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	研究項目
	借殼上櫃公司股票交易情形與不法交易關連性之研究

	研究單位及人員


	交易部劉弟勇、蘇鴻奇
	研究時間
	自八十八年   一月     一日

至八十八年 十二月 三十一日

	         報            告             內             容             提            要

	一、研究內容：

（1） 我國現行有關董事、監察人持股轉讓之規範及其持股轉讓效果分析。

（2） 董事、監察人及其大股東等內部人持股比率規定及內部人持股比率與經營績效分析。

（3） 我國股份公開收購制度與股份收購效果分析。

（4） 我國現行有關不法交易之法規。

（5） 借殼效果與借殼上櫃公司內部人交易分析。

（6） 我國證券市場人頭戶問題與解決之道。

二、結論與建議：

（一）公司內部人相較一般投資人而言，的確對公司具有較及時與深入之瞭解與認識：此可由公司內部人賣出持股之時點均落在最高點附近而加以確認；另一佐證則為當將公司內部人之賣出行為，以賣出股份佔其選任時之股份比率分群時，發現其比率大於百分之五十者，其賣出股份後，該公司長期之股價又有顯著之下跌，吾人認為在現行法規中公司內部人賣出股份佔其選任時之股份比率逾百分之五十者，其將喪失公司內部人身份，不能再享受內部人之好處，包括金錢及非金錢利益，故除非公司內部人於賣出股份時，業已知悉公司未有前景堪虞，方可能為此一行為。

（二）公司內部人間對公司未來發展之認知上具有差異性：當吾人將公司內部人以其身份別分群時，發現董事長與經理人，除其賣出之時點落在最高點附近外，其賣出股份後，公司之股價又有顯著下跌之情事；而其他公司內部人除其賣出之時點落在最高點附近外，其賣出股份後公司之股價則並未有顯著之下跌，吾人推論此一現象之產生係起因於公司董事長與經理人為實際參與公司營運之決策與執行，故對公司更加瞭解。

（三）公司內部人在看壞未來時，其於賣出持股時，將會採較為低調方式，以小額方式賣出股份，以降低一般投資人的關注：公司內部人瞭解一般投資人與市場管理機構對其賣出行為，將給予高度之關注，特別是賣出股份相當龐大時，故當公司內部人在看壞未來時，其於賣出持股時，將採較為低調方式，以小額、小額方式賣出持股，以降低一般投資人的關注，此一結果吾人將公司內部人賣出股份以絕對數分群後之結果驗證之。

（四）在事件研究法下，發現股價對董監事持股不足，其股價確實會反應該訊息；空頭市場與盤整市場時期，市場對持股不足之資訊，相對於多頭市場時間而言，更為敏感；持股嚴重不足樣本之累積異常報酬亦比持股較輕微不足樣本呈現較大之負值幅度。惟當採迴歸分析法進行分析時，除於在衰退樣本中大股東持股率與公司超額報酬率間存有顯著之正線性關係外，未發現在控制公司規模下，內部人持股率與公司超額報酬率間存有顯著之線性關係，此一結果與一般之預期有相當之落差。吾人認為前開落差之影響來源可能與公司內部人之實際持股有一部份係採利用他人名義持有造成。

（五）分析透過櫃檯買賣交易市場進行經營權移轉或爭奪之案例，發現於事件日前股價的確存有明顯之異常報酬（事件日前六十個營業日至事件日止合計累積異常報酬為百分之八點七）。整體事件之最大累積異常報酬為百分之九點三，而於事件日前之累積異常報酬為百分之八點七，占整體事件之最大累積異常報酬之比率達百分之九十三，故前開上櫃公司經營權移轉或爭奪事件，似有於公布前即反應之現象。

（六）由於我國法乃仿照美國法第九條之規定，然以下列各點，兩者似有所差異，可供我國作為檢討：

其一、關於不移轉所有權之規定，我國對所謂不移轉所有權並未有明確之規定，而於美國法，乃認為實質所有人（Beneficial Owner）間為交易，均認為乃所謂之不移轉所有權，而我國法上較難以認定買賣雙方皆均由經紀商之交易，不為移轉所有權。蓋證券商與投資人之間為行紀之法律關係，縱有證交法第一五五條第四項之規定，而準用第二十條第四項之規定，使買賣之當事人視為取得人或賣出人，唯有學者認為其準用第二十條第四項，乃在解決民事責任，而非刑事責任之問題。再者，於實質所有權人間應視不移轉所有權，然何謂實質所有權人？須為明確之規定。

其二、就有關相對交易，美國法乃規定行為人於明知（Know）之狀況下，乃有形成相對交易之可能性，而我國乃規定與他人通謀：美國法之範圍較廣。

其三、就連續性之交易行為而言，其不限於所謂之買賣，包括出價或要約行為，涵蓋於所謂交易之概念。

其四、就當事人意圖之證明，以情況證據為推定，對當事人責任之判斷頗為重要。

其五、所謂之不實資訊，應為重要之不實資訊，若非重要者（Material），其不應認為乃操縱行為。

其六、所謂之低價買入或高價賣出，所謂之低價與高價，依美國法乃認為是指是提高或指壓低價格而言，而實務上對此高價買入或低價賣出常存有爭議，應予以修正為影嚮價格者。

其七、就違法之行為均須證明其意圖或目的。

（七）另美國就公司內部人之規範部分亦相當完善，而我國有關證交法亦參考美國法之規範，惟其中獨漏Securities and Exchange Act of 1934中之Section 16（c）禁止公司內部人從事賣空自家公司股票之行為，吾人建議宜採納美國法禁止公司內部人從事賣空自家公司股票之行為規定，否則可能使原有關公司內部人規定之成效，大打折扣。例如在現今未禁止公司內部人從事賣空自家公司股票下，內部人在看壞公司未來時，欲出脫其持股又不願申報，以免引起一般投資人注意，其即可利用信用交易先行融券賣出手中持股藉以規避股價下跌之風險且其利用信用交易先行融券賣出股份時，其持股並未有變動，故可不用申報，此將破壞證券交易法第二十二條之二及第二十五條之立法原意。更甚者，當其利用信用交易先行融券賣出其所有股份時，亦仍能保有公司內部人之身份，造成公司法第一百九十七條形同具文。 

（八）由實證發現經營權異動公司股票有明顯之異常報酬存在。其中於經營權異動公告前該公司股票亦有顯著之異常報酬存在。另分析前開公司經營權異動前六個月之較大投資人資料，發現部分公司之新、舊任公司內部人及其關係人有於事前買賣之情事，故吾人認為公司經營權異動前之效果，可能係來至內部人洩露造成，惟此並無相關之具體直證據加以確認。

（九）由前文可以了解國內證券市場使用人頭戶之氾濫及其使用動機，其對市場造成負面影響程度亦不容忽視，總結前面之論述，可以歸納以下數項解決人頭戶之作法：

１、如何有效規範公司內部人運用人頭戶：本文建議事項包括嚴格取締地下金融、建立市場異常交易之通報系統、設立個人信用資料中心、加強異常交易之查緝等。

２、借殼上市、經營權爭奪與人頭戶之關係及管理：本文建議對於運用人頭戶炒作股票、掏空公司之負責人課以民事賠償責任，作為市場的制衡力量。

３、證券商與人頭戶之關係與責任：本文建議做法包括限制個人之開戶數、限制融資之個人信用帳戶開立、對開戶人提供書面說明書告知人頭戶所應負之法律責任。

４．利用人頭戶者與被利用者現行之法律責任：人頭戶被利用者應與利用者共同負刑事責任與賠償責任。

５、推動修改民法以簽名代替蓋章之可行性：依我國各種人頭戶存在之現象，共通之特性在於利用人頭戶者均能有效掌控人頭戶之款券存摺、印章，方便其進行各種交易與融通行為，並進行影響股價或進行經營權之爭奪。如推動修法必須以簽名始為有效，應可改善目前人頭戶濫用之情況。
６、公司股東權行使資料之建檔，以使公司之真實股權分配情形完全掌握。

建議事項：

（一）公司內部人相較一般投資人而言，的確對公司具有較及時與深入之瞭解與認識，故公司內部人必需科以較嚴格之規範；另當將公司內部人其賣出股份數額逾其選任時半數股份時，得酌以延長其申報賣出期間俾利一般投資大眾更有時間瞭解該資訊及該項資訊背後之涵意。

（二）吾人認為宜將董事長及經理人之申報得賣出時間，得酌以延長其申報賣出期間，俾利一般投資大眾更有時間瞭解該資訊及該項資訊背後之涵意。另吾人建議宜將公司內部人每日賣出股份未逾一萬股者，不需事前申報之規定，予以刪除，因此一管道將造成對一般投資人居於資訊上之劣勢。

（三）建議未來修法時，宜參照美國法禁止公司內部人從事賣空自家公司股票之行為規定，以建構完整之公司內部人規定及填補現行規定之漏洞。

（四）建議可採行下列方法解決人頭戶之問題：

１、如何有效規範公司內部人運用人頭戶：本文建議事項包括嚴格取締地下金融、建立市場異常交易之通報系統、設立個人信用資料中心、加強異常交易之查緝等。

２、借殼上市、經營權爭奪與人頭戶之關係及管理：本文建議對於運用人頭戶炒作股票、掏空公司之負責人課以民事賠償責任，作為市場的制衡力量。

３、證券商與人頭戶之關係與責任：本文建議做法包括限制個人之開戶數、限制融資之個人信用帳戶開立、對開戶人提供書面說明書告知人頭戶所應負之法律責任。

４．利用人頭戶者與被利用者現行之法律責任：人頭戶被利用者應與利用者共同負刑事責任與賠償責任。

５、推動修改民法以簽名代替蓋章之可行性：依我國各種人頭戶存在之現象，共通之特性在於利用人頭戶者均能有效掌控人頭戶之款券存摺、印章，方便其進行各種交易與融通行為，並進行影響股價或進行經營權之爭奪。如推動修法必須以簽名始為有效，應可改善目前人頭戶濫用之情況。
６、公司股東權行使資料之建檔，以使公司之真實股權分配情形完全掌握。




