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       問       題              答    覆    內    容 

一、投資新手林小姐為甲上市

公司之股東，近日收到甲

公司今年度的股東臨時會

開會通知書，其中主要議

案為擬辦理私募現金增資

發行普通股，其召集事由

並載有擬以低於市場價格

辦理私募，且應募人有公

司的董事及經理人，但林

小姐身為公司的股東卻不

能參與認購，所以認為私

募不公平，因此，想要瞭

解私募之相關規定為何？

是否有保障小股東權益之

措施？ 

一、我國於民國 91 年修訂證券交易法即參考

美、日立法例引進私募制度，且因證券交

易法第 43 條之 6 規定可事後申報及私募

對象依同條規定有一定條件之限制，原則

上未涵蓋公司的股東，是以公司可藉由私

募達到快速引資之目的，以改善企業體質

與財務狀況或協助公司轉型。同時，主管

機關制訂了「公開發行公司辦理私募有價

證券應注意事項」（下稱私募應注意事項

）予以規範，茲將私募制度簡單整理如下

： 
（一）公開發行公司辦理私募之資格限制：若

公司有虧損，原則上並未特別限制公司

辦理私募，但是公司若有獲利，則在下

述情況下，才可辦理私募，即政府或法

人股東一人所組成之公開發行公司、公

司私募資金用途是要全部引進策略性投

資人、公司有資金需求且有正當理由無

法辦理公開募集，但應募人不得有公司

內部人或關係人，並經證交所或櫃買中

心同意，才可辦理私募。 
（二）私募參考價格之決定：私募參考價格應

證券投資人及期貨交易人保護中心 

投 資 人 園 地
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       問       題              答    覆    內    容 

以定價日前 1、3 或 5 個營業日擇一計

算的平均價格與定價日前 30 個營業日

的平均價格，選擇較高價格，且原則上

私募價格不得低於參考價格的 8 成，亦

不可在私募議案中，將私募訂價的成數

授權由董事會或董事長訂定，如低於參

考價格 8 成時，公司須一併揭露獨立專

家對私募訂價之依據及合理性意見。如

果私募案之應募人為內部人或關係人時

，應募價格則不得低於私募參考價格的

8 成，且應先經公司董事會充分討論上

述應募人之名單，並於股東會召集事由

中載明，如有未符合前述規定，嗣後該

內部人或關係人即不得認購。 
（三）私募資訊的揭露方面：公司辦理私募之

相關資訊應於公司董事會決議日起二日

內輸入公開資訊觀測站，就辦理私募之

必要性、價格訂定依據及合理性、特定

人之選任方式、應募人為策略性投資人

之必要性及預期效益、獨立董事有反對

或保留意見、辦理私募涉及經營權重大

變動應請證券商出具評估報告等情形，

均應一併揭露予投資人知悉，並於股東

會召集事由中載明。 

二、林小姐雖為甲上市公司之股東，依前述原

則上無法參與私募案之認股，惟為維護自

身權益，就必須多注意股東會開會通知書

中私募案之說明，並結合公開資訊觀測站

私募專區之公告訊息，綜合研判該議案是

否符合相關法令，並可親自出席股東會或

向權責單位反應。目前上市櫃公司提報股
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       問       題              答    覆    內    容 

東會討論的私募案，投保中心均會予以檢

視，並對有疑義的私募案件請公司提出說

明，要求公司充分揭露資訊、採取出席股

東會等相關措施，藉此督促公司辦理私募

案件符合法令。此外，主管機關對於辦理

私募涉有重大違法及損害股東權益之公司

，於私募有價證券 3 年的閉鎖期結束後，

在補辦公開發行時，亦有權退回該申報案

件，以維護公司全體股東之權益。 

二、70 多歲的張伯伯，將部分

退休金投入股市，希望能

賺取股利收入。不過，最

近得知所買進上市股票的

公司因虧損連連，擬召開

股東會討論減資案，面對

所投資的股票不但未能分

派股利，股數還將縮水變

少，張伯伯想知道什麼是

減資？為何手上的股票變

少了？股東有無應注意之

事項？ 

  

一、所謂減資，對股份有限公司而言，係公司

透過法定程序，將公司資本額減少，使流

通在外的股數變少。而上市櫃公司減資，

通常分為 3 種：庫藏股減資、現金減資和

減資彌補虧損。公司為了維護股東權益，

可以實施庫藏股，若實施庫藏股後，可在

買回之日起 6 個月內辦理減資變更登記，

此為庫藏股減資，等同於企業以現金買回

公司股票，再將股本消除；其次是帳上閒

置資金過多，但是本業暫無需要擴大投資

時，實施減資，等同將現金還給股東，包

括中華電信等電信公司均曾進行現金減資

；絕大多數減資之情況，則是為彌補虧損

，提高每股淨值而進行的減資。張伯伯所

投資之公司，即屬於為彌補虧損的減資。 

二、很多投資人在面對減資時，認為手中的股

票變少了，是公司在坑殺股東的權益，事

實上，減資雖然會造成投資者手中的股票

數量減少，可是實質上投資者並沒有損失

，因為上市櫃公司減資時，有關股價的調

整方式，係依該股票減資前後的總市值(總
股數×市價)不變之條件下所為之調整，故
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       問       題              答    覆    內    容 

減資後，股東所持有的股數雖減少，惟股

票的價格會依比例向上調升，故在減資基

準日，張伯伯持股的市值會等同於減資基

準日前一日股市收盤時其持股的市值，至

於公司減資而股價調升後，其股價會不會

上漲或下跌，仍須視公司未來的營運績效

、獲利能力、經營策略、財務結構等因素

而定，而就歷史經驗來說，大多數虧損辦

理減資的公司，其股價雖一度比例調高，

但最後都會向下調整。 

    因此，建議張伯伯審慎決定是否繼續持有

該公司股票。首先，可親自出席股東會，

了解公司實際情形，因減資案，公司依法

應交由股東會決議，並將減資緣由、健全

營運計畫書及落實執行之控管措施，讓股

東充分知悉，次年股東會亦應就健全營運

計畫書辦理情形及執行成效提出說明。其

次，亦應注意該公司減資後是否會勵精圖

治，提升其獲利能力，若公司股價仍未有

起色，則應判斷減少該公司持股，以免損

及其退休金。 

    此外，投保中心指出，近期發生上市櫃公

司為彌補虧損，於股東會中以臨時動議方

式提出減資案，原則上減資既屬公司經營

的重大事項、對投資人權益影響甚大，公

司實應於在召集事由中列舉，不宜以臨時

動議提出，使股東能在股東會前先了解相

關資訊，再於股東會上充分予以討論，據

以做成審慎而正確的決定，以維護股東權

益。 
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為保障自身權益及避免交易糾紛，證

券集保存摺、銀行存摺與印鑑應自行

保管，切勿委託營業員全權操作。 

 

 

 

 

 

 


