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	研究題目
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	審查部  黃正宏
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	報告內容提要

	1、 研究內容重點：

資本市場為國家經濟發展之櫥窗，世界各國均相當重視資本市場之發展，積極開發更多管道與更加靈活的上市機制，以鼓勵優良企業至當地上市。並在符合經濟效益原則下，精簡上市流程，避免時間、人力等不必要之浪費，使新興、有潛力的公司能在資訊科技急遽發展、產業發展益趨多元化之環境下，縮短進入資本市場之時間，達到維持申請公司品質，又能簡化審查程序之目的。

櫃買中心同時負責興櫃公司之管理及公開發行公司初次申請上櫃案之審查工作，由於現行規定申請上櫃之公開發行公司應於興櫃股票市場交易滿六個月以上，故該等公司申請登錄為興櫃股票後，櫃買中心即可透過對興櫃公司之監理，瞭解申請公司之財務業務運作情形。而該等公司正式申請上櫃時，櫃買中心依「財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心審查有證券上櫃作業程序」及其內部標準程序執行之審查作業，主要目的亦在瞭解申請公司之財務業務狀況，以作為是否同意其上櫃之依據。是以興櫃公司之監理工作似可與上櫃審查作業進行連結，研議如何透過加強事前之管理機制，以有效提升上櫃審查之效率。

本研究擬規劃藉由強化平時對興櫃公司財務業務之監理，增加對公司之瞭解程度，除達到危機預警之功能外，對於規劃申請上櫃之公司，亦得藉由登錄興櫃期間所進行之相關查核作業，適度簡化日後申請上櫃時之查核工作，以縮短審查時程，達到事前加強監理及提昇事後上櫃審查效率之目的。如此一來，即可加速公開發行公司上櫃掛牌時程，增加績優公開發行公司申請上櫃誘因，進而達成扶植優良中小企業上櫃，擴大櫃檯買賣市場發行規模之目標。

為使提出之建議方案對預計IPO之發行公司具有吸引力，提升櫃買中心之競爭力，本研究係參酌國內外主要證券市場之經驗，從各國證券市場之屬性進行分析，並比較其上市規定及程序，藉由瞭解各國發行面程序的優勢，以資借鏡，並歸納出各證券市場之發展趨勢及原則，以評估及提出透過強化興櫃監理，以提昇上櫃審查效率暨擴大櫃檯買賣市場規模之建議方案。
貳、研究結論及建議事項：

在台灣經濟發展的過程中，中小企業一直扮演相當重要的角色，帶動台灣產業成長；櫃買中心也一直以成為優質中小企業首選之籌資管道及掛牌市場為目標，在二者相輔相乘下，櫃買中心的掛牌家數逐年成長。但近幾年來櫃買市場一般上櫃股票新增掛牌的家數大幅減少，民國93年度有86家，民國94年度至民國96年度則分別只有55家、35家及35家，民國97年上半年度亦僅有17家；同時，在台灣證券交易所採行簡化上櫃公司轉上市之程序及積極推動上市下，每年申請轉上市的上櫃公司逐年成長，造成櫃買中心上櫃家數淨成長趨緩。
另由於看好大陸經濟持續發展，為吸引大陸中小企業前往掛牌，香港交易所於97年5月重新調整創業板的申請條件及程序，而新加坡交易所則於96年底推出凱利板，使其上市程序及條件更為便捷。在台商企業發展逐漸國際化及投資大陸金額受限之情形下，台商企業赴香港或新加坡掛牌的議題越來越熱絡。為提升櫃買市場的國際競爭力，爰參考英國、香港及新加坡等同類型市場之發展經驗，吸收其優點，並持續檢討上櫃相關條件及程序，已勢在必行。

是以，為達到簡化上櫃審查程序之效果，櫃買中心已於民國97年2月在現行法令架構下，推動簡化上櫃方案，將興櫃監理措施與上櫃審查程序進行初步的結合。惟為進一步提升上櫃審查之效率以因應國際之競爭，本研究建議:

一、強化興櫃監理方面：參酌上櫃公司監理制度，提高興櫃公司資訊之透明度及正確性，加強其內部控制制度之監理，其措施包括(1)申報資訊正確性之監理；(2)重大訊息查證之抽查；(3)建置財務重點專區；(4)抽查內部控制制度運作情形。藉由對興櫃與上櫃公司之監理作業趨於一致，除增加對興櫃公司之瞭解程度外，亦進而吸引更多投資人進入興櫃市場。
二、上櫃審查方面：基於興櫃監理措施之強化，對於上櫃審查採行書面審查方式，並免除辦理產業專家諮詢、實地審查程序及召開上櫃審議委員會等審查程序。惟若申請公司不符合(1)登錄興櫃滿二年;(2)取得達一定等級之公司治理制度評量結果；(3)申請上櫃前一年度及申請年度自願公告季財務報告等三項條件之一者，則建議引進國外保薦人制度，另要求推薦證券商應負起保薦的責任，負責評估發行人是否適宜上櫃，同時也必須評估董事會整體之適合度及發行人遵守上櫃相關法規之能力；並於掛牌年度及其次一個會計年度繼續協助發行公司遵循相關證券法令。而櫃買中心則藉由加強對推薦證券商之監管，限定得擔任保薦人之承銷商資格條件，制定管理保薦人的規則，以維持上櫃申請案的審查品質。
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