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	研究項目
	公開收購公開發行公司有價證券管理辦法之研究

	研究單位
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	研究
	自八十八年 四 月 一 日

	及 人 員
	
	時間
	至八十八年 十 月 八 日

	報告內容提要

	一、研究內容：
為加速進行經濟自由化、國際化，企業朝多角化經營，以購併方式取得經營權已成為擴大公司經濟規模之有效工具，公開收購既為購併方式之一，而公開發行公司之有價證券買賣關係到證券集中市場之股價與成交量，是以健全我國公開收購法制已成為相當重要之課題。但觀諸我國公開收購制度法令，自八十四年證期會公布實施「公開收購公開發行公司有價證券管理辦法」以來，相關配套措施未臻妥善，民間利用此一機制意願不高，無法發揮促進公司間良性購併，引導市場機能發展之功能。如何改善管制效率與防止脫法行為，以保護投資人；並使欲收購者行動化暗為明，應對目前國內管理制度作一完整檢討。本報告之研究重點主要如下：（一）收購股權方式與防禦之策略（二）各國公開收購制度介紹（三）國內公開收購制度之發展與現況（四）公開收購制度規則之修改    

二、結論與建議：

   企業進行購併所採用之方式，除基於企業特性及成本考量外，法令上之限制亦為考量之重點。由於國內企業購併相關法令散諸各處，且多重於合併。但以合併方式進行，至少有一公司需解散；不僅成本過高，如無租稅優惠等利基之情形下，欲購併者多轉由收購資產或股權以達到控制目的，造成經營權爭奪之種種亂象。於敵對收購方面公司派與市場派利用法令漏洞相互鬥法，犧牲小股東利益屢見不鮮。而友善性收購方面，亦有公司派與市場派聯手炒作購併題材，於股市中套利者。近幾年更有未上市 (櫃) 公司藉收購體質不佳之上市（櫃） 公司，以達上市（櫃） 之目的，即所謂「借殼上市」，徒增更多弊端。故過去國內對於企業界購併一直存有負面評價。實則於國內又逐步邁向國際化之際，不可避免的朝大者恆大之方向發展，公司購併之良性發展，有助於企業永續經營，並利用此一外部監控機制，使經營者步步為營，戮力以赴。
建議以下列方法加強收購人利用公開收購股權要約方式之意願：（一）突破現有法規限制。（二）鼓勵所有權與經營權分離，股權必須分散。（三）義務性收購要約。（四）鼓勵證券商協助未上市公司利用公開收購制度進行購併。（五）加強主管機關的管理彈性。（六）開放外資增加市場誘因。（七）建議降低大股東應申報持股門檻。




