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市場動態

一、發行面  

1. 發行市場  

5 月底上市櫃公司總計 1,720 家，較上年同

月底增加 14 家。5 月份新上市公司 1 家，終止上

市公司 0 家，新上櫃公司 1 家，終止上櫃公司 2

家。  

5 月底上市櫃公司總資本額計 7 兆 9,128 億

元，上市公司總資本額為 7 兆 1,662 億元，上櫃

公司總資本額為 7,466 億元。  

  籌資方面，5 月份上市櫃公司初次公開承銷

（ IPO）及現金增資（SPO）共募集 75.02 億元，

上市公司及上櫃公司分別募資 56.50 億元及

18.52 億元。累計本年度共募集 204.66 億元，上

市公司及上櫃公司分別募資 132.10 億元及 72.56

億元。  

5 月底上市櫃公司總市值 36.69 兆元，較上

月底增加 0.08 兆元，較上年同月底增加 1.91 兆

元。5 月底上市公司市值為 33.29 兆元，較上月

底減少 0.14 兆元，上櫃公司市值為 3.40 兆元，

較上月底增加 0.21 兆元。  
 

 

   5 月底上市櫃公司股票市值前 10 名如下圖。  
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 註：以發行市值計算。 

2. 上市櫃公司營收概況  

2020 年 4 月份上市櫃公司總營收為 2.62 兆

元，較上月增加 0.10％，累計 1 至 4 月較上年同

期減少 5.51％。  

二、交易面  

1. 股價指數 

5 月份寶島股價指數（簡稱寶島指數）共計

上漲 25.13 點，以 12,573.07 點作收，漲幅為 0.20

％。寶島指數最高點為 26 日的 12,643.97 點，最

低點為 4 日的 12,259.92 點。  

臺灣證券交易所發行量加權股價指數（簡稱

TAIEX）共計下跌 49.98 點，以 10,942.16 點作收，

跌幅為 0.45％。TAIEX 最高點為 27 日的 11,014.66

點，最低點為 4 日的 10,720.48 點。  
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註：寶島指數於 2014 年 5 月 5 日正式發表，由證交所與櫃買中心共同開

發，指數編製係以 2013 年底兩大市場總市值為基值，並以 10,000 點
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   財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心發行

量加權股價指數（簡稱櫃買指數）共計上漲 9.68

點，以 147.38 點作收，漲幅為 7.03％。櫃買指

數最高點為 29 日的 147.38 點，最低點為 4 日的

137.06 點。  

2. 成交量值 

    5 月份交易天數共計有 20 日，上市櫃有價

證券成交值達 4 兆 5,764 億元（不含債券），相

較上月成交值增加 11.85％。5 月份日平均成交

值 2,288 億元，較上月日平均成交值 2,046 億元，

增加 11.85％。  

    股票成交量方面，5 月份上市櫃股票總成交

量 725 億股，較上月增加 3.45％；上市股票成交

量 595 億股，較上月減少 1.19％；上櫃股票成交

量 130 億股，較上月增加 31.73％。  

    5 月份成交量、值最大 10 種股票如下表所

示，另上市櫃股票總成交筆數計 3,324 萬筆。  

 

5 月份債券總成交值 3 兆 2,874 億元，較 4

月份 3 兆 7,703 億元減少 12.81％。  

5 月份上市櫃公司成交量值排行前 10 名  
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三、市場監理  

為維持市場秩序，證交所與櫃買中心持續進

行市場監視作業， 5 月份採取相關措施情形如下

表（監理資訊）。  

監理資訊  

項目名稱  

2020 年 2020 年 
增減% 

累計

至當

月底 

較上年同

期(累計)增

減% 5 月 4 月 

一、上市注意股票            

(一 )股票檔數  84 115 -26.96% 320 90.48% 

(二 )股票次數  353 358 -1.40% 1,484 176.87% 

二、上市處置股票       

(一 )股票檔數  29 42 -30.95% 66 288.24% 

(二 )股票次數  58 68 -14.71% 137 552.38% 

三、上櫃注意股票       

(一 )股票檔數  86 71 21.13% 239 30.60% 

(二 )股票次數  298 188 58.51% 1,120 65.19% 

四、上櫃處置股票       

(一 )股票檔數  38 67 -43.28% 105 200.00% 

(二 )股票次數  52 85 -38.82% 165 251.06% 

五、違反重大訊息

或資訊申報規

定罰款家次  

     

(一 )上市公司  5 4 25.00% 17 -54.05% 

(二 )上櫃公司  6 5 20.00% 16 14.29% 

(三 )興櫃公司  2 1 100.00% 5 0.00% 

四、證券商及投資人  

截至 5 月底證券經紀商總、分公司家數分別

為 69 家與 810 家，總公司家數及分公司家數與

上月相同，共計 879 個經紀服務據點。      

5 月底證券市場投資人累計開戶 3,686 萬戶，

其中集中市場為 1,980 萬戶占 53.71％，櫃買市場

為 1,706 萬戶占 46.29％。  

 

5 月份集中與櫃買市場當月有交易人數由上

月之 256 萬人，增加至 281 萬人，增加 9.77％；

其中集中市場有交易人數由上月的 182 萬人，增

加至 5 月的 191 萬人，增加 5.02％；櫃買市場有

交易人數由上月的 74 萬人，增加至 5 月的 90 萬

人，增加 21.41％。  

5月底投資人累計開戶數 
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   投資人類別交易比重中，集中市場的外國法

人由上月的 25.12％，增加至本月的 26.25％，及

櫃買市場的本國自然人由上月的 79.06％，增加至

本月的 81.52％，較為顯著。  

  

 五、國際股市比較  

    2020 年 5 月，我國證券集中市場及櫃檯買

賣市場與世界交易所聯合會（WFE）會員之相關

比較如表。 (註：WFE 共計有 68 個會員 ) 

與國際股市比較項目 
2020 年 4 月 2020 年 3 月 

排名 占比 排名 占比 

集中市場 

市值 18 1.25% 18 1.19% 

成交值(累計) 15 1.32% 16 1.24% 

週轉率(累計) 11  14  

櫃買市場 

市值 37 0.12% 37 0.11% 

成交值(累計) 24 0.32% 24 0.31% 

週轉率(累計) 4  3  

註：我國集中市場與櫃買市場合併計算後，市值排名前

進為第 17 名，累計成交值排名前進為第 14 名。  
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一、WFE 發布 2019 年全年度及 2020 年第一季之市場統計概況 

世界交易所聯合會（World Federation of Exchanges, WFE）除發布

2019 年全年度之市場統計概況報告外，鑒於 2020 年第一季深受 COVID-19

影響，更將相關統計數據納入其中。 

全球現貨市場市值於 2019 年底創下新高，IPO 籌資金額亦顯著增長，

但 IPO 數量卻下滑。市場認為，2018 年處於市場低點、多家大型公司 IPO

及聯準會的低利率政策是造成此現象之主因。此外，交易所衍生性商品

中，除匯率期貨交易量較 2018 年為低外，其餘衍生性商品交易量皆創歷

史新高。 

2020 年第一季，儘管市場在一月份表現強勁，惟受到 COVID-19 影響，

走勢自二月起逐漸轉弱，多國股市市值更於 3月暴跌，但同期股權及衍生

性商品交易量卻創下歷史新高。全球市值於 2020 年 2至 3月縮水 18 兆美

元，但整體而言，市場仍維持良好運作，促使資金可於實體經濟中順利移

轉。 

以下摘述 2019 年全年度及 2020 第一季之現貨市場重要統計數據： 

 市值 

 2019 年底：受惠於 2018 年底股市下修及 2019 年底沙烏地阿拉伯國家

石油公司（Saudi Aramco）之 IPO（籌資金額高達 2兆美元），截至

2019 年底全球現貨市場市值與 2018 年相比成長 25.58%；其中美洲區

成長 19.44%、亞太區成長 30%、EMEA（歐洲、中東、非洲）區成長

32%。 

  2020 年第一季：與去年同期相比，2020 年第一季全球市值縮水

13.61%；其中美洲區下跌 17.28%、亞太區下跌 12.76%、EMEA 區下跌

7.11%。若與 2019 年第四季相比，全球市值縮水 20.75%；美洲區下

跌 22.18%、亞太區下跌 17.48%、EMEA 區下跌 22.79%。 

 股票交易資訊 

  2019 年底：與 2018 年相比，股票交易值下降 7.37%，但交易量上升

13%。 

  2020 年第一季：全球交易值達到 32.47 兆美元，與去年同期相比增
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加 36.13%；其中美洲區成長 42.29%、亞太區成長 25.97%、EMEA 區成

長 42.16%。 

 IPO 與 IPO 籌資金額 

  2019年底：與2018年相比，IPO數量下降25%，但籌資金額上升12.1%。 

  2020 年第一季：與去年同期相比增加 6.9%，顯示 IPO 數量並未受

COVID-19 影響大幅減少。 

 ETP 

  2019 年底：與 2018 年相比，成交值與成交量分別下滑 10.3%及

1.03%。成交值方面，美洲區下跌 9.9%、亞太區下跌 9.1%、EMEA 區

下跌 26.6%。 

  2020 年第一季： 

1. ETF：與去年同期相比，ETF 成交值增加 19.65%；其中美洲區成長

10.49%、亞太區成長 109.12%、EMEA 區成長 217.17%。受新冠肺炎

影響，全球ETF資產規模縮水近1兆美元，但ETF數目仍增加3.78%。 

2.  ETP：受新冠肺炎影響，資產規模下降 13.32%，主要係 2月及 3月

之股市下修所致。 

（聶之珩 整理自 WFE, May 2020） 

 

美洲地區 
 

二、參議院法案可能迫使中國公司放棄在美國上市 

根據美國參議院週三(5/20)通過的一項法案，中國公司可能被迫放棄

在美國證券交易所的上市。該法案獲得一致性通過，解決了困擾多年的投

資人保護問題，但政治角力也隨著美中兩國間緊張關係的加劇而提升。阿

里巴巴集團控股有限公司和百度公司等中國企業透過在美國交易所上市

共籌集了數百億美元的資金。 

其爭議核心點是中國不同意美國監理機關例行性地查閱其審計資

料。在美國公開發行股票的公司必須依法接受由審計監理機關「上市公司

會計監督委員會(Public Company Accounting Oversight Board；下稱

PCAOB)」監督之會計師事務所進行查核。 
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這項法案係由路易斯安那州的共和黨參議員 John Kennedy 與馬里蘭

州的民主黨參議員 Chris Van Hollen 共同起草的，John Kennedy 週三

(5/20)於參議院表示：「我們其他所有人都希望中國能夠遵守遊戲規則，

這情況已經持續好多好多年了。」 

PCAOB 及美國證券交易委員會長期以來一直試圖與中國進行談判，以

獲取審計資料，但這些努力大都失敗，然而監理機關卻一直不願意將這些

公司逐出紐約證券交易所或納斯達克交易所。 

曾在 PCAOB工作過的 King＆Spalding LLP律師 Shaswat K. Das表示：

「這結果當然並非為美國監理機關或交易所所樂見，但此一『核選項』

(nuclear option)始終存在於談判桌上，以備於跨境檢查的雙邊協議無法

達成時使用。」而紐約證券交易所及納斯達克交易所的發言人拒絕評論。 

美國證券交易委員會在今年四月曾表示，由於美國的監理不完全，因

此投資中國上市公司有「實質上非常大的風險」。該單位發言人週三(5/20)

表示，美國證券交易委員會已經提高了投資人對該問題的警覺，並期待能

「進一步與國會及其他利害關係人參與處理這些重要的投資人保護問

題」。 

瑞幸咖啡(Luckin Coffee Inc.)是熱門中國股票的最新案例，在詐欺

問題被揭露之前，它受到美國投資人的追捧。納斯達克交易所已將 2019

年上市的該公司下市，後來並表示其員工捏造了高達 3.1 億美元的銷售

額。 

依據 PCAOB 資料，星巴克的中國競爭對手瑞幸咖啡，係 200 多家海外

公司的其中之一，渠等之配合會計師事務所皆非在 PCAOB 管轄範圍之內。

多數公司位於中國，儘管部分來自法國及比利時，但 PCAOB 在查閱檢查紀

錄方面同樣面臨類似問題。 

標普全球市場財智(S＆P Global Market Intelligence)的數據顯

示，自 1997 年以來，中國公司透過美國首次公開發行(IPO)募得了超過

660 億美元的資金。根據佛羅里達大學(University of Florida)教授 Jay 

Ritter 彙編的資料，2019 年有 25 家中國公司在美首次公開發行，約占所

有交易的 18%。 

參議院批准的法案將規定，當上市公司的會計師若連續三年未受到

PCAOB 檢查的情況下，美國證券交易委員會應禁止該公司進行任何股票交
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易。並且將要求公司揭露它們是否由政府單位擁有或控制。Kennedy 參議

員表示：「您知道這將對誰最有幫助?是投資人—美國的投資人。」 

為完成法律訂定，該法案必須交由眾議院通過，眾議院兩黨立法者團

體已提出了一項類似法案，惟尚未有進展。 

（楊欣穎 摘譯整理自華爾街日報新聞資料，2020/5/21） 

 

三、Fed 啟動購買債券 ETF 計畫但宣示意義大於實質 

2020 年 3 月 23 日是金融市場歷史性的一天。當天美國 S&P 500 指數

下探 2191.86 低點，川普總統 2017 年就職以來的漲幅全數回吐。然而同

日美國聯準會 (Fed)與財政部聯手宣布一系列救市方案，使得因疫情而重

挫的金融市場出現轉機。這次救市工具的種類及規模超過 2008 年金融海

嘯時期，其中最受矚目的莫過於 Fed 史無前例推出購買美國公司債及相關

ETF 的計畫。 

受到 Fed 購債計畫的激勵，投資等級債券的發行寫下新紀錄，3月達

2600 億美元新高，4月更攀升至 2856 億美元，5月初又新增 930 億美元。

信用利差雖較疫情爆發前擴大，但整體幅度相較於 3月 23 日的高峰已下

降 1.6%。 

有趣的是，Fed 尚未真正購買任何公司債就已成功地提振市場。 

紐約聯邦儲備銀行（New York Fed）宣布「次級市場企業信用機制」

（Secondary Market Corporate Credit Facility, SMCCF）自 5月 12

日開始購買符合資格的公司債 ETF。這是 Fed 首次動用本次財政紓困方案

下所提供的 4540 億美元資金。 

金融海嘯時，Fed 曾購買美國公債及機構抵押擔保證券（agency 

mortgage-backed securities）來挹注市場流動性，而這次為支持企業信

用市場而提出 7500 億美元的公司債購買計畫則是嶄新的嘗試。不過目前

為止這項政策主要的效果是提振信心，事實上那些風險性資產多半還是在

投資人之間轉手。 

儘管 Fed 推出「初級市場企業信用機制」（Primary Market Corporate 

Credit Facility, PMCCF），也就是直接在初級市場購買企業新發行的債

券或貸款，但並沒有具體時程。以目前市況來看，新債銷售順暢，Fed 並
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無介入的必要。根據 Fed 擬定的條件，購入任何符合資格的債券或貸款，

不僅要收取 1%的費用(facility fee)，而且只限於四年內到期的標的，

這對很多希望借新還舊、將債務到期日展延到數十年後的企業來說並不切

實際。 

同樣的，Fed 的「市政債流動性機制」（Municipal Liquidity 

Facility）也被認為條件過於嚴苛，即便信用評級最好的州或地方政府的

借款利率也比隔夜指數交換利率（overnight indexed swap rate）高出

1.5%。佛羅里達州的債券融資負責人 Ben Watkins 表示 Fed 的訂價高於預

期，他認為發行人必然尋求成本最低的資金，而 Fed 所要求的利率會讓符

合資格的發行人望之卻步。 

4月 9日 Fed宣布公司債購買範圍由原先的投資級公司債擴大到 3月

22 日前為投資等級但後來遭降評至 BB級的企業（fallen angels）及高

收益債 ETF。然而市場開始懷疑，Fed 的購債機制其實只是提供市場流動

性的最後手段，而不是真的要在市場上大舉購債，那麼當前信用市場的利

率水準是否合理？ 

5月 11 日規模最大的投資等級債券 ETF（代號 LQD）跌至 4月 8日以

來的最低點，最大的市政債券 ETF（代號 MUB）也較一個月前回檔。Family 

Management Corp.投資長 David Schawel 表示，由於市場不再處於恐慌狀

態，各參與者回歸到以價值的角度來評估是否要持有投資等級債或市政債

券。 

根據 Fed 與受其委託進行購債操作的 BlackRock Inc.之間的協議，

SMCCF 分三個階段：穩定市場期（stabilization phase）、持續觀察期

（ongoing monitoring phase）及逐漸退場期（reduction in support 

phase）。以當前市場連續幾個月債券供給熱絡的情況來看，似乎無須啟動

穩定市場的措施。 

儘管 Fed 宣布公司債購買計畫以來尚未挹注大量資金，但市場已不再

恐慌並且恢復了流動性。以目前的訂價等條件來看，資金需求者不見得需

要或想要 Fed 的支援。長遠而言，也許 Fed 介入市場的程度越低越好，但

受政策鼓舞而投入債券市場的投資人如今應該意識到，Fed 其實只想扮演

市場最後貸放者的角色。如果有一天企業和地方政府都爭相動用 Fed 的流

動性機制，投資人恐怕就要提高警覺了。 



 7 

（蔡佩伶 摘譯整理自 Bloomberg 及相關新聞, May 2020） 

 

四、美國證管會放寬群眾募資限制，以因應新冠肺炎疫情影響 

美國證券管理委員會（SEC）宣布將暫時性放寬群眾募資發行

（Regulation Crowdfunding）相關規定，讓尋求緊急資金援助的小型企

業得以透過線上平台取得資金，以度過疫情難關。 

臨時紓困措施由小型企業資本形成顧問委員會提出，並經 SEC 委員以

四票贊成、零票反對通過，紓困期間為 5月 4日至 8月 31 日。SEC 表示，

申請公司仍需符合放寬後的募資資格，並且提供必要的資訊揭露。 

紓困措施放寬群眾募資企業需成立滿六個月之規範，同時允許在 1

年內籌 10.7 萬美元至 25 萬美元之企業，可使用非經會計師簽證之報

表。不過申請公司仍需符合現行群眾募資相關規範，並需提交發行相關文

件，但可以豁免提供財務報表。 

SEC 主席 Jay Clayton 表示，在當前的環境下，小型企業面臨極大的

挑戰，急需取得即時且具備成本效益的資金。本次紓困方案解決企業申請

群眾募資遭遇之困難，同時也持續提供適切的投資人保護。 

（陳奐先 摘譯整理自路透社及相關網路新聞，May 2020） 

 

五、ETF 發行人提案交易所重新分類 ETP 以正名 ETF 

貝萊德（BlackRock）、道富（SSGA）、先鋒（Vanguard）、富達

（Fidelity）、景順（Invesco）及嘉信（Charles Schwab）等六家大型資

產管理公司，聯合向紐約證券交易所（NYSE）、那斯達克（Nasdaq）及 CBOE

等美國三大交易所提案，希望能將目前在交易所交易被冠以「ETF」名稱

的各式各樣商品詳細準確的加以重新分類，讓投資人能夠真的望名生義，

而不會被五花八門的 ETF 混淆而導致投資損失。 

提案公司共管理全球 ETF 資產約 4兆美元，占比約 75%。他們認為交

易所應發揮其監管和監督作用，協助市場釐清傳統投資工具及具有槓桿作

用的交易商品。提案主要希望交易所能建立新的 ETP 分類機制，將 ETP

區分為交易所交易基金（ETF），交易所交易債券（ETN），交易所交易商品

（ETC）及交易所交易工具（ETI）。其中 ETF 僅包含追蹤標的成分為股票、
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債券及其他現貨證券者，不包含槓桿及反向基金或無法實物申贖之基金，

而 ETI 就是所有不符合 ETF、ETN 及 ETC 要求的其他商品，槓桿及反向基

金等含衍生性工具之商品就會被歸類於此。 

過去 10 年 ETF 的迅速崛起，顛覆了所有市場參與者的投資方式，改

變投資人進出市場的交易方式，將少數投資公司轉變為管理龐大資產的金

融巨頭，甚至轉化中央銀行為經濟注入資金的方式。然而近幾年來，ETF

已經不僅是原本追蹤指數表現的基金，甚至包含使用衍生性商品放大報酬

倍數或押注油價期貨的商品。部分這類 ETF 因為 4月史無前例的市場動盪

及油價崩跌而重創，並再度引發 ETF 精確定義的討論。 

過去這幾家大型資產管理公司已向美國證券交易委員會（SEC）提過

類似提議，擔心投資人無法由名稱上區分不同投資類別和風險特性。然而

SEC 於 2019 年提出 ETF 上市簡化程序，並未實施任何分類制度，僅鼓勵

業界進一步討論該問題。針對該提案，三大交易所已分別聲明表示，他們

歡迎與資產管理業進行廣泛的對話。不過有參與討論的交易所人士亦指

出，他們還在評估分類制度是否會給某些公司帶來不公平的利益。 

部分投資公司計劃反對該提案。槓桿反向 ETF 最大發行人之一的

ProShares 董事長 Michael Sapir 即認為，重新定義 ETF 這個已經普遍使

用 27年的專有名詞，將不必要的使投資人更為困惑。以發行 Covered Call 

ETF 著稱的創新者 ETF 管理公司則表示，其 ETF 持有期權係為降低下行風

險，但依據該提案之分類規則，旗下商品將與槓桿反向 ETF 歸為同類，亦

不公平，並批評提案係以保護行業為藉口以鞏固既得利益。 

（吳逸萱 摘譯整理自華盛頓郵報及其他新聞，May 2020） 

 

六、那斯達克交易所將收緊上市規則，限制中國 IPO 案 

知情人士 5月 18 日表示，那斯達克（下稱 Nasdaq）將對首次公開發

行（下稱 IPO）公布新的限制，此舉將使一些中國公司在 Nasdaq 交易所

的公開籌資更加困難。 

消息人士稱，雖然 Nasdaq 在上市規則修改中未特別提及中國企業，

但此舉主要係顧慮部分有希望成功申請 IPO 的中國企業缺乏會計透明

度，且與掌權的內部人緊密連結。 

當美中之間在貿易、科技及新冠肺炎疫情擴散上緊張情勢升級之
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際，Nasdaq 對於中國企業 IPO 的新限制，呈現出全球前二大經濟體之間

在金融關係的最新衝突點。 

Nasdaq 去（2019）年也公布了一些上市限制，尋求約束中國小型企

業的 IPO。這些公司的股票交易通常極不活絡，因大部分股票係集中在

少數內部人手上；低流動性股票對許多大型機構投資人是不具吸引力

的，而這些機構投資人正是 Nasdaq 積極爭取的對象。 

近期上市標準趨嚴反映了交易所運營商對於中國企業赴美申請 IPO

的疑慮。就在上（4）月間，2019 年初在美國 IPO 的瑞幸咖啡宣布，一項

內部調查顯示其執行長與其他員工捏造銷售數據。 

消息人士指出，新上市規定將要求一些來自包含中國在內國家的企

業，在申請IPO時，募集額度須達2,500萬美元，或者至少達上市後市值

的四分之一。 

此為 Nasdaq 首次對於 IPO 規模設置最低門檻。依據此修正，目前幾

家在 Nasdaq 掛牌的中國企業當初可能無法順利通過。根據路孚特

（Refinitiv，係一家全球金融市場數據及基礎設施提供商）的資料顯

示，2000 年至今，在 Nasdaq 上市的 155 家中國企業中，有 40家 IPO 總

募資金額低於 2,500 萬美元。 

中國小型企業之所以尋求 IPO，主要是為了讓創辦人與支持者投入

的資金，得以採美元支付的方式出場，對其來說，美元平時受中國資本

管制而無法輕易取得。這些公司亦藉由在 Nasdaq 上市的地位，說服中國

金融機構貸予資金，並因股票公開交易後，而經常得到中國地方當局的

補貼。 

消息人士補充表示，現行提議的規則亦將要求審計公司確保其國際

加盟機構遵循全球標準，Nasdaq 亦將檢覈美國小型公司負責中國企業

IPO 申請的審計作業。 

美國川普總統在上週一次採訪中對福斯財經新聞表示，他非常強烈

地要求在紐約上市的中國企業須遵守美國會計準則，然而川普也指出，

此舉可能使得中國企業轉往倫敦或香港上市。 

美國證券交易委員會（下稱 SEC）受困於要求審閱在美國上市之中國

企業的審計作業方面，已耗費長達十年的時間與中國政府角力。並且，

SEC 會計監管部門：上市公司會計監督委員會（Public Company 
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Accounting Oversight Board，下稱 PCAOB）至今仍然無法取得那些關鍵

紀錄。 

PCAOB 係依據 2002 年之沙賓法案（Sarbanes-Oxley Act）而設立的，

由 SEC 監管，任務是監管提供美國上市公司會計簽證的會計師事務所。

自從 2011 年以來，大量在美國上市的中國企業被指控會計違規，中國審

計品質的問題不斷在惡化中。 

SEC 據稱正規劃於今（2020）年夏季主辦一場圓桌會議，邀集企業、

審計師、顧問及其他單位，討論外國企業 IPO 及其會計揭露等相關議

題。 

（林子鈞 譯自路透社新聞，2020/5/18） 

 

七、紐約證交所重新開放交易大廳，交易員須配戴口罩、簽署

免責協議、避免握手 

紐約證券交易所交易大廳因應新型冠狀病毒疫情關閉兩個月後，於 5

月 26 日重新開放。宣布重啟交易大廳，對恢復市場信心具重大意義。 

紐約證交所交易大廳雖恢復開放，但景觀將與以往大不相同，只有四

分之一的交易員能夠回到場內。這些交易員被要求必須配戴口罩、避免使

用大眾交通工具，並遵守嚴格的社交距離規定，而交易大廳還將設置玻璃

屏障有助他們保持距離。 

遊客禁令也意味著，紐約證交所謝絕其他訪客造訪，而開盤敲鐘與公

司 IPO 掛牌慶祝儀式短期都無法進行，CNBC 和 Cheddar 等財經媒體也暫

時未被允許恢復現場直播。 

紐約證交所要求場內交易員返回工作崗位前，必須簽署一份免責協

議，以防止他們一旦因在紐約證交所工作，感染新冠病毒時控告該交易

所。根據這份免責協議他們必須認知回到交易大廳工作可能會感染新冠病

毒，導致呼吸衰竭、死亡或將病毒傳染給家庭成員及其他人。 

這份免責協議也引發紐約證交所與一些有交易員代表的華爾街公司

之間緊張關係。場內交易員並非紐約證交所員工，而是替銀行、券商與交

易公司工作。報導引述知情人士說法，紐約證交所要求業者簽署協議，根

據該協議，一旦有交易員因工染疫而進行訴訟，業者將要賠償交易所。包
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括摩根士丹利（Morgan Stanley）在內的一些公司對該協議持反對態度，

無意讓旗下經紀人重返紐約證交所交易大廳。紐約證交所的發言人拒絕對

此事發表評論。 

儘管如此，預計仍有許多交易員將簽署免責協議重返工作崗位，特別

是為小型公司工作並在關閉期間被套現的經紀人。許多場內經紀商代表銀

行和資產管理公司等客戶在紐約證交所執行交易，其員工人數甚至不足

20人，在關閉期間收入枯竭。有些人在「薪水保護計劃」下獲得貸款，

以彌補收入損失。 

場內經紀商 Meridian Equity Partners 資深合夥人 Jonathan 

Corpina 表示，交易大廳的健康和安全是紐約證交所的第一要務，我對其

充滿信心，也毫無疑問要回到大廳工作。Meridian 公司計劃將讓包含

Jonathan Corpina 在內的六名經紀人返回交易大廳工作。在關閉之前，

該公司通常每天有 15位經紀人在場，但是現在大多數位置必須保持淨

空，以使經紀人彼此之間保持安全距離。 

近年股票市場電子交易興盛，場內交易重要性降低，而紐約證交所仍

保有全球所剩無幾的交易大廳。紐約證交所代表表示，交易大廳方便場內

交易員對股票掛牌日與下午 4點決定收盤價的鉅額且複雜交易做出「人為

判斷」。此外，該大廳也是紐約證交所重要的宣傳平台及品牌形象，允許

上市公司進行敲鐘及掛牌等的慶祝活動。 

隨著 3月新冠病毒大流行的爆發，紐約證交所因為場內交易員及交易

所員工接連確診感染，暫停場內交易，全面改採電子交易，為成立 228

年來首見。 

現在，紐約證交所採取謹慎行動重新開放，以降低再次爆發的風險，

在衛生專家及相關職能部門的幫助下，制定一整套嚴格的安全措施。場內

交易員進入大樓前必須量測體溫，排隊時依指標保持 6英尺（約 183 公分）

距離；入內後須保持社交距離，免握手或其他身體接觸；也禁止在交易大

廳飲食，以確保全程配戴口罩，用餐要到交易所內自助餐廳指定地點。 

紐約證交所總裁 Stacey Cunningham 在華爾街日報 5月 14 日文章中

表示，為降低病毒散播風險，紐約證交所將於每日收盤後徹底清潔大樓內

部，工作人員也會頻繁清潔門把等一般人常碰觸的地方，但即使這樣的預

防措施也不足以阻止這種病毒。我們只能降低風險，無法消除風險。然而
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重啟交易大廳不論是對紐約證交所或是美國經濟，都是符合期望且至關重

要的。 

（張貝瑜 摘譯整理自華爾街日報及相關報導，May 2020） 

 

亞洲地區 

 

八、香港交易所希望加快首次公開發行流程以提高流動性及降

低風險 

香港證券交易所正在考慮從定價到上市交易的首次公開發行(IPO)過

程加快，此舉將使該交易所與全球交易所 IPO 市場競爭更為激烈。 

知情人士說，香港交易及結算所有限公司（Hong Kong Exchanges＆

Clearing Ltd.）5月中下旬與證券經紀商會面，討論 IPO 結算週期從目

前五天縮短的提案。消息來源指出，如果沒有重大反對意見，港交所將在

未來幾週內正式向市場諮詢。 

在全球主要市場中，香港是唯一仍需要五個工作日才能完成 IPO 結算

的地方。港交所行政總裁李小加（Charles Li）去年提出了縮短為一個結

算日來增加交易所吸引力，以與紐約競爭大型 IPO 案的想法。於此同時，

美國納斯達克交易所（Nasdaq Inc.）正在限縮規則，以增加中國公司在

該國上市的困難度。 

去年，在香港進行 IPO 結算交易的金額達到 3140 億港元（405 億美

元）。結算週期的延遲長年以來令投資者，甚至香港證券監理當局都感到

頭疼。長期扣繳資產會降低市場的流動性、提高短期利率，並給香港貨幣

政策的管理當局帶來問題。尤其遇到大型 IPO 案時的證券保證金融資，給

市場流動性帶來了進一步的壓力。 

但是，縮短結算時間也面臨著來自券商和銀行的壓力，前述機構可以

在此期間透過向投資者放款以獲利。同時上市公司也可以從散戶投資者的

預繳價金中獲得利息收入。 

香港交易所在一份聲明中說：「我們目前正在探索一種模式，該模式

將使香港的 IPO 結算流程現代化。」「我們將在適當時候尋求市場更新我

們的建議。」 
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知情人士說，為減少結算時間，交易所正在考慮建立一個電子平台，

將各方聯繫在一起，以加快資訊處理流程。同時並考慮將付款完全電子

化，以消除支票並加速非中籤散戶投資者的退款時程，以節省時間。 

眾達律師事務所（Jones Day）香港合夥人劉秀麗（Joelle Lau）表

示：「更短的結算週期將減少發行人和投資者所面臨的整體風險和不確定

性，同時縮短投資者資金的鎖定時間將帶來更多好處。」「這是一個眾所

期待的變化，反映出在香港 IPO 流程中已擺脫了對紙本表格的傳統依賴。」 

香港證券業協會主席徐聯安表示，去年阿里巴巴集團控股公司以 130

億美元的規模，透過完全電子化方式完成的大型上市案，給即將到來的變

革產生良好示範。他說，雖然加快結算流程將減少經紀商的收入，但普遍

的低利環境使得這種收入微不足道。 

他說：「任何改革都需要適當的時機來推進。」 

新機制可能也是解決另一個當地問題的方法。長久以往，在香港有部

分散戶投資者傾向同時向數家經紀商下訂單，以增加搶購熱門 IPO 股票的

機會。當地上市規則禁止這種做法，但至少已逾 13 年未評估相關罰則。

藉由聯合平台，將建立限制同時向不同經紀商下單的機制。 

德勤中國南部地區管理合夥人兼全國公開發行集團聯席負責人歐振

興表示，為加快退款速度而進行的計畫變更將產生正面影響，因為投資人

可以擁有更充裕的操作空間以認購相近時間內定價的其他 IPO 標的。 

（蔡易展 摘譯整理自 Bloomberg，May 2020） 

 

九、香港交易所行政總裁李小加即將卸任，不利因素加劇 

香港交易及結算所有限公司行政總裁李小加表示，他將在任職 10 年

後卸任。時值香港金融中心動盪之際，李小加的離開，為港交所增添挑戰。 

根據一份文件顯示，現年 59 歲的李小加將繼續領導該交易所，直到

他的合約在明（2021）年 10 月到期，或找到接班人時提早離開。港交所

董事會主席史美倫讚揚他的領導，並感謝他「盡可能多給我們一些時間來

確保順利過渡」。李先生自接任以來使營收倍增，且因致力於更緊密地連

結港交所與中國大陸而贏得「中國先生」的綽號。 

儘管如此，去（2019）年向倫敦證券交易所提出收購要約受挫仍為其
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任內一大敗筆。當前，這家亞洲交易所面臨著越來越多的不利因素－政治

動盪、香港當地嚴重的經濟衰退，以及中國致力於發展自家的交易所，這

對香港作為中國企業主要籌資中心的角色構成了挑戰。 

金融服務界議員張華峰表示，「他為我們奠下美好的基礎，值此動盪

之際，他的離開無疑地將給香港交易所帶來衝擊，其未完成的任務包括吸

引在美國上市的中國企業轉回香港掛牌，以及澳門將發展成為金融中心所

帶來的挑戰。」 

身為一名前銀行家，李先生曾在數個主要市場變革及收購案上立下戰

功。2019 年企圖收購倫敦證交所雖失利，但之前，他於 2012 年成功擘劃

收購英國倫敦金屬交易所。 

他在連結港交所與上海及深圳的交易所方面扮演了重要角色，「滬深

港通」機制目前貢獻約 10%的營收。 

自他上任以來，港交所股票的年報酬率達到了 8%，幾乎是香港基準

指數報酬率的兩倍。港交所股價 5月 7日在香港下跌逾 4%。 

港交所 5月 7日公布本期（第 1季）淨利衰退 13%，至 22.6 億港元

（約 4.13 億新元），低於預期的 27.7 億港元。儘管如此，其核心收入因

交易活絡而增長了 19%，且初次公開募資（IPO）家數仍居全球首位，而

劇烈的市場動盪使其轉投資產生虧損。 

但交易熱度已經開始下降。高盛集團（Goldman Sachs Group Inc）

在 4月的一份報告中指出，隨著波動性減弱，港交所的營收及獲利可能會

「急遽減少」。這家美國銀行表示，波動性下降及投資收益減少將是今年

「營收雙重不利因素」。 

中國對香港越來越堅定的立場使人們對港交所推動擴大其具有里程

碑意義的「股票通」（Stock Connect）計畫產生疑慮，該計畫允許香港與

上海及深圳之間進行股票交易。 

李先生在 2月表示，由於 Covid-19 的爆發，在大型市場倡議之預期

進展上，需要「務實」以對。 

其中一項棘手的問題是，「股票通」是否將阿里巴巴集團控股有限公

司等雙重上市且容許同股不同權的企業納入。 

來自滬深港機制的收入為港交所創下 4.04 億港元的新高紀錄，比去

（2019）年同期成長了 74%，係因北向及南向交易均攀升至歷史新高。 
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李先生出生於北京，文化大革命期間在西北甘肅省長大。他曾在一個

石油鑽井平台上工作，在中國就讀英國文學，於哥倫比亞大學獲得法律學

位。在律師事務所服務幾年後，轉至銀行業工作了 16年：先後在美林證

券公司及摩根大通銀行任職，2009 年加入香港交易所擔任中國區董事會

主席。 

 (邱錦妮 摘譯整理新加坡商業時報新聞資料，2020/5/8) 

 

十、新加坡交易所將廢除每股最低交易價格規定 

負責新加坡交易所市場監理業務的新加坡交易所監理公司

（Singapore Exchange Regulation，下稱 SGX RegCo）表示，將於 6月 1

日廢除上市公司須維持每股最低交易價格（minimum share price，下稱

MTP）的規定。 

MTP 相關規定於 2016 年施行，目的為阻止價格操弄。其內容明訂在

新加坡主板上市的公司必須維持六個月每股交易量加權平均價在 20分以

上，及六個月每日市值平均值在新幣 4000 萬以上。未符合前述條件的上

市公司將被列入觀察名單，並給予三年期限提升每股價格或市值，否則將

面臨下市。 

SGX RegCo 認為因近期其它機制的實施，如交易警示系統及會員監理

儀表板（Members' Surveillance Dashboard），已大幅減少市場操弄的風

險，因此現已不需要 MTP 的規範。SGX RegCo 於 5 月 11 日新聞稿中表示：

「多數在 MTP 觀察名單的股票經調查都沒有發生操弄狀況，但這些上市公

司卻因 MTP 規定而承受下市風險。被列入 MTP 觀察名單的上市公司在與銀

行借貸，及發展業務關係層面也面臨挑戰。」 

廢除 MTP 的提案於去年年底開始市場公開諮詢，SGX RegCo 表示該提

案受到市場參與者廣泛的支持。MTP 觀察名單將於 2020 年 6月 1日失效，

原於觀察名單的上市公司無須依原先規定，達到特定標準後另行申請從觀

察名單移除。 

新加坡金融管理局 (Monetary Authority of Singapore，下稱 MAS)

發言人表示，中央銀行支持 SGX RegCo 廢除 MTP 的決定。該發言人在 5

月 11 日電子郵件受訪內容中指出：「MAS 及 SGX RegCo 已採取更主動積極

且聚焦的方法來處理市場操弄的風險。」 
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MAS 表示近幾年新加坡引進多項措施來解決市場操弄的風險，包含對

異常交易帳戶實施交易限制，及對投資大眾發出特定個股交易警示。會員

監理儀表板（Members' Surveillance Dashboard）現在亦可提醒新加坡

交易所（Singapore Exchange Limited，下稱 SGX）會員，注意因會員交

易導致的潛在市場不當行為。此外，SGX 交易監理手冊及 MAS-SGX 交易監

理實務指南，為證券商提供相關指引，協助其即早偵測並遏止惡意交易行

為及市場濫用。 

MAS 發言人表示：「MAS 及 SGX RegCo 也已加強打擊市場操弄的力度，

並持續精進我們的市場監理工具，以偵測並嚇阻市場操弄行為。」 

 (彭詩云 摘譯整理自 The Straits Times, May 2020) 



1 

 

證券金融大事紀（2020年 5月） 

5月 4日：金管會證期局王局長詠心退休，遺缺由該局張副局長振山陞任。 

5月 5日：為促使公司訂定合理董事、監察人及員工薪資報酬，立法院三讀

通過修正證券交易法第14條條文，要求股票已在證券交易所上

市或於證券櫃檯買賣中心上櫃買賣之公司，依規編製年度財報

時，應另依主管機關規定揭露公司薪資報酬政策、全體員工平均

薪資及調整情形、董事及監察人之酬金等相關資訊。 

5月 5日：證交所公告修正「營業細則」等相關規章，規範各類型ETF最近

營業日之淨值為零或負數者，該等ETF發行人或代理人應於申報

淨值日之交易時間開始二小時前發布其經理或代理之基金淨值

為零或負數之重大訊息，證交所將於當日公告該等ETF停止買賣

並公告終止上市日期。 

5月12日：中國財政部宣布新一批對美國加徵關稅商品的排除清單，豁免稀

土金屬礦、單晶矽等79項商品自2020年5月19日至2021年5月18

日止，不再加徵為反制美國301措施所加徵的關稅。 

5月13日：明晟(MSCI)公司公布本季相關指數調整，於6月1日開盤生效。本

季臺灣市場市值減少0.17%，臺股於全球標準型指數 (MSCI 

ACWI)、新興市場指數(MSCI EM)及亞洲（日本除外）指數(MSCI 

AC Asia ex Japan)權重皆下降，各為0.01百分點、0.33百分點及

0.31百分點，調整後權重分別為1.50%、12.30%及13.52%。 

5月15日：美國總統川普13日宣布，去年5月簽署之因應國家緊急狀態，禁

止美國企業使用具國安風險企業所製造的電信設備的行政命令

再予延長1年。美中關係緊張，拖累亞股於14日走弱，臺股加權

指數終場下跌157.39點，收在10,780.88點。美國商務部於15日公

告，延長美國企業與華為交易的臨時通用許可證90天期限至8月

13日；另一方面，擴大限制半導體產品供應予華為，要求華為的

海外供應商知曉產品將銷往華為及其關聯公司，或知曉相關晶

片的設計用到美國技術時，需要向商務部申請許可證。 

5月15日：晶圓代工龍頭台積電宣布，計畫投入120億美元（約合新臺幣3,600

億元）在美國亞利桑那州興建及營運一座5奈米製程技術晶圓

廠。這是臺積電歷年來金額最大、製程最先進的海外投資案，預

計2021年動工、2024年量產。 



2 

 

5月15日：為應對新冠肺炎疫情對臺資企業的衝擊，中國大陸國臺辦、發改

委等十個部委聯合發布通知，提出11項具體措施，涵蓋對臺商減

稅、減免社保費用，幫助臺企復工復產，協助臺商參與「新基建」。

其中，鼓勵符合條件的臺資企業在中國大陸上市融資及符合條

件的科創型臺資企業在科創板上市。 

5月19日：行政院宣布振興方案之「振興券」措施規模逾300億元，7月實施。 

5月20日：我國第15任總統及副總統宣誓就職。總統任命黃天牧為金管主

委，許永欽為副主委。 

5月20日：有「中國版星巴克」之稱的瑞幸咖啡（Luckin Coffee），因做假

帳於4月7日經美國那斯達克交易所處以暫停交易，該公司在5月

15日收到下市通知，惟該公司計劃舉行聽證會，在聽證會結果出

爐前，將繼續在那斯達克上市。美國參議院嗣於20日快速通過

「外國公司控股責任法案」，要求在美上市之外國公司揭露受外

國政府控制或持股情形，且不能再以母國法令限制為由，規避美

國上市公司會計監督委員會（PCAOB）之監督，若連續三年未

能達到PCAOB的審計要求，將禁止此公司之有價證券在美上市。 

5月22日：中國大陸全國人大會議將審議「香港版國安法」，外界擔憂影響

香港自由港及金融地位，暨預期美中緊張衝突情勢將升溫，香港

恆生指數大跌1,349點，跌幅達5.56%，亞洲主要股市全面下挫；

而臺股另因預期美國將全面封殺華為，終場下跌197點，收在

10,811點。 

5月22日：阿根廷未能在期限內償付5億美元外債利息，導致該國創下史上

第9度主權債務違約，使得身陷衰退危機、通膨飛漲，以及因疫

情導致貨幣緊縮加劇的阿根廷經濟更雪上加霜。 

5月25日：日本首相安倍晉三宣布解除東京都在內的5都道縣「緊急事態宣

言」，至此日本已全面解禁，各地將分階段放寬生活限制。日股

當日收漲1.73%，並帶動亞洲主要股市走升。 

5月27日：歐洲聯盟（EU）執行委員會主席范德賴恩（Ursula von der Leyen）

公布7,500億歐元的疫情後振興方案，全案尚待27個成員國通過，

並經歐洲議會議員批准。 

5月28日：美國勞工部公布，截至5月23日當週初領失業金人數為212.3萬人，

較修正後的前值244.6萬人下滑，累計兩個半月來總人數超過
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4,080萬人。預計5月就業報告之失業率將升至約20%，為大蕭條

以來的最高水準，當時失業率達25.6%。 

5月29日：美中關係持續緊張，美國商務部22日以侵害新疆人權及威脅美國

國家安全為由，將33家中國公司及機構列入經濟制裁黑名單。美

國國務卿蓬佩奧27日向國會提出報告，香港在中國管制之下，已

不再維持高度自治，美國將不再給予香港特殊待遇。28日中國全

國人大會議通過「全國人民代表大會關於建立健全香港特別行

政區維護國家安全的法律制度和執行機制的決定」(俗稱「香港

版國安法」)之立法授權。美國總統川普29日指責中國違反中英

聯合聲明、隱匿疫情並操縱世界衛生組織(WHO)，致新冠肺炎疫

情蔓延，為制裁中國，他宣布取消香港特殊待遇，並退出WHO。 

有價證券異動一覽表 

日期 證券代號 證券簡稱 董事長 
承銷商/ 

發行人 
變更情形 

2020.05.05 00767 FH 美國金融股  -  復華投信  ETF 終止上市  

2020.05.20 5546 永固 -KY 簡國釧  -  新上市外國企業  

註：權證及增減資異動請以臺灣證券交易所網站公告為準。
http://www.twse.com.tw/zh/announcement/announcement 

 

證券商異動一覽表 

 

日期  證券商異動情形  異動情形 

2020.05.04 

玉山綜合證券股份有限公司松江分公司（證券商代

號：8844）終止營業，並訂 2020年 6月 20日為最

後營業日(臺證輔字第 10900073991號) 

分公司終止營業 

2020.05.08 

元大證券股份有限公司新和平分公司更名為和平分

公司，訂於 2020年 6月 1日（更名基準日）於原址

開始營業(臺證輔字第 10900077841號) 

分公司更名 

2020.05.28 

台中銀證券股份有限公司中壢分公司遷移營業處所

並更名為高雄分公司暨變更營業項目為不接受客戶

當面委託免設營業廳，訂於 2020 年 6 月 8 日於新

址開始營業(臺證輔字第 10900092701號) 

分公司遷移營業處所及更

名暨變更營業項目 

http://www.twse.com.tw/zh/announcement/announcement
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