品
	備註

	紐約
	紐約證交所

（NYSE）
	股票、債券及其它衍生商品
	該所於1998年將選擇權業務售予CBOE。

	紐約
	國際證交所

（ISE）
	選擇權
	該所於2000年5月成立，為美國第一個全電子化交易之選擇權交易所

	華盛頓
特區
	那斯達克

（NASDAQ）
	股票及債券
	

	紐約
	美國證交所

（AMEX）
	股票、債券、認股權證、選擇權及其它衍生商品
	該所於1998年與NASDAQ合併

	芝加哥
	芝加哥證交所
	股票及債券
	

	芝加哥
	芝加哥選擇權交易所

（CBOE）
	選擇權
	該所為全球最大的選擇權交易所

	波士頓
	波士頓證交所
	股票及債券
	

	辛辛那提
	辛辛那提證交所
	股票及債券
	該所業被CBOE購併

	洛杉磯/

舊金山
	太平洋證交所

（PSE）
	股票、債券及選擇權
	

	費城
	費城證交所
	股票、債券及選擇權
	該所之選擇權交易以外匯選擇權為大宗


NYSE是一非營利性（not-for- rofit）公司（其雖曾於1999年計劃於該年11月轉變為公開上市公司，但該計劃迄今仍未實際付諸實施）：其政策的擬定及業務運作的監督係由25位董事所組成的董事會為之。董事會成員包括12個會員及會員推選的12個非屬會員之公共董事（Public Director）、1個執行副董事長及總經理。

全國證券商公會（National Association of Securities Dealers; NASD）係全美國證券業最大的自律組織，負責管理那斯達克市場（NASDAQ Market）及店頭市場。NASD係依據1934年證券交易法修正案於1939年設立，並受證管會之監督。

至證券店頭市場方面，NASD設有一店頭市場電子揭示板（OTC Bulletin Board），並對其主要交易進行監督及成交回報，並進行與全國市場系統相同的經紀商/自營商監督。

NASD於一九九八年與AMEX的合
併，NASD已成為一集團，而非單元化的會員組織，其組織圖詳如下圖：

NASD組織圖


Source：www.nasd.com
NASDAQ是全球最大的自動化交易市場，而非券商會員制的market maker系統。NASDAQ已成為諸多高科技公司成長的根源，有超過五千五百餘家公司上市交易，包括諸多著名的本國及外國公司，據統計在美國六個工作機會中有一個是NASDAQ上市公司所創造的，顯見其對美國經濟的貢獻。

NASDR為一九九六年針對NASD對NASDAQ監督不足而創設，該組織主要乃為謀求投資人權益而規範證券市場一五千四百家券商，五萬八千個分公司及五十萬五千個營業員，及NASDAQ之市場。

於一九九八年NASDAQ與AMEX合併，而成為全球最大的證券市場，NASD於購併後，即立即推動AMEX的自動化交易系統，並推出諸多商品，諸如NASDAQ股價指數及衍生商品等。

二、歐陸市場及Euronext

 (一)歐陸市場之相互比較  

歐洲大陸於第二次世界大戰之後，即積極建立共同市場而朝向高度經濟整合之經濟聯盟
，由商品貿易、服務交易而朝向金融整合，近年來金融服務整合發展頗為迅速，歐盟初期各國仍自行設有交易所，此一方面為各國主權及獨立資本市場之表徵，另一方面亦彰顯金融市場整合之困難，然於二十世紀末期，隨著歐元之產生，歐洲各國乃逐漸開始討論金融市場之整合議題，尤其有關金融性交易所之整合，此為歐盟下一階段整合之重要議題。目前歐陸已設有Euronext之整合性交易所，而形成德國證交所、倫敦證交所及Euronext等三大交易所，此三大交易所市場占有率及競爭能力亦最強，惟歐洲仍存有部分地區性或各國小型之交易所，目前各市場之占有率詳下圖：
圖：歐洲資本市場大、中、小規模三大族群


Source: Accenture
不僅各大證券交易所已現出大、中、小族群，各族群規模亦已出現大者恆大、小者恆小的差距（詳下圖各證交所市值之比較），此將造成中小型證交所合併或加入三大交易所之壓力。

圖：歐洲各證交所市值比較
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Sources: FIBV, FESE, Euronext (at 31/12/03)（單位：歐元）
即就上市公司數目而言，前三大證交所亦遙遙領先中小型證交所（詳下圖）。

圖：各大證交所上市公司數目之比較
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Source: FIBV, FESE, Euronext (at 31/12/03)

由上圖之分析可得知，唯有具有較大之市場占有率及科技管理能力，才得以形成具競爭優勢之市場，中小型交易所皆必須提高其占有率或進行整合，諸如加入Euronext之整合模式，得以創造單一之上市結構、交易平台，且得以降低交易成本，此為歐洲中小型交易所必須考量的策略選項之一。       

(二) Euronext市場之建立與發展現狀

Euronext於2000年9月成立以來即陸續進行各交易所之併購，目前該整合性之交易所係百分之百持有巴黎、布魯塞爾、阿姆斯特丹及里斯本等各交易所之股權（參考下圖所示）。設立Euronext主要係基於下列之原因：其一、歐元之形成及資產管理之全球化，其二、跨國交易之發展，其三、交易所為降低其營運成本且使市場之流動得以提高。其四、就上市公司而言，亦期待該整合性交易所以提高其股票流動性、能見度，且有助於與其他類型之公司為相互比較。基於上述理由，原屬歐盟各國中小型之證交所經由此整合，遂躍入全球資本市場五大之一，且展望未來可能成為歐陸唯一代表性之交易所，而為世界三大交易所之一。

圖：Euronext之公司結構圖












Source: Euronext 
Euronext係為歐陸資本市場之整合而設，自設立（2000年9月22日）以來，初期乃專注於股票市場之整合，並於2001年7月該公司之股份亦為上市。Euronext所屬之子公司亦陸續發展各項衍生性商品，以多元化發展資本市場各項商品。就衍生性商品之交易而言，Euronext之股票選擇權交易金額為歐陸市場之第一大市場，而有關指數選擇權則稍落後於Eurex，目前為全球第二大衍生性商品交易所（參考下圖）。

圖：各大衍生性商品交易所契約交易數量（30/6/2002）
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Source: FIA, Euronext, Eurex（6/30/2002）
Euronext目前之收入來源，乃包括資訊提供、軟體提供、上市費、衍生性商品交易費、結算及現金交易等（參考下圖）。

圖：Euronext（上市公司）之營業活動及收入分析
Total revenues in 2003: €991 million

[image: image4.wmf]O

t

h

e

r

 

i

n

c

o

m

e

1

.

6

%

D

e

r

i

v

a

t

i

v

e

s

 

t

r

a

d

i

n

g

3

0

.

3

%

E

B

I

T

A

 

m

a

r

g

i

n

:

2

4

.

3

%

L

i

s

t

i

n

g

 

f

e

e

s

3

.

1

%

E

B

I

T

A

 

m

a

r

g

i

n

:

1

6

.

9

%

C

l

e

a

r

i

n

g

1

6

.

7

%

E

B

I

T

A

 

m

a

r

g

i

n

:

2

8

.

9

%

S

e

t

t

l

e

m

e

n

t

 

a

n

d

c

u

s

t

o

d

y

2

.

8

%

E

B

I

T

A

 

m

a

r

g

i

n

:

3

1

.

4

%

I

n

f

o

r

m

a

t

i

o

n

 

s

e

r

v

i

c

e

s

9

.

2

%

E

B

I

T

A

 

m

a

r

g

i

n

:

3

3

.

1

%

S

a

l

e

s

 

o

f

 

s

o

f

t

w

a

r

e

1

7

.

4

%

E

B

I

T

A

 

m

a

r

g

i

n

:

1

8

.

6

%

C

a

s

h

 

t

r

a

d

i

n

g

1

8

.

9

%

E

B

I

T

A

 

m

a

r

g

i

n

:

4

3

.

8

%


Source: Euronext Annual Report, 2003.

Euronext自成立及上市以來，不斷進行組織及營運改造，營業淨利及每股盈餘逐年提昇，顯現交易所整合及上市之實質績效，其績效詳如下表：

圖：營運發展績效   （單位：千歐元）

	年度
	2003
	2002  

	收入
	991,040
	996,553

	費用
	717,380
	758,772

	每股盈餘
	1.77
	1.39

	每股股利
	0.50
	0.45

	總市值（10億歐元）
	1,646
	1,477

	衍生性商品交易量（10億歐元）
	183.9
	251.5


 (三) Euronext之競爭優勢及營運策略  

Euronext以統合歐洲各證交所為目標，其優勢在於：「國際營運特性」、「領先的經營現模」 (Economies of Scale) 及「卓越的營運系統」（如NSC, LIFFE CONNECT, Clearing 21等），就其經營策略說明如下：

1.快速水平及垂直整合

Euronext除法規範之整合外，亦進一步促使上市、結算、交割與集保平台之整合（詳下圖）。
圖：Euronext之單一上市、交易、結算及交割體系





Euronext 係整合現貨及衍生性商品交易之市場，有關衍生性商品Euronext之英國子公司LIFFE(HOLDING(S) PLC）所經營，
 交易之商品包括股票、指數、利率之期貨及選擇權等。

就結算機制而言，乃創造Clearnet之單一結算機制，就交割與集保制度而言，乃藉由Euroclear之機制，目前Clearnet結算業務占歐洲第一位，其所採用之結算平台（Clearing Platform）為經CME及NYMEX授權之Clearing 21®系統，用之於股票及衍生性商品交易之結算。
 此等單一結算平台有下列優點：其一、降低風險及交易人保證金成本，其二、提高交割效能，其三、降低結算會員成本，其四、降低市場作業及投資成本。

圖：各國結算業務之比較
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Source: FESE (Federation of European Stocks Exchanges)

展望Euronext市場之發展，將朝向歐陸單一水平及垂直整合之統合交易所，為達成此目標必須有下列條件之配合：其一、有效之後台作業：為使市場之結算及交割、集保作業得以統合，必須建置單一之機構，以降低後台作業成本及現貨、期貨保證金之成本，而擴大交易人之交易部位動能。其二、各本國市場子公司之發展：Euronext為統合性組織，各子公司交易所亦仍必須依賴本國經濟力量積極發展，並非創造Euronext單一之市場以消滅各國之本國市場，各子公司交易所之市場流動量，仍必須依賴各本國之資金動力。其三、跨管轄權之策略：上市公司及證券商應得以選擇對其最有利之管轄，以促使各管轄之法制趨於單元化而有利於市場之發展。

2.客戶導向之商品及服務發展策略

針對市場參與者需求提供更廣泛之商品（2004年包括FTSEurofirst 80 and 100）及降低客戶（參與者）之成本保證金及風險管控，藉由跨國上市增加發行人之國際曝光度及降低營運費用。

3.跨國及規模提昇發展策略
–泛歐洲證交所         

Euronext將不斷進行交易所併購、合作，以實質成為歐洲唯一之交易所，各子公司亦提供服務予加盟之交易所，以逐漸整合各交易所之營運。於此過程，不斷進行有利於客戶及股東之具體管理方案（客戶及利潤趨動模式），提昇交易商品之流動性及業務之獲利能力。前述之市場整合亦促使各國就法令規範之制定、監督與執行相互配合，目前法國、英國、荷蘭、比利時及葡萄牙等各國鑑於Euronext之市場形成，亦與Euronext簽訂備忘錄以協助此統合性市場之運作，避免各國法規對此市場之發展障礙。此等備忘錄或統合性之法規範，包括交易所之會員、上市規範及處分等。此藉由市場形成以促使法規範結構之改變，乃Euronext之管理目標，而使其會員、發行公司及投資人，均得享有完整具彈性之規範架構。                        

Euronext跨國性之整合包括提供非子公司之交易所會員得於不同交易所為交易，期以此方式逐漸整合未加入Euronext之交易所，近年來包括華沙、赫爾新基、盧森堡等各國交易所，均與Euronext簽訂跨國之合作契約，該交易所雖尚未成為Euronext之子公司，然亦得藉由利用Euronext之結算及集保制度，以享有Euronext之成功商業模式，而逐漸拉近各交易所之距離。展望未來，此等交易所之擴張性整合模式，創造現貨與期貨、前台至後台、管理與科技整合之營運模式，勢必造成歐陸市場垂直與水平進一步整合，此模式亦為未來各國交易所營運必須參考之模式之一。

三、英國      
 (一)金監及法制一元化

英國為全球金監一元化整合最為迅速之國家，其金監一元化之策略與經驗，值為我國全球監理組織與管理政策改變之重要參考，除此之外，英國市場為維持其全球性領導地位所採行之資本市場發展策略，亦值為我國參考。

英國就金監一元化包括設立金融服務管理署（FSA）（詳前述），除此之外，陸續之管理政策與組織改造，均朝向金監一元化之管理策略，包括打破銀行、證券、保險之規範機制而訂定金融服務法，內部管理組織亦打破金融領域之區別，大幅提昇整合性之金融法律執行與消費者保護功能之整合，大體而言，英國金融監理制度已朝向實質之金監一元化。

英國除金融監理機關之一元化外，就所規範之市場與業者，亦建立一元化之管理機制，於2000年英國通過金融市場服務法，將所有之金融服務提供機構，規範於單一之法律中，其主要之理由在於金融服務管理機關已多為合一，所擬規範之事項已漸為統一，而監理及檢查與處分之方法亦頗多類似，過去個別領域或業別所規範之法律，漸有統合之可能與必要，為提高金融監理之管理效能，將各功能性之法律予以統一化，遂成為英國金融監理機關所具共識之工作，該法律通過後，對監理之效能與市場發展顯有效益，此為促進未來英國金融市場發展之另一利基及成功要素，以下乃就該法所規定之章節簡述如下：
圖：英國金融服務法架構

                ．PART I 主管機關

．PART II規範及禁止之行為

．PART III許可及例外

．PART IV受規範行為之許可

．PART V受規範行為之禁止及限制

．PART VI上市

．PART VII營業轉讓之控制

．PART VIII市場濫用之處罰

．PART IX聽證及上訴

．PART X法規命令及行政指導

．PART XI資料蒐集及調查

．PART XII控制之許可

．PART XIII市場進入之許可

．PART XIV處分行為

．PART XV金融服務補償（存保及投資人保護）

．PART XVI救濟及監督官

．PART XVII共同投資組合

．PART XVII交易所及結算機構

．PART XIX勞氏組織

．PART XX專業人員之金融服務

．PART XXI相互社會

．PART XXII審計人員（會計師）及精算師

．PART XXIII公務文件保存

．PART XXV禁制令

．PART XXVI通知

．PART XXVII違反

．PART XXVIII其他

．PART XXIX解釋（定義）

．PART XXX附則

 (二)市場發展情形

英國金監一元化之金融市場發展，亦朝向以效能化經營與國際化發展為策略目標。英國為全歐最大之金融市場，亦為全球第三大之金融市場，就資本市場交易而言，外國公司於英國倫敦交易所上市者近五百家，每年之交易量超過三兆英鎊，外國資產於英國為專業公司所管理者達六千億英鎊，倫敦市場顯為典型之國際金融市場。為維持其國際性之領導地位，必須有相關之策略為配合。就國際金融法制而言，英國金融服務管理署（FSA）與國際金融機構相配合擬定共同性之金融穩定、會計制度、統合性之債券破產及求償制度、調整降低外國專業機構於倫敦進行交易之資格等，均為法制上使英國成為全球金融市場領導地位所必須要之策略。

就倫敦證交所近年來之財務績效詳如下表：
圖：倫敦證交所每股盈餘分析
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Note: ADJUSTED EARNINGS PER SHARE 

YEARS ENDED 31 MARCH (PENCE)
Source: LSE, Annual Report 2003.

圖：倫敦證交所收入來源分析
 

就國際金融市場之市場發展策略而言，英國於現貨證券市場交易為全球之第三位，為維持倫敦證券市場之領導地位，必須鼓勵外國證券商品於倫敦上市，就非居絕對競爭優勢之其他衍生性商品或證券服務交易，則與Euronext為策略聯盟或自行設立公司。

 (三)發展策略

倫敦證交所係以成為歐洲最具領導性地位之交易所為目標，而藉由科技及策略聯盟以形成全球化市場，進而提昇股東價值。其係藉由業務擴張、購併、合資、策略聯盟以擴大營業範圍及規模。

1.股份化及上市

英國倫敦交易所以企業化管理帶動資本市場之成長，於1986年之法規自由化（Big Bang）以後，陸續採行下述各項策略而使倫敦證券交易所提高其經營效能：其一、將交易所改為公司制之股份有限公司，其二、將上市審查權責交由英國金融服務管理署（FSA）擔任，其三、將該公司之股份於2001年上市
。英國倫敦交易所應用股份化、上市等機制，而使倫敦交易所以民營企業之經營模式驅動其加速成長。

2.區域領導地位之維繫

由於全球及歐洲市區交易市場之競爭，歐陸市場及各種金融服務亦趨向整合，英國倫敦交易所面對此等競爭必須選擇其具有最高競爭力之市場及商品而為發展，藉由各種資訊提供、法規自由化及交割便利化等配套措施，而使倫敦交易所成為歐洲市區之市場首選（the Choice of Market），唯有維持領導性地位，方有絕對之競爭優勢。

3.產品及服務之不斷創新

英國倫敦交易所不斷擴展國際客戶，且創造各項商品以吸引不同之投資人加入市場，並且降低交易及法規成本，而使該市場之產品競爭力得以提高。

4.全球性合作

英國倫敦證券交易所除自身之業務成長及經營體制之競爭優勢外，亦必須同時藉由參與全球資本市場及歐洲市場合作計畫及策略聯盟等，而使其具有競爭優勢之產品繼續維持其領導地位，並藉由國際化合作探尋未來潛在客戶及成長機會。

5.強化公司治理架構

英國倫敦交易所之股份於其本身之集中交易市場上市交易，故亦必須符合自己規定之公司治理架構，包括選任非執行及獨立董事、成立審計委員會及薪資委員會、建立董事會之內部控制架構等
。同時，對倫敦證券交易所之關係人，包括股東、員工及所處之社會與環境等，均藉由公司社會責任之說明（Corporate Social Responsibility State- ment），而達成最高品質之公司治理績效。

藉由前述之發展策略，英國倫敦交易所之財務及非財務績效均已顯著提高，近年來之市場總市值、上市公司數目及每股盈餘等財務績效，均出現成長之趨勢
。展望未來，其仍以下述四大目標而促進證交所之成長：

	目標一：

成為歐洲時區市場之首選市場
	．continuing to deliver well-regulated, transparent markets, supporting a range of trading mechanisms on an efficient and flexible technology platform and providing reliable, real-time information services

．investing further in the development of new products and services, such as the introduction of a settlement network and the provision of improved services to the retail community, which anticipate the evolving needs of customers

．pursuing opportunities to attract new domestic and overseas investors and issuers to the Exchange’s markets in order to deepen pools of liquidity.

	目標二：

提供更廣泛之服務及商品
	．admitting new products to trading which can be accommodated on the our trading platform, such as Exchange Traded Funds, covered warrants and other non-equity products

．expanding the number and geographical diversity of its customers

．pursuing mergers, acquisitions, joint ventures and alliances where we believe these provide the potential to create shareholder value.

	目標三：

擴大營運規模
	．offering technology services and trading mechanisms to other exchanges, along the lines of the proposed agreement under which the Exchange will provide core technology services currently provided to JSE Securities Exchange South Africa

．utilising our network to provide connectivity between market participants, for example CREST network provision which will allow member firms access to both our markets and CREST via a single link to the our network 

．pursuing opportunities to offer additional IT services to third parties utilizing our network capacity.

	目標四：

促進資本市場成長
	．working for the removal of stamp duty on UK equity transactions

．working to achieve the most efficient clearing and settlement solution across Europe;

．supporting the development of a more open and competitive international securities market. In particular, we will continue to contribute to initiatives such as the Lamfalussy review of the European capital markets Financial Services Action Plan 

．promoting electronic shareholding in the UK equity market. As an active contribution to the debate on dematerialisation, we intend to become a CREST sponsor, thereby facilitating personal membership of CREST 


Source: ISE, Annual Report.

四、德國 
(一)發展情形

德國證交所集團公司近年來積極尋求最佳發展策略，近年來之改變尤其重大，該公司於2001年2月公司為公開發行並上市，因營運績效頗佳（詳下圖），股價成長率超過市場指數成長率70%。
圖：德國證交所公司營運績效簡表

	
	2003
	2002
	成長比率

	收入（百萬歐元）
	1,419.4
	1,106.5
	28%

	淨利（百萬歐元）
	246.3
	235.1
	5%

	每股盈餘（元）
	2.20
	2.18
	1%

	員工數（人）
	3,049
	2,302
	32%

	ROE（%）
	10.9
	12.7
	-14%

	交易所公司股票市值（億歐元）
	49
	43
	


德國證券交易所為歐洲第三大證券交易所，面對Euronext之設立與成長，為避免其於歐洲市占率降低而使未來之成長受限制，甚或遭購併，德國證交所公司遂積極研擬發展策略，而以發展成最為先驅之交易所組織為使命
，並以成為最具吸引力之證券與衍生性商品市場為目標。

 (二)發展策略

1.提供完整性之商品服務

德國交易所集團乃藉由法蘭克福證券交易所及各子公司，提供完整之證券、衍生性商品、資訊等各項服務，其為最具完整性之交易所經營模式。該交易所公司目前為全歐（市值、上市公司數目）第三大交易所（詳前文所述），藉由Xetra、Eurex、Clearstream等交易平台分別提供證券、期貨及結算之商品及服務。
圖：德國交易所集團之營運模式


經濟範疇


Back office

Settlement

Clearing 


 Cash derivatives

trading


Front office


商業模式    

                                                                

                                               

                            

                                                                  

                                                                  
                                              

                                                             



Source: www.deutsche-boerse.com
2.跨國性併購

由於歐洲市場之統合，德國交易所集團公司為快速擴張其跨國服務，乃藉由購併（如Clearstream等公司）及與外國證交所合設子公司等營運模式，擴大其營運規模及營運型態。同時，該公司亦擬進入美國市場，而於美國設立期貨交易所（Eurex US），並於2004年2月開始營運。

3.經營組織之彈性化

德國交易所集團公司，除各子公司之營運外，為使其交易、結算、交割及保管服務獲得最高效能，乃於該公司內設有管理委員會，而分別掌管各級市場開發、營運、技術及集團公司之協調等，該公司係以控股公司型態而期發揮綜效
，就該公司組織架構圖如下述：

圖：德國交易所公司之組織架構圖










Source: Deutsche Börse AG (Jan. 2004)

(四)上市後利潤驅動經營模式

德國證交所公司於2001年2月5日上市後，成功吸引機構投資人投資（股東結構詳下圖），由於營運績效頗佳，股價表現不俗，市值最高達55億歐元（2003）（即近2000億台幣），比LSE、Euronext更高，此應為上市後利潤驅動模式所致。

 (五)國際化股權架構

德國證交所集團公司為使全球著名機構投資人協助市場發展，遂邀請其成為股東，此對提昇交易所競爭力頗有助益，目前股權架構詳如下圖：

圖：德國證交所公司股權結構圖

機構投資人來源                       股權持股比例（法人為主）                                   
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五、韓國

 (一)金監一元化管理政策與證交所管理架構

韓國於1997年面臨金融危機，故於1998年設立金融監督委員會（以下稱金管會）以加速金融改革，初期金管會乃以「穩定金融市場，促進金融機構健全經營及處理銀行壞帳」為主要之管理目標，而於公元2000年後，經由金融改革而使金融市場趨於穩定並大幅改善金融機構體質，韓國金管會乃對整體金融市場為持續性之結構改善，包括下列之改革項目：其一、要求金融機構繼續合併，且金融機構對客戶應進行持續性之信用評估，以早期確認信用風險，並應要求客戶遵守財務紀律。其二、對上市公司要求更嚴謹之透明化與會計準則，且對上市公司要求提昇公司治理之品質。其三、對銀行、保險公司、證券商等機構，分別建立立即糾正措施（PCA），而使該等機構於發生問題之前，即得獲得矯治。其四、對金融消費者提供相關之機制接受金融消費者之申訴、爭議調解及必要之法律協助。

韓國於2002年之前之金融結構改善，以大幅提高韓國金融機構之競爭力為目標，於2003年之後之金融改革，則朝向以業者自主之軟體改革，即要求金融市場、金融機構應提高其附加價值及全球競爭力。

韓國金管會整體促進金融市場之改革，初期著重於銀行部門之體質改善，然同時進行企業改革，而使資本市場之被投資對象有較高之透明化、財務紀律及公司治理品質，此為韓國初期所進行之資本市場改革，再者，對業者之競爭力提昇，亦為韓國主要之資本市場管理策略。由這幾年來之韓國資本市場改革觀之，不論就證券商之數目、員工、收益、資本而言，均朝向健全化及效能化，尤其韓國衍生性商品之快速增加，使韓國衍生性交易市場提昇國際競爭力。

韓國證交所辦理股票、債券、期貨及選擇權等商品交易，其管理組織亦配合此市場架構，詳如下圖：

圖：韓國證交所組織圖


(二) 市場發展策略

韓國證券交易所因韓國金融改革成功，而使證券市場近年來發展迅速，就其發展策略而言，有下列值為我國之參考：

1.多元性創新商品之發展

韓國證券交易所所交易之商品包括證券及各種衍生性商品，Kospi 200選擇權係全世界最大之衍生性交易商品
，產品創新能力為韓國證券交易所之重大特質。

2.組織改造及市場發展

韓國證券交易所自1956年開設以來，經五十年之努力，已成為亞洲重要之交易市場，且同時為全世界最大之衍生性商品交易市場
，於1997年金融風暴之後，韓國證券交易所乃朝向以具國際競爭優勢為目標，於1997年至2004年以來，主要之改革措施包括改造市場架構、加速自由化及提高市場效率，於該期間，並與各國證券交易所積極合作，進行技術改革，以促使市場之效能及監督能力得予以提昇。為進一步降低市場成本且為使韓國成為東北亞金融之核心，目前已將韓國證券交易所、櫃檯交易中心（Kosdaq）及期貨交易所等，統合為單一之交易所
。由上述發展可知，提高競爭優勢、降低營運成本及建立交易平台，為韓國未來資本市場改造之主要方向。

六、新加坡

(一)管理組織改造現況

於1999年12月1日之前，新加坡證券交易所及國際貨幣交易所，分別掌管證券及衍生性商品之市場進行合併，藉由新加坡證券交易所控股公司之成立，而由該等控股公司分別將證券交易、結算保管、衍生性商品交易及資訊服務等，設立或轉為控股公司之子公司，該等組織架構之改變，係為提高新加坡證券交易所之國際競爭力，而提高資本、營運範疇及營運之效能，並且藉由水平及垂直整合而提高商品之發展速度、規模及獲利
，為使該等控股公司更得以利潤驅動化，該控股公司於2001年11月23日於子公司證券交易所上市
。於上市前，為確保避免控股公司之股票於子公司上市後產生利害衝突，乃由該公司出具承諾函予新加坡金融管理局
（MAS）。

新加坡目前在法制及組織架構之母子公司詳如下圖：

圖：新加坡交易所集團之架構






資料來源：參考新加坡交易所網站，http://www.sgx.com
 (二)營運策略

新加坡自1999年之組織改造以來，明顯提高經營效能，就其具體策略而言，有下列值為參酌：

1.組織創新

除1999年之交易所合併及控股公司型態外，就內部組織而言，為使不同商品之上市、交易及後台作業得以更效能化，於2003年8月之前以現貨及衍生性商品分管之型態已打破，於2003年9月開始，乃將組織管理分為市場部、運作部、資源部門及監管部門
。傳統以不同商品化分營運部門之概念，未能使商品之發展有效融合，專業性分工往往無法使組織融合過程發揮最大效益，故組織結構以功能性導向為發展趨勢，新加坡證券交易所為求最高效能而不斷為組織創新之經營模式，值為我國之參考。

2.股份化、上市及利潤驅動模式

新加坡證券交易所已建立以顧客導向及績效為目標之管理體制，各種財務績效顯現於新加坡交易所之股價，2003年新加坡證券交易所營業利潤增加187.1%，經由組織改造及經營文化之改變，大幅提高經營及財務績效。

3.國際策略聯盟發展模式

新加坡證券市場規模遠不如台灣，為使其發揮國際影響力，必須藉助國際策略聯盟而使其擴大發展空間，無論就證券、衍生性商品、結算、資訊服務、衍生性商品等，都分別與美國證券交易所、澳大利亞證券交易所、國際結算協會、芝加哥期貨交易所等，建立有關商品交換上市、新商品合作開發之合作
。
圖：新加坡交易所集團新管理架構





七、香港

香港雖非屬金監一元化之國家，然就資本市場之整合性管理與發展，值為我國參考，以下就其發展之經驗說明如下：

(一)改革之背景

香港政府於1999年研商改革香港證券及期貨市場，該結構性之改革係將五家證券、期貨交易所及有關結算服務經營機構予以股份化，並將該五家證券事業合併成為一家新的單一機構，即香港交易及結算所有限公司
，該五家機構包括香港聯合交易所（經營股票及期權市場）、香港期貨交易所（經營金融期貨市場）、香港中央結算有限公司（股票市場之中央結算、交割及保管機構）、香港聯合交易所選擇權結算有限公司、香港期貨結算有限公司。

圖：香港市場之股權關係圖







資料來源：HKEx, Annual Report.
此改革係因科技進步而降低創設單一交易平台之障礙，且為使香港證券及期貨市場有更強之競爭力，而避免因多元交易影響交易所之競爭力，藉由此等組織改造，以應付複雜及競爭之全球金融環境
，此改革必須就前述機構之組織、會員組織、監管機構等為調整，且必須融合會員之不同利益，原五家機構產品服務重疊且仍有不足，過於注重內部競爭而忽略外在之挑戰與壓力，證券與期貨結算交割由不同機構處理，無法提供單一點之服務，也增加了交易成本
。藉由此等組織改造，得以使新的組織有更高之效能、降低交易成本而避免機構間之衝突，就效能之提昇而言，組織改造係符合市場整體投資人之利益，且得以客戶及利潤驅動之商業經營模式為營運
。

(二)改革之目標及方案

改革過程中係由經營股票交易之聯合交易所與期貨交易所合併並進行股份化，並由政府通過合併條例，授權新的控股公司經營證券和期貨市場，該流程於1999年7月進行兩大交易所之會員溝通，而於1999年9月27日兩家交易所經股份化後之股東大會同意，於同年10月11日經法院批准合併，而於2000年3月6日合併條例生效，香港交易所完成股份化及合併，並於同年6月27日該控股公司於交易所上市
。

股份上市後，原由少數人控制之股權釋放予投資大眾，於此過程中，仍保有主管機關維護公眾利益之決策權與證交所經營架構，目前香港交易及結算所有限公司董事會部分係由政府聘任，部分係由股東中選出，如此得以保持該公司之公益色彩，董事會主席（即董事長）經董事會選出後，仍須經香港行政長官之核准，故仍保有部分公權力之制衡。

為使風險管理更具效能，乃成立香港交易所之風險管理委員會，並藉由交易及結算之合併，而得以提高市場參與者之溝通及提升市場整體風險管理能力。就目前公司組織架構詳如下圖：

圖：香港交易及結算公司內部組織圖















(三)改革之成效

由於該等證券及期貨市場機構之整合，精減交易所之管理架構，並提高風險管理機制，就架構之精減而言，僱用人數比諸合併前減少20%，支出則減少17%。就風險管理而言，藉由資訊流通及相關管理機制，得以有效評估整體市場之風險。依該公司之董事會主席李越廣所稱，經四年之改革，已達預期之效果
。於2004年2月間，香港證交所委託標準普爾公司（S & P）進行公司治理評鑑，評鑑績效頗佳達8.3（滿分10分），財務績效亦頗佳，詳如下表：

表：香港證交所控股公司財務績效

	Results (mil. HK$)
	2003
	2002
	2001

	Income
	2,019  
	1,808  
	1,998  

	Operating expenses
	1,222  
	1,164  
	1,176  

	Profit before taxation
	805  
	650  
	822  

	Taxation
	(114)  
	(61)  
	(82)  

	Profit attributable to shareholders
	692  
	588  
	740  

	Shareholders’ fund
	5,603  
	5,490  
	5,235  

	Total assets
	19,802  
	14,035  
	13,745  

	
	
	
	

	Per share data (HK$)
	
	
	

	Earnings per share
	0.66  
	0.57  
	0.71   


Source: HKEx, Annual Report.

參、我國金監一元化後資本市場發展策略

我國金管會於2004年7月1日成立之後，一方面必須依照金監法之立法而就其使命與定位，訂定執行計畫，另一方面必須就所管理市場之需求，務實進行調整管理工作，於規劃此等管理計畫時，若得以回顧及檢討過去金融改革執行之工作與成效，對未來金管會擬定具延續性與效能之管理計畫，應有其助益。依此，本文即對管理機關過去之管理計畫為回顧，並提供長期發展策略淺析。本文乃就下列問題為討論：

其一、過去金融改革執行工作之內涵及各相關機構之發展規劃。

其二、資本市場相關單位如何配合金管會之定位與使命，訂定發展策略。

一、台灣資本市場發展白皮書改革方案及行政院金融改革專案小組之回顧

(一)台灣資本市場發展白皮書改革方案之回顧

台灣證券交易所於2001年12月31日提出台灣資本市場發展白皮書，該等白皮書係由當時之董事長林鐘雄教授為召集人，邀請該公司之董事及外界專家組成專案小組，就未來台灣證券交易所發展之目標，提出未來之規劃，該白皮書中乃描述國際資本市場之發展趨勢為「資訊技術快速發展」、「機構投資者日益增多」、「投資無國界無時期限制」、「法規管制不斷放寬」、「證券、保險、金融業跨業經營日益普遍」、「證券服務業出現整合趨勢」、「金融商品保管集中化」等趨勢
，面對此等發展趨勢，及我國政治、經濟及金融之變化，我國資本市場有「流動性高」、「科技業具相當規模」及「金融資本化程度高」等優勢，但亦面臨「國際化程度不足」、「避險管道有限」及「跨市場風險管控機制不足」、「相關機關整合不夠」、「集中保管機構未能整合」等限制，我國未來台灣資本市場之發展性遠景係「促進國內外資金投入資本市場」、「成立亞洲主要資產管理中心」及「國際企業籌資據點」
，未來應朝向「市場開放化」、「服務創新化」、「管理健全化」及「營運效率化」等目標
。

 (二)行政院金融改革專案小組

1.改革之內容

行政院為配合金融市場之發展，提昇本國金融機構競爭力，遂於國家發展重點計畫中，將金融改革列為三大改革項目之一，並於2002年成立行政院金融改革專案小組，該專案小組下設銀行、保險、資本市場、基層金融及金融犯罪查緝等五個工作小組
。行政院設置該專案小組之後，藉由各工作小組之產官學界代表密集討論，提出諸多金融改革議題及具體改革建議，該改革工作已陸續完成，就其改革之基本工作及辦理情形詳如下表：

表：「資本市場工作小組」之改革議題及具體改革建議執行進度表

	改革議題
	具體改革建議

	一、健全證券發行市場
	(1) 建置符合國際潮流之健全公司治理制度

(2) 貫徹企業資訊公開制度，提昇資訊透明度

(3) 增加市場商品種類，增進市場效率

	二、健全證券交易市場
	(1) 成立投資人專責保護機構並積極推動團體仲裁及訴訟制度

(2) 規劃建置集中結算、保管機制

(3) 建立有價證券市場借券中心

	三、健全債券市場發展
	(1) 研議提昇債券市場價格功能之交易制度及開發新商品

(2) 規劃定期適量發行公債及設立中央公債主要交通商

	四、健全證券投資信託及顧問事業之管理與發展
	(1) 訂定「證券投資信託及顧問法」

(2) 加強證券投資信託及顧問事業之管理與擴大業務範圍

	五、健全期貨市場發展
	(1) 建置利率期貨市場

(2) 提高法人參與期貨市場比重

	六、加速證券期貨市場國際化與人才培育
	(1) 加強證券暨期貨市場領導及專業人才之培育

(2) 建立跨國之交易連線模式機制

(3) 放寬外國專業投資機構之資格條件暨研議是否全面取消外國專業投資機構制度


資料來源：資本市場改革專案小組執行成果報告。

由上表所述之資本市場革新工作，主要係為達成市場開放自由化、服務創新化、管理健全及營運效率化之目標
。該改革專案係對資本市場發展議題定期藉由討論、法令研擬及執行，而改善資本市場之體質。

2.資本市場工作小組之經驗與評價

前述資本市場之改革內容，係全盤性對發行市場、交易市場、債券市場、資本管理市場、期貨市場與市場國際化為規劃，其成功改革經驗有下列值為未來金管會持續進行金融改革時為參考：

(1)前瞻性改革：金融市場受行政管理與規劃影響頗大，故如監理機關未能以前瞻性之作法擬定市場發展計畫，可能導致市場及金融機構發展之延滯，故此金融改革專案工作，促進監理機關提出前瞻性看法，乃該專案小組之最重要成效。

(2)持續行政改革：由於改革工作往往涉及現有機關或事業之權益，且增加監理機關之工作，如未能以持續性之機制，引進外部改革意見，往往易致行政怠惰，故此等專案小組工作，促進行政改革工作持續進行，為該金融改革之重要績效。

(3)結構性改善：就資本市場工作小組所擬之議題而言，除部分屬服務性外，有關公司治理、新商品之開發、資訊評鑑、債券市場之改革、衍生性商品市場之建立而言，均屬結構性改善之工作，由於金融市場之專業化，必須靠專業提出結構性改造之方案，而藉由溝通使該結構性改善之理念得以落實。

(4)監理服務化：於金融改革之專案工作中，必須整合不同參與者之意見，監理機關為該等議題之主導與服務機關，此與過去監理機關扮演指導性之角色有所不同，監理亦為行政管理服務之一環，如何使該等監理工作達成服務性之目標，且更積極與市場參與者為監理服務之客戶，以滿足最大公益及市場發展之需求，此亦為該金融管理工作之最大成就。

3.未來金融改革之檢討

該等資本市場工作小組具有前瞻性、持續性、服務性與結構性之改造效能，未來改革仍有下述改善空間：
 (1)資本市場發展之自主性（公益及股東價值之平衡）
金融市場之運作有其自主性及競爭壓力，主管機關於決策及法令變更時往往基於多元化政策考量，而未能儘速達成市場需求及全球市場競爭之管理目標，故區隔監理機關與市場之定位，使市場具有更大之自主性，將使公益與競爭效能達成雙贏之目標。英國將證券交易所之上市審查交由英國金融服務管理署（FSA），一方面係以該等事項列為行政監理之事項，然另一方面將金融服務管理署定位為民營企業公司，使管理機關在運作上以企業化之思考提供服務，甚至於內部決策時，亦以公司治理之角度作組織之設計，政府運作之民營化、企業化及效能化之趨勢甚為明確，我國資本市場之自主化及企業化經營尚有改善空間，監理機關應定位為市場秩序與紀律之維持者，資本市場服務事業定位為具公益與私益管理目標之企業，此方有助於我國市場進行全球性金融競爭。 

(2)改革具體目標之擬定

未來我國企業及市場將定位為全球市場之一環，唯有具區域領先者及領導者之地位，方得以於未來數十年後之競爭市場中取得最大發展機會及利益，如以此等目標觀察我國資本市場之發展，必須逐步全盤國際化、服務全方位化及大型化，並以同一時區領導者地位於各項競爭指標中領先，並進而吸引全球機構投資人。

二、我國資本市場之未來發展策略

 (一)東亞地區經濟及資本市場之成長

我國屬東亞經濟圈及資本市場之一環，比諸全球其他經濟領域，東亞經濟圈比諸歐洲、北美成長更快，亞洲GDP目前占全球GDP20%（2002），預估於2020年占全球GDP30%，GDP每年之平均成長率（2005年前）可達6.3%，比諸全球之平均3.2%高諸甚多，亞洲將成為全球經濟成長之火車頭，而與歐美三足鼎立。
（詳下圖）        

圖：未來世界經濟成長率







Source: KOSDAQ.

東亞經濟圈影響力日漸增強，其中資本市場隨經濟成長而水漲船高，市值占GDP比率可高達90%以上，資本市場對經濟發展影響日漸重要（詳下圖），我國資本市場屬東亞經濟圈，應尋求最佳策略而為趨向高度成長。 

圖：資本市場成長圖
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(二)台灣資本市場之定位

由各國交易所之發展觀之，全世界之證券市場可分為大型集團、中型集團及小型集團之交易所，我國係屬中型集團之公司，以我國國民生產毛額及人口而言，位居全球第十位之交易所，其係因資本市場管理團隊及全體投資人努力之成果，然而展望未來，如未能使台灣各交易所為水平或垂直整合，我國未來可能於證券市場之競爭中，成為中型集團之末位，甚至掉落至小型集團，為確保台灣之競爭優勢，甚而成為大型集團之一份子，必須使台灣資本市場之相關資源為整合，甚至必須步入國際整合之大趨勢之中，以下乃就各大中小集團之狀況，及近年來各交易所之交易情形及排名如下圖所示。

圖：各交易所比較圖



表：各國股票市場成交值之比較

	Rank
	Exchange
	2003
	2002 change
	2002

	1
	NYSE
	9,692,341
	-6.0%
	10,311,156

	2
	Nasdaq
	7,068,213
	-2.6%
	   7,254,595

	3
	London
	3,624,009
	    -9.4%
	   3,998,462

	4
	Tokyo
	2,130,710
	36.1%
	   1,565,824

	5
	Euronext*
	1,905,398
	    -4.1%
	   1,987,199

	6
	Deutsche Börse
	1,304,987
	     8.0%
	   1,207,977

	7
	Spanish Exchanges (BME)
	    938,720
	43.4%
	     654,743

	8
	Borsa Italiana
	    823,079
	29.2%
	     636,821

	9
	Swiss Exchange**
	    609,002
	     1.5%
	     600,067

	10
	Taiwan
	    592,534
	-6.3%
	     632,666

	11
	Amex
	    563,434
	 -12.3%
	     642,181

	12
	TSX Group
	    474,950
	16.4%
	     408,035

	13
	Korea
	    459,191
	   -22.5%
	     592,838

	14
	Australian
	    375,264
	26.9%
	     295,649

	15
	Bermuda
	    364,937
	   -11.8%
	     413,744


單位：百萬美元

*Euronext includes Amsterdam, Brussels, Lisbon, and Paris figures

**SWX turnover includes also Swiss bluechips traded on Virt-x

資料來源：http://www.world-exchanges.org/WFE/home.Asp (World Federation of Exchanges)

由上述分析得知我國係世界資本市場中之中型市場，而排名在後者有極具競爭力之Amex及KSE等，就發展策略而言，應致力超越瑞士、西班牙及義大利市場，方有可能維持全世界十大市場之林。

       (三)我國資本市場發展策略

依前述，我國既屬全球資本市場之一環，應緊密觀察競爭者之發展策略而為適時對應，就各大交易所及結算、保管機構發展策略比較詳如下表：

表：各國交易所改革策略比較表

	
	股份化/股份上市
	資本市場（交易所）國際化及整合
	水平及垂直整合

	Euronext
	於2000年9月公司化、2001年7月公司上市。
	1.整合阿姆斯特丹、巴黎、布魯塞爾、里斯本等交易所。
	1.購併Euronext及Liffe（期貨）交易所。
2.購併LCH/Clearnet（結算）。

	Deutsche Börse（德國證交所集團）
	於2001年2月公開發行及上市。
	Deutsche購併Clearstream進行結算業務，於美國成立Eurex U.S.交易所為期貨交易。
	控股公司持有完整之證券期貨（水平）及前、後台（垂直）作業之子公司。

	London Stock Exchange
	2001年交易所股份上市。
	
	設立EDX London進行國際衍生品交易。

	Chicago Mercantile Exchange Holdings 
	2002年12月於紐約證交所上市。
	
	

	Hong Kong Stock Exchange
	2000年6月完成設立控股公司，並將股份為上市。
	
	控股公司持有證券、期貨及結算之子公司。

	Singapore Stock Exchange
	2001年11月23日上市
	與美、澳等交易所建立商品開發合作計畫。
	1999年進行完整之水平及垂直整合而設立控股公司。


依前述比較，我國應省思下列發展策略：   

1.區域領導地位之維繫

於歐陸地區，資本市場已形成英國、德國及Euronext三足鼎立之趨勢，未能成為資本市場領導者，即有可能被併入其他資本市場或交易所。東亞地區資本市場融合較慢，然就中長期而言，未能占據領導地位者，市場即可能日趨縮小或成長受限，依此，我國資本市場營運策略及模式，應以東亞地區領導者為發展目標。

2.交易所股份上市、利潤驅動成長及客戶導向

過去證券交易所係屬證券商會員制方式為營運，然近年來各大交易所均打破會員據有所有權之經營模式，而採行股份化並將股份於自己所開辦之交易所上市以募集資金，上市後其經營績效反應於股價，而使其營運有數量化之績效為誘因。

3.整合性交易所之成立

由於科技競爭及現貨、衍生性商品發展之共利，故整合統合性之交易所係國際資本市場之主要發展趨勢之一，如Euronext、德國、香港及新加坡均朝此方向而努力，韓國亦積極研擬該等整合性之交易所且預計於2004年年底前完成，就交易所之整合係以控股公司之模式最為常見，除設立控股公司之外，內部管理組織亦應打破商品歸類，而以服務及客戶導向為組織分工之標準。

4.國際化營運模式之建立

各國資本市場形成相互競爭及合作之態勢，藉由購併而取得其他金融服務之專屬權利，同時，藉由策略聯盟共同開發商品、連線交易及相互相識等，而使單一市場得以擴大其成長之機會。未來應可考量仿Euronext設立International Investors Advisory Board，定期接受國際投資人對資本市場發展之建議。
5.東亞市場成長機會之獲取

近年來台灣經濟有朝向大陸市場及本土市場雙軌發展之趨勢，大型上市（櫃）公司就台灣經濟之內需需求，通常於國內資本市場募集資金，而於大陸市場發展之資金需求，部分由本土資本市場供應資金或於國外發行存託憑證、轉換公司債（ECB）而符合其大陸市場發展之資金需求。近來外資持有國內股市之市值超過新台幣三兆，佔全體上市公司市值之23.07%
，該外資之投資除注重台灣本土經濟成長之外，已多有考量台灣企業未來於大陸之成長。依此觀之，如何掌握台灣本土經濟市場之成長及國內企業於大陸之發展，為台灣資本市場發展之重要策略。就本土企業資金需求而言，國內資本市場之效能應可符合其需求，然就大陸產業發展之資金需求而言，國內上市（櫃）公司往往僅得由國內資本市場或發行國外DR取得約四成之資金
，因此，就此等資金需求，已成為上海及香港市場積極引進台商上市之重要策略，目前上海交易所對台商上市採取鼓勵之機制，然因大陸證監會之政策考量，仍僅有少數之台商得於上海上市
，因此，台灣企業已成為香港資本市場及國際投資銀行所推薦之重要市場，目前香港證券交易所即採取積極之策略，以吸引台商上市。為因應大陸佈局，台商有於港掛牌上市之誘因，以符合其大陸事業所需之資金。近年來香港作為大陸企業募資之經營模式已逐漸建立，於2000年至2004年3月26日止，香港股票發行總量約330億美元，來自大陸發行達79.6%，香港本地僅有20.4%，香港資本市場已成為大陸企業募集資金之重要管道，近年來基於下列理由，其已威脅台灣資本市場之發展，其一、香港資本市場國際化及監理之制度比諸台灣更加完備，其二、其已建立國際資金匯集之品牌，其三、台資企業赴港掛牌比諸在台上市速度更快，其四、香港股價之本益比有趨於較台股為高之趨勢，部分外國投資銀行且宣稱，台商赴港上市將於2005年年底達百家以上，鑑於此等趨勢，台灣資本市場若未能符合台資企業大陸發展之趨勢，將於台資籌資市場中落後，此對台灣資本市場之長期發展顯屬不利。依此，台灣資本市場為求自主性發展，應對台灣本土企業資金需求提供完整管道，然對於趨於國際化之台資企業，就其全球性之資金發展，亦必須建立足與香港資本市場相競爭之機制。

(四)小結：Lead or Leave－全球資本市場發展策略原則

就未來資本市場之經營模式或可繪圖如下：
圖：我國資本市場成長模式








未來各國資本市場將形成互助互利之經營模式，然彼此之間仍有大幅消漲，各交易所或資本市場因區域性競爭，該市場存於何地或控股公司為何國家投資人所控有，已不具任何意義，唯有具區域性領導地位之交易所，方有獲取最大成長機會之可能。

全球資本市場競爭已不能由單純本國市場觀點為組織管理，我國資本市場必須跨越國界限制，而使我國資本市場商品及服務，如同我國高科技產業，迎向區域市場領導者之地位，我國資本市場面對日漸堀起之上海證交所之競爭，應增加服務商品種類及範圍、提高服務商品效能及獲利、擴大市場規模及區域領導地位、拓展跨國性營運。就如同德國證交所於年報所述：Lead or Leave
，未能成為市場領導者，就可能必須離開市場，即遭受併購、或喪失成長空間及市場。
（本論著稿長，下期待續）
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Source: LSE, Annual Report 2003.
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