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【國際證券巿場簡訊】
「國際主要證券市場之庫藏股制度面面觀」



　                                                 

羅嘉宜（         ）
一、前言：

國際證券管理機構組織（IOSCO-The International Organization of Securities Commission）於二００四年二月份就國際主要證券市場之庫藏股制度進行調查並將總結報告刊登於網站供參（該報告詳如網址http://www.iosco.org/pubdocs/pdf/IOSCOPD161.pdf）。本文謹就該報告之重點摘錄如后。

二、重點摘要：

（一）緣起：

1.庫藏股制度（SRPs-Stock Repurchase Programs）乃現今國際證券市場上極為普遍且行之多年制度，該制度開放雖有益於公司有效管理資本、改善財務結構，達到提升每股盈餘效果，然而不當執行庫藏股，恐對公司造成傷害，例如高度財務槓桿操作恐危及公司信用評等、資訊不對稱產生內部人內線交易暨以股權衍生性商品取代實際取得庫藏股之適法性問題等。

2.IOSCO調查發現各會員國在SRPs決議程序、買回事由、買回數量及金額上限、資金來源、資訊公開等規範上各異其趣，導致在股東權益保障、資訊揭露及市場交易公平等有不同程度差異。IOSCO遂彙整各會員國現行制度，以尋找庫藏股制度立法可遵循之國際準則，俾利各會員國未來考量修法時有統一、可遵循之國際規範。

（二）買回事由：
1.改善財務結構之用
2.運用處分資產之資金取得股份轉作其他投資之用
3.節省股利稅賦之用
4.轉讓股份予員工之用
5.充作購併所需股份
6.公司高層暗示投資人公司前景看俏、股價超跌，可伺機買進之指標訊號。

（三）買回機制之各種態樣：

1.公開市場買回制（OMR-Open Market Repurchase）：在買回時點、價格及數量上安排最有彈性，又可與下列其他機制交互運用，故已為國際證券市場最為普及作法。

2.公開收購制（STO-Self-Tender Offer）：公司以固定價格或荷蘭標方式（Dutch Auction）向股東徵求買回自家股份。部分會員國基於股東平等原則及保護小股東權益考量下，要求STO必須充分知會股東，且股東有權要求公司依比例買回其股份。

3.盤後或店頭市場買回制（Off-market/OTC Repurchase）：

(1)加速買回制（Accelerated or Forward Repurchase）：亦即公司與持有大宗自家股份之特定人（通常為投資銀行）簽訂合約直接付現或約定於未來某特定時間以約定價格買回自家股份。

(2)股票衍生性商品買回制（Derivative-Based Share Repurchases）：基於其未來發展性，謹單獨說明如后第（九）項。

4.部分會員國認為Off-Market/OTC Repurchases下，一般股東無權參與，衍生圖厚特定人之嫌，違反股東平等原則而明文禁止；另有會員國實施例外規定，在特定價格及資訊揭露條件符合時，得採Off-Market Repurchases。又有會員國認為STO與Off-Market Repurchases不得兼採，否則無法保障其他股東權益。

5.是以，不管採行何種機制，各會員國皆應秉持股東平等原則（Fair Treatment of Shareholdes）下訂定各項措施。

（四）決議程序：

1.經查大多數會員國採股東會同意制，如英、日、德、香港、新加坡等國，但美加等國採董事會決議制。另德國訂有例外規定，若公司遭遇特殊危急事件，例如他公司惡意購併行為時，必須立即執行庫藏股買回來保護公司受到損害時，公司管理階層得不經股東會決議逕自買回庫藏股。而少數會員國，如巴西，回歸公司章程規定；而澳洲規定，董事會同意可自公開市場買回之股份以不得超過公司發行股份之百分之十為限，超過部分另應取得股東會同意。

2.綜上，IOSCO認為不管各會員國法定決議程序為何，董事會及管理階層本身意圖往往是成就買回庫藏股交易主要關鍵，並對於買回時點及價格安排上享有主控權。

（五）限制資金來源暨買回股份處理：

1.限制資金來源：大多數會員國皆對取得庫藏股資金來源及金額給予適當約束，通常以不超過公司可分配盈餘或資本公積上限為原則；較為特殊者是加拿大，要求公司以不違反特定資本充足性或流動性測試（solvency or liquidity tests）為原則。

2.買回股份處理：多數會員國認為買回股份可保留帳上伺機出售或辦理減資，而出售時另應遵循相關揭露規範，譬如及時有效揭露價格敏感性資訊，或者另行辦理公開承銷。

（六）資訊不對稱及內線交易（Information asymmetry and insider trading）防弊措施-Black-Out Period之建置：
部分會員國要求公司應即時有效揭露公司股價敏感性資訊，以防止資訊不對稱及內線交易弊端，然而，由於管理階層或內部人較其他投資人擁有更多資源瞭解公司前景及潛在投資價值，多數會員國承認內部人藉由庫藏股及財務報表資訊發佈前，利用他人帳戶炒作獲利之不法行徑乃目前最難查處部分。儘管如此，仍有多數會員國限定公司買回庫藏股時間不得於公司年報及半年報發佈前一段時間（Black-Out Period）。

（七）維持市場秩序及避免價格扭曲（Orderly Markets and Manipulation）之措施：

1.自公司宣告買回庫藏股日起至執行完畢期間相關公告事項皆可能造成股價不正常波動及市場無秩序，公司內部人亦很難不被認定有炒作股價嫌疑。例如實際案例係公司宣告買回股後遲遲未見實際執行動作或僅意思意思執行一點（Token Purchase），但無知投資人激勵買盤卻蜂擁而至推升股價，受惠內部人。

2.為適度規範類似無秩序情況，各會員國皆對買回時點及量價限制有所著墨，主要模式如下：

(1)法律強制模式（the Prescriptive Approach or the Mandatory Rule ）：明訂法定數據限定單一交易日公司可於公開市場執行買回價量暨委任券商家數。

(2)豁免模式（the Safe Harbor Approach）：公司在符合特定條件下執行庫藏股買回時，可豁免價格操縱條款約束（Protection From Liability under the Anti-Manipulation Laws）。特定條件如下：

(a)時間條件（Timing Conditions）：例如公司不得於開盤、收盤前三十分鐘內及交易暫停（Trading Halt）期間報價，避免炒作嫌疑。

(b)價格條件（Price Conditions）：例如必須在公開市場（Exchange Order Book）執行買回交易且價格以不超過當時交易市場之最新成交價（last independent transaction price）或最高報價（the highest independent published bid）為原則。

(c)數量條件（Volume Conditions）：例如公司每一交易日可執行買回數量以不超過過去一段時間（通常為三天至四週）日均量之百分比（通常為二十五％）。

(d)買回方式（Manner of Purchase Conditions）：例如限定公司僅能委託單一證券商辦理報價及交易行為。

（八）資訊透明化（Transparency）分為三階段揭露：

1.事前揭露（Pre-implementation Disclosure）：一般情況，董事會或股東會決議通過後之幾日內公告買回條件及情況，包括買回價格、數量、時間、對財務報表數字及股本減少影響程度。另外，為求收購價格合理化以維股東權益，加拿大另規定公司若採公開收購制向股東徵求股份時，其收購價格應取得獨立機構鑑價報告並即時揭露。

2.持續揭露（Continuous Disclosure）：一般情況，公司應即揭露當日買回資訊（部分會員國要求揭露最高及最低買回價格），且至遲應於隔天開盤前完成揭露工作。

3.終止買回揭露（Termination Disclosure）：大部分會員國並不要求公司揭露執行完畢日，反而是要求公司內部在決定終止執行買回庫藏股時即需向主管機關申報及在股東會議中報告每筆買回資料。

（九）股票衍生性商品買回制暨使用股票衍生性商品創造庫藏股買回部位之適法性問題探討（OTC Derivative-Based Share Repurchase＆ the Use of Derivative Products in SRPs）：

1.股票衍生性商品買回制（Derivative-Based Share Repurchases）之定義：公司買回庫藏股目的在於履行衍生性商品合約或者藉由買權賣權等價理論之策略操作，透過店頭市場私下撮和協議或進入選擇權市場取得買權及賣出賣權部位，即可建立類似直接持有庫藏股部位，無須透過公開市場操作來取得庫藏股。（註：理論基礎-買權賣權等價理論Call-Put Parity亦即C-P=S+K(1+r)^-t公式推導，買進一口買權併加出售一口賣權【買賣權標的股票皆為自家公司股票】）策略等同於買進一股庫藏股）。

2.優勢：股票衍生性商品買回制與過去傳統自公開市場買回方式相較，優勢在於：一買一賣之間可形成零成本區間（Zero Cost Collar），除零成本策略達到零現金支出效果外，又能鎖定取得庫藏股價格區間，創造進場成本低、操作彈性高、具時效性、保證金運用較為靈活、並可規避現貨市場限制等優勢。

3.風險：店頭市場私下撮和交易涉及對手違約風險、對手取得部位未來要求履行權利時對公司影響、選擇權交易涉及資產負債表外交易風險以及無知投資人資訊不對稱等風險，有加強揭露必要。

4.實際案例：IOSCO調查現僅法國及美國等二國有實際案例發生，但美國目前尚未訂定任何規範，導致有些公司偷偷摸摸執行類似交易卻無法可管之現象；義大利目前雖無實際案例，但已於法令中明文規範不得使用這種機制；而法國證管會因應境內公司使用類似交易頻繁程度，於二００三年底召開公聽會並考量建置相關Safe Harbor機制。

5.法國證管會尚未定案之法規：建置類似說明七之豁免模式（the Safe Harbor Approach），亦即公司在符合特定條件下以股票衍生性商品買回機制建立庫藏股部位，可豁免內線交易及價格操縱條款約束。

6.該特定條件包括：取得股東會同意、透過股票衍生性商品買回機制創造庫藏股部位以不超過已取得庫藏股數之百分之十、選擇權到期期限至少長於三個月、選擇權到期日應在庫藏股執行完畢日後或選擇權不得於公司年報及半年報發佈前二週內到期、與公司交易賣權之券商亦應本於此Safe Harbor機制處分持有之賣權。

7.綜上，IOSCO認為隨著全球選擇權市場逐漸壯大，各國上市櫃公司考量運用股票衍生性商品取代取得庫藏股現股之需求日漸升高，必將演變為國際趨勢，各會員國有必要認真考量建置類似機制可行性，以利與國際制度接軌。

（十）結論與建議（即IOSCO所提有關庫藏股機制立法應遵循五大國際準則）：

1.準則一：SRPs應符合公平對待所有股東之原則（Fair Treatment of Shareholders）

2.準則二：明確定義SRPs內部人涉及或豁免內線交易相關規定（Controls over the company as an "Insider"）

3.準則三：建置提升市場秩序與市場誠信之措施（Measures to promote an orderly market and market integrity）

4.準則四：明確定義衍生性商品適法性問題（Appropriate Use of Deriviatives）

5.準則五：主管機關應適當檢視並監督SRPs相關揭露事項合理性（Compliance with SRP Requirements）。


































































































































































證期會


科  員


















 


