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投資人園地

投投 資 人 園 地

證券投資人及期貨交易人保護中心

問　題 答　覆　內　容

一、林先生以投資股

票為理財管道之

一，平日即有閱

讀財金資訊和看

盤的習慣，林先

生發現偶爾會有

公開收購之新

聞，且公開收購

價格通常高於被

收購公司股票市

價，似乎只要於

市場以低於公開

收購價格買進再

參與應賣即有利

可圖，因此林先

生想知道什麼是

公開收購？公開

收購程序及資訊

取得管道為何？

自已的權益要如

一、所謂公開收購（Tender Offer）是指收購人不經由證券交
易市場買賣，而以公開的方式，向被收購公司有價證券的

持有人為要約，以特定的價格收購並希望於所定期間內取

得一定數量的被收購公司有價證券之方法。我國近年平均

每年有十餘件之公開收購案件，已成為在市場上主要取得

或加強對被收購公司經營權之重要方式之一。在公開收購

過程中，收購人為達順利取得股權之目的，通常收購價格

會較收購資訊揭露當時之市價高，以吸引被收購公司股東

參與應賣。惟因公開收購可能造成股權結構的改變進而使

經營權移轉，因此被收購公司經營階層的態度、目前經營

的狀況、收購人未來的經營計畫及公開收購資訊揭露後股

價的變化、未來是否會下市櫃等，均為投資人決定是否參

與應賣時建議列入考量之因素。

二、依照現行規定，收購人應將公開收購之條件、數量、資金

來源、目的及股東參與應賣之風險等事項予以公開，並須

依規定製作公開收購說明書及提出履行支付收購對價能力

之證明；若相關資訊有所變動，收購人應儘速加以揭露，

惟公開收購說明書所載之支付收購對價時間、方法或地點

不得變更。

三、對被收購公司而言，亦必須將其對公開收購的意見與公司
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何保障？ 經營現況等資訊予以揭露，內容包括公司內部人持股種

類、數量，暨其持有公開收購人或其關係企業之股份種

類、數量及金額，公司最近期財務狀況之變化等，以使被

收購公司股東有充足的資訊判斷是否參與應賣。此外，依

規定被收購公司在接獲公開收購相關書件後，應設置審議

委員會，就收購人身分與財務狀況、公開收購條件之公平

性、收購資金來源合理性進行查證與審議，以及對公司股

東提供建議，並於 15日內公告審議之結果。
四、收購人或被收購公司依規定所應公告之資訊，投資人可於

公開資訊觀測站投資專區中之「公開收購資訊專區」取得

或下載。所以建議林先生可詳閱公開收購說明書、被收購

公司就該次公開收購所做之審議結果及建議等相關資料

後，再綜合判斷進行是否應賣的決定。

五、公開收購案件對於被收購公司之影響極為重大，股東無論

是否參與應賣，均建議留意相關資訊，投資人並宜對於可

能面臨的風險有適度認知，以下列舉常見的風險供投資人

參考：

（一）公開收購案件並非一定會成立：公開收購若未達最

低收購數量，或依個案情形須經其他主管機關（如

公平會、投審會）審核而未通過等，均可能導致公

開收購案失敗。且公開收購失敗之資訊揭露後，市

場可能以利空資訊進行解讀而使股價下跌，造成投

資人資本損失。

（二）應賣股數可能未能全部賣出：由於公開收購會有

預定的收購數量，若全部應賣之股份數量超過預定

最高收購數量時，收購公司將按同一比例向應賣人

收購，投資人參與應賣股數恐有無法全數賣出之情

形。

（三）被收購公司未來可能會終止掛牌或因合併而消滅：

股東縱未參與應賣，仍須注意被收購公司在被收購

後，新的經營階層是否有解散或合併轉下市櫃之計
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畫。若公司未來進行合併，反對之股東仍得表示異

議，請求被收購公司按當時公平價格收買其持有股

份，惟實務上收買價格未必優於公開收購價格。此

外選擇公開收購應賣或選擇參加合併會有不同的稅

賦計算與差異，投資人均需多加注意。

二、黃小姐看好 A
上市公司之前

景，陸續買進並

打算長期持有該

公司股票，某

日在信箱發現 A
公司的現金增資

認股繳款書，雖

然想參與認購現

金增資股票，

但繳款期間才

短短數日且即將

到期，而黃小姐

手頭資金剛好有

點緊，因此想知

道有沒有什麼方

式仍然可以參與

認購現金增資股

票？是否可以提

前知道現金增資

的相關資訊以預

作資金準備？相

關資訊取得管道

為何？有沒有其

他應注意事項？

一、公開發行公司依公司法第 267條及證交法第 28條之 1規
定，於辦理現金增資發行新股時，除經股東會決議原股東

全數放棄優先認購權之個案外，發行新股經扣除保留予員

工承購及對外公開發行之比例後，剩餘股數應公告及通知

原有股東按照原有股份比例儘先分認，並聲明逾期不認

購者，喪失其權利；原有股東未認購者，得公開發行或

洽由特定人認購。又公司法第 273條規定公司公開發行新
股時，董事會應備置認股書，以供認股人填寫認購，亦即

欲認購新股之股東得至公司填寫認股書以行使其新股認購

權。

二、公司依上開規定通知原有股東限期優先認購，屬於附失權

預告之新股買賣要約，因此原股東如未於期限屆至前行使

其新股認購權，即依認股通知書所載內容完成繳款、向公

司表示認股意願或依公司法第 273條填寫認股書，則於認
購期間屆滿後，即會喪失該權利，此為公司發行新股程序

的強制規定。此外，實務上有法院判決認為在股款催繳期

間催促繳納股款之對象是已認股而尚未繳款之認股人，不

包括未行使認股權之原有股東。

三、依黃小姐的情況，建議可於認股繳款期間內先聲明行使認

股權利，並於嗣後股款催繳期間內完成繳款，即可取得增

資股票；若未在認股繳款期間內聲明行使認股權，即使之

後在股款催繳期間內順利繳納股款，依前揭法院判決見

解，並無法使該認股權利恢復。

四、至於如何取得現金增資相關資訊部分，建議投資人可透過

公開資訊觀測站查閱公司相關訊息，包括「重大訊息與公

告」、「基本資料 -募資計畫」等專區，均可取得現金增
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資之重要內容，包括原股東認購比率、認股基準日、股款

繳納期間（包括催繳期間），以及增資股票發放及掛牌日

期等。投資人若欲參與認購，可依公司所公告之訊息預作

資金規劃並留意相關期間規定及書面通知。此外，實務上

常見投資人於證券商開戶後，因各類因素發生住居所異動

卻未向證券商變更通訊地址，導致通知信件未能寄達；就

此，亦建議投資人留意更新證券商留存之資料，以避免錯

失重要資訊。

投資人透過證券市場進行投資，宜適時掌握對於所投資發行

公司之資訊，若有不明之處建議可向發行公司、股務機構、

證券商或證券周邊機構等相關權責單位洽詢，以維護自身權

益。


