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	研究項目
	我國企業赴海外募集資金案件之發行條件及其發行價格合理性之研究

	研究單位
	國立政治大學會計系康榮寶副教授
	研究
	自九十三年五月十日

	及 人 員
	
	時間
	至九十三年十月三十一日


	報告內容提要

	一、研究內容重點：

本研究主要探討我國上市上櫃公司赴海外募集資金，包括利用GDR、ADR、ECB等工具，其發行條件與價格應如何訂定，才能有效保障投資者。
二、結論與建議事項：
主要結論如下：
（一）民國92年是我國上市上櫃公司利用ADR、GDR、ECB赴海外募集資金最興盛的一年，總籌集資金額約三百億美元之譜，其中無論國營事業海外釋股(例如第一金GDR、中華電信ADR)或一般上市上櫃公司赴海外發行，均發生一些與道德危險或與投資者保護相關的議題，我國應當適當的管理GDR、ADR、ECB等發行。
（二）我國國營事業利用ADR、GDR等工具釋股，主要取海外釋股在國內資訊較不透明，易於圖利他人，因此未來國營事業釋股應強化這方面的管理。
（三）上市上櫃公司利用GDR、ECB在海外籌集資金， 往往涉及利用套利損及投資者的權益問題，未來應加強內線交易的查緝及資訊透明化。
本研究之具體建議事項如下：
（一）企業赴海外發行ECB、ADR、GDR等工具時，其發行條件與價格應尊重市場機制，俾強化承銷商的專業能力。
（二）我國主管機關應當鼓勵企業在美國掛牌ADR，以取美國沙氏法案的優點。其次，我國應當開放第一級、第二級ADR、規則144(b)等產品，鼓勵上市上櫃公司在美國掛牌。
（三）海外存託憑證應採用總括申報(shelf)的概念，自由化公司使用總額度，以因應兩掛牌市場價格與交易的敏感度，平衡兩市的供需。
（四）櫃檯買賣中心應開發以外幣計價的債券與可轉債在台灣發行與掛牌，取代目前未掛牌ECB或在盧森堡掛牌的ECB。
（五）在股市觀測站每日提供所有ADR、GDR、ECB的個股交易詳細資料及其他相關資料供投資者參閱。
（六）在ECB發行時與交易市場配套信用評等制度，強化ECB的資訊透明化。
（七）建議期交所發行每一ECB的選擇權部分，讓投資者可以更有效計價ECB。
（八）鼓勵投信公司募集發行以ECB、ADR、GDR等海外金融商品的共同基金，以增化ECB、ADR、GDR的流通性。
（九）鼓勵證券商提供投資者投資海外ADR、GDR、ECB的投資平台。
（十）建議陸委會開放上市上櫃公司海外募集資金可以全數投資中國大陸，以降低企業資金用途不足時的其他道德危險行為，或對投資者保護不利的結果。
（十一）鼓勵具自律、獨立第三者特性的證券分析師團體能夠有效協助投資者解讀、瞭解ECB、ADR、GDR等投資者資訊。
（十二）強化ECB、ADR、GDR資金取得的後續管理，以及取得資金時在公開說明書中的內容。
（十三）未來有關ECB、ADR、GDR的核准期應訂定最長的時間，方便企業與承銷商的作業與資金規劃。



