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【專題一】
談公開發行公司於國內辦理籌資之最新修正規定



                                施岑佩（　　　　）

                                     楊慧敏（　　　　）
壹、前言

為強化我國資本市場之競爭力及發展我國成為區域金融服務中心，94年12月20日立法院三讀通過證券交易法部分條文修正案，並經總統於95年1月11日公布實施，本次修正事項中除參酌世界潮流引進獨立董事、審計委員會制度，正式建立我國公司治理制度之法治基礎，並就公開發行公司財務報告編製責任，明定會計主管之積極資格及會計師辦理財務報告或各項財務業務文件之簽證，有廢弛其專業應盡之義務者，應負民事賠償責任等多項強化公司內部控管制度外；於考量我國資本市場已臻成熟，相關資訊公開制度並已臻完備，亦將發行人申辦募集與發行有價證券之行政作業由兼採申報生效及申請核准制度，取消申請核准制，全面改採申報生效制，大幅簡化企業辦理籌資作業，為我國資本市場之發展開啟另一歷史新頁。

為配合上開證券交易法之修正，金管會已於95年3月3日發布修正「發行人募集與發行有價證券處理準則」（以下簡稱「國內募發處理準則」），主要重點，除就企業於國內辦理籌資之申辦作業進行修正外，並推動有價證券無實體發行、開放企業得於境內發行以外幣計價之公司債及強化對私募有價證券之控管等多項新制度，以提高我國有價證券之發行品質與效率。

本文除將就「國內募發處理準則」之最新修正進行介紹外，並將就近期國內資本市場承銷作業之最新發展予以介紹，以利讀者對於我國資本市場有一完整之認識。

貳、「國內募發處理準則」之最新修正規定

一、募集與發行有價證券案件全面採行「申報生效」制

（一）「申請核准」與「申報生效」制之差異

為保障投資人，各國證券主管機關對於有價證券之公開發行作業，主要有「申請核准」及「申報生效」等二種制度，所稱「申請核准」係指主管機關對於發行人所提出之相關書件予以實質審查，並應經主管機關核准後，發行人始得開始辦理相關募集與發行作業，亦有學者稱之為「實質管理主義」，其審查期間通常較為冗長，無法及時符合發行人資金需求計畫，影響其籌資效率；至「申報生效」係指發行人依規定檢齊相關書件向主管機關提出申報並將資訊予以公開，如無重大異常，屆滿法定期限即可自動生效，發行人較能準確規劃其籌資時程，另主管機關主要就發行人財務業務資訊是否確實公開為管理重點，其投資決定主要繫諸於投資人之投資判斷，亦有學者稱之為「完全公開主義」。

我國證券交易法自民國57年公布實施，於考量國內資本市場尚屬初萌階段，有關發行人申辦有價證券之募集與發行作業爰採「申請核准」制，並要求發行人應將相關資訊併予對大眾公開；民國77年修正時，考量我國資本市場規模擴大，為簡化發行人之申辦程序及主管機關之審核作業，爰修正為「申報生效」制與「申請核准」制併存。

近年我國資本市場快速成長，截至94年底已有近1千1百餘家之上市、上櫃公司，復以我國上市、上櫃公司最近3年度辦理籌資案件統計（詳附表一及附表二），平均每年約近有300件之籌資案件提出申報（請），以主管機關有限之人力實無法負荷。另鑑於目前國內公開資訊觀測站網站建置完備，主管機關並已於各項法令規章中要求公開發行公司應即時將其財務及業務資訊進行公開，配合資本市場中會計師、承銷商及律師等外部專家職能之提升，輔以證券投資人及期貨交易人保護法之施行，以及本次證券交易法中已建立公司治理等制度，國內資本市場已趨成熟，爰修正證券交易法就發行人申辦募集與發行有價證券作業全面採行「申報生效」制，以利企業之資金規劃及促進經濟發展。

附表一　最近3年度我國資本市場上市、上櫃公司家數

	
	92年度
	93年度
	94年度

	上市家數
	669
	697
	691

	上櫃家數
	423
	466
	503


附表二　最近三年度上市、上櫃公司辦理國內外籌資概況

單位：億元
	年度
	94年度
	93年度
	92年度

	件數/金額
	件數
	金額
	金額%
	件數
	金額
	金額%
	件數
	金額
	金額%

	現金增資
	63
	942.46
	17.55
	35
	718.27
	10.75
	39
	461.81
	4.79

	一般公司債
	26
	1019.5
	18.98
	43
	1055.5
	15.80
	58
	1295.9
	13.45

	可轉換公司債
	39
	542.5
	10.10
	153
	1154.67
	17.29
	104
	697.35
	7.24

	國內小計
	128
	2504.46
	46.63
	231
	2928.44
	43.84
	201
	2455.06
	25.48

	海外公司債
	13
	682.93
	12.72
	60
	2304.86
	34.50
	121
	3562.3
	36.98

	海外存託憑證

(新股)
	6
	626.82
	11.67
	9
	967.98
	14.49
	12
	1047.55
	10.87

	海外存託憑證

(老股)
	7
	1556.51
	28.98
	9
	478.72
	7.17
	23
	2569.35
	26.67

	海外小計
	26
	2866.26
	53.37
	78
	3751.56
	56.16
	156
	7179.2
	74.52

	國內外募集資金合計
	154
	5370.72
	100
	309
	6680
	100
	357
	9634.26
	100


註：募資金額係以金管會同意申報生效或核准之時點計算。

（二）「申報生效」制之生效期間

過去適用申請核准制之案件，多屬發行人於近期財務及業務發生特殊情事者，爰於本次修正中將該等案件之申報生效期間延長為30個營業日，以利投資大眾審閱。

準此，本次修正後，發行人辦理募集與發行有價證券之申報作業，將分為七個營業日、十二個營業日及三十個營業日申報生效制等三大類。

1.七個營業日申報生效制

(1)一般公開發行公司（非上市、非上櫃者）辦理現金增資、合併、受讓及依企業併購法進行收購或分割發行新股等發行新股案件、減少資本案件。

(2)興櫃股票公司辦理現金增資發行新股為初次上市、上櫃前公開銷售之案件。

(3)公開招募。

(4)私募有價證券屆期補辦公開發行案件。

(5)所有公開發行公司發行普通公司債、無償配發新股及員工認股權憑證等未涉及對外公開募集資金之發行案件。

2.十二個營業日申報生效制

(1)首次補辦公開發行案件。

(2)上市、上櫃公司辦理現金增資發行新股、合併、受讓及依企業併購法進行收購或分割發行新股等發行新股案件、發行具股權性質公司債（轉換公司債及附認股權公司債）等涉及提撥對外公開募集資金之案件。

(3)金融事業及保險事業為配合單一窗口申報制，全面採行十二個營業日申報生效制；即前揭列屬七個營業日申報生效制之案件，如發行人為金融事業或保險事業者，為配合一階段審理及單一窗口受理方式，則改採十二個營業日申報生效。

3.三十個營業日申報生效制

(1)募集設立。

(2)上市、上櫃公司減資案。

(3)上市、上櫃公司財務業務符合特殊情事者，辦理現金增資或具股權性質之公司債等涉及對外募集資金之案件；如發行人前次增資案件曾經退回者、申報年度及前一年度受證券交易法為一定處分者、連續2年發生虧損、涉及非常規交易者、近期營運發生重大移轉情事或經營權發生重大變動等。
二、95年7月1日起上市、上櫃、興櫃股票公司發行股票及公司債應採無實體方式

無實體證券已為目前國際資本市場之發展趨勢，目前法國、西班牙及中國大陸已推動有價證券全面無實體化，英國、日本及香港亦逐步推動中，鑑於我國證券市場中投資人多為自然人，過去時有發生有價證券遺失、被竊、偽變造等情事，金管會經邀集三大工商團體、證券業界及股務代理機構等證券相關單位研商決議，採下列方式逐步推動有價證券無實體化：

（一）初次掛牌上市（含上櫃轉上市）、上櫃及興櫃股票公司，就其所有掛牌之股票強制全面採行無實體方式。

（二）上市、上櫃及興櫃股票公司發行新股及公司債，應以無實體方式，另該等公司私募有價證券屆期申請上市、上櫃及興櫃市場交易者，亦應採無實體方式。

（三）公司自行申請終止或經主管機關廢止公開發行，應依公司法規定改採實體發行，為利公司辦理無實體股票登錄之退場，並於本次併修正「公開發行公司發行股票及公司債券簽證規則」，規範簽證機構得依證券集中保管事業出具終止登錄之證明文件為辦理簽證之依據，以利執行。

（四）為配合發行公司召開股東常會修正公司章程及調整電腦系統之作業需要，強制無實體發行制度自95年7月1日起實施，以利公司之準備作業。

為配合上開新制度，本次修正「國內募發處理準則」已於修正條文第11條明定：上市、上櫃及興櫃股票公司自95年7月1日起發行股票及公司債應採帳簿劃撥交付，不印製實體方式辦理。準此，上市、上櫃、興櫃股票公司自95年7月1日涉及發行股票及公司債作業，包括現金增資發行新股、盈餘轉增資發行新股、具股權性質之有價證券申請轉換或認購發行新股、發行公司債及減資全面換發新股等，均應以集保帳簿劃撥方式交付，不再印製實體證券。

三、開放公開發行公司得於境內發行以外幣計價之公司債

為多元化我國證券商品，並吸引外國專業投資人參與我國資本市場，金管會與中央銀行多次協商後，於本次「國內募發處理準則」開放公開發行公司得於境內發行以外幣計價之公司債商品，包括普通公司債、轉換公司債及附認股權公司債等債券商品，另為提高該等債券之發行品質與交易之便利性，及配合我國外匯管理政策，並就其發行條件為下列規範：

（一）所募資金原則應全部以外幣保留，或以換匯（SWAP）或換匯換利（CCS）交易方式兌換為新臺幣使用，否則應先取得中央銀行同意。

（二）發行以外幣計價之普通公司債並應達一定信用評等等級以上，另依金管會於95年4月11日金管證一字第0950001782號令，該等信用等級應達下列標準之一：

1.中華信用評等股份有限公司評級twBBB級以上。

2.英商惠譽國際信用評等股份有限公司臺灣分公司評級BBB(twn)級以上。

3.穆迪信用評等股份有限公司評級Baa2.tw級以上。

4.Fitch Ratings Ltd.評級BBB級以上。

5.Standard & Poor's Corp.評級BBB級以上。

6.Moody's Investors Service 評級 Baa2 級以上之評等。

　　　至有關以外幣計價之轉換公司債及附認股權公司債則依現行國內發行規定，不為特別限制。

（三）以外幣計價之公司債皆應向財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心申請登錄櫃檯買賣。

四、強化對發行人私募有價證券之控管機制

我國自91年證券交易法修正開放公開發行公司得以私募方式辦理籌資後，迄今已逾3年，由於私募制度不須事先向主管機關提出申報之便利性，有助公司快速引進策略性投資人，大幅提高公司籌資之效率或策略聯盟之進行。經查94年度上市、上櫃公司以私募辦理籌資之金額計占我國資本市場總籌資比重已由93年度之2.36﹪快速成長為16.92﹪，顯見近年來有愈來愈多上市、上櫃公司選擇以私募方式辦理籌資。

為防止公司之濫用，傷害原股東權益，金管會爰於94年10月訂定「公開發行公司辦理私募有價證券應注意事項」，加強公開發行公司辦理私募案件之資訊公開作業：

（一）於股東會召集事由中應確實依規定載明私募計畫及價格之訂定依據，不得授權董事會或董事長全權處理，如已洽定特定應募人者，亦應敘明該應募人與公司之關係，並應將上開事項於寄發股東會開會通知日起2日內，即於公開資訊觀測站揭露，以利投資人瞭解。

（二）於私募價格定價2日內，應即於公開資訊觀測站揭露私募金額、私募資金用途、運用進度與預計達成效益等；如私募價格與參考價格（上市、上櫃公司為定價前1、3、5個營業日擇一計算普通股收盤價之簡單平均數，未上市（櫃）之一般公開發行公司則以最近期經會計師查核簽證財務報告之每股淨值為參考價格）差異達20﹪以上者，應洽獨立專家表示意見，並公開差異之合理性及專家意見。

（三）私募有價證券之價款繳納完成後至計畫完成前，公司應按季揭露資金運用情形，並於年報中揭露資金使用情形及計畫執行進度。

（四）私募有價證券屆期補辦公開發行時，應編製補辦公開發行說明書，上市、上櫃公司並應先取得證券交易所或櫃檯買賣中心之同意函。

為強化公開發行公司落實上開資訊揭露規定，本次「國內募發處理準則」修正中並就曾辦理私募有價證券之上市、上櫃公司，嗣後再申報對外募集與發行有價證券之案件時，其執行前各次私募有價證券計畫發生無正當理由執行進度嚴重落後、計畫重大變更、未能產生合理效益及未依規定辦理資訊公開等情事者，將退回其案件；嗣後該私募有價證券屆滿三年辦理補辦公開發行時，亦將予以退回等限制規定，以強化對原股東權益之保障。

五、強化募資期間緘默期之規定

為避免發行人於募資期間故意發布有利其財務及業務之資訊，影響公司價格或投資人之投資決策，各國資本市場皆限制發行人於辦理募資期間不得擅自對外發布財務及業務之預測資訊等所謂緘默期（Quiet Period）之規範。

金管會前於93年12月配合我國將強制財務預測制度改採自願公開方式時，已參照國外發行市場緘默期之規範，限制發行人於辦理募資期間不得公開財務預測資訊，如有違反者，即退回其募資案件。為強化該等機制，避免發行人藉由各種名義之法人說明會，不當發布利多資訊，影響投資，本次再度修正相關規定，明定發行人於募資期間，除依法令發布之資訊外，不得對特定人或非特定人發布任何財務或業務之預測性資訊，以維市場交易秩序，並保障投資。

六、配合財務會計準則第34號公報「金融商品之會計處理準則」之實施，健全公開發行公司股利發放政策，以維持公司資本之確實性

財務會計準則第34號公報有關「金融商品之會計處理準則」已自95年1月1日開始適用，依該公報規範，公司所持有歸類為交易目的、備供出售之金融商品（例如短期股權投資及採成本法評價之長期股權投資）及衍生性金融商品均將依公平價值評價，並列入當期損益或業主權益。是以，公開發行公司自96年度開始決議分配前一年度盈餘時，將產生帳列金融商品未實現損益是否得分配股利等疑義。

金管會爰於95年1月27日以金管證一字第0950000507號令規定，公開發行公司於96年度開始及以後年度決議分配前一年度盈餘時，除依法提列法定盈餘公積外，應依證券交易法第41條第1項規定，就帳列股東權益項下之「金融商品未實現損失」金額提列相同數額之特別盈餘公積；首次提列時，應先自當年度盈餘下提列，不足數額則自前期未分配盈餘提列，第二年以後年度，續就當年度帳列股東權益項下之「金融商品未實現損失」金額與前一年度之差額，補提特別盈餘公積或迴轉為可分配盈餘；上市、上櫃公司則仍應依前財政部證券暨期貨管理委員會89年1月3日（89）台財證（一）字第100116號函規定，應就帳列股東權益減項淨額（含金融商品未實現損失、累積換算調整數、未認列為退休金成本之淨損失；如有未實現利益可合併計算），於當年度之增加數增提特別盈餘公積。

準此，公開發行公司自96年度開始辦理盈餘分派時，上市、上櫃公司仍應依前揭89年度健全股利政策規定，就帳列股東權益減項淨額提列相同金額之特別盈餘公積不得分派；另未上市（櫃）之一般公開發行公司則僅需就股東權益項下之「金融商品未實現損失」金額提列相同金額之特別盈餘公積，尚無需考量股東權益項下有關「累積換算調整數」及「未退列為退休金成本之淨損失」之金額。

參、承銷制度之最新發展

承銷商之主要功能係扮演資本市場中資金需求者與供給者之橋樑，使企業得募集資金用於公司營運，投資人則藉由供給資金，共享企業經營成果；故健全之承銷制度，將有效提昇資本市場中資金之配置效率。

為提升國內承銷商之專業功能，提高企業籌資效率，金管會於93年7月1日成立後，特成立專案小組，邀集產官學界參酌國際承銷作業及國內實務狀況，大幅改進我國承銷制度之相關規範，以下將就93年度新制承銷制度之實施成效及最新改善措施進行介紹。

一、93年度新制承銷制度之改善措施及實施成效

（一）93年度新制承銷制度之重大改善措施

1.初次上市、上櫃承銷價格訂定合理化，以反映市場需求

初次上市、上櫃案件原則上均以新股承銷，以利承銷價格合理訂定，廢除承銷價格慣用計算公式，由承銷商專業評估後與發行公司訂定並揭露於公開說明書，以回歸市場機制，另併取消掛牌首五個營業日之漲跌幅限制，以利股票掛牌後之股價能迅速反應市場供需及合理價位。

2.引進初次上市（櫃）案件價格穩定措施

引進海外資本市場過額配售機制，藉由承銷商與發行公司簽訂「過額配售協議」，協調股東提出一定比例老股供承銷商過額配售，由承銷商於股票掛牌放寬漲跌幅之五個營業日內，視市場漲跌情形，執行穩定價格操作，並要求特定股東於掛牌後一定期間內（不得少於3個月，長於6個月）不得賣出持股，俾發揮承銷商價格穩定功能。

3.承銷配售方式選擇自由化，提高承銷商配售自主性

除公營事業及BOT事業外，承銷配售方式由承銷商自由擇定，培養國內承銷商專業配售能力，另為簡化公開申購配售作業，並採預扣承銷價款制度，縮短我國承銷時程。

4.強化承銷商專業功能與自律機制之發揮
取消IPO承銷包銷案件應先行保留一定比率由承銷商自行認購之規定，強化承銷配售專業化及承銷業務收費合理化，另為利承銷新制之落實，證券商公會並配合檢討其相關自律規範，以提高承銷商自律機制。

（二）實施成效

1.有效提昇我國資本市場之發行市場品質

新制承銷制度目的在提昇上市、上櫃案件之品質，強化資本市場之發行品質與效率，實施以來，已促使承銷商更審慎接案，有利投資人信心之恢復。

2.改善掛牌後即跌破承銷價之情形

承銷新制實施後，由穩定價格操作期間（掛牌後首五個營業日）之收盤價觀之，大多並未如過去跌破承銷價之情形，已能有效發揮承銷商價格訂定及穩定之功能。

3.提高投資人參與，並活絡興櫃市場，促進企業籌資效率

以近期採用新制承銷制度之IPO案件，均產生投資人大量超額圈購情形，且掛牌前於興櫃市場交易量亦明顯增加等觀之，顯示新制承銷制度已有效提高投資人參與程度，亦間接活絡興櫃市場，促進企業籌資效率。

4.兼顧提升承銷商專業配售能力及自然人參與配售權益

採用新制承銷IPO案件之配售情形統計，配售予自然人之比例約介於9成至2成間，顯示承銷配售自由化制度下，證券承銷商於配售時尚能兼顧自然人投資人之權益。

二、持續改進方向

（一）提高公開抽籤比例，擴大投資人參與

為利自然人參與新制承銷案件，中華民國證券商業同業公會已修正相關規定，初次上市、上櫃採詢價圈購之承銷案件，應提出承銷股份之10%至20%供公開抽籤，以擴大投資人參與。

（二）配合證券交易法修正，持續縮短承銷期間

配合證券交易法已刪除承銷期間不得少於10日多於30日之規範，證券商公會已研議修正縮短承銷期間，以避免IPO案件自訂價至掛牌時間過長，影響價格之合理性，並落實時價發行之精神，降低承銷商及投資人風險。

（三）加強配售公平合理及資訊公開之管理

美國IPO案件近年來之承銷配售實務，因部分承銷商及參與者之不當行為，嚴重違反市場及投資人利益，於美國證管會要求下，紐約證券交易所（New York Stock Exchange, Inc.,，以下簡稱NYSE）及美國證券商公會（National Association of Securities Dealer，以下簡稱NASD）等自律組織於2002年10月成立IPO諮詢委員會，並於2003年5月提出彙總報告與建議事項(IPO Advisory Report)，另NASD並已配合修正Rule2712等規定，對承銷商配售對象予以適當限制。

未來我國承銷制度亦將參酌美國IPO諮詢委員之彙總報告與建議事項，就下列方向進行檢討修正：

1.加強配售公平合理之管理

證券商公會「證券商承銷或再行銷售有價證券處理辦法」現已明定承銷商不得配售發行公司之關係人或承銷團之董事、監察人等，惟為避免承銷商藉不當配售，圖利特定人，未來將參酌NASD之Rule2712修正草案，研議禁止承銷商將股票配售予與承銷商有投資銀行業務往來關係之公司主管高層及董事，以及與承銷商以未來投資銀行業務之往來為交換條件者等規範，以強化配售之公平合理。

2.強化資訊公開

為使投資人瞭解發行公司董事、監察人等特定人承諾於掛牌後一定期間並不得賣出股票等相關穩定價格資訊，未來擬議規範證券承銷商應於承銷公告中揭露前揭承諾期間及簽訂承諾之持股比例等資訊，以利投資決策。

肆、結論

透過本次國內募資規定之大幅修正，除將有效提高國內企業籌資之效率外，藉由無實體有價證券之推動、強化私募制度之管理、緘默期不得任意發布資訊及改進承銷制度等控管機制，亦將有效保障投資人之權益，以完善我國資本市場之管理，吸引企業於國內籌資，俾利推動我國成為區域金融服務中心，進而吸引長期資金及國際投資人來我國投資，促進我國經濟之發展。
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