	台灣證券交易所九十九年度研究報告提要表
	填表人：陳脩文
填表日期：99年12月27日
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	1、 私募經營效益：

(1) 94年10月11日至97年12月31日止之110件上市公司辦理私募普通股案件，整體實證檢定結果顯示確可改善私募當年度或後一年度之負債比率、獲利能力及每股淨值，惟對金融保險業之資本適足率尚不具顯著改善能力，推論可能係因金融保險業資本規模龐大致私募增資影響效果有限，或受限其私募樣本量不足等，導致統計檢定結果並不顯著。另金融保險業私募當年度每股盈餘及每股淨值較私募前一年度呈顯著衰退，與研究假說之檢定方向相反，應為96年下半年以來受總體經濟環境衰退及全球金融風暴影響而認列相關鉅額金融商品評價損失所致。
(2) 上市公司私募對象含有內部人或關係人者，其私募後之負債比率、資產報酬率、營業淨利率、每股盈餘及每股淨值均較不含內部人或關係人者顯著為差，支持本研究所提假說。

(3) 上市公司私募資金用途如包括引進策略性投資人，其私募後之資產報酬率、每股盈餘及每股淨值皆較未引進策略性投資人者顯著為佳，支持本研究所提假說。另私募增資後雖可降低公司負債比率並改善財務結構，惟「是否引進策略性投資人」尚非財務結構具顯著改善之差異化指標，引進策略性投資人之私募公司負債比率反較未引進策略性投資人之私募公司為高，推論因策略性投資人私募入股係為多角化經營或上下游垂直整合之長期結盟目標，以提升未來經營績效或轉投資收益，故對策略性合作夥伴而言，負債比率偏高或可透過私募增資用以償還負債以改善財務結構，且負債金額尚與營運資金管理政策相關，故屬較次要或較長期之策略經營指標。

(4) 上市公司私募採溢價發行（私募實際價格大於參考價格）者，其私募後之負債比率、每股盈餘及每股淨值表現皆較折價發行者顯著為佳，支持本研究所提假說。

復經統計發現，私募期滿三年後順利補辦公開發行並上市掛牌之比率偏低僅27%，主係受97年全球金融風暴影響致整體經濟環境不佳，上市公司營運獲利狀況普遍呈衰退趨勢，致未能符合補辦公開發行申請同意函之最近二年度獲利能力條件。另分析96~98年度辦理減資彌補虧損之上市公司顯示「減資後私募」確能改善公司經營績效，且累積虧損較鉅者可藉由減資彌補虧損擺脫淨值低於股本或每股市價偏低之窘境，惟僅辦理減資尚無法具體改善財務體質或營運狀況，仍需發行新股或公司債以籌措營運資金，故計有62.5%之減資公司經彌補虧損後再辦理增資，其中採私募籌資者占29%。
針對私募所衍生之相關弊端，主管機關業於99年9月1日公告修訂「公開發行公司私募有價證券應注意事項」並陸續發布相關具體配套管理措施，明確規範私募訂價、應募人資格、繳款期限、資訊揭露、借助專家意見等，俾利市場遵循並避免扭曲私募制度之良法美意。其中，經本公司加強對上市公司宣導獲利公司原則上應採公開募集之修法方向及立法意旨，並追蹤本（99）年度6月底前原決議辦理私募之32家獲利公司後發現，除9家尚符合辦理私募之條件外，餘23家獲利上市公司表示將配合法規修正意旨不再續辦私募或將重新評估辦理私募之必要性及合理性，初步顯示主管機關修法後已發揮積極之管理作用。
1、 建議事項

總結本研究對私募經營效益之實證結果及監理制度之探討，謹提出建議事項如下：

1、 持續評估並檢討私募補辦公開發行之管理：為瞭解主管機關訂定更嚴格之補辦公開發行獲利能力條件後，對發行市場嗣後私募滿三年後補辦公開發行之影響性及上市公司流通在外股權之變化，建議應持續追蹤上市公司私募期滿後遲未公開發行之具體原由，俾利未來研議相關管理制度之參考。

2、 衡平考量「減資後私募」之管理：有關立法委員擬提案限制上市（櫃）公司不得於減資6個月內辦理私募，以杜絕不肖公司藉由減資及私募方式排除公司內部其他經營團隊或損害小股東權益乙節，除須考量公司法第168條之1及經濟部函釋有關「公司為改善財務結構，得於年度中同時以減資彌補當年度期中累積虧損並引進新資金」之立法意旨外，尚應就監理角度及健全公司財務業務體質之實益二方面併予考量。
3、 提高私募規範之法律位階：按證券交易法並未賦與「私募應注意事項」法律位階，且私募採事後報備制，對於或有損及股東權益或違規等異常情事除依法對公司負責人處以罰鍰外，餘僅能道德勸說或事後由投保中心追究刑責，致約束力有限。建議未來配合「證券交易法」修法時，適度提高「私募應注意事項」之法律位階，以強化事前防範監理之效並落實保障股東權益。

4、 加強應募人之資格審查：

(1) 為減少策略性投資人之適法性疑義並避免扭曲私募制度為引進策略性投資人之良法美意致損害公司及股東權益之虞，應加強規範「策略性投資人」之適用範圍及審慎評估私募公司選擇應募人為策略性投資人之必要性及適任性，如有重大異常情事即陳報主管機關並通報投保中心為適法性處理。嗣其私募期滿後補辦公開發行時並加強審查私募實際辦理情形及具體效益，暨適用較嚴格之獲利條件或股票集保規定。

(2) 為避免公司內部人或關係人或有以設立境外特殊目的公司或投資公司等手法，意圖規避私募對象之相關規範，建議應以最終控制權觀念評估應募人是否為上市公司之實質內部人或關係人，另要求公司於董事會中充分討論並於股東會召集事由中載明暨即時辦理資訊揭露。
5、 落實及強化獨立專家職能：
(1) 研議獨立專家列席股東會之可行性暨洽請會計研究發展基金會訂定私募價格合理性之專家意見書參考範例。
(2) 洽請相關評價機構協助推廣「評價準則公報」之實務應用，暨函知獨立專家所屬公會加強對執業會員之管束。
(3) 針對私募價格低於參考價格一定成數且明顯偏低（如五成以下）者，建議要求公司委請二位獨立專家出具意見，以加強驗證評價合理性，或要求公司簽證會計師就獨立專家所採用評價假設、方法及結論之妥適性進行評估。倘審閱發現獨立專家意見書涉有重大異常情事者，應立即陳報主管機關及通報投保中心。

6、 強化內部人股權異動之管理：主管機關雖已強化應募人持股異動之資訊揭露及股票集保規定，惟並未限制大股東及內部人出售老股，致實務運作上仍存在套利空間，且內部人應募取得之私募股票目前尚無「證券交易法」第157條歸入權之適用。建議未來修訂「證券交易法」時將私募有價證券納入歸入權之適用範圍，或俟檢討「私募應注意事項」法規時，研議限制大股東及內部人於私募前後一段時間內不得售股之可行性。

7、 增訂退場機制之下市指標：私募有價證券因具三年不得轉讓之閉鎖期，倘減資後私募將使上市公司流通在外股數偏低，考量渠等股本較小或流通性較低之上市公司較易受市場環境變化而影響其股權穩定度，且短期內或有淪為市場炒作之虞，建議可參酌國際間主要交易所之下市標準，增訂在外流通股數（或比率）之下市指標並以漸進處置方式為宜，以提升證券市場品質並保障股東權益。

8、 強化資訊公開：為達資訊充分揭露，建議上市公司將完整之獨立專家意見書全文電子檔上傳至「私募專區」供投資人參閱，以減少資訊不對稱風險並供投資大眾公評檢視。另鑑於主管機關已於99年9月1日大幅修正「私募應注意事項」，未來應持續對上市公司加強宣導私募有價證券之法令遵循事宜。
9、 加強投資人宣導：考量我國證券市場投資結構以散戶為主，建議投保中心持續加強對投資大眾宣導私募議案對其股權影響之重要性，並鼓勵股東積極參與股東會以實踐股東行動主義，防止公司脫法行為之經營弊端暨保障自身權益。另建議投保中心積極研議透過其他股東徵求委託書之可行性，以落實保障小股東權利。



附註：一、報告內容提要應包括下列二部分：

(1) 研究內容重點

(2) 結論與建議事項

二、本提要表須附電子檔
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