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	壹、研究內容重點：

本研究從學理出發，探討我國實施庫藏股制度之沿革及上櫃上市公司實施概況暨母子公司交叉持股之類型態樣及國內企業交叉持股之現況，以呼應學理上所分析之庫藏股制度及交叉持股制度優缺點，並特別針對國內專家學者對庫藏股制度配套措施提出之爭議問題，作一分析探討；同時對企業濫用交叉持股爆發財務危機事件，詳加分析其發生之成因、模式及特徵。另外介紹美國、日本、德國、中國大陸、英國及法國等國對於庫藏股制度及交叉持股制度之立法的技術，期能基於國內實際發生案例，配合國外法制發展經驗，探討我國現行庫藏股制度及交叉持股規範之問題，並提出相關建議供各界參考。
本研究共分為九章，茲將各章內容重點說明如下：
第一章：研究動機與目的。
第二章：敘述庫藏股制度實施背景、法規、功能及企業實施概況。
第三章：比較並參考外國庫藏股制度規範，包括美國、德國及日本。
第四章：彙整分析庫藏股制度與股東權益、債權人權益、法源基礎及稅捐相關問題探討。
第五章：敘述交叉持股之概念、類型，並分析交叉持股之利弊得失。
第六章：考察我國企業交叉持股概況、交叉持股實際案例，並探討近來企業財務危機案例與交叉持股之關係。
第七章：比較並參考國外交叉持股制度，包括美國、英國、法國、德國、日本及中國大陸法制。
第八章：敘述我國交叉持股制度，並依據案例之考察及外國立法例之比較，檢討現行制度尚未完備之處。
第九章：提出庫藏股及交叉持股問題探討之研究結論及建議

貳、結論及建議事項：

一、研究結論

(一)公司買回自家股票應綜合考量其目的、營運及資金狀況
任何新制度之提出，有其利也必有其弊，我國去年通過實施之庫藏股制度，截至九十年十月三十一日止上櫃上市公司申報買回本公司股份者，多達六七二件數，實施狀況相當熱絡，而其中轉讓股份予員工之目的是被使用最多的一項，其次才是維護公司信用及股東權益之目的，其實公司買回自家股票應綜合考量其目的、營運及資金狀況、財務結構分配、整體產業經濟以及國際政治之發展變化而審慎評估。

(二)我國在買回股份財源之限制上較歐、美、日等國為寬鬆，因此更應注意公司資本維持及財務狀況之確保

觀諸先進國家之立法例，其趨勢已漸漸重視公司買回自己股份之興利功能，使公司得以彈性經營，因而放寬買回之事由，不再為了防堵可能衍生之弊端，而大舉限制公司取得自己股份之事由或理由，改為從公司取得自己股份之取得財源、取得程序、取得數量、持有之限制、或公開揭露方面規範，避免公司取得自己股份可能衍生之弊端。在取得財源之限制上，我國較歐、美、日等國為寬鬆（我國不以可分配盈餘為限，尚包括受限制用途之保留盈餘、發行股份溢價及已實現資本公積），因此更應注意公司資本維持及財務狀況之確保。

(三)嚴防內線交易將是未來管理之重點

國內專家學者多認為實施庫藏股制度可能發生眾多弊病，其實在其他國家亦可能發生，而國外之所以不畏其弊端而仍然實施，就在於完善的法規制度設計防止其發生。有謂美國證券市場不但資訊揭露品質較佳，且大股東與董事等均受有效的監督，再加上美國懲處內線交易的法律嚴厲，故允許公司買回並無太多流弊，但台灣情況大不相同，公司的經營者多是大股東，而且內線交易的法律規範不彰，恐開放後反為內部人濫用。如是美國可以透過強化資訊揭露品質、有效的監督大股東與董事、嚴厲懲處內線交易的法律，而防止其流弊，皆是為維護健全之股市所必要之措施，因此未來嚴防內線交易將是管理之重點。


此次公司法第一百六十七條增訂禁止交叉持股之公司為「被持有已發行有表決權之股份總數或資本總額超過半數之從屬公司」及「控制公司及其從屬公司直接或間接持有他公司已發行有表決權之股份總數或資本總額合計超過半數者」，此係以「形式上」被持有股數超過半數之從屬公司為規範對象，並不包含實質上具有控制從屬關係之從屬公司。然而關係企業所有之三種控制從屬關係，在現實的企業運作上均可能發生「控制公司支配從屬公司意思」及「控制公司予從屬公司為主要營業活動控制」問題，因而均有應納入關係企業法中予以特別規範之必要。相較之下，在禁止從屬公司買回控制公司股票之規定上，僅針對形式意義的控制從屬公司予以限制，此無異於肯認「實質」及「推定」控制從屬公司之交叉持股，因而產生立法政策無法貫徹之漏洞。德國法兼採實質及形式主義認定控制從屬關係，並一律禁止從屬公司不得買回控制公司股份，且就合法取得部分課予定期轉讓之義務，因此頗值我國管制交叉持股之參考。
	（十一）建議修改公司法，課予相互投資公司納入關係企業三書表之規範主體，並考量縮短將從屬公司與控制公司間之關係概況報告書編製之期間，以建立即時性的外部監督機制，使資訊操縱手法無所遁形。（相關單位：經濟部）
依公司法第三百六十九條之十二規定，關係企業三書表之資訊揭露規範主體限於屬「公開發行」之「控制公司」與「從屬公司」，並未課與相互投資公司（交叉持股企業）及未公開發行公司揭露相關資訊之義務，因而無法充分揭露企業相互投資行為，恐將無法達到有效防止交叉持股企業隱藏相互投資有關資訊之目的。又關係企業三書表中之從屬公司與控制公司之關係概況，要求從屬公司列示控制公司之名稱、持有股數、持股比率、設質股數等資訊，雖可提供從屬公司與控制公司間之投資關係，惟該等報表之編製僅止於年底，故可能於編製前已被美化，而在報導當時也已過時，因此難以即時正確揭露有關資訊。
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