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研 究 題 目 
資本市場韌性之研究-以市場流動性、金融科技與創新及永續金

融為範疇 

研 究 單 位 

及 人 員 

證券暨期貨市場發展基金會 

戴允強、劉大溶 

研究時間 112年 1月 1日至 

112 年 12月 1日 

報    告    內    容    提    要 

(一) 研究內容重點 

1. 資本市場韌性一般係指資本市場受內生性或外生性衝擊引發金融系統性風險所具備

的承受與應對能力，使金融體系出現流動性不足現象。本研究嘗試從引發金融系統性

風險重大事件了解資本市場韌性，探討原因與對資本市場韌性影響。 

2. 另從全球資本市場變革探討其對市場流動性及價格效率的影響；並從金融科技與創新

及永續金融發展了解其對資本市場韌性影響。蓋新金融科技的運用，可能對資本市場

產生新風險，同樣地，永續金融發展已產生對資本市場穩定性衝擊的其他風險，資本

市場韌性須關注隨之出現的新議題。 

3. 參考國內外文獻，從市場流動性討論重大事件對資本市場韌性緣由、影響與啟示，另

從金融科技與創新活動及永續金融發展結合股票市場變革，探討對資本市場韌性與穩

定性之影響，並了解我國在三面向的努力。 

(二) 結論與建議事項 

1. 結論 

(1) 市場流動性 

A. 市場流動性對資本市場韌性之影響，在於市場流動性代表證券買賣是否有足夠且多

元的買賣雙方，俾市場進行價格發現，提升市場流動性。 

B. 本研究就以往全球重大金融系統性風險事件對資本市場韌性影響，並探究其啟示與

解決之道。 

(2) 金融科技與創新 

A. 參考國內外文獻，探討金融科技與運用對金融交易和資本市場效率提升，虛擬貨幣

資產或碳交易平台亦需新金融科技運用。 

B. 根據文獻，研析監理科技與法遵科技對資本市場韌性與穩定性之影響，金融科技運

用能促進企業經營效率，亦能協助企業進行內稽內控，新科技有助重要資訊揭露，

同時協助金融監理機關進行市場即時監控與風管。 

C. 根據文獻，了解虛擬貨幣資產可能帶來效益，及其對資本市場韌性與穩定性之影響。 



(3) 永續金融 

A. 永續金融中關於 ESG 風險因子，參考文獻，就環境、社會及公司治理相關風險因

子，評估具永續概念金融商品的市場價值，當全球市場參與者越加重視氣候變遷，

具永續金融特性證券，其市場流動性較傳統型證券來得高。 

B. 碳權交易是解決地球暖化的方法，自願性碳權交易需碳交易計畫產出的碳信用額度

方能進行，根據文獻，如何確保碳信用額度的品質及數量，其碳信用額度查核與驗

證是關鍵。 

C. 我國證券期貨業在永續發展持續努力，藉由永續公司治理、環境考慮及減碳協助企

業發展永續發展策略，促進邁向長期碳中和目標。 

(4) 永續金融與傳統型指數股票型基金的實證與比較 

A. 永續金融指數股票型基金的市場流動性較傳統型者來得高，與國外研究文獻一致。 

B. 永續金融指數選取股票因資本市場給予較高本益比使其流動性較佳，在市場中較受

投資人青睞，亦與國外文獻研究一致。 

C. 永續金融指數股票型基金受每股交易價格和交易量周轉率影響，外資總體市場持有

比重並不影響永續金融指數股票型基金。 

D. 傳統型指數股票型基金受特定指數股票型基金組成特性影響，亦受外資總體市場持

有比重影響。 

2. 建議事項 

(1) 市場流動性 

A. 研議開盤採用逐筆交易之可行性：集合競價可避免價格操弄，卻可能使得市場價格

功能較無法發揮，讓開盤半小時的交易價格失真，故建議研議可否開放逐筆交易，

設計相關機制，以利資訊揭露。 

B. 研議處置股及當沖處置股的制度調整：處置股及當沖處置股的立意良善，可降低市

場雜訊交易者的過度交易行為，同時維持市場健全性與交易公平性，但亦可能阻礙

市場價格發現功能。另我國已有盤中瞬間價格穩定措施，建議是否將注意股或處置

股機制融入盤中瞬間價格穩定措施，讓市場參與者思考交易的可能與策略，以利後

續市場交易和價格發現功能彰顯。 

C. 研議盤中瞬間價格穩定措施之精進：國外價格熔斷機制精神在於藉由市場暫停交易，

讓相關市場資訊得以展現，避免價格發現功能破壞。建議可研議就試算成交價與前

一次成交價相差比例改採多段式調整，相差價格比例較高時，延緩交易時間延長，

讓市場有較充裕時間辨識相關資訊，同時提升每日交易價格平穩化。 

(2) 金融科技與創新 

對監理科技與法遵科技第三方科技提供者的檢視：金管會日前就金融業運用人工智慧

提出原則與政策草案，就第三方科技提供者在金融科技與創新面的運用，期望金融業



附註：一、報告內容提要應包括下列二部分： 

(一) 研究內容重點 

(二) 結論與建議事項 

二、本提要表須附電子檔 

者不單只是採用金融科技提供金融服務，同時能在金融科技運用當下，藉由金融機構

內專業人員檢視，避免金融科技出現誤用情況。故建議可研議金融科技運用在證券期

貨業的標準處理流程，以協助證券期貨業金融科技創新運用。 

(3) 永續金融 

A. 研議自願性碳交易市場之衍生性商品開發：因應國內碳交易的未來發展，為協助企

業碳交易成本降低，建議可研議自願性碳交易市場的衍生性商品規格，以利後續交

易需求。 

B. 研議自願性碳交易市場可能面對的問題：根據國際證券管理機構組織(IOSCO)報告，

就自願性碳交易市場可能面對問題，如碳信用額度品質驗證、外加性標準制定及碳

洩露和相關潛在利益衝突議題解決，建議可就上述相關問題持續研議，以利後續的

碳權交易。 

 

附表二 


