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第一章 緒論 

第一節  研究動機與目的 

為增加我國證券市場競爭力，建立台灣國際資本市場，打造亞太金

融中心，金管會已於 97 年 9 月 11 日宣布開放國外企業來台第一、第二

上市櫃，並陸續放寬海外企業回台掛牌條件，相關措施如鬆綁資金進

出、申請程序、過去獲利門檻等，期提高海外企業來台掛牌之誘因，並

吸引匯出海外的資金回流。在相關政策宣布放寬後，已有不少台資企業

表達返台掛牌意願，尤其以大陸台商最積極。 

所謂第一上市櫃，係指未於任何外國交易所掛牌的企業，直接以設

立於外國的公司股份，於臺灣證券交易所或櫃買中心直接掛牌交易。目

前很多外國企業，係透過在第三地設立新的控股公司名義申請來台上

市，因考量控股公司當地國法制的彈性及控股公司的設立及維護成本，

很多企業選擇在境外租稅天堂設立控股公司，包括香港、美國等地的資

本市場，也有接受於開曼群島或百慕達設立的公司至其境內掛牌交易。 

第二上市櫃，則是指已經在外國證券交易所掛牌的企業，透過台灣

存託憑證的方式於台灣的資本市場實施第二掛牌。通常該上市櫃公司本

身已經接受特定國家的監理機構審查及定期性資訊公開的要求，且透過

交易所間資訊交換的協定，大都能取得第二上市(櫃)公司的即時資訊。 

在競爭的環境下，目前全球各地的資本市場，包括美國、香港、新

加坡等，皆提供眾多的誘因，希望各地績優企業能前來掛牌，吸引全世

界的投資資金流入，達到資本市場國際化的目標。而各國在吸引外資至

當地掛牌籌資之同時，多採透過會計師查核簽證及承銷商輔導上市(櫃)

承銷，以確保資訊透明化。我國主管機關為了配合海外企業來台上市，
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也要求證券承銷商從申請上市(櫃)到企業掛牌二年內，都須協助海外企

業遵循相關法規，將審核把關責任轉移給輔導券商。此外，金管會也規

定海外企業來台第一上市(櫃)必須由國內承銷商、會計師承辦，且會計

師不得使用分攤責任制，即使無法親自到海外廠房查帳，也必須對海外

企業的財報完全負起責任。 

就證券承銷商的角度觀察，其辦理海外企業來台第一、第二上市櫃

承銷程序中，包括在輔導階段及承銷配售階段，可能面對的法律風險，

有來自證券承銷商與投資人、發行公司間，甚至與其他主協辦承銷商間

之共同承銷。然而，證券承銷商應如何掌握這些海外企業財務及營運狀

況？一旦發生外國發行人掛牌所衍生之損害投資人權益之糾紛，由於現

行的法令並未限制第一上市公司設立地的選擇，因此，第三地國的公司

法對於投資人的保護是否足夠？如何跨國求償？不無疑問。在外國企業

來台上市(櫃)必須由承銷商推薦的要求下，證券承銷商在面臨針對海外

企業來台掛牌的相關帳務品質、投資人權益保障等責任，能否妥善控管

相關法律風險？是否有可能造成證券承銷商承擔過高的法律風險之疑

慮？實有必要進一步加以探討。 

 

第二節  研究方法與範圍 

本報告蒐集國內外有關外國發行人掛牌之相關規範，以了解承銷商

之責任及其所必須承擔之風險，並於歸納分析後，提出未來我國對於海

外企業來台上市櫃，關於證券承銷商等專家之相關規範建議。 

本研究共分為五章，茲將其內容作一梗概說明： 

第一章：包括研究動機與目的、研究方法與範圍。 
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第二章：概述海外企業來台掛牌，承銷商可能面臨的法律風險類

型，並分析會計師、律師等專家之法律責任，以及外國發

行人之法律風險，以探討證券承銷商之可能面臨之法律風

險範圍。 

第三章：蒐集並比較美國、日本、香港、新加坡等地承辦外國發行

人掛牌之承銷商責任及其風險。 

第四章：分析我國承銷商之責任及風險，以及檢視在現行海外企業

來台掛牌架構下對投資人權益保障之規範與實踐情況。 

第五章：綜合歸納主要建議作為結論，提出具體建議事項供主管機

關參考。 
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第三節  研究流程 

本研究的流程如下： 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

研究動機與目的 

國內外資料蒐集 

分析、歸納及探討 

委託單位意見彙整 

召開座談會 

結論與建議 
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第二章 外國證券於我國掛牌相關之法律風險分析 

 

在國際化、自由化潮流下，為加速我國資本市場與國際接軌，

政府自民國 80 年代起即已逐步推動外國企業來台掛牌，包括開放外

國企業來台發行台灣存託憑證、公司債及以原股來台上市(櫃)等。

近年來更進行從事金融改革，以完備我國資本市場各項制度，塑造

良好投資環境，積極推動海外企業來臺掛牌計劃。 

為加強海外企業與台灣本地市場的連結，增強台灣的股市金融

誘因，2008 年 3 月 5 日行政院通過「推動海外企業來台掛牌 123 計

畫」1，主管機關隨即配合修訂相關規範，導引優良台商利用國內資

本市場現有優勢回台上市(櫃)，鼓勵企業在台投資，並滿足投資人

多元化投資需求、擴大市場規模，提昇我國市場競爭力，使台灣證

券市場更邁向國際，許多相關開放措施更陸續採行，包括放寬國內

企業募資赴大陸投資限制、放寬海外企業來台上市(櫃)資格限制及

籌資赴大陸投資限制、開放香港及韓國交易所掛牌企業來台第二上

市(櫃)、持續簡化海外企業來台上市(櫃)相關程序及開放海外科技事

業來台第一上市(櫃)等。因此，在海外企業來台上市(櫃)資格條件陸

續鬆綁後，海外企業及台商在第三地設立的公司，只要符合相關條

件，皆可申請回台上市(櫃)。 

依現行法令，海外企業如欲申請其有價證券來台上市，可選擇

原股第一上市(櫃)或第二上市(櫃)等方式，為落實對海外企業來

台上市(櫃)的監理，俾利健全市場運作暨保護投資人，也強化相

關配套機制，包括藉重證券承銷商、會計師及律師等專家職責，

                              

1 所謂 123 計畫，1 是指「第一掛牌」，即新增第一掛牌交易；2 是指有兩大市場可以投入，分

別是興櫃市場與一般上市上櫃市場；3 是指三大好處，即促進企業與台灣市場的緊密連結、

滿足投資人多元需求、及提升資本市場的國際化與競爭力。 
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並加重輔導承銷商、會計師之責任，以及充分資訊揭露與落實公

司治理等。玆以海外企業來台上市為例，圖示架構如下： 

圖 2-1：海外企業來台上市架構圖 

 
資料來源：台灣證券交易所網站 

整個海外企業來台上市 (櫃)的過程中，除發行公司本身外，承

銷商、會計師、國內外律師等都有非常重要的貢獻。本章以下擬分

現行法令就承銷商、發行公司、會計師及律師等專家在海外企業來

台上市櫃中之角色及職責，試探討證券承銷商可能面臨之法律風險

範圍。 
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表 2-1：證券市場中介機構之主要角色、功能 
階段 工作項目 承銷商 會計師 律師 

整合各方意見 財會、內控 內部控制制

度 協助建立內部控制

制度 
出具內控審查報

告 
DD(內控、帳務) 出具查核意見 

建議公司採用何

種會計原則較為

妥適 
協助公司編製財

務預測 

財務報告 
協助公司編製財務

預測 

評估資產是否有

減損情形 
股權規劃 建議公司如何進行

股權規劃(尚須會計

師與律師配合執行)

考量移轉訂價及

節稅目的，建議

並協助公司進行

股權架構調整 
稅務規劃 建議公司如何進行

稅務規劃(尚須會計

師與律師配合執行)

為公司及大股東

進行稅務規劃 

承銷 -暫訂承銷價 
-對發行公司撰寫公

開說明書予以協助

 

與法律事項相關議

題，例如： 
-申請公司當地公司

法制、股東權益保

護水平 
-申請公司各項法令

遵循 
-申請公司重要契約

 

評估事項 評估公司是否符合

掛牌條件，是否有

不宜掛牌情事蒐集

產業資料或委請專

家分析，以瞭解公 
司現況與未來發

展、撰寫評估報告 

  

 

 

 

 

 

 

 

掛 

牌 

前 

法律事項   出具法律意見書、

出具法律事項檢查

表︰公司章程有關

股東權益保障水平 
審查 
階段 

補充說明 -是否符合上市標準

-不宜上市(櫃)之評

估 

財務報表議題 
 

重大契約等法律事

項 
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表 2-1：證券市場中介機構之主要角色、功能(續前頁) 
 
階段 工作項目 承銷商 會計師 律師 

平時例外管

理 
 

-協助公司配合證交

所/櫃買中心要求

辦理相關事宜 
-協助公司至證交所/
櫃買中心作相關說

明 

財務報告、內控

遵循 
 

  
 
 
 
 
 

上市

(櫃)後 法令遵循 
 

-對公開說明書、承

銷商評估報告相關

內容負其責任協助

公司遵循證券相關

法令、證交所/櫃買

中心章程、公告事

項、上市契約 
-履行上市承諾事項

-協助董、監、總經

理、發言人、財會

主管、研發主管、

內稽主管瞭解相關

法律責任 
-公司發布重大訊

息、召開記者會、

公告財務報告前得

視需要徵詢承銷商

意見 

對公開說明書相

關內容負其責任

 

對公開說明書相關

內容負其責任 
 

註：本表格僅重點列示，中介機構尚擔負其他角色、功能，並不限於本表所示。 
資料來源：與中介機構合作落實IPO品質，2008承銷商與會計師研習會，臺灣證券交易所， 

2008年12 月2 日 
 
 
第一節 承銷國外發行證券面臨之法律風險類型 

現行法令之相關規範，已就證券承銷商在辦理海外企業來台上

市(櫃)過程中，應盡之職責範圍與法律責任（包括：民事、刑事與

行政責任）進行規範，因此，一旦證券承銷商在辦理海外企業來台

上市(櫃) 之過程中，違反相關法令之規範，將面臨法律責任風險。

本節先將就相關規範對證券承銷商在辦理海外企業來台上市(櫃)之

職責範圍加以說明，並歸納其可能面臨之法律風險類型。 
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第一項 現行法律相關規範與分析 

一、承銷商之角色 

海外募資或掛牌最主要的原因之一便是能以最好的價格募得公

司營運所需資金，承銷商掌握資金來源，也是公司與投資人間協調

溝通的橋樑，是海外企業來台上市(櫃)的關鍵角色。證券承銷不僅

受外國發行人委任辦理相關事項，同時也必須對投資人負責。 

 

二、現行法令之相關規範 

現行法令對證券承銷商在辦理海外企業來台上市(櫃)應盡之主要

職責，主要依據證券交易法、相關行政命令、台灣證券交易所/櫃買

中心與券商公會之規範： 

（一） 證券交易法 

 第 32 條：證券承銷商對公開說明書之資訊揭露責任 

 第 79 條：公開說明書之代理交付 

 第 20 條：一般反證券詐欺之相關規定 

 

（二） 行政命令 

1.外國發行人募集與發行有價證券處理準則 
序號 條次 法條內容 備註 

 

第 6 條 

外國發行人申報募集與發行有價證券，除發行普通公司債及

興櫃公司辦理現金增資發行新股未提撥發行新股總額之一定

比率對外公開發行外，應依規定委請證券承銷商評估並出具

評估報告。 

證券承銷商受外國發行人委

請： 

1.進行評估 

2.出具評估報告。 

2 第 7 條 

第 5 款 

證券承銷商出具之評估報告，未明確表示本次募集與發行有

價證券計    畫之可行性、必要性及合理性者，主管機關得退

回有價證券之募集與發行。 

評估報告應明確表示就本次募

集的：1.可行性；2.必要性；3.

合理性 

3 第 9 條 外國發行人募集與發行有價證券，經申報生效後，除受讓本

國公司股份、依法律規定合併或收購本國公司而發行股票、

參與發行臺灣存託憑證及發行普通公司債者外，須委託金融

機構代收價款，存儲於所開立之專戶，並應於價款開始收取

前，與代收及專戶存儲價款行庫分別訂定委託代收價款合約

書及委託存儲價款合約書，且於訂約之日起二日內，將訂約

行庫名稱、訂約日期等相關資料輸入主管機關指定之資訊申

報網站，其代收及專戶存儲價款不得由行庫之同一營業單位

辦理。俟收足價款後始得動支，並於收足價款之日起二日內

將收足價款之資訊輸入本會指定之資訊申報網站。上述募集

款項之匯出，應由主辦證券承銷商依管理外匯條例相關規定

辦理。 
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4 第 18 條

第 2 款 

募集與發行臺灣存託憑證，應備置公開說明書，其內容除依

外國發行人所屬國及上市地國法令規定編製外，並應記證券

承銷商評估總結意見。 

承銷商於發行 TDR 的公開說

明書應出具「評估總結意

見」。 

5 第 20 條 外國發行人參與存託機構發行臺灣存託憑證，應先交付公開

說明書；除受讓本國公司股份、依法律規定合併或收購本國

公司而參與發行臺灣存託憑證者外，應委託證券承銷商辦理

公開承銷。存託機構不得兼辦同一次臺灣存託憑證發行之承

銷業務。 

證券承銷商辦理 TDR 募集發

行之公開承銷。 

8 第 43 條 第一上市（櫃）公司及興櫃公司募集與發行股票，應備置公

開說明書，公開說明書之封裏，應刊印與本次發行有關之機

構或專家資料（包括證券承銷商、代辦股務機構、最近年度

財務報告簽證會計師、出具法律意見書律師其他律師（如外

國發行人所屬國律師））意見者，應一併揭露該律師資料。

公開說明書之內容，應記載證券承銷商之評估總結意見。 

第一上市(櫃)之公開說明書：

1. 封裏：有關之機構或專家資

料 

2.內容：證券承銷商之「評估

總結意見」為公開說明書的

一部份。 

 

9 第 44 條 第一上市（櫃）公司及興櫃公司募集與發行股票，應先向認

股人交付公開說明書，除受讓本國公司股份、依法律規定合

併或收購本國公司而發行股票及興櫃公司募集與發行股票未

對外公開發行者外，應委託證券承銷商辦理公開承銷。 

證券承銷商辦理第一上市

（櫃）公司及興櫃公司募集與

發行股票公開承銷。 

10 第 52 條 第二上市（櫃）公司募集與發行股票，應備置公開說明書，

其內容除依外國發行人所屬國及上市地國法令規定編製外，

並應記證券承銷商之評估總結意見。 

第二上市(櫃)之公開說明書之

內容：證券承銷商之「評估總

結意見」為公開說明書的一部

份。 

資料來源：本研究整理 

依該處理準則規定，外國發行人來台掛牌，應向主管機關申

報，申報文件中並應包括證券承銷商所出具的「評估報告」。外國

發行人在進行第一、二上市（櫃）公司及興櫃公司募集與發行時，

其公開說明書之內容中應包含受委任之證券承銷商所出具的「評估

總結意見」，並由證券承銷商辦理該次募集發行之公開承銷。 

 

2.證券商管理規則第 26 條（對主辦承銷商獨立性之要求） 

 

（三）證券交易所/櫃賣中心規則 

1.臺灣證券交易所股份有限公司有價證券上市審查準則（上市）/

財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心外國有價證券櫃檯買賣審

查準則（上櫃） 

（1）臺灣證券交易所在其有價證券上市審查準則第三章訂有「外國

有價證券之上市」專章。 
序號 條次 法條內容 備註 

1 第 27-1 條 外國發行人申請股票第二上市或參與存託機構發行台灣存託憑證，除

需經經濟部工業局或證交所委託之專業機構出具其係屬科技事業暨其

產品或技術開發成功且具有市場性之明確意見書，並需經證券承銷商

書面推薦。 

第二上市：經證券

承銷商書面推薦。
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2 第 28-1 條 1.外國發行人申請股票第一上市，需經二家以上證券承銷商書面推薦

者。 

2.外國發行人申請股票第一上市者，若外國發行人或占其整體營業收入

百分之五十之從屬公司取得經濟部工業局或本公司委託之專業機構

出具其係屬科技事業暨其產品或技術開發成功且具有市場性之明確

意見書，經二家以上證券承銷商書面推薦 

第一上市：2 家以

上證券承銷商書面

推薦。 

3 第 28-2 條 1.辦理第一上市之證券承銷商，應已登記為中華民國證券商業同業公會

之會員，並在中華民國境內設有營業處所。 

2.主辦證券承銷商須以書面承諾已履行盡職調查程序，其所出具之評估

報告及其他書件暨附件均屬真實，且無隱匿或遺漏外國發行人之重

要財務業務資訊。 

3.外國發行人及其董事應協助證券承銷商進行盡職調查程序，並提供所

需之資料。 

4. 外國發行人應於上市掛牌日起至其後二個會計年度止繼續委任主辦

證券承銷商協助其遵循中華民國證券法令、證交所章則暨公告事項

及上市契約。但依前條第二項規定申請第一上市者，其繼續委任期

間應不少於三個會計年度。 

辦理第一上市之證

券承銷商 

1.資格：公會會員+

境內設有營業處

所。 

2.職責：履行盡職

調查程序+書面

承諾 

3 持續輔導責任(.2

年)。 

4 第 28-10 條 外國發行人申請股票第一上市，應先將其上市申請書件所記載之股份

總額百分之十，全數以現金增資發行新股之方式，並準用證券交易法

第七十一條第一項包銷有價證券規定，委託證券承銷商辦理上市前公

開銷售。 

委託證券承銷商辦

理上市前公開銷售

資料來源：本研究整理 

證交所對辦理外國發行人來台掛牌證券商之管理，除要求證券

承銷商應在中華民國境內設有營業處所，並要其書面承諾履行「盡

職調查」程序。此外，更特別要求證券承銷商兩年的「持續輔導」

責任。 

 

（2）財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心外國有價證券櫃檯買賣審

查準則 
序號 條次 法條內容 備註 

1 第 4 條 1.外國發行人申請股票第一上櫃者，應經二家以上證券商書面推薦者。

惟應指定其中一家證券商係主辦推薦證券商，餘係協辦推薦證券

商。推薦證券商應與外國發行人簽有輔導股票上櫃契約。外國發行

人應於上櫃掛牌年度及其後二個會計年度內繼續委任主辦推薦證券

商協助其遵循我國證券法令、櫃買中心規章暨公告事項及外國發行

人股票第一上櫃契約。 

2. 外國發行人申請股票第一上櫃者，於興櫃股票市場交易滿六個月以

上，但主辦推薦證券商倘有異動者，發行人應由新任之主辦推薦證

券商進行輔導，且再於興櫃股票櫃檯買賣滿六個月以上，始得提出

上櫃之申請。 

3. 申請股票第一上櫃之外國發行人，如股票已通過外國主要證券市場

掛牌審查，於通過該掛牌審查之有效期間內，申請其股票第一上櫃

者，得專案申請縮短於興櫃股票市場交易之期間，但該期間仍不得

少於二個月，且主辦推薦證券商於該期間內不得有所異動，排除 2.

規定之適用；但經檢具獨立董事就任及董事會改組之預定執行計畫

專案申請核准者，至遲應於申請第一上櫃之股票掛牌前，符合董事

會獨立執行其職務之規定。 

辦理第一上櫃之證

券承銷商： 

1. 簽訂「輔導股票

上櫃契約」。  

2 輔導股票上櫃契

約。 

3. 經 2 家以上證券

承銷商書面推

薦。 

 

2 第 6 條 1.外國發行人初次申請股票櫃檯買賣者，應提出擬上櫃股份總數一定比

率之股份，且應全數以現金增資發行之新股委託第四條第一項第九

款之推薦證券商辦理承銷。上開以現金增資發行之新股，外國發行

人應全數辦理上櫃前公開銷售。 

2.外國發行人除依前項規定，提出一定股份委託推薦證券商辦理承銷

外，亦得以公司已發行之股票作為推薦證券商穩定承銷價格之過額

配售；此部分亦屬委託推薦證券商辦理承銷之一部分。 

 



 12

3 第 7 條 1.外國發行人初次申請股票櫃檯買賣者，應至少提出擬上櫃股份總額百

分之十以上股份委託推薦證券商辦理承銷，但依該比率計算之承銷

股數如未達一百萬股者，以不低於一百萬股之股數辦理承銷；依該

比率計算之承銷股數如超過一千萬股以上者，以不低於一千萬股之

股數辦理承銷。 

2.外國發行人開始為興櫃股票櫃檯買賣未滿二年者，依本規定提出承銷

之股數，得扣除其前已依法提出供興櫃股票推薦證券商認購之股

數；但扣除之股數不得逾依本規定提出承銷之股數之百分之三十。 

 

4 第 8 條 依第四條第一項第九款推薦股票為櫃檯買賣之證券商，應為中華民國

證券商業同業公會登記之會員，且於我國境內具備證券承銷商及櫃檯

買賣自營商之資格，並應符合證券商管理規則第二十三條規定之條

件。 

2.外國發行人與推薦證券商具有下列各款情事之一者，櫃買中心拒絕接

受該推薦證券商所出具之評估報告，且不同意其有價證券上櫃： 

一、有證券商管理規則第二十六條所列情事。 

二、屬同一集團企業。 

1.券商.資格：公會

會員+境內設有

營業處所。 

2.訂有利害衝突條

款。 

5 第 26 條 外國發行人申請股票第二上櫃案於奉主管機關核准發行後，應依相關

規定委託推薦證券商辦理承銷。 

 

6 第 29 條 外國發行人暨受其委託之存託機構初次申請櫃檯買賣於奉主管機關核

准發行台灣存託憑證後，應依相關規定委託推薦證券商辦理承銷。 

 

資料來源：本研究整理 

櫃買中心對辦理外國發行人來台掛牌證券商之管理，與證交所

之要求類似，上述有關證券商應與外國發行人簽訂「輔導股票上櫃

契約」，及外國發行人與證券承銷商間有利害衝突迴避的要求，證

交所在「主辦證券承銷商受託協助第一上市公司遵循我國法令暨本

公司上市相關規章應行注意事項要點」有類似規範。 

 

2.臺灣證券交易所股份有限公司審查外國有價證券上市作業程序

（上市）/財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心審查外國有價證券

櫃檯買賣作業程序（上櫃） 
序號 條次 法條內容 備註 

1 第 4 點 1.外國發行人暨其存託機構申請臺灣存託憑證上市案，證交所承辦人員於受

理外國發行人所發行有價證券上市申請案後，應就申請書件及其附件，進

行書面審查，其審查要點、程序及期限，包括檢查證券承銷商評估報告有

無依中華民國證券商業同業公會訂定之「外國發行人募集與發行有價證券

承銷商評估報告應行記載事項要點」規定，為詳盡之記載，並填具「證券

承銷商評估報告檢查表」。 

2. 外國發行人申請股票第二上市案，證交所承辦人員檢查證券承銷商評估報

告有無依中華民國證券商業同業公會訂定之「外國發行人募集與發行有價

證券承銷商評估報告應行記載事項要點」規定，為詳盡之記載，並填具

「證券承銷商評估報告檢查表」。 

1.進行書面審查 

2. 審查要點：包括

「外國發行人募

集與發行有價證

券承銷商評估報

告應行記載事項

要點」規定。 

3. 填具「證券承銷

商評估報告檢查

表」 

2 第 4-1 點 1.承辦人員於受理外國發行人申請股票第一上市案件後，應就申請書件及其

附件，暨外國發行人、證券承銷商或會計師提供之其他資料進行書面審

查，包括：證交所視審查需要，得洽請外國發行人、證券承銷商及簽證會

計師檢具相關資料並提供說明進行審查。 

2..證券承銷商及會計師辦理外國發行人申請股票第一上市案件，適用證交所

「證券承銷商申報受輔導公司基本資料作業辦法」、「股票初次上市之證

券承銷商評估報告應行記載事項要點」、「證券承銷商辦理股票初次申請

上市案之評估查核程序」、「就證券承銷商所提出評估報告或其他相關資

料缺失處理辦法」及「對初次申請股票上市案簽證會計師查核缺失處理辦

法」規定。 

證交所必要時可採

行的手段 
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資料來源：本研究整理 

對外國發行人來台掛牌證券商之審查，證交所/櫃買中心原

則上係採書面審查的方式，不進行實地查核。書面審查中將對

證券承銷商有無依據券商公會頒布之「外國發行人募集與發行

有價證券承銷商評估報告應行記載事項要點」，並填具「證券

承銷商評估報告檢查表」進行審查。此外，證交所/櫃買中心認

為必要時，得洽請外國發行人、證券承銷商及簽證會計師檢具

相關資料並提供說明進行審查。 

 

3.臺灣證券交易所股份有限公司證券承銷商辦理股票初次申請上市

案之評估查核程序 

為強化證券商上市前之輔導功能，證交所就對外國發行公司申

請股票第一上市案件，要求之評估查核程序包括： 

 承銷商評估應以合併財務資料為依據 

 承銷商對外國發行公司申請股票第一上市案件之風險事項

時，應採取之評估程序。 

 承銷商應評估申請公司之法令遵循事項，並取具律師法律意

見書，但不強制承銷商自行洽律師表示意見。 

 應評估申請公司或其從屬公司有無不宜上市情事 

 承銷商應評估外國發行公司是否以特定行業或組織型態公司

申請股票上市。 

 以投資控股公司或金融控股公司申請上市者，承銷商就其被

控股公司亦應就相關事項進行評估。 

 

4.臺灣證券交易所股份有限公司外國發行人第一上市後管理作業辦

法、臺灣證券交易所主辦證券承銷商受託協助第一上市公司遵
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循我國法令暨本公司上市相關規章應行注意事項要點（上市後

監理）/財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心主辦推薦證券商受

託協助第一上櫃公司遵循我國法令暨本中心上櫃相關規章應行

注意事項要點同國內上櫃公司現行規定2（上櫃後監理） 

（1）臺灣證券交易所為明確規範主辦證券承銷商之權責範圍，業對

其受託協助第一上市公司遵循我國法令相關規章之相關應行注

意事項，於 97 年 11 月 5 日訂定「主辦證券承銷商受託協助第

一上市公司遵循我國法令暨本公司上市相關規章應行注意事項

要點」。另櫃買中心亦於 97 年 11 月 4 日發布「主辦推薦證券

商受託協助第一上櫃公司遵循我國法令暨本中心上櫃相關規章

應行注意事項要點」之規定。 

（2）有關外國企業第一上櫃後之資訊申報、重大訊息申報、重大訊

息說明記者會、函請改善、處以違約金、預收款券、停止買賣

及終止上櫃之規定，基於國民待遇原則，原則上比照國內上櫃

公司現行規定辦理。 

 
5. 臺灣證券交易所對「第一上市」主辦承銷商責任之參考原則 

為釐清及劃一證券承銷商輔導外國企業來台上市案件之相關責

任，提醒主辦承銷商在上市前之輔導作業、企業申請第一上市過程

中以及上市後受託協助第一上市公司遵循我國相關法令規章時，應

確實履行之職責及注意事項，臺灣證券交易所已彙總整理相關資

料，針對第一上市主辦承銷商，提供其辦理外國企業來台上市之參

考。該份參考原則中已就主辦承銷商之角色、獨立性要求、主辦承

                              

2 海外企業來台上櫃後監理之相關法規包括：證券商營業處所買賣有價證券業務規則、對有價

證券上櫃公司資訊申報作業辦法、對上櫃公司重大訊息之查證暨公開處理程序、上櫃公司重

大訊息說明記者會作業程序、審閱上櫃公司財務報告作業程序、就上櫃公司財務業務平時及

例外管理處理程序、主辦推薦證券商受託協助第一上櫃公司遵循我國法令暨本中心上櫃相關

規章應行注意事項要點、就推薦證券商之評估報告或相關資料缺失處理辦法。 
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銷商從事第一上市輔導人員之資格要求、證交所對主辦承銷商合理

盡職審查之具體要求，以及主辦證券承銷商在上市過程中應善盡之

職責與上市後責任。該份參考原則也彙整證交所對主辦承銷商之違

規處置、上市後對主辦承銷商之違規罰則。 

有鑒於盡職審查往往成為證券承銷商在面臨相關法律責任之主

要抗辯事由，茲列示證交所列舉之參考項目，以及未遵循相關規定

可能面臨之罰則如下： 

主辦承銷商

應執行之一

般評估查核

程序 

1.需對外國發行公司所屬國、主要營業地及上市地國之總經、

法令等風險因素，評估該公司之財務、業務事項。 
2.推薦上市理由、承銷價格合理性之依據及承銷風險因素。 
3.產業狀況及營運風險-所屬行業營運風險、發行公司營運風

險、技術研發及專利權、人力資源分析、產品之成本分析、

匯率。 
4.營業概況-業績、主要進銷貨客戶變化、應收款項及存貨淨額

變動之合理性、併購之目的、效益。 
5.財務狀況-財務比率分析、查閱財務報告、擴廠評估、轉投資

事業及重大投資案。 
6.公司治理執行情形、了解外國發行人之內部控制實際執行落

實情形及簽證會計師對其內控建議事項是否無重大異常。 
7.取具法律意見書，以評估外國發行公司及其負責人、董監

事、總經理等，對相關法令及股東權益保障事項之遵循，以

及契約限制之合理性。 
8. 依據本公司「有價證券上市審查準則」第二十八條之八各款

之規定進行評估。 
9. 集團企業、母子公司之補充規定評估。 
10. 基於行業特性、致有未涵蓋之查核程序者，得自行增加查核

程序，並敘明其情況暨相關影響性。 
11. 有責任對重大期後事項加以更新說明與評估。 

就申請案件

財務業務應

行補充說明

事項 

1.會計師就合併財務報告事項、所採用會計原則與我國一般公

認會計原則之相關差異情形說明及意見有無重大異常。 
2.銷貨及應收帳款管理情形。 
3.進貨及存貨管理情形。 
4.轉投資事業與關係人交易之評估。 
5.其他財務業務狀況之評估-背書保證、重大承諾及資金貸與他

人、衍生性商品交易及重大資產交易、法令遵循或重要事項

對公司營運之影響、財務業務是否能與他人獨立劃分、股務

代理機構、私募對象及價格訂定之合理性等。 
6.檢視外國發行人之內部控制及內部稽核制度執行落實情形。 
7.集團架構及上市前重組概況。 
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8.兩岸三地接單、生產、銷貨政策變化及未來一致性之計畫。 
9.評估有無我國企業迂迴以外國公司來台上市之情事。 
10.其他書面審查未能釐清事項。 

主辦承銷商

之違規處置 
（一）依據： 

證交所就證券承銷商所提出評估報告或其他相關資料缺

失處理辦法。 
（二）缺失認定標準： 
1. 評估報告或相關資料內容有虛偽或隱匿之情事者。 
2. 外國發行人有違反證交所有價證券上市審查準則第28-5條或

第28-6條情事所訂不宜上市情事，而證券承銷商未予說明

者。 
3. 評估報告之記載事項有重大遺漏或明顯錯處者。 
4. 財務分析明顯錯誤或選樣公司明顯不適當者。 
5. 所引用之資料有誤者。 
6. 應採證資料因未盡相當之注意，致未取得客觀合理證據者。 
7. 委請之專家或其所出具意見不合規定，而未予充分說明者。 
8. 未按期限申報輔導資料，或申報之資料內容有錯誤、遺漏之

情事且未有合理說明者；或有未依規辦理申報事項經通知其

改善而仍未改善者。 
9. 其他經證交所認為屬明顯缺失，應予處分者。 
10. 財務預測資訊之稅前純益預測數與實際數相較，顯有重大差

異，且未有合理原因者。 
（三） 罰則： 

1.缺點累計情形應定期在集中交易市場公告。 
2.依其累計處記之缺點，證交所得拒絕接受其所出具之評估報

告三個月至十二個月。 
3.情節嚴重者應建請主管機關處理。 
4.受處記缺點之承銷商承辦人員應參加進修課程並取得證明，

未依規辦理者，證交所得不受理該等人員承辦之案件。 
上市後對主

辦承銷商之

違規罰則 
 

1. 主辦證券承銷商於其委任契約存續期間有違反證交所審查準

則、注意事項要點及其他相關規定者，證交所得視其情節輕

重，處記缺點三至十點。 
2. 主辦證券承銷商經處記缺點之情節嚴重者，證交所於一定期

間內得拒絕接受其所出具之評估報告。 
3.如因可歸責於主辦證券承銷商之事由，致違反委任契約之規

定，主辦證券承銷商應對第一上市公司因此而造成之損害

（如證交所對第一上市公司所處之違約金、變更交易、停止

買賣、終止上市等，但不限於此）負損害賠償責任。 
4.其他個案涉有疏失者，證交所得視其具體缺失情事，經報請

主管機關核備後予以適當之處置。 
資料來源：彙整自證券交易所網站（www.twse.com.tw） 

 

（四）券商公會規則 
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1.中華民國證券商業同業公會外國發行人募集與發行有價證券承銷

商評估報告之評估查核程序 

該查核程序明確規範承銷商於輔導外國發行人在中華民國境內

募集與發行有價證券時，應就其所評估事項編製查核工作底稿並予

以妥適保存。評估內容主要參照「外國人募集與發行有價證券處理

準則」及券商公會「發行人募集與發行有價證券承銷商評估報告之

評估查核程序」、「承銷商會員輔導發行公司募集與發行有價證券

自律規則」規定訂定，並特別加強以下幾點： 

 主要進銷對象、應收帳款、存貨、關係人交易、衍生性金融商品

交易、重大資產交易、前各次募集與發行及私募有價證券計畫之

執行情形…等事項之評估查核程序。 

 轉投資情形之評估查核程序。 

 考量外國發行人本次增資計畫可能用於轉投資特許事業或該轉投

資事業屬國家重大經濟建設投資案者，參照國內評估報告之評估

查核程序，於程序中明定之。 

 考量外國發行人本次增資計畫可能用於購買營建用地或支付營建

工程款，或用於償債，其原借款用途為購買營建用地或支付營建

工程款，參照國內評估報告之評估查核程序，於程序中明訂之。 

 考量外國企業之註冊地及主要營業範圍在海外，為確保資產負債

表日後之期後事項揭露之完整性，故而明定承銷商針對期後事項

需予以查核。 

 

2.中華民國證券商業同業公會外國發行人募集與發行有價證券承銷

商評估報告應行記載事項要點 
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承銷商所需評估的事項包括該公司主要營運國的政經與法令風

險、公司章程是不是已涵蓋股東權益保障項目、關係人交易是否合

理，組織重組、集團分工是否合理，未來營運展望等等。 

 

從上述各相關規範，承銷商辦理海外企業來台上市櫃與國內企

業上市櫃之相關業務，下列幾方面應特別注意： 

 交易所及櫃買中心對海外企業來台掛牌採書面審查 

證交所及櫃買中心原則不赴國外進行實地查核，為考量未來上

市櫃監理作業之需求，爰要求外國企業於申請第一上市櫃時應

承諾，於必要時需應證交所/櫃買中心要求委託指定之會計師

或專業機構，依證交所/櫃買中心指定之查核範圍進行專案檢

查，並將檢查結果提交證交所/櫃買中心，且同意負擔相關費

用。換言之，海外企業來台掛牌不進行實地審查，而係以加重

中介機構(承銷商、會計師)責任等方式因應。 

 承銷商之持續輔導責任 

鑑於外國企業之營運主體及註冊公司均在我國境外，相當程度

上須借重專家職能，台灣證券交易所與櫃買中心規定外國企業

第一上市（櫃）之主辦承銷商除與國內上市案件一樣負有推薦

責任外，其應於外國發行人上市掛牌日起至其後二個會計年度

止，受任繼續協助其遵循中華民國證券法令、證交所與櫃買中

心之章則暨公告事項及上市/上櫃契約。 

 契約期限屆滿前解除之限制 

外國發行人與證券承銷商間之契約，在期限屆滿前，除有下列

原因外，不得解除： 
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（1） 第一上市櫃公司解除：除因主辦證券承銷商怠於履行

委任契約、雙方對於委任契約出現重大爭議或有其他

正當理由向證交所/櫃賣中心申請，並經證交所/櫃賣中

心同意者外，不得終止與主辦證券承銷商之委任契

約。以書面敘明終止契約之事由與接辦之證券承銷

商，檢附新承諾書及委任契約，接續剩餘存續期間。 

（2） 證券商解除：除上市櫃公司因合併、分割、營業讓

與、經主管機關撤銷許可、核准解散、命令停業或其

他正當理由並報經本公司同意者外，不得辭任。 

 

第二項  承銷商辦理國內企業掛牌與海外企業來台掛牌之法律風

險差異分析 

 

ㄧ、承銷商輔導國內企業掛牌實務概述 

證券承銷商在辦理國內企業掛牌，涉及業務範圍相當繁雜，從

各階段輔導服務內容觀察，承銷業務人員透過各種管道，爭取企業

簽訂上市(櫃)輔導契約，再由承銷輔導人員接手輔導，進入診斷階

段，此時會協助客戶做上市(櫃)時程、資本形成及股權等規劃，並

對不宜上市(櫃)條款初步查核及排除，另協助客戶建立內控並有效

落實3。 

經診斷一定期間後，即協助客戶辦理首次公開發行，公開發行

生後即申報上市、上櫃輔導，此時進入正式輔導階段，按月申報輔

導月報、不宜上市(櫃)條款與內控評估意見之初核及改善情形追蹤

等等作業。 

                              

3 陳朝鑫，證券商承銷業務介紹，華南金控月刊，第 13 期，頁 28-32。 
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進入輔導階段之送件期，將準備送件及審議文件，並針對重要

問題做模擬演練，最後承銷輔導人員會參與上市(櫃)審議委員會接

受審議4。 

 

二、證券承銷商承辦國內企業掛牌與海外企業掛牌之比較 

就證券承銷商的法律責任層面而言，不論是海外企業來台掛牌

或國內企業掛牌，均係適用證券交易法規之相關規定，一旦違反規

定可能會涉及相關民事、刑事、行政責任，例如二者均適用第三十

二條之規定，一旦公開說明書若有虛偽或隱匿事項，承銷商如未盡

查核義務，需對投資人負賠償責任。 

然而，在現行之海外企業來台掛牌之規範架構下，雖然所負之

法律責任並未不同，但由於職責內容之差異，讓證券承銷商面臨之

與承銷國內企業掛牌不同強度之法律風險，茲分析如下： 

（一） 審理程序之差異 

證交所與櫃買中心鬆綁海外企業來台掛牌之審查法規，惟其對

                              
4證券承銷商相關之輔導業務有如: 
(1) 協助資本形成、股權結構及股利政策之規劃。依據公司資本結構、財務狀況與股權分散情形

訂定股票輔導上市(櫃)計劃及相關作業時程表。 
(2) 不宜上市(櫃)條款之查核、評估及協助排除與解決。 
(3) 內部控制制度(含會計、稽核、管理制度)建置之協助、諮詢及評估與抽測。 
(4) 協助公司章程及其他相關規章之修訂。 
(5) 協助編訂及檢視公開說明書。 
(6) 協助執行股票上市(櫃)申請之相關事宜及相關文件之準備。 
(7) 撰寫輔導月報並向中華民國證券櫃檯買賣中心及台灣證券交易所申報。 
(8) 會計師查核報告、工作底稿及財務報表之審閱。 
(9) 與證交所、櫃買中心及主管機關之溝通與協調。 
(10)承銷價格與承銷作業之訂定與執行。 
(11)上市(櫃)相關法規之解說與諮詢。 
(12)撰寫「股票上市(櫃)承銷商評估報告」。 
(13)協助辦理業績發表會或法人說明會。 
(14)股務代理之服務(含協助召開股東會、董事會)。 
(15)如有資金需求，可引介適當之法人、創投。 
(16)公司形象之塑造與宣傳。 
(17)股市及產業資訊之蒐集與提供。 
(18)其他財務、稅務及證券法令之諮詢服務。 
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掛牌證券承銷商持續輔導責任，交易所及櫃買中心書面審查制度，

實等同於證券承銷商海外企業來台掛牌要負起實質審查責任，與現

行國內企業掛牌由交易所或櫃買中心進行實質審查的情況不同。因

此，證券承銷商於辦理海外企業回台掛牌，除要負起現行相關法規

之責任規範，尤其是民事賠償責任外，由於來台掛牌的海外企業，

其經營團隊及實質營運多未建制在台灣，不易掌握之公司狀況，道

德風險可能較高，讓證券承銷商於辦理海外企業來台掛牌之法律風

險更加重。 

（二） 評估報告內容之差異 

承銷商負責證券承銷工作，對其所承銷之證券及發行人狀況必

須先有充分了解，並加以詳細調查，故我國證券交易法第 32 條規

定，公開說明書應記載之主要內容，如有虛偽或隱匿之情事者，證

券承銷商如未盡調查之能事，對於善意之相對人，因而所受之損害，

應負責損害賠償責任。而評估報告為公開說明書之一部分，承銷商

須採用必要的輔導及程序(包括實地查核等)，以獲得足夠及適切資

料，作為撰寫評估報告之依據，並表示具體之評估意見。 

在外國發行公司申請股票第一上市櫃案件，承銷商總結評估風

險事項之說明，應列示其註冊地國及主要營運地國之總體經濟、政

經環境變動、外匯管制、租稅及相關法令，暨是否承認我國法院民

事確定判決效力之情形等風險事項，並評估說明外國發行公司所採

行因應措施之適當性。鑒於海外企業主要營運地及設立地均在國

外，國內承銷商對海外企業設立地所應適用之法律及其營運所設之

法律風險，已無法如同國內承銷實務一般一手掌控，僅由承銷商撰
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擬海外企業之公開說明書，非但無法控管海外企業本身之遵法風

險，承銷商本身亦暴露於極高之風險中5。 

（三） 監理規範之差異 

承銷商在開發客戶的過程，會提供客戶上市櫃之優劣分析，並

需配合財務、會計、法律人員評估承銷之可行性與風險，對企業價

值進行判斷。然而海外企業註冊地及營運據點皆在境外，舉凡設

立、經營、公司治理等事項皆以外國法律為據，惟各國政府對公司

治理、股東權保障所採之管理規範不盡相同，證券承銷商在面對企

業價值的評估風險更具挑戰性。 

（四）海外企業公司治理與內部控制環境之差異 

相較於在我國申請上市櫃公司，係依我國公司法設立在境內設

立之股份有限公司。海外企業來台上市櫃之方式，則可能有以下幾

種情況6： 

以台灣據點為主體，申請在台一般上市櫃 
以海外營運主體原股來台第一上市櫃 

 
未在國外上

市櫃 以海外控股公司(如：營運主體在大陸)來台第一上市櫃 
TDR 已在國外上

市櫃 先下市，再來第一上市櫃 
借已上市櫃之殼 
-合併 
-收購股權 

 
借殼 

借未上市櫃之殼：申請在台灣一般上市櫃 
 

外國企業的申請主體都不在台灣，因此中介機構如會計師對外

國企業進行查核時，需要花費較多時間人力，因此海外企業來台上

市櫃的成本，會較國內企業申請一般上市櫃來得高7。 

                              

5 海外企業來台上市櫃所面臨的法律風險 - 以公開說明書為中心，

http://www.pwc.com/TW/zh/ipo-in-tw/feature/legal/feature-legal-004.jhtml 
6 葉秀惠，證券發行與承銷實務，98 年 10 月 28 日： 
7 蔡松棋，海外台商如何利用第一上市櫃，2008 年 7 月 4 日，

http://tw.myblog.yahoo.com/jw!lU_MA_GGHxipR0T9O8jkj_pOsuI-/article?mid=2687 
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目前申請來台上市的海外企業，除原先優先推動的績優海外台

商企業外，也包括非台商海外企業8
： 

 台商海外企業：目前有意願申請回台上市櫃的台商，包括大

陸台商、美籍台商、東南亞台商等等，這些台商如係在台灣

發跡的台商，承銷商比較容易了解經營現況；如當初不是在

台灣起家，在台灣沒有母公司，主要營運主體在中國的台商

公司(即一般俗稱的無根台商，以中小企業居多)，他們可能

沒有長期的經商投資經驗，一旦回台掛牌後主管機關無法實

地查核母公司，只能靠會計師、證券商到海外去查。此外，

無根台商只要透過海外控股公司，就可以比照海外企業返台

掛牌，募集的資金更可全數再投資大陸，投資人權益因此受

損的機率大增9。因此，台商回台第一上市櫃最重要的議題就

是「投資人保護」。惟海外台商或台資企業成千上萬家，當

然有好有壞，在國內目前競爭的環境之下，每家證券商把關

水準參差不齊，況且可能面臨的是五年、十年後的風險，證

券商接案品質難預料。又遠在海外的台商，券商實難隨時全

盤掌握情勢變化，海外台商回台上市櫃後如經營出問題，萬

一乾脆債留台灣，屆時即得面對投資人求償。跨境訴訟可能

會面臨扣押海外的資產等問題，難度與速度勢必遠高於台灣

10。因此，一旦出事，輔導券商可能面臨被主管機關記點警

告、牌照被吊銷，承辦人被吊照，券商被求償等重大處分，

                              

8美商 IML 送件申請第一上市，創外商首例，

http://www.funddj.com/KMDJ/News/NewsViewer.aspx?a=6c896974-daaf-4f4c-9c72-
d34d77b43bb0 

9兩大風險：無法實地查核 中國態度難測， 
10 要券商把關 恐弊端百出，自由時報 ，2008 年 12 月 24 日，

http://n.yam.com/tlt/fn/200812/20081224942984.html 
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甚至負責人被處分的等法律風險11。 

 非台商之海外企業：設立地在國外，未經依台灣公司法認

許，而非台灣公司法上之公司，故其上市櫃前未依公司法及

證券交易法之規定補辦公開發行，亦非公司法及證交法之公

開發行公司，但海外企業有價證券上市櫃後，其證券之發

行、募集與買賣之監理原則上比照本國企業。此外，海外企

業不僅應遵守特殊規定1213，一般而言，海外企業掛牌後仍得

繼續遵循其設立所在地之公司法，而非台灣公司法。然而，

海外企業在某種程度上仍會受台灣證券交易法規範，且當台

灣主管機關在上市櫃協議書中認為有必要時，海外企業亦須

在其公司章程中納入有關保護股東權利之特定條款。證券商

在辦理的過程應衡量外國公司的控股公司、資本結構及組織

架構是否有重組14的必要，以達成法令遵循，並兼顧彈性的

組織架構、稅務上優惠與降低法律風險等目標15。重組過程

中可能會運用到合併、分割、股份轉換、資產收購、股份收

購等方式。涉及法律則包括母公司本國、上市公司設立國、

上市地點、上市集團內各子公司所屬國或各營業或資產所在

國家之法律，範圍既廣又複雜16。另外依現行法律規範，海外

企業來台申請第一上市，還不用經過興櫃掛牌，只要券商輔

導六個月就可以提出申請，且其內控制度也不強制要求使用

                              

11 無根台商回台吸金 券商拒輔導，http://n.yam.com/tlt/fn/200812/20081224942972.html 
12特別規定主要包括指定在台訴訟、非訟代理人、在台發言人、召開記者說明會之方式、重大

訊息與資訊之申報方式、指定在台股務代理機構等 
13 我國法令因應海外企業來台上市櫃的法令框架，http://www.pwc.com/TW/zh/ipo-in-

tw/feature/legal/feature-legal-002.jhtml 
14所謂「重組」，就是透過一個企業組織再造的過程，把集團內擬上市子公司或事業群統合上

市公司下，把不擬上市部分分割出來。 
15 外國企業來台上市面臨之法令衝突 - 以開曼公司為例，http://www.pwc.com/TW/zh/ipo-in-

tw/feature/legal/feature-legal-003.jhtml 
16 劉中平，海外上市前，企業重組法律問題-重組時須考慮的法律因素及可能面臨法律問題，

經濟日報，2006-07-03。 
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台灣規範。該企業每年一度的股東會，只要外國企業註冊地

國有規定，也不一定要在台灣召開。至於每個月營收、庫藏

股資訊及僑外投資人持股情況，也不需要像台灣的上市櫃公

司一樣按月公布，甚至外國企業董監事也不必受到董監最低

持股成數的規範。因此，這些平常在台灣沒有駐點的上市櫃

公司，若發生財報不實，遠在台灣的主管機關或會計師，恐

怕也難在第一時間查覺，但若真出現問題，跨國求償、訴

訟，的確是一個大難題。 

此外，針對陸資企業是否得申請來台上市櫃，「兩岸人民關係

條例」第73條及相關規範已針對此部分做相當之修正，根據規定，

在大陸註冊的公司一律不能來台第一、第二上市櫃（發行台灣存託

憑證）。至於陸資有持股的企業，原本規定持股必須未逾20%，才

能第一上市，如果陸資持股超過20%就必須專案核准，第二上市櫃

則沒有限制。金管會與陸委會研議放寬陸資持股企業來台上市規

定，將陸資持股企業來台第一上市櫃的門檻，從原本的陸資持股上

限20%，放寬為30%，以利更多海外台商及外國企業來台上市櫃17。 

陸資持股企業來台上市櫃 現行規定 放寬作法 
第一上市櫃 未開放 大陸註冊公司 
第二上市櫃 未開放 

須視兩岸政策變化而定 

第一上市櫃 須專案核准 陸資持股門檻同意放寬為30% 陸資持股逾20%公司  
第二上市櫃 開放 已開放 

 

中國是外匯管制國家，在中國的外資企業，資金拿到境外投資或是

上市，需要經過一定的審批程序18。再者，中國企業赴海外上市，也

不時傳出作假帳、公司主管挪用資金，而被勒令下市的醜聞，亦即

                              

17邱金蘭，陸資企業第一上市 鬆綁，經濟日報，2009 年 9 月 18 日，

http://www.udn.com/2009/9/18/NEWS/MAINLAND/MAI4/5141802.shtml 
18 http://n.yam.com/tlt/fn/200812/20081224942980.html 
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來台掛牌的海外企業如其當地法制並未健全，或企業本身之內控未

達標準，倘當地國未與我國金融監理機構簽訂合作備忘錄，則兩地

企業重要監理資訊也無法互換，一旦其申請來台上市的海外企業財

務、業務資訊不夠透明、正確，將使得參與的外部機構承擔過高法

律風險。 

 

第三項 承銷商辦理海外企業來台掛牌之法律風險類型 

 

從實務上證券承銷作業流程觀察，證券承銷商在辦理海外企業

來台掛牌之面臨法律風險，可概略分為下列幾個類型: 

ㄧ、契約風險 

證券承銷商在辦理海外企業來台掛牌會簽訂之契約，主要包括

顧問契約、輔導契約、承銷契約等，而各個契約的法律風險，主要

涉及到契約是否有效、契約訂定是否有越權情況產生、是否會有違

約的可能性。 

 

二、評估報告之風險 

承銷商撰寫的評估報告中，涉及的風險主要來自四個部分： 

（一）查核程序：承銷商是否依循「發行人募集與發行有價證券承

銷商評估報告之評估查核程序」、「承銷商會員輔導發行公

司募集與發行有價證券自律規則」等規定之查核程序辦理？ 

（二）查核報告內容：內容是否符合「外國發行人募集與發行有價

證券承銷商評估報告應行記載事項要點」規定撰寫，內容是

否完整？有無遺漏？凡此皆為證券承銷商在辦理海外企業來

台掛牌會面臨的風險。 
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（三）委請專家評估：證券承銷商就其所委請專家出具之意見，應

評估其可否採信，涉及評估風險。 

（四）工作底稿：承銷商評估發行人之申報案件時，應就其辦理之

經過，確實作成紀錄，連同其所得之有關資料文據，彙訂為

工作底稿，評估人員及相關複核督導人員應於工作底稿簽

名，以明責任。 

 

三、公開說明書之風險 

（一）公開説明書內容：證券交易法第 32 條規定，在公開說明書上

簽名之人應對其虛偽不實負責，證券承銷商依規定應於公開

說明書就其所負責之部分簽名或蓋章。實務上證券銷商之簽

名蓋章處是在公開說明書之承銷商評估報告（通常也有承銷

商之承銷主管、承辦評估人簽章）與股票承銷價格計算係就

其證實蓋章簽名部分負責20。 

（二）分送公開說明書：承銷商依證交法第 79 條規定「證券承銷商

出售其所承銷之有價證券，應依第 31 條第 1 項之規定，代理

發行人交付公開說明書」亦負有交付公開說明書之責任。若

承銷商違反此項規定，除對善意相對人應負損害賠償責任

外，此項違背交付公開說明之責任亦有可能構成違反承銷契

約之委任義務，發行人得對承銷商依契約關係求償。 

 

四、承銷之風險 

                              

20 易明秋，論公開說明書之法規範體系，中原財經法學，2004 年 12 月，頁 31。 
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（一）承銷契約之風險：證券承銷商辦理有價證券之承銷，為明確

當事人間之權利義務，會與外國發行人簽訂承銷契約，惟對

契約未予訂明之處，容易產生爭議。 

（二）價格訂定之風險：證券承銷商須就其與申請公司所共同議定

承銷價格合理性之進行評估，在 IPO 承銷新制下，證券承銷

商可能會面臨承銷價格訂定合理性、價格穩定措施之執行、

掛牌買賣一個月內之股價表現、投資人求償等責任風險21。 

 

五、內線交易之法律風險 

承銷商及其承銷商內部人員也可能涉及內線交易。以博達案為

例，在博達上市後涉及內線交易的財務部主管、主辦上市及發行增

資案的承銷券商，及與博達進行資產交換的國內、外銀行等都被列

為求償對象22。 

 

六、海外法律責任之風險 

外國企業與我國存在的時差、語言差異、文化差異、制度差

異、法律差異，瞭解及控管不易，監理成本也高。又如倘來台上市

櫃的海外企業，係取道開曼群島等第三地，其法制系統係所謂普通

法系，與我國採大陸法系顯然不同，在法律的遵循上，難免變數。

ㄧ旦海外企業有不法情事發生，國內承銷商可能應負之責任的法律

風險。 

 

七、掛牌後兩年輔導之風險 

主辦證券承銷商受託應協助海外上市櫃公司遵循法令，一旦上

                              

21 承銷新制相關注意事項， 
22 投保中心擴大求償對象 承銷券商銀行 也挨槍，2008 年 8 月 15 日，

http://blog.yam.com/gjoyceya800/article/16714360。 
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市櫃公司倘因違反法令致第三人受有損害時，公司應對該第三人負

損害賠償責任；惟如該法令之違反係所委任承銷商之過失所致，承

銷商有面臨公司依委任契約關係向其求償之風險。 

雖然主辦承銷商此項責任係屬『過失責任』，而非『保證責

任』，然而對於上市櫃主體及實際營運主體不在台灣之海外企業而

言，一旦上市(櫃)公司倘因違反法令規定，如資訊揭露不實甚或面

臨下市(櫃)，主辦承銷商仍可能面對信譽受損之風險。 

 

八、保密風險 

海外企業掛牌後依規定發布重大訊息、召開重大訊息說明記者

會或公告申報財務報告之前，應通知主辦證券承銷商並得視需要徵

詢主辦證券承銷商之意見。主辦承銷商於受第一上市櫃公司委託協

助其法令遵循事宜之期間，應就所協助之過程，留存相關文件、底

稿或資料。惟主辦證券承銷商對於所知悉之第一上市櫃公司未公開

訊息，並應善盡保密之義務。因此，一旦辦理的過程中倘涉及洩

密，則證券承銷商可能會面臨相關保密風險。 

 

九、其他 

證券承銷商在辦理海外企業來台掛牌過程中，亦可能會涉及個

人資料保護法、洗錢防制法、證券投資人及期貨交易人保護法、甚

至涉及相關行政責任等方面法律風險。 
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證券承銷商可能面臨之風險彙整表 

上市階段 工作項目 證券商之風險 
 

 

選案 

與 

輔導階段 

1.整合各方意見 
2.協助建立內部控制制度 
3. DD(內控、帳務)  
4.協助公司編製財務預測 
5.建議公司如何進行股權規劃(尚須

會計師與律師配合執行) 
6.建議公司如何進行稅務規劃(尚須

會計師與律師配合執行) 
7.暫訂承銷價 
8.對發行公司撰寫公開說明書予以協

助 
9.評估公司是否符合上市條件，是否

有不宜上市情事，蒐集產業資料或

委請專家分析，以瞭解公司現況與

未來發展、撰寫評估報告 

1.對企業價值評估之責任風險 
2.承銷價之訂定 
3.公開說明書虛偽不實之風險（證交法§32） 
4.主要職責未盡注意所生之責任  
 

 
審查階段 

補充說明 
(1)是否符合上市標準 
(2)不宜上市(櫃)之評估 

1.承銷商之信譽風險 
2.發行人送件失敗  
3.主要職責評估不實(當)衍生之後續責任或負擔

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

掛牌後 

1.平時例外管理 
(1)協助公司配合證交所/櫃買中心要

求辦理相關事宜 
(2)協助公司至證交所/櫃買中心作相

關說明 
2法令遵循 
(1)對公開說明書、承銷商評估報告

相關內容負其責任協助公司遵循

證券相關法令、證交所/櫃買中

心章程、公告事項、上市契約 
(2)履行上市承諾事項 
(3)協助董、監、總經理、發言人、

財會主管、研發主管、內稽主管

瞭解相關法律責任 
(4)公司發布重大訊息、召開記者

會、公告財務報告前得視需要徵

詢承銷商意見 

1.信譽風險： 
（1）發行人經營不善被迫下市 
（2）公司治理與法規遵循等異常 
2. 法律風險： 
（1）資訊揭露不實之風險 
 （2）公開說明書虛偽不實民、刑責任 
（3）其他行政責任 
 
 

資料來源：本研究整理 

 

 

 

第二節 國外發行人類型與其相關法律風險分析 
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目前國內開放外國發行人來台發行之股權性質之有價證券，可

分為第一上市櫃與第二上市櫃：（一）第一上市櫃：外國發行人發

行第一上市櫃股票；（二）第二上市櫃：目前准予以原股及發行台

灣存託憑證(TDR)方式為之，惟迄今已上市櫃者均以台灣存託憑證

方式為之，未見採原股者。 

 

第一項 國外發行人類型與相關規範 

一、第一上市櫃 

（一）外國企業來台第一上市櫃之相關規範 

外國發行人申請股票第一上市櫃，原則上同現行本國發行人申

請條件，惟配合其係屬外國發行人之特性，相關的上市櫃審查規定

中，在發行面、審查程序、監理面、交易面等各有些許不同的規

定，彙整如下： 

1.發行面 

國外企業來台第一上市（櫃）與本國企業上市（櫃）在設立年

限、股權分散、董監大股東強制集保、強制集保領回等方面，適用

相同的規定，惟在下列幾方面則適用不同規定： 
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項目 本國企業上市櫃 國外企業第一上市櫃 

申請主體  依我國法令組織登記之公開發行

公司。  

1. 無需向主管機關辦理公開發行程

序。 

2. 依照外國法律組織登記之股份有

限責任公司，且未違反「臺灣地

區與大陸地區人民關係條例」相

關規範者。 

3. 股票未在國外證券市場掛牌交

易。 

申請資格－大陸投資

金額上限  

除取得經濟部工業局核發符合營

運總部營運範圍證明文件之企業

或跨國企業在台子公司不受限制

外，大陸投資金額上限不得超過

淨值 60％。 

有關大陸投資金額上限，並無任何

限制。 

申請資格－陸資持股

或為有主要影響力之

股東  

大陸地區人民、法人、團體或其

他機構直接或間接持有該企業股

權不得超過百分之二十或為有主

要影響力之股東者。 

1. 大陸地區人民、法人、團體或其

他機構直接或間接持有該企業股

權不得超過百分之二十或為有主

要影響力之股東者。 

2. 上開陸資持股或為有主要影響力

股東之限制，未來將配合陸委會

修正兩岸人民關係條例第 73 條

相關規定之時程併同放寬。 

3. 正式放寬上開限制前，若企業屬

陸資持股超過百分之二十或為有

主要影響力之股東者，經專案申

請核准後，仍得申請第一上櫃。 

公司規模  實收資本額新台幣伍仟萬元以

上。(私募有價證券未經公開發

行之股份不計入)  

最近一個會計年度經會計師查核簽

證之股東權益折合新台幣一億元以

上。 

獲利能力 稅前純益占財務報告所列示股本

比率符合下列標準之ㄧ，且最近

一年度稅前純益達新台幣四百萬

元以上： 

1. 最近一年度：4%，無累積虧

損。 

2. 最近二年度：均達 3%或平均

達 3%且最近一年度較前一年

度為佳。 

稅前純益占股東權益比率符合下列

標準之ㄧ，且最近一年度稅前純益

達新台幣四百萬元以上： 

1. 最近一年度：4%，無累積虧損。

2. 最近二年度：均達 3%或平均達

3%且最近一年度較前一年度為

佳。  

證券業、期貨業、金

融業及保險業申請上

櫃 

應先取得目的事業主管機關之同

意函。 

不適用。 

以建設公司、資訊軟

體公司、參與公共建

設之民間機構、金融

控股公司、投資控股

公司等身分申請上櫃 

除申請上櫃一般條件外，尚須再

符合建設公司、資訊軟體公司、

參與公共建設之民間機構、金融

控股公司、投資控股公司等補充

規定。 

1. 屬建設公司、資訊軟體公司等行

業之國外企業符合申請上櫃一般

條件即可，該等行業未有額外補

充規定。 

2. 參與公共建設之民間機構及金融

控股公司須符合我國相關法令規

定，國外企業並不適用。 

3. 投資控股公司申請第一上櫃，除

符合申請上櫃一般條件外，尚需

符合投資控股公司相關規定。 

推薦證券商 1. 二家以上證券商書面推薦，

惟需指定一家為主辦，餘係

1. 推薦證券商資格同本國規定。 

2. 上櫃後持續輔導責任：主辦推薦
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項目 本國企業上市櫃 國外企業第一上市櫃 

協辦。 

2. 推薦證券商應具備證券承銷

商及櫃檯買賣自營商之資  

格，並應為中華民國證券商

業同業公會登記之會員。 

3. 上櫃後持續輔導責任：無。 

證券商應於上櫃掛牌年度及其後

二個會計年度接受掛牌公司委任

協助公司遵循我國證券法令、本

中心規章暨公告事項及外國發行

人股票第一上櫃契約。若為科技

事業身分上櫃者，上開持續輔導

責任之期間延長為上櫃掛牌年度

及其後三個會計年度。 

簽證會計師  應由主管機關所核准之聯合會計

師事務所之我國二位會計師查核

簽證。  

應由我國經主管機關核准簽證公開

發行公司財務報告之我國二位會計

師查核簽證（或核閱），或與前述

會計師所屬事務所有合作關係之國

際性會計師事務所查核簽證（或核

閱），並由我國會計師出具不提及

其他會計師查核（或核閱）工作之

查核（或核閱）報告。  

財務報表編製依據  依據「證券發行人財務報告編製

準則」或「證券商財務報告編製

準則」及我國一般公認會計原則

編製。 

依據我國、美國或國際會計準則編

製財務報表，且需以合併個體為財

報編製之主體。未依我國會計準則

編製者，應揭露重大差異項目及影

響金額。 

無實體發行 應採無實體發行。  採「帳簿劃撥」交易即可，未限制

需為無實體發行。 

公司治理  董事會成員應至少五席，且其中

獨立董事席次不得低於 2 席、監

察人應至少三席具獨立職能監察

人席次不得低於 1席。  

設置至少三席符合我國證交法規範

之獨立董事，且獨立董事應達全體

董事席次 1/5 以上，至少一人應具

備會計或財務專長，惟其中一名獨

立董事需為在我國設有戶籍。 

股務機構  在本中心所在地設有專業股務代

理機構或股務單位辦理股務。  

在本中心所在地設有專業股務代理

機構辦理股務，並不接受國外企業

自辦股務。  

興櫃登錄 1.上市：承銷商輔導或登錄滿 6

個月。 

2.上櫃：須於興櫃交易滿六個

月，但主辦推薦證券商倘有異

動者，應由新任之主辦推薦證

券商輔導滿六個月以上。 

1.第一上市：同左。但外國發行人：

(1) 於他國主要證券交易所或證券市

場上市者，於下市後 6 個月內申

請來臺上市者，得免 6 個月輔導

期，已下市 6 個月以上者，則仍

適用 6個月輔導期之規定。 

(2)外國發行人股票已通過外國主要

證券市場掛牌審查，於通過該掛

牌審查之有效期間內申請來台上

市者，可縮短輔導期為２個月。 

2.第一上櫃：同左。但外國發行人

符合下列各款情事之ㄧ者，得依該

款規定辦理，排除需登錄興櫃六個

月以上之限制： 

(1)外國發行人股票已在外國主要證

券市場交易，申請其股票第一上

櫃者，得無需於興櫃股票市場交

易，但自外國主要證券市場終止

交易已逾六個月者，不適用本款

規定。 

(2)外國發行人股票已通過外國主要
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項目 本國企業上市櫃 國外企業第一上市櫃 

證券市場掛牌審查，於通過該掛

牌審查之有效期間內，申請其股

票第一上櫃者，得專案申請縮短

於興櫃股票市場交易之期間，但

該期間仍不得少於二個月，且主

辦推薦證券商於該期間內不得有

所異動。 

訴訟及非訟代理人  無。  至少指定一名居住或登記於我國境

內之訴訟及非訟代理人。  

其他要求事項  1.係屬我國公開發行公司，本應

遵守我國證交法及相關法令

政策規定。 

 

2.無。 

 

 

3.無。 

 

1. 需承諾遵守我國證交法及相關法

令政策規定，若申請公司屬投資

控股型態，則其被控股公司亦需

承諾遵守上述規定。 

2. 有關股東權益保護之重要事項，

應增訂於公司章程或組織文件

內。 

3. 上櫃掛牌年度及其後二個會計年

度內繼續委任主辦推薦證券商協

助外國發行人遵循我國證券法

令、櫃買中心規章暨公告事項及

外國發行人股票第一上櫃契約

（以科技事業申請第一上櫃者，

上開應繼續委任主辦推薦證券商

期間為上櫃掛牌年度及其後三個

會計年度）。 

申請管理股票 本國上市（櫃）公司於終止交易

公告日起一個月內得依規定向本

中心申請櫃檯買賣管理股票。 

不適用。 

募資用於直接或間接

赴大陸地區投資 

1. 在台募集資金用於直接或間

赴大陸地區投資之金額不得

超過該次募集總金額之 60

％，但取得經濟部工業局核

發符合營運總部營運範圍證

明文件之企業或跨國企業在

台子公司不在此限。 

2. 募集發行海外有價證券用於

直接或間接赴大陸地區投

資，並無任何限制。  

有關在台募集資金用於直接或間接

赴大陸地區投資之金額，並無任何

限制。 

增資發行新股掛牌 

 

1. 向主管機關申報增資發行新

股前，無須先取得本中心所

出具之同意其櫃檯買賣之證

明文件後始得辦理。 

2. 向本中心申報增資新股櫃檯

買賣時，不論其係屬募集資

金或無償配股性質，本中心

均於檢查其所送之相關文件

後，辦理市場公告。 

1. 若屬在我國境內募集資金性質之

普通股新股者，應先取得本中心

出具同意其櫃檯買賣之證明文

件，嗣後經主管機關核准發行完

成後，本中心始同意其新股櫃檯

買賣。 

2. 若屬非在我國境內募集資金性質

之普通股新股者，則須先經本中

心審查符合一定條件後（包括符

合註冊地國增資法令規定、募集

發行之條件、價格、對象等無重

大損及股東權益之虞等），本中

心始同意其新股櫃檯買賣。 

3. 若屬無償配股性質之普通股新  
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項目 本國企業上市櫃 國外企業第一上市櫃 

股，且係分配已櫃檯買賣之股票

者，應檢具相關書件向本中心申

請，經本中心檢視齊全並符合相

關規定後，始同意其新股櫃檯買

賣。 

4. 針對於非在我國境內募集資金，

而未於本中心櫃檯買賣之增資新

股，因考量既然該等增資新股未

於本中心櫃檯買賣，故其後續之

無償配股亦應不得於本中心櫃檯

買賣。 

公開銷售 1.應提出擬上櫃股份總額 10%以

上辦理承銷。 

2.辦理承銷之股份來源，應全數

為新股，該現增之新股，除扣

除相關法令規定保留供公司員

工承購之部分外，餘應全數辦

理承銷。 

3.推薦證券商執行穩定承銷價格

之過額配售，其股份來源應為

老股。 

1.同左。 

 

2.辦理承銷之股份來源，應全數為

新股，該現增之新股，應全數辦理

上櫃前公開銷售。 

 

 

 

3.同左。 

 

資料來源：證券櫃檯買賣中心網站，國外企業與本國企業之上櫃相關規定比較表，

http://www.gretai.org.tw/ch/link/foreign_ipo.php#a05 

 

2.審查程序面 

外國企業來台掛牌相關審核程序與國內上市櫃公司之規定

類似，申請 IPO 案件經提報審議委員會審議後，一旦決議同意

上市櫃者，提報董事會核議。董事會核議後函報主管機關鑒

核，部分差異列示如下： 
項目 本國企業上市櫃 國外企業第一上市櫃 

意見徵詢  本中心受理案件後即公告為期

15 日之意見徵詢。 

免辦理意見徵詢。  

審查方式  包含書面審查及實地審查。  原則上以書面審查為之，不赴國外

進行實地查核，惟必要時，本中心

得要求申請公司委請本中心指定之

會計師或機構進行外部專業檢查。  

財務預測  送件後應持續檢送財務預測資訊

至提請審議委員會審議止。  

無須檢送財務預測。  

內部控制專案審查 申請公司應出具內部控制制度聲

明書，及檢附會計師出具之內部

控制制度專案審查報告。  

會計師得不出具內部控制制度專案

審查報告。 

不宜上櫃條款  共計 11 款。 共計 6款，較本國企業少 5款。 

資料來源：證券櫃檯買賣中心網站，國外企業與本國企業之上櫃相關規定比較表，

http://www.gretai.org.tw/ch/link/foreign_ipo.php#a05 
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3.監理面 

國外企業如有違規，其處置亦與國內企業相同，包括函請改

善、課處違約金、變更交易方法、停止買賣、終止買賣等違規

處置，另涉刑責者，移送司法單位調查。 
項目 本國企業上市櫃 國外企業第一市上市櫃 

公司治理 除符合主管機關 95 年 3 月 28 日

所定「公開發行公司應設置獨立

董事適用範圍」規範之上櫃公

司，及 91 年 2 月後申請上櫃公

司需依不宜上櫃規定具體認定標

準承諾設置二席獨立董事及一席

獨立職能之監察人外，餘無強制

規定。  

1.(1)第一上市：外國企業來台上市必

須設立２名以上獨立董事，必須

１位為具有財務、會計專長背

景，且其中１名必須在中華民國

設籍。 

（2）第一上櫃：需設立至少 3 位獨立

董事，且獨立董事應達全體董事

席次 1/5 以上，惟其中一名獨立

董事需為在我國設有戶籍。 

2.因考量國外未有普遍要求設立監察

人之制度，爰不予另規範需設立具

獨立職能之監察人。 

財務報告申報  需分別以個別及合併個體為財報

編製之主體。 

1. 需以合併個體為財報編製之主

體。 

2. 財務報告應以中文版為主，另得

加送英文版本。 

定期及不定期資訊申

報 

 

定期及不定期資訊 申報，包含

每月申報營收、資金貸與、背書

保證及衍生性商品交易及取得處

分資產等不定期公告事項。 

定期及不定期資訊，除不適用於外

國上櫃公司而予以排除者(包括每月

營業額、私募有價證券、僑外投資

持股情形統計表等相關資訊)外，比

照現行一般上櫃公司資訊揭露之規

範。  

重大訊息 須於事實發生或傳播媒體報導日

的次一營業日交易時間開始前輸

入公開資訊觀測站申報（如有需

要，亦須代其重要子公司申報重

大訊息）。 

1. 主要比照現行本國上櫃公司重大

訊息揭露之規定，惟另增加特殊

與外國上櫃公司有關之重大訊息

項目(包括已無在我國設有戶籍

之獨立董事、訴訟及非訟代理人

發生變動、未依我國會計準則編

製者，採用之會計準則與我國不

一致之差異項目及影響金額，暨

簽證會計師對前述項目所表示之

意見等項目)。 

2. 揭露內容應以中文表達，另鼓勵

其同時揭露英文重大訊息。 

3. 如有需要，亦須代其重要子公司

申報重大訊息。  

重大訊息說明記者會  須指派發言人或代理發言人於事

實發生或傳播媒體報導之次一營

業日前在本中心召開記者會提出

說明。  

除可指派發言人及代理發言人外，

亦得指派其訴訟及非訟代理人或獨

立董事於事實發生或傳播媒體報導

之次一營業日前以視訊方式或親赴

本中心召開記者會提出說明。  
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項目 本國企業上市櫃 國外企業第一市上市櫃 

股東權益保護 本國上櫃公司股東會之召開係依

公司法及證交法相關規定進行。 

股東會召開地點及開會程序等規

範，原則上依註冊國當地法令為

之，惟註冊國當地法令對股東權益

之保障如低於我國，在不牴觸註冊

國當地法令之前提下，要求外國上

櫃公司須將我國對股東權益保障之

重要規範強制納入其公司章程中。  

財報審閱、平時例外

管理及內控抽查 

1. 財報審閱、平時例外管理及

內控抽查：每季依規定比率

選定受查公司進行財報審閱

及抽核內部控制制度之執行

情形。 

2. 本中心得直接洽請上櫃公司

或簽證會計師說明。另上櫃

公司發生重大事件時，本中

心於分析後得至上櫃公司進

行實地查核。  

1. 財報審閱及平時例外管理：擬進

行形式審閱及書面審查，如有必

要時得洽公司聘請獨立會計師進

行實地查核並提出報告。 

2. 內控抽查：由於外國上櫃公司並

不適用公開發行公司建立內部控

制制度處理準則，故原則上不按

季抽核內部控制制度之執行情

形。  

3. 本中心有需要補充說明事項時，

得要求主辦推薦證券商向外國上

櫃公司詢問、查證後向本中心說

明。  

外部專業檢查 本中心對本國上櫃公司進行平時

例外管理時，必要時，得請本國

上櫃公司提供會計師專案審查其

內部控制制度之審查報告。  

本中心於必要時得要求外國上櫃公

司委託經本中心指定之會計師或專

業機構，依本中心指定之查核範圍

進行外部專業檢查，並將檢查結果

提交本中心，且由外國上櫃公司負

擔相關費用。 

4.交易面 

基於國民待遇原則，有關國外企業上櫃後之股票交易面，

包括掛牌幣別、市場參與者、交易方式、交割方式等，原則上

均比照本國上櫃公司現行規定辦理，除投資人應先簽署「第一

上櫃有價證券風險預告書」後，證券商始得接受其買賣第一上

櫃有價證券之委託外，並無任何差異。 

 

（二）外國企業第一上市櫃之特殊規定 

1.外國企業申請第一上市櫃案件： 

（1）免辦理意見徵詢：考量海外企業位於海外，於國內

辦理意見徵詢實益不大，故免辦理意見徵詢。 

（2）僅書面審查，免實地查核。 

（3）強化專家職能。 
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（4）僅需檢送合併財務報表：可採用我國、美國、國際

會計準則，但須揭露與我國會計準則之差異影響數。 

（5）會計師不得出具分擔責任之查核意見。 

（6）不需出具會計師專案審查報告 

（7）僅需出具內控建議書 

2.證交所必要時得採行之審查程序： 

（1）洽請外國發行人、證券承銷商及簽證會計師檢具相

關資料並提供說明。 

（2）洽請外國發行人委託經本企業指定之會計師、律師

或其他機構，依本企業指定之查核範圍對外國發行

人執行查核，並將查核結果提交本企業。 

（3） 得洽請外國發行人委託會計師出具內部控制專案審

查報告。 

3.承銷商之持續輔導責任。 

4. 承銷商應採行之特殊評估程序 

（1）應實地瞭解外國發行企業或其從屬企業之營運情況，或洽

請專家意見，或蒐集分析有關資料，以瞭解外國發行企業

註冊地國及主要營運地國之總體經濟、政經環境變動、外

匯管制、租稅及相關法令等風險事項，並評估其所採行因

應措施之適當性。 

（2）應取具律師對外國企業最近三年內就下列事項出具之法律

意見書： 
外國發行企業是否違反相

關法令規章 
• 是否違反註冊地國或主要營運地國勞工

安全衛生相關法令而被處以部分或全

部停工，且情節重大者。 
• 是否違反註冊地國或主要營運地國污染

防治之相關規定，且情節重大者。 
• 是否有重大勞資糾紛事件。 
• 其他法令規章。 

股東權益保障事項 • 註冊地國法令限制股東會召開地點、投
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票制度或其他股東權行使時，是否影

響外國發行人股東權益之行使；如

是，應說明保障我國境內股東權行使

之措施。 
• 是否於企業章程或組織文件中訂定保障

行使股東權益之具體內容。 
是否與他人簽訂對其營運

有重大限制或顯不合理之

契約。 

 

 

（三）審查及申請流程 

外國企業如欲申請第一上市櫃，可先自我檢視是否符合相

關上市櫃規定，再擇定證券承銷商進行評估，由承銷商輔導或

登錄興櫃滿六個月後，即可提出申請。另證交所/櫃賣中心設有

二個月輔導期之例外規定，對象為已通過外國主板交易所上市

審查申請但未掛牌者，得適度縮短輔導期，最短得至二個月。 

簽證會計師方面，須為經主管機關核准簽證之聯合會計師

事務所會計師二名（如由國際性會計師事務所查核，仍須由前

揭合格之簽證會計師出具查核報告）。以第一上市為例，申請

作業程序相當簡易，承銷商輔導完成後，填寫上市申請書件送

件審核，送件至通過上市審議會約可於六週內完成，再經證交

所董事會決議後，報請主管機關，七個營業日即申報生效，後

續辦理集中保管及需時約一至二個月之上市前承銷，俟股權分

散符合條件後即可上市。 
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第一上市流程圖 

 
資料來源：台灣證券交易所網站（www.twse.com.tw） 

 

（四）第一上市櫃外國企業應遵守之規範 

允許外國企業來台上市當然是有風險，包括風險揭露是否

充足，因此，我國對外國企業來台掛牌，將特別加強風險與資

訊的揭露，此外，外國企業來台掛牌，理論上除了適用證交法

及相關行政命令外，也同步適用投資人保護法。 

1.申請第一上市櫃時之外國企業應遵守之規範 

（1）外國企業之股票雖未強制須無實體發行，但其上市後須以

帳簿劃撥處理。 

（2）外國企業董事、監察人及大股東之持股集保規範，比照本

國公司辦理，對初次申請上市之發行公司，其董事、監察

人及持股超過已發行股份總額百分之十之股東應將持股提

交集保，自上市買賣開始日起屆滿六個月後始得領回二分
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之一，其餘部分屆滿一年後始得全數領回。 

（3）另外國企業所發行股票之面額如非為新臺幣10 元者，建

議透過控股公司發行面額新臺幣10 元股票之方式辦理。 

（4）外國企業申請來台上市，必須設立兩名以上獨立董事，申

請來台上櫃需設立至少3位獨立董事，且獨立董事應達全

體董事席次1/5以上，惟不管申請上市或上櫃，其中一名

獨立董事必須在中華民國設籍。另外國發行人應擇一設置

審計委員會或監察人。其審計委員會應由全體獨立董事組

成，其人數不得少於3 人，其中一人為召集人；監察人人

數不得少於3 人。 

（5）財務報表可依臺灣、美國或國際會計準則編製，惟須加註

與臺灣會計準則之差異，並由會計師出具意見。前開出具

查核報告之會計師，需為經主管機關核准簽證之聯合會計

師事務所會計師二名，或由國際性會計師事務所查核，並

由中華民國會計師出具不提及其他會計師意見之查核報

告。且第一上市公司檢送予證交所之財務報告、股東會年

報或其他資料應以中文為主，但得另加英文。 

（6）公司必須要有完善的內控制度，原則上以會計師於查核財

務報表時所出具之內部控制制度建議書為審查依據，必要

時得取具會計師專案審查報告。 

 
2.第一上市櫃後之外國發行人應遵守之規範 

（1）後續增資發行新股之辦理：外國企業之無償配股，須於預

計新股上市十二個營業日前檢具相關書件向證交所/櫃買

中心申報同意後，得掛牌上市櫃。另如擬於本國境內辦理

增資發行新股，應檢具證交所/櫃買中心出具之同意證明
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文件，經向主管機關申報生效後，於預計新股上市十二個

營業日前，洽證交所公告上市；惟其增資新股如非於本國

境內發行者，在符合該外國企業註冊當地國法令規定，且

其發行條件、價格及對象等均無重大損及股東權益之虞，

亦無其他重大異常情事下，得檢具相關書件向證交所/櫃

買中心申報同意後，得掛牌上市櫃。 

（2）外國企業之年度財務報告應於每營業年度終了後四個月內

公告申報，並經會計師出具查核報告；半年度財務報告應

於每半年營業年度終了後七十五天內公告申報，並經會計

師出具核閱報告；第一季及第三季財務報告應於每營業年

度第一季及第三季終了後四十五天內公告申報，得免經會

計師查核或核閱。 

（3）外國企業第一上市櫃後之監理措施，原則比照現行國內上

市櫃公司相關規定辦理，但就部分項目予以調整，包括定

期就財務報表之實質審閱部分，係對全部第一上市櫃公司

進行，另於重大事件部分，雖參採現行對國內上市櫃公司

之例外管理規定辦理，但於必要時，外國企業應委託外部

專業人士或機構依證交所/櫃買中心指定範圍執行查核，

並直接提交報告。 

茲將上述法令上特別要求海外來台上市櫃公司應承諾、遵

守事項，彙整如下： 
承諾事項 

 
 願配合查核財務業務或資金流向，並同意支付查察之

費用 
 委任臺灣專業股務代理機構 
 指定訴訟及非訟代理人 
 委任主辦承銷商於上市年度及其後二個會計年度協助 
 遵循法令之責任 
 股東權益重要保護事項，增訂於公司章程或組織文件

(應於送件時完成) 
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 每股面額10 元，帳簿劃撥方式(應於送件時完成) 
 持續遵循中華民國法令規定、上市契約等 

股東權益保護事

項 
 

於不牴觸其註冊地法令之情形下，章程（或組織文件）

中明定確保其對股東權益之保障不低於中華民國公司法

暨證券法令之要求，主要內容包括：股份、董事、股東

會之召集與決議、發行新股等相關規定。 
法律事項檢查表 由台灣註冊之律師負責審查、填寫。 

上市後法令遵循  資訊揭露及重大訊息發布 
 增資作業 
 證券商持續輔導 

 

二、第二上市櫃 

（一）第二上市櫃之條件 

申請主體 
 

 排除中國設立登記之公司； 
 中國人民、法人、團體或其他機構直接或間接持有該海外企業

股權超過30% 或有主要影響力股東者採專案核准； 
公司規模 

 
 單位數或市值：上市臺灣存託憑證2000萬個單位以上或市值不

少於新臺幣3億元。 
 股東權益：經會計師查核簽證之最近期財務報告顯示之股東權

益折合新臺幣10億元(6億元)以上。 
股權分散 

 
在中華民國境內之臺灣存託憑證持有人不少於1,000人，其所持

單位合計占發行單位總數20%以上或滿1,000萬個單位；並該臺

灣存託憑證所表彰之記名股票，其全體記名股東人數在2,000以
上，且公司內部人以外之大眾持股比率不低於發行股份總額之

25%(且扣除公司內部人以外之持有人，其所持單位合計占發行

單位總數20%以上或滿1,000萬個單位)。 
資金用途 
限制 

取消外國發行人在臺募集資金不得用於大陸投資之限制。 

獲利能力 
 

1. 第一上市：最近3個會計年度之稅前純益累計達新臺幣2.5億元

以上且最近1個會計年度之稅前純益達新臺幣1 . 2億元及無累

積虧損。 
2.第一上櫃：最近二個會計年度稅前純益均為正數，且均無累積

虧損(最近一個會計年度無累積虧損)，並符合下列標準之一

者： 
 稅前純益占年度決算之股東權益比率，最近一年度達6%以

上者 
 稅前純益占年度決算之股東權益比率，最近二年度均達3%
以上，或平均達3%以上，且最近一年度之獲利能力較前一

年度為佳者 
 稅前純益最近二年度均達新台幣4億元(2.5億元)以上者 

資料來源：朱士廷，臺灣資本市場之優勢暨台商回台上市目前法令現況及規範，

http://www.twse.com.tw/ch/listed/alien_business/download/plan03.pdf 
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（二）第二上市櫃之申請程序與審查 

TDR 第二上市櫃申請流程更為簡捷，填具書面申請後，由

證交所/櫃買中心審查如無問題，十個營業日即出具同意函，申

請公司檢齊中央銀行同意函及證交所前開同意函，向主管機關

申報後，如無重大違反規定之事項，十二個營業日即可生效。

相關審查流程不到一個月即可完成，如加上續後辦理之公開銷

售程序，一般案件全部流程應可於二個月內完成。 

第二上市流程圖 

 
 

第二項 國外發行人之法律風險分析 

作為資本市場主體的上市櫃公司，其面臨的法律風險包括

（但不限於）導因監理措施所產生之罰鍰、罰金或懲罰性賠償

及私下和解等，其中訴訟次數和涉案凈資產這兩個因素對上市

櫃公司法律風險的影響最大。海外企業來台上市櫃，不僅要遵

守我國法律對上市櫃公司監理的各項要求，同時也要符合其註

冊地國的法律及政策。因此，國外企業到我國上市櫃，可能會

面臨的下列法律風險： 
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（一）不法行為造成之法律風險 

海外企業在我國上市櫃，一旦其違反國內證券交易相關法

規對不法行為之規定(如常見包括違反內線交易、操縱市場

股票、資訊揭露不實)，都將面臨訴訟、損害賠償等法律風

險。 

（二）所屬國法令、政策變動引發的法律風險 

為鼓勵企業至海外上市櫃，各國政府多數會配合其政策，

在不同時期給予擬赴海外上市企業各項優惠措施，然這些

優惠措施一旦隨政府方針調整或改變，會對在海外掛牌造

成影響。 

（三）公司治理結構不完善所帶來的法律風險 

來台上市櫃的海外企業倘公司治理結構不完善，容易導致

內部控制秩序紊亂，而內部控制失效所引發的企業經營失

敗、經營者欺騙股東（如：經營者不法挪用募集資金），

不僅給企業，也給股東帶來巨大的經濟損失，加劇了公司

的經營風險、財務風險和法律風險。 

（四）投資者關係管理不當引起的法律風險 

來台上市櫃的海外企業如缺乏與投資者溝通的經驗或相關

專業知識，一旦遇有問題處理不當損及股東權益，易滋生

公司與股東間之爭議，甚或引起公司與股東間之法律爭

訟，不利企業市場形象。 

（五）國際訴訟仲裁法律風險 

國外企業來台上市櫃如有不法情事，因不當行為而受有損

害的投資人，依據我國法律可向國外企業尋求損害賠償。

因此，外國企業來台上市面臨著被提起仲裁或訴訟的法律
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風險。惟外國企業註冊地之法律體系與我國大陸法系不盡

相同，即使體系相同，法律規範內容又不盡一致，有關不

同國家法制規範間可能相衝突或無法銜接之處的解決處理

方式，均為外國發行人應提防的法律風險。 

（六）其他 

國外企業及其高階管理階層違反其他法律導致的風險、新

的法律環境引起的法律風險等，均為外國企業來台上市可

能面臨之法律風險。 

因此，證券承銷商在辦理海外企業來台掛牌所進行之各項

推薦及持續輔導作業，亦應將外國發行人可能面臨之風險，納

入證券承銷商法律風險管理之一環。 

 

第三節  專家於承銷國外發行證券之相關法律責任 

目前世界各主要交易所對於上市櫃文件內容正確性均不擔

保，僅要求申請公司應符合上市櫃規定並揭露相關資訊，故專

家職能的發揮顯得特別重要。 

由於外國公司地處海外，交易所若每家申請公司都到國外

進行實地查核，囿於人力及資源有限，必須借重券商及會計

師、律師專業能力，希望這些中介機構能發掘優質公司，評估

其各項制度及財務業務營運狀況。 

 

第一項  簽證會計師 

一、會計師之角色與功能 

會計師於資本市場之角色，主要係為發行公司有關財務之

聲明，再出具第二個聲明，以擔保其合理性，並提供其簽證意

見供投資大眾參考。亦即財務報告編製之責任在於發行公司，
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會計師則以獨立公正第三者身分，再出具第二個聲明，以說明

發行公司編製之財務報告（第一個聲明）是否可信。 

針對海外企業來台上市，由於不需要實地審查，主管機關

特別以加重中介機構責任等方式因應，倚重會計師查核簽證。 

 

二、現行法令之相關規範與責任 

項

次 
法規名稱 條次 條文內容 

1 證券交易法 20-1 前條第二項之財務報告及財務業務文件或依第三十六條第一項公告申

報之財務報告，其主要內容有虛偽或隱匿之情事，下列各款之人，對

於發行人所發行有價證券之善意取得人、出賣人或持有人因而所受之

損害，應負賠 
償責任： 
一、發行人及其負責人。 
二、發行人之職員，曾在財務報告或財務業務文件上簽名或蓋章者。

前項各款之人，除發行人、發行人之董事長、總經理外，如能證明已

盡相當注意，且有正當理由可合理確信其內容無虛偽或隱匿之情事

者，免負賠償責任。 
會計師辦理第一項財務報告或財務業務文件之簽證，有不正當行為或

違反或廢弛其業務上應盡之義務，致第一項之損害發生者，負賠償責

任。 
前項會計師之賠償責任，有價證券之善意取得人、出賣人或持有人得

聲請法院調閱會計師工作底稿並請求閱覽或抄錄，會計師及會計師事

務所不得拒絕。 
第一項各款及第三項之人，除發行人、發行人之董事長、總經理外，

因其過失致第一項損害之發生者，應依其責任比例，負賠償責任。 
2 證券交易法 32 (公開說明書虛偽或隱匿之責任) 

1.公開說明書應記載之主要內容有虛偽或隱匿之情事者，曾在公開說

明書上簽章之律師，以證實其所載內容之全部或一部，或陳述意

見，對於善意之相對人，因而所受之損害，應就其所應負責部分與

公司負連帶賠償責任。 
2.會計師如能證明已經合理調查，並有正當理由確信其簽證或意見為

真實者，免負賠償責任。 
3 證券交易法 37 會計師辦理第三十六條財務報告之查核簽證，應經主管機關之核准；

其準則，由主管機關定之。 
會計師辦理前項查核簽證，除會計師法及其他法律另有規定者外，應

依主管機關所定之查核簽證規則辦理。 
會計師辦理第一項簽證，發生錯誤或疏漏者，主管機關得視情節之輕

重，為左列處分： 
一、警告。 
二、停止其二年以內辦理本法所定之簽證。 
三、撤銷簽證之核准。 
第三十六條第一項之財務報告，應備置於公司及其分支機構，以供股

東及公司債權人之查閱或抄錄。 
4 證券交易法 174 會計師對公司申報或公告之財務報告、文件或資料有重大虛偽不實或

錯誤情事，未善盡查核責任而出具虛偽不實報告或意見；或會計師對

於內容存有重大虛偽不實或錯誤情事之公司財務報告，未依有關法規

規定、一般公認審計準則查核，致未予敘明者，處五年以下有期徒

刑，得科或併科新臺幣一千五百萬元以下罰金。 
主管機關對於有第二項第二款情事之會計師，應予以停止執行簽證工

作之處分。 
5 外國發行人募集與發

行有價證券處理準則 
7 （1）簽證會計師出具無法表示意見或否定意見之查核報告；或

（2）簽證會計師出具保留意見之查核報告，其保留意見影響財務報

告之允當表達，有上述兩種情形之一者，行政院金管會得退回有價證

券之募集與發行。 
6 外國發行人募集與發 43 第一上市（櫃）公司及興櫃公司募集與發行股票，應備置公開說明
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行有價證券處理準則 書： 
1.公開說明書之封裏，應刊印與本次發行有關之機構或專家資料（包

括證券承銷商、代辦股務機構、最近年度財務報告簽證會計師、出

具法律意見書律師其他律師（如外國發行人所屬國律師）意見者，

應一併揭露該律師資料。 
2. 公開說明書之內容，應記載律師出具之法律意見書。 

7 外國發行人募集與發

行有價證券處理準則 
46 第一上市（櫃）公司及興櫃公司經本會申報生效募集與發行股票，應

於發行後十日內檢附律師出具該股票發行辦法與主管機關同意生效內

容無重大差異之意見書。 
8 外國發行人募集與發

行有價證券處理準則 
52 第二上市（櫃）公司募集與發行股票，應備置公開說明書，其內容除

依外國發行人所屬國及上市地國法令規定編製外，並應記載律師出具

之法律意見書。 
10 外國發行人募集與發

行有價證券律師法律

意見書及法律事項檢

查表 

 一、填報檢查表並出具法律意見書之律師，於最近一年內應未受法務

部律師懲戒委員會懲戒，且不得與發行公司、簽證會計師及證

券承銷商具有下列關係： 
（一）財務會計準則公報第六號規定之關係人。 
（二）其他法令規定或事實證明任何一方直接或間接控制他方之人

事、財務或業務經營者。 
二、請依申報案件之性質適當填報。如有勾選者，請先勾選，並於意

見欄逐項敘明勾選之理由（如法令依據、相關文件、資料、與

相關人員面談等）及審核結果。意見欄如不敷使用，請另以附

件說明並交互引註。 
三、審核及出具法律意見書時應盡專業上應有之注意，且均應查明事

實；書面資料亦應核對正本，並就審核結果依參考格式出具適

當之意見書。如遇公司拒絕提供資料、發現有異常或違反法令

等情事，請於意見書中另以中間段逐項敘明，並於末段明確表

示是否影響有價證券之募集與發行。 
四、請確實審核填報檢查表並出具意見書，如有錯誤、疏漏、虛偽不

實或隱匿之情事，本會將依相關法令規定辦理。 
11 會計師法 48 會計師承辦財務報告或其他財務資訊之簽證，不得有下列情事： 

一、明知受查人之財務報告或其他財務資訊直接損害利害關係人之權

益，而予以隱飾或簽發不實、不當之報告。 
二、委託人或受查人提供之財務報告或其他財務資訊未依有關法令、

一般公認會計原則或慣例編製，致有令人誤解之重大事項，會

計師因未盡專業上之注意義務而未予指明。 
三、未依有關法令或一般公認審計準則規定執行，致對於財務報告或

其他財務資訊之內容存有重大不實或錯誤情事，而簽發不實或

不當之報告。 
四、未依有關法令或一般公認審計準則規定執行，並作成工作底稿，

即簽發報告。 
五、未依有關法令或一般公認審計準則規定簽發適當意見之報告。 
六、其他因不當意圖或職務上之廢弛，致所簽證之財務報告或其他財

務資訊，足以損害委託人、受查人或利害關係人之權益。 
12 會計師法 61 會計師有下列情事之一者，應付懲戒： 

一、有犯罪行為受刑之宣告確定，依其罪名足認有損會計師信譽。 
二、逃漏或幫助、教唆他人逃漏稅捐，經稅捐稽徵機關處分有案，情

節重大。 
三、對財務報告或營利事業所得稅相關申報之簽證發生錯誤或疏漏，

情節重大。 
四、違反其他有關法令，受有行政處分，情節重大，足以影響會計師

信譽。 
五、違背會計師公會章程之規定，情節重大。 
六、其他違反本法規定，情節重大。 

13 會計師法 62 會計師懲戒處分如下： 
一、新臺幣十二萬元以上一百二十萬元以下罰鍰。 
二、警告。 
三、申誡。 
四、停止執行業務二個月以上二年以下。 
五、除名。 

會計師於公開說明書應出具之文件，主要為最近年度查核

簽證會計師查之財務報告，以及複核發行公司填報之案件檢查
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表。簽證會計師複核案件檢查表及出具「複核彙總意見」時，

應盡專業上應有之注意24。 

為強化輔導海外企業來台上市的券商、會計師責任，海外

企業來台第一上市必須由國內承銷商、會計師承辦，且會計師

不得使用分攤責任制，即便無法親自到海外廠房查帳，也必須

對海外企業的財報完全負起責任。依「臺灣證券交易所股份有

限公司審查外國有價證券上市作業程序」第 4-1 條規定，有關

外國發行人申請股票第一上市之審查要點會計師查核或核閱報

告範圍應包括： 

 外國發行人所採用之會計原則及所採用會計原則與我國

一般公認會計原則之差異情形與附註索引。 

 分別載明業依我國會計師查核簽證財務報表規則及一般

公認審計準則查核，或業依我國審計準則公報第三十六

號「財務報表之核閱」核閱。 

會計師核閱之半年度合併財務報告，其納入編製之子公司

若為重要子公司，其財務報告及有關資訊亦應經會計師核閱。 

海外企業之財務報表應由我國會計師或國際性會計師事務

所查核，並由我國會計師出具查核報告。此外，會計師應出具

之最近三年「內部控制制度建議書」，有無重大異常情事，如

有必要，得洽請外國發行人委託會計師出具內部控制專案審查

報告。 

實務上，會計師會進行「實地查核」(due diligence)，以

實地訪查發行公司並取具依會計師查核簽證財務報表規則之查

                              

24包括應查明事實，書面資料亦應核對正本，並就複核結果依參考格式出具適當之複核

彙總意見。如遇公司拒絕提供資料，發現有異常或違反法令等情事，請於複核彙總意

見中另以中間段逐項敘明。 
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核程序所規範之資料，並就其辦理查核之經過，確實作成紀

錄，並連同其所得之有關查核證據，彙訂為查核工作底稿，以

提供確實之證據支持會計師之查核工作及其查核簽證意見。 

 

三、簽證會計師免責抗辯之探討 

我國證管法令建制，在有關企業上市方面，偏重承銷商及

會計師扮演守門角色，在上市審查過程中，承銷商及會計師對

於申請上市的公司涉及財務構面的議題，多所關注，務求確保

財務資訊之品質，符合充分揭露原則。 

 

（一）注意義務的內涵與判斷基準 

會計師基於有償委任關係，對於攸關事項進行獨立深入以

調查，依民法第 535 條規定，自應本於其專業準則，盡善良管

理人之注意義務，如有違反，在民事上可能會有的責任，但會

計師如能證明其已善盡專業上之注意義務者，免負賠償責任。

惟會計師注意義務的內涵與判斷基準為何？實務界目前對於會

計師「專業注意義務」的判斷，是否與民法 535 條規定所謂

「善良管理人之注意義務」概念相當？ 

會計師依相關法規，有行政責任、民事責任、刑事責任等

法律上的責任，目前主管機關對會計師進行行政處分時，係以

是否違反「會計師查核簽證財務報表規則」（簡稱查簽規則）

以及「一般公認審計準則」作為判斷之基礎，且以證交法 174

條觀之，「一般公認審計準則」係為刑事處罰之判斷標準，而

依會計師法授權訂定之「查簽規則」第二條亦明訂會計師查核

簽證財務報表應依「一般公認審計準則」辦理，故對證券主管



 51

機關而言，「一般公認審計準則」及「查簽規則」具有法律強

制性。 

惟在民事賠償責任，但實務上法院並不一定認為遵守該二

法規即可等同於「遵守專業注意義務」，在順大裕案的判決

中，法官即以「查核或核閱財務報告之工作內涵，絕非一成不

變，亦非審計準則公報得以明確規範。…，會計師形式上依循

一般公認審計準則，並不能遽認會計師已盡善良管理人之注意

義務。」為理由，表示「一般公認審計準則」並非判斷會計師

注意義務達成與否之惟一依據。因此，即便遵守該二法規，會

計師仍可能因專業上之警覺不足、或未能做到應有之懷疑，而

有「未能遵守專業注意義務」之情事出現
25
。 

然而，企業舞弊往往被複雜且詳細的設計所隱匿，且發行

公司所提供給會計師之資訊亦可能故意誤導，再加上舞弊通常

為數人共謀、涉及偽造文書、涉及會計估計故認定不易、受查

者內部控制受先天限制、查核需依賴判斷、查核係依抽查的方

式進行、會計師所取得之大部分證據通常僅具說服力而無結論

力等因素交錯影響下，即便會計師依照一般審計原則加以查

核，尚難加以充分查知，而有待對於營運及交易的法律構面，

加以查核，才能得知。故縱然嗣後才發現前期財務報表有重大

不實，亦不能據此推論會計師等查核人員於當時查核時點上必

曾背離一般公認審計準則。 

 

（二）查核人員偵查舞弊之責任 

                              

25章友馨，從證交法新增訂第二十條之一論會計師過失責任之舉證責任歸屬，證券暨期

貨月刊  第二十四卷，第二期，95 年 2 月。 
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會計師依一般公認審計準則執行查核工作，以合理確信財

務報表整體並無因舞弊或錯誤所導致之重大不實表達，但會計

師為獲致合理之確信，在整個查核過程中應保持「專業上之懷

疑態度」，考量管理階層逾越控制之可能，而當會計師對財務

報表之整體是否有重大不實提出高度擔保時，即擔負查出舞弊

之責任。而限制會計師責任之規定係作為會計師未偵出舞弊之

抗辯事由。會計師以其守門人角色，其責任係在「查核報告不

實」；而發行公司之財務報表不實，會計師不一定須負責。會

計師未能偵出舞弊之法律上責任，仍須視個案的舞弊情境及會

計師已盡專業懷疑的程度而定，尚無一致標準。 

 

（三）進一步查核 

會計師若依其專業上懷疑應採行「進一步查核」時，則該

具體查核程序之行為準則為何？會計師得否以已採行「進一步

查核」，作為主張免責抗辯之事由？ 

依「推動海外企業來台上市」專案小組初步會議決議，會

計師意見書需不涉及其他專家意見。至於律師方面，原則上國

內律師得引用其他律師意見，但需出具不分攤責任之法律意見

書。 

 

（四）信賴其他專家意見 

會計師得否主張信賴其他專家意見（包括詢問律師發行公

司訴訟狀況或潛在訴訟風險評估之函證）？如認為會計師亦應

自行評估該專家意見之可信性，則需衡量會計師是否有評估並

查證該專家審查意見之專業能力？ 
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（五）判斷不具重大性之項目卻發生弊端 

會計師依查核當時之專業判斷決定何項目具有重大性，並

僅針對該具有重大性之項目進行深入之查核，惟若事後始得知

當時判斷不具重大性之項目卻發生弊端，則會計師得否主張當

時已善盡查核責任而抗辯免責？  

 

第二項  律師 

一、律師角色與功能 

律師在資本市場扮演特殊重要性之角色與責任，除傳統辯

護人角色外，更擔任顧問角色，以避免客戶違反法令，甚至課

以律師一定之申報義務，發揮其公益的角色，履行律師在資本

市場肩負「守門人」的功能26。 

依照現行法令，有關外國企業來台第一、二上市櫃，外國

發行人在申請上市或上櫃時，應洽請律師於公開說明書中出具

「法律意見書」及「法律事項檢查表」，逐項復合發行公司訴

訟狀況、潛在訴訟風險及該次發行之適法性，藉以提高發行案

之品質控管。 

 

一、 現行法令之相關規範與責任 

律師在承辦海外企業來台上市的過程中，其相關之法律責

任，涵蓋於證券交易法、律師法、外國發行人募集與發行有價

證券處理準則、外國發行人募集與發行有價證券律師法律意見

書及法律事項檢查表等相關規定中，茲彙整重要規定如下： 

                              

26 武永生、馮震宇，資本市場律師之角色與職責—以美國證券法規律師守門員規範之改

革為中心，證券櫃檯月刊，第 123 期。 
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項

次 
法規名稱 條次 條文內容 

1 證券交易法 32 (公開說明書虛偽或隱匿之責任) 
1.公開說明書應記載之主要內容有虛偽或隱匿之情事者，曾在公開說明

書上簽章之律師，以證實其所載內容之全部或一部，或陳述意見，對

於善意之相對人，因而所受之損害，應就其所應負責部分與公司負連

帶賠償責任。 
2.律師如能證明已經合理調查，並有正當理由確信其簽證或意見為真實

者，免負賠償責任。 
2 證券交易法 174 律師對公司有關證券募集、發行或買賣之契約、報告書或文件，出具虛

偽或不實意見書者，處五年以下有期徒刑，得科或併科新臺幣一千五百

萬元以下罰金。 
3 外國發行人募集與發

行有價證券處理準則 
7 律師出具之法律意見書，表示有違反法令，致影響有價證券之募集與發

行者，行政院金管會得退回有價證券之募集與發行。 
4 外國發行人募集與發

行有價證券處理準則 
24 外國發行人經本會申報生效參與發行臺灣存託憑證，應於臺灣存託憑證

發行後十日內檢附律師出具該臺灣存託憑證發行辦法與本會同意生效內

容無重大差異之意見書。 
5 外國發行人募集與發

行有價證券處理準則 
43 第一上市（櫃）公司及興櫃公司募集與發行股票，應備置公開說明書：

1.公開說明書之封裏，應刊印與本次發行有關之機構或專家資料（包括

證券承銷商、代辦股務機構    、最近年度財務報告簽證會計師、出具

法律意見書律師其他律師（如外國發行人所屬國律師）意見者，應一

併揭露該律師資料。 
2. 公開說明書之內容，應記載律師出具之法律意見書。 

6 外國發行人募集與發

行有價證券處理準則 
46 第一上市（櫃）公司及興櫃公司經本會申報生效募集與發行股票，應於

發行後十日內檢附律師出具該股票發行辦法與主管機關同意生效內容無

重大差異之意見書。 
7 外國發行人募集與發

行有價證券處理準則 
52 第二上市（櫃）公司募集與發行股票，應備置公開說明書，其內容除依

外國發行人所屬國及上市地國法令規定編製外，並應記載律師出具之法

律意見書。 
8 外國發行人募集與發

行有價證券律師法律

意見書及法律事項檢

查表 

 一、填報檢查表並出具法律意見書之律師，於最近一年內應未受法務部

律師懲戒委員會懲戒，且不得與發行公司、簽證會計師及證券承銷

商具有下列關係： 
（一）財務會計準則公報第六號規定之關係人。 
（二）其他法令規定或事實證明任何一方直接或間接控制他方之人事、

財務或業務經營者。 
二、請依申報案件之性質適當填報。如有勾選者，請先勾選，並於意見

欄逐項敘明勾選之理由（如法令依據、相關文件、資料、與相關人

員面談等）及審核結果。意見欄如不敷使用，請另以附件說明並交

互引註。 
三、審核及出具法律意見書時應盡專業上應有之注意，且均應查明事

實；書面資料亦應核對正本，並就審核結果依參考格式出具適當之

意見書。如遇公司拒絕提供資料、發現有異常或違反法令等情事，

請於意見書中另以中間段逐項敘明，並於末段明確表示是否影響有

價證券之募集與發行。 
四、請確實審核填報檢查表並出具意見書，如有錯誤、疏漏、虛偽不實

或隱匿之情事，本會將依相關法令規定辦理。 
9 律師法 32 律師對於受委託、指定或囑託之事件，不得有不正當之行為或違反其業

務上應盡之義務。 
10 律師法 39 違反律師法第 32 條，應付懲戒。 

從上述之相關規定，可歸納律師在辦理海外企業來台上市

櫃之相關職責內容如下：  

1.上市櫃前協助規劃 

當外國企業順利完成來台上市櫃後，該公司之財務報告編

製、會計師查核報告書、財務報告審閱、例外管理、資金貸

與、背書保證及持續義務應符合台灣證交所規定。我國律師得
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於上市前，協助規劃上市後的法律遵循，以利上市前後法令遵

循的順利接軌，避免外國企業不慎觸法。 

外國企業申請股票第一上市櫃應以書面承諾增訂股東權益

保護之重要事項於公司章程或組織文件，其中包含股份、股東

會、董事、委託書及庫藏股等事項，我國律師可透過其在公司

法及證券法令上的專業，協助外國企業符合前述承諾內容，將

股東權益保護事項落實到公司章程等相關文件中。 

我國律師在外國企業進行上市櫃前的重組時，可積極協助

外國企業委任合適的他國律師外，並可發揮在併購及上市櫃方

面的豐富經驗，與他國律師配合進行重組規劃，使外國企業順

利完成來台上市櫃規劃。 

 

2.協助準備公開說明書  

依據現行規定，公開說明書的內容應記載公司、營運及財

務概況、發行及資金運用計畫、公司治理運作情形、律師出具

之法律意見書以及股東行使權利之方式等。此外，依據我國證

交法第 32 條規定，公開說明書應記載之主要內容有虛偽或隱匿

之情事者，發行人之負責人、承銷商、律師及會計師就其所應

負責部份必須對善意相對人之損害與發行人負連帶責任。 

由於外國企業來台上市櫃涉及多國法令規定，我國律師可

以適時協助國內券商在準備公開說明書時充分記載正確的資

訊、揭露註冊地國與我國法令之差異，先期防範有虛偽或隱匿

的情事而致違反前述證券交易法規定。 

 

3.出具法律意見書、法律事項檢查表  
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依據現行規定，我國律師應針對外國企業來台上市櫃出具

法律意見書，該法律意見書亦須揭露於公開說明書。此外，根

據台灣證券交易所要求，我國律師必須出具法律事項檢查表，

就外國企業的相關事項之法律查核出具意見，例如公司之有效

存續及法令遵循、是否有違反對大陸投資規範、最近 3 年度之

重大事件、不宜上市情事、公司治理（其中包含獨立董事、審

計委員會、股東權之行使、董事會及股東會之決議之合法

性）、股東權益保護之重要事項等27。 

在法律事項檢查表中，律師應就公開說明書是否已依規定

編製表示意見外，並應審閱公開說明書中之文字用語是否有誇

大、誤導之情事。 

 

三、律師免責抗辯之相關探討 

（一）法律查核強度的增加 

我國對於海外企業在台申請上市櫃，一反過往僅以若干列

舉的法律事項所作的形式審查，改以開放表列，課以律師對於

申請上市櫃的海外企業，作出進一步普遍廣泛的查核責任，甚

且對於海外企業的註冊所在地及營運地相關法律事項，都要求

必須出具法律意見，以確保法律構面的充分揭露。 

 

（二）查核程序之具體行為準則 

律師於外國企業來台上市櫃，除應具備獨立性外，並「不

得有不正當之行為或違反其業務上應盡之義務」，於出具法律

意見書及法律事項檢查表時，更應盡專業上應有之注意，惟對

                              

27朱永宜，律師是外國企業來台上市最佳法律守護者，國際通商法律論壇，工商時報。

2009 年 6 月 27 日，http://news.chinatimes.com/CMoney/News/News-Page-
content/0,4993,11050709+122009062700347,00.html 
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律師應進行何種查核程序，始符合專業上應有之注意，並未有

具體之行為規範。 
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第三章 辦理外國證券掛牌業務之承銷商責任 

及法律風險比較研究 

第一節  美國 

 

一、法規架構 

外國公司到美國掛牌的途徑，可透過直接在美國的證券交易所

將其普通股掛牌的首次公開發行、發行美國存託憑證等方式，這些

掛牌方式均受 1933 年證券法(Securities Act of 1933)與 1934 年證券交

易法(Securities Exchange Act of 1934)等兩個聯邦法所規範。 

為促使企業能公開揭露資訊，以及補償投資人因重大不實投資

資訊誤導所蒙受之損失，聯邦證券法規要求所有在美國公開發行之

證券，皆須事先向美國證管會(SEC)進行註冊，並有民事賠償的規

定。惟如符合聯邦法規定義下的外國私人發行公司(Foreign Private 

Issuer，即本文所指之外國發行人或外國公司)者，則可適用較寬鬆

的資訊揭露要求。 

證券承銷商作為重要資本市場參與者，在現行的法規架構下，

其可能面臨之求償責任規範如下： 

（一）聯邦法 

1.1933 年證券法 

 §11(a)—註冊聲明不實或漏未記載之民事責任 

 §12(a)(2)--發行或銷售有價證券中之公開說明書或口頭的重大信

息有虛假陳述或漏未公開之民事責任 

 §12(a)(1) --發行或銷售有價證券違反該法第 5 條規定之民事責任 

 §17(a)--發行或銷售有價證券有詐欺情事之民事責任 

 §15--公司控制人違反其他主要條款之責任 
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2.1934 證券交易法： 

 §10(b)及 10b-5 規則--違反證券詐欺規範之責任 

 §18--依本法規定應向主管機關所為申報有錯誤或誤導之責任 

 §20(a)公司控制人之責任 

此外，1934 年證券交易法第 21D 條並有民事比例責任之規定。

茲就上述重要條文之相關求償規定，彙整如下： 

法規 1933 年證券法 1934 年證券交易法 
條號 §11 §12(a)(2) §10(b) 

Rule 10b-5 
要件 登錄時有重大遺漏/誤

導性陳述 
公開說明書有重大遺

漏/誤導性陳述 
購買或出售相關之重大遺

漏/誤導性陳述 
請求權人 公開發行之買受人 公開發行之買受人 以下之買受人或出賣人： 

-公開發行 
-私募 
-大部分之併購 

負責主體 發行人 
簽名者 
董事 
承銷商 
專家 
控制人(§15) 

出賣人 
控制人(§15) 

參與者 
控制人(§20) 

其他要件 N/A N/A 故意 
信賴（市場詐欺） 
交易因果關係 
損失因果關係 

抗辯事由 時效抗辯 
實地查核 
因果關係反證(§11(e))
原告明知 

時效抗辯 
實地查核 
因果關係反證(§11(e))
原告明知 

時效抗辯 
原告明知 

 

3.1995 年私人證券訴訟改革法（Private Securities Litigation Reform 

Act of 1995, PSLRA） 

美國 1933 年證券法、1934 年證券交易法中的民事賠償規定，可

謂開創近代證券民事賠償先例。除依上述法規所得提起的私人訴訟

外，團體訴訟（class action）亦為補充公眾執法的重要機制。自
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1980 年代起，團體訴訟被成功引用到證券訴訟領域，提供被害人追

償的機制，對不肖證券發行人和中介機構從事證券犯罪產生恫嚇效

果，因而成為美國保護股東權益的最有效司法程序。 

然而，因為證券訴訟在美國由律師主導，受到濫用的情況越益

嚴重，為了避免投資人在交易市場遭受損失隨即提起證券求償訴

訟，造成濫訴，以維護資本市場的整體健全性與發展，美國國會於

1995 年通過「私人證券訴訟改革法」（Private Securities 

Litigation Reform Act, PSLRA），提高原告起訴的門檻，期藉由

加強機構投資人在訴訟中扮演的角色功能，使其立於原告中的監督

者地位，以避免公司動輒必須負擔高額賠償的情事發生
1
，並監控律

師在訴訟中為追求自我利益所造成的弊端。此外，依據私人訴訟證

券改革法，1934 年證券交易法增訂 Section §21D(e) 
2
，就得請求

之損害賠償範圍的上限做出規定
3
，避免不當擴張被告應負損害賠償

責任的範圍。 

因此，證券承銷商依 1995 年私人證券訴訟改革法之可能負擔之

責任，可分為兩大類： 

（1）連帶責任：如證券商在明知違反證券法律之情況下； 

（2）比例責任：關於比例責任之規範，參見第 21D(f)(3)(A)條。 

 

二、外國公司在美掛牌之相關規定 

                                                 
1 參閱邵慶平(2006)，〈證券訴訟上「交易因果關係」與「損害因果關係」之認定-評析高雄地

院九一年重訴字第四四七號判決-〉，《台灣本土法學》，79 期，頁 59。 
2 15 U.S.C. §78u–4(e) Limitation on damages 
  “(1) Except as provided in paragraph (2), in any private action arising under this chapter in which the 

plaintiff seeks to establish damages by reference to the market price of a security, the award of 
damages to the plaintiff shall not exceed the difference between the purchase or sale price paid or 
received, as appropriate, by the plaintiff for the subject security and the mean trading price of that 
security during the 90-day period beginning on the date on which the information correcting the 
misstatement or omission that is the basis for the action is disseminated to the market.” 

3以原告買賣證券之價格，與不實陳述或隱匿資訊之更正消息於市場發佈後九十天之平均價格，

兩者之差價作為原告得主張損害賠償之上限。 
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外國公司要在美國掛牌，對美國境內投資人發行有價證券，首

要面對的即為遵循相關的資訊揭露要求，包括財務資訊及非財務資

訊。美國對外國公司除了在資訊揭露規範上適用較符合國際標準的

變通作法的外，基本上其掛牌仍與美國國內發行人適用相同的證券

法規，亦即需依 1933 年證券法規定登錄，並依 1934 年證券交易法

規定進行交易。 

 

（一）外國發行人(foreign private issuer, FPI)之定義 

美國證券法規對符合外國私人企業(foreign private issuer，簡稱 

FPI)條件者，資訊揭露要求程度比較寬鬆，同時適用美國證券法規

一些相關的豁免規定。據統計，在美國約有 13,000 家公司向 SEC 註

冊登記，其中超過 1,200 家係非美國之外國公司 (FPI)。 

由於各國企業均朝國際化的發展趨勢，美國證管會特別定義外

國發行人(FPI)的範圍。雖外國企業係依外國法規設立，惟如果其股

東中美國境內投資人持股較高，則該外國企業仍將視為美國境內企

業資訊揭露規定，排除適用外國私人企業(FPI)之相關特殊待遇4。 

依外國公司（Foreign Private Issuer）之組織係指非依美國法律

登記並非屬政府組織之發行人而言。但該發行人倘有超過 50%之股

                                                 
4 Rule 3b-4-- Definition of "Foreign Government," "Foreign Issuer" and "Foreign Private Issuer" 
a. The term foreign government means the government of any foreign country or of any political 

subdivision of a foreign country. 
b. The term foreign issuer means any issuer which is a foreign government, a national of any foreign 

country or a corporation or other organization incorporated or organized under the laws of any 
foreign country. 

c. The term foreign private issuer means any foreign issuer other than a foreign government except for 
an issuer meeting the following conditions as of the last business day of its most recently completed 
second fiscal quarter: 

1. More than 50 percent of the issuer's outstanding voting securities are directly or indirectly held of 
record by residents of the United States; and 

2. Any of the following: 
iThe majority of the executive officers or directors are United States citizens or residents; 
iiMore than 50 percent of the assets of the issuer are located in the United States; or 
iiiThe business of the issuer is administered principally in the United States. 
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權直接或間接由為美國居民所持有且有下列情事之一者，將被視為

美國公司：  

（1）過半數之董事或執行長為美國公民或居民；  

（2）該發行人之資產超過 50%在美國境內；  

（3）該發行人之總公司設於美國境內。 

美國對外國發行人之定義，已排除紙上公司，參見 Rule 3b-45對

「外國發行人」之定義。 

 

（二）對外國發行人之規定 

外國發行人得視需要採募集或私募方式發行股份或債券，目前

外國發行人在美國境內募資途徑大致可透過：(1)首次公開發行

(IPO)；(2)發行美國存託憑證(ADR)6； (3)借殼上市(backdoor 

listing)，外國人多選擇以發行 ADR 之方式在美募資。以下茲就主管

機關與各交易所對外國公司募資管理之規定概述如下：  

1.證管會（SEC）對外國發行人之管理 

（1）上市管理 

外國發行人在美國境內募資，與美國公司相同，主要係遵循

1933 年及 1934 年證券交易法及其相關規定，執行審核及監管單位為

美國證管會。一般而言，外國公司除適用 Regulation S 及 144A 等私

                                                 
5 Definition of "Foreign Government," "Foreign Issuer" and "Foreign Private Issuer" 
The term foreign issuer means any issuer which is a foreign government, a national of any foreign 

country or a corporation or other organization incorporated or organized under the laws of any 
foreign country. 

6 ADR 之發行有三，茲分述如下：（1）Level I：在 OTC 市場（pink 以美元交易，向 SEC 註冊

登記時免提供財務報告。（2）Level II：以 Form 20-F 向 SEC 註冊登記，其財務報表應依美

國 GAAP 作調節且負有持續申報義務。雖以現有股份發行 ADRs 在 NYSE 或 NASDAQ 掛牌

交易，無募資功能，但具擴大股份流通市場及提高知名度之效果。（3）Level III：以 Form 
20-F 向 SEC 註冊登記公開說明書，為募集資金以發行所股方式股份發行 ADRs 在 NYSE 或

NASDAQ 掛牌交易。 
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募型態之募資外，要在美國境內募資，所應遵循的法令與美國公司

幾近相同，但較為簡化。  

在美國境內募資原則上均須向美國證管會申報證券交易法登記

表格（Exchange Act registration statement），並須持續申報年度報

告。依 1933 年證券法，適用於外國私人發行人的有 F-1，F-2 和 F-3 

三種，F1 表格包括公開說明書及專為外國公司所設計的 20-F 中的財

務資訊，此外，適用於美國發行人的 S-3 格式也適用於外國發行

人。對於以美國存託憑證（ADRs）形式在美國銷售證券的發行人，

則需按表格 F-6 進行註冊登記；外國政府發行人則適用表格 B，茲

就重要登記與豁免登記事項，彙整如下表：  

登記事項 ‧依 1933 年證券交易法 Form F-1, F-2, F-3，F-4 規定登記者相關資

料（基本上這四個表格類似美國國內發行人申報的 Form S-1, S -2, 
S –3, S -4）；發行 ADR 之外國企業依 Form F-6 規定登記者相關資

料。 
‧應附公開說明書應記載事項； 
‧依 1933 年證券法規定所要求之財務業務資訊； 
‧依 1934 年證券交易法 Form 20-F 規定共 19 項資訊； 
‧得為私募； 
‧在應為資訊公開項目上較美國公司少，主要以其母國規範為主。 

豁免登記

事項 

‧依 Regulation D, Regulation S 放寬符合規定之外國公司不須依 1933
年證券法規定申報登記； 

‧Rule 144A 規定，外國發行人不須依法申報者，僅須提供如發行人

簡介、所生產產品及服務之簡短聲明，最近一期資產負債表，前

兩年與最近一期收入與收益報告等資訊即可。 
 

由於考慮到外國公司可能對於募資案之透明化規範有所疑慮，

美國證管會允許外國發行人申請採用祕密送件（confidential 

submissions）。另外，如果申請人有需要，美國證管會也會同意在

外國公司正式送件前先行就草案進行覆核（review draft 

submissions），並便於就較為敏感及複雜的問題與發行人討論，但

是對於問題的討論，證管會一般希望發行人以書面方式詳述公司概
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況、發行計劃，會計相關事項（如評價期間、與美國會計原則調節

之期間）、公司對問題的結論、會計師對公司結論的意見。 

對於初次公開發行時的審核，除會注意發行公司於申請期間所

發布之訊息是否違反緘默期的規範外，原則上在審核公開說明書

時，會注意發行公司是否釋出消息試圖影響股票價格（gun-

jumping）、是否有選擇性揭露之情事。 

 

（2）上市後管理 

美國證管會對外國公司股份之註冊及後續管理，原則上與國內

公司一致，主要審核發行公司之揭露是否符合相關規定。外國發行

人在美國公開發行時及發行後之持續定期揭露，主要係依據 20-F 表

格之規定，但遇有不定期重大事項時，則採用 6-K 表格申報。20-F

表格是專爲外國發行人量身訂作的書件，內容要求發行公司對公司

狀況作完整詳細揭露，包括營運及財務報表等相關資訊。另依 6-K

規定揭露之資訊中，如有被認定為重大交易者，要將所有合約內容

公開，惟若涉商業機密部分，只要檢具相關資料向美國證管會申

請，即可免予公開涉機密部分。外國公司與美國公司揭露規範上的

主要差異如下：  

（1）可豁免揭露季財務報告、半年度財務報告等相關揭露；  

（2）除在母國法律許可之情況下，得以總額方式揭露董事酬勞

（executive compensation）外，餘以個別方式揭露；  

（3）允許採用美國以外之會計原則，但須作重大差異之調節與

說明。  

外國公司的募資案件及定期或不定期財務資訊，通常由證管會

的公司企業融資部（Division of Corporate Finance）負責審查。審查
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主要在瞭解公司揭露是否充分適法，並不在確認所揭露的內容是否

與事實相符，因此以書面審核為主，鲜為實地查核，惟若發現涉有

違法的可疑事項，則會將案件移送執法部。另美國證管會對外國公

司有關股東會之召集、決議方式及財務報告之編制等事項，得優先

適用該發行人所屬國之法律。因此對於投資人之保障及準據法也原

則上適用發行人所屬國之法律7。惟自 2006 年起，赴美上市的外國

企業(FPI)已開始適用沙氏法案規定。 

 

2.交易所對外國發行人之上市審查與管理 

（1）紐約交易所 

上市審查與管理 

NYSE 對外國公司(FPI)申請上市之審查方式與對國內發行人原

則相同，惟訂有不同之量化標準；另就公司治理及財務報告等事

項，外國發行人得優先適用所屬國之法律及揭露所屬國之規定與

NYSE 之差異。茲比較外國發行人與美國境內公司在紐約交易所上

市應符合之標準如下： 

標準 條件 外國發行人（全球） 美國境內 
股權分散 持有 100 股以上之股東人

數 
5000 人 適用下列之一： 

1.美國股東 2000 人 
2.股東 2200人且每月交易量達

10萬股（最近 6個月內） 
3. 股東 500 人且每月交易量達

100 萬股（最近 12 個月內） 
 在外流通股數 250 萬股 110 萬股 
 公眾持有之市值 1 億  
 IPO, 股權割讓&分割上市 N/A 6000 萬 
 所有其他掛牌 N/A 1 億 
財務標準 獲利   
 最近 3 年累積稅前盈餘 1 億 1000 萬 
 最近 2 年任一年之稅前盈

餘 
2500 萬 2000 萬 

（3 年必須全為正數） 
 估值/營收測試標準 

符合 A 或 B 其中之一 
  

                                                 
7 http://www.fscey.gov.tw/public/Attachment/710301711171.pdf 
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 A.以現金流量衡量的估值   
 全球市值 5 億 5 億 
 營收（最近 12 個月） 1 億 1 億 
 累積現金流量（過去 3

年） 
1 億 2500 萬 

（3 年必須全為正數） 
 最近 2 年之任一年最低現

金流量 
2500 萬 N/A 

 B. 淨值測試   
 全球市值 7.5 億 7.5 億 
 營收（最近一個會計年

度） 
7500 萬 7500 萬 

 關係企業 
新申請掛牌主體之母公司

或關係企業已在本交易

所掛牌 

  

 全球市值 5 億 5 億 
  營運時間已至少一年以

上 
 掛牌關係企業現仍存在

 掛牌關係企業現對申請

主體仍具控制權 

是 
是 
是 

是 
是 
是 

資料來源：http://www.nyse.com/regulation/nyse/1147474807398.html 

上市後管理 

NYSE 訂有量化（quantitative）與質化 qualitative 之繼續上市標

準，2005 年 6 月 16 日 NYSE 已修正調高其繼續上市之標準。當上市

公司有低於繼續上市標準之情事時， NYSE 會給予改善期，最長可

達 18 個月，若不符可改至 Pink Sheet 交易。NYSE 之公司申報及監

理系統(eGovDirect)、主為監控上市公司公司治理而設置，於 2005

年 2 月 7 日推出，初期非強制性但可取代書面申報，已有 900 家本

國公司上線，乃一雙向交流之系統，其內容可分為公開及非公開資

訊，惟目前僅對參與之上市公司提供。另有提供董事獨立性分析、

現任董事資料庫及與同業比較功能。 NYSE 之 Listing Compliance 

Administration System 包括上市公司基本資料、SEC filing、委託

書、發行證券明細、警訊(Triggers)、Supplemental Listing 

Application(SLAP；股票選擇權及分割、合併、更名等)，並聯結於

eGovDirect 等其他系統。  



 67

 

（2）NASDAQ 交易所 

上市審查與管理 

NASDAQ 對國內外發行人之上市審查標準並無重大差異，惟就

公司治理及財務報告等事項，外國發行人得優先適用所屬國之法

律，僅應揭露所屬國之規定與 NASDAQ 之差異8。  

納斯達克證券市場依上市審查標準，分為：（1）NASDAQ 全

球精選市場(NASDAQ Global Select Market)，該板塊採用了全球最嚴

密的財務審查體系；（2）NASDAQ 全球市場(NASDAQ Global 

Market) ，當中包括於納斯達克市場中比較大的其證券成交比較活躍

的公司；（3）NASDAQ 資本市場（Nasdaq Capital Market），當中

包括許多正在迅速發展的公司等三個板塊。以下茲就外國發行人選

擇在納斯達克三個板塊掛牌之條件彙整如下列三個表格9：  

NASDAQ全球精選市場財務要求 
要件 標準一 標準二 標準三 市場規則 

（Market Rule）
稅前純益 
前三個會計年度總計 

且 
最近兩個會計年度每年 

且 
最近三個會計年度每年 

 
0.11億以上 

且 
0.022億以上

且 
0美元以上 

無 無 4426(c)(1) 

現金流 
前三個會計年度總計 

且 
最近三個會計年度每年 

無  
0.275億以上 

且 
0美元以上 

無 4426(c)(2) 

總市值(前12個月期間平

均) 
無 5.5億美元 8.5億美元 4426(c)(2) (C) 

4426(c)(2) (A) 
收益總額(上一個會計年

度) 
無 1.1億美元 0.9億美元 4426(c)(2) (C) 

4426(c)(3)(B) 
最低買價 5美元 5美元 5美元 4426(d) 
造市商 3名 3名 3名 4310(c)(1) 
公司治理 是 是 是 4350,4351&4460

 
                                                 
8如香港發行人 Zindart Limited 即於 1997 年 2 月獲准豁免適用 NASDAQ 有關股東會普通股最低

出席人數之規定，因為依香港之法律，股東會之最低出席人數由公司章程訂定之，該公司之

章程明訂 2 名股東以上出席即可召集股東會。 
9 Listing standards &fees, http://www.nasdaq.com/about/nasdaq_listing_req_fees.pdf 
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NASDAQ全球市場IPO要求 
要件 標準一 

市場規則4420(a) 
標準二 

市場規則4420(b) 
標準三 

市場規則4420(c) 
股東權益 0.15億美元 0.3億美元 無 

上市證券市值 
或 

總資產 
及 

總收益 

無 無 0.75億美元 
且 

0.75億美元 
及 

0.75億美元 
持續經營的稅前收入(最

近三個會計年度內的

兩個會計年度) 

0.01億美元 無 無 

公眾持股數量 0.011億股 0.011億股 0.011億股 
公眾持股市值 0.08億美元 0.18億美元 0.2億美元 
最低買價 4美元 4美元 4美元 
股東(整數股股東) 400人 400人 400人 
造市商 3名 3名 3名 
經營史 無 2年 無 
公司治理 是 是 是 

 
NASDAQ資本市場IPO要求 

要件 標準一 
 

標準二 
 

標準三 市場規則 

股東權益 0.05億美元 0.04億美元 0.04億美元 4310(c)(2) 
4320(e)(2) 

公眾持股市值 0.15億美元 0.15億美元 0.05億美元 4310(c)(2) 
4320(e)(2) 

經營史 2年 無 無 4310(c)(2) 
4320(e)(2) 

上市證券市值 
 

無 0.5億美元 無 4310(c)(2) 
4320(e)(2) 

持續經營的稅前收入

(最近三個會計年度

內的兩個會計年度) 

無 無 75萬美元 4310(c)(2) 
4320(e)(2) 

公眾持股數量 0.01億股 0.01億股 0.01億股 4310(c)(7) 
4320(e)(5) 

最低買價 4美元 4美元 4美元 4310(c)(4) 
4320(e)(2) 

股東(整數股股東) 300人 300人 300人 4310(c)(6) 
4320(e)(4) 

造市商 3名 3名 3名 4310(c)(1) 
4320(e)(1) 

公司治理 是 是 是 4350,4351&4460

 
 

上市後管理 

NASDAQ 目前使用上市管理支援系統(ISS,Issuer Support 

Services)，作為管理上公司之輔助工具，該系統內容包括 issuers, 
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Hearing, symbol management, marketing information 等資訊，提供上

市部門人員日常監管上市公司及審閱上市公司是否符合繼續上市標

準之用，歷經十年之發展與實証，對於上市公司監管作業之標準化

及完整性已產生極大之助益。據 NASDAQ 表示，其每年約花 15 萬

美元向 Lexis-Nexis、Thomson News Sevices 等資訊廠商購買資訊。

與持續上市之要求。 

NASDAQ 訂有量化（quantitative requirements）及質化

（qualitative requirements）之繼續上市標準：量化標準如：全國市

場 National Market 之發行人之股東權益應在 1 千萬美金以上（標準

一）或上市股份市值在 5 千萬美金以上或總資產及總營收在 5 千萬

美金以上（標準二）、小規模市場 SmallCap 發行人之股東權益應在

250 萬美金以上或上市股份市值在 3 千 5 百萬美金以上或淨收入 50

萬美金，此外全國及小規模市場皆訂有最低股份流通量、公眾持有

股份之市值、市價、造市者及股東人數等。質化標準如：獨立董事

之人數、審計委員會、股東會之法定開議人數、股東同意權及投票

權等。 

當上市公司有低於前述之繼續上市標準之情事時，NASDAQ 之

分析人員即會依下列方式處理： （1）函請該公司（sends a letter to 

the issuer）於 10 個營業日內提出改善計畫（a plan of compliance）。 

（2）倘該公司未於前述期間內提出改善計畫，則分析人員將給予下

市通知（Delisting Letter），該公司得於收受通知後 7 日內決定是否

請求舉辦聽證會（request a hearing）；倘該公司如期提出改善計

畫，則分析人員將在 10 個營業日內評估該計畫並通知該公司是否准

予額外改善期或終止其有價證券上市。 
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三、證券商之責任與法律風險管理 

（一）承銷商之職能與責任 

當外國企業決定在美國作首次公開發行後，公司便需要進入一

連串的程序。這些程序通常都需要花上數個月的時間，期間將需要

一隊包括公司管理層、投資銀行家、律師、會計師及財經印刷公司

的工作組。 

在公開發行的過程中的一個重要步驟是尋找一家有興趣在該發

行中承銷該證券的美國投資銀行。大部份的投資銀行都只會承銷一

些自己擁有豐富研究經驗及能力的行業的發行。這樣的專門化不單

增加了投資者對銀行的信心，同時相應地亦可加強該次發行的可信

性。外國公司要在美國進行公開發行程序通常要透過一個以上的主

要證券商共同承銷（參見 15 U.S.C. 77 b (11)）。基本上，承銷商之

職能可概分為下列幾項： 

項目 具體內容 
擬訂承銷方式 概分為包銷以及代銷，而主要係採確定包銷制（ firm 

commitment） 
文件準備  承銷商主就承銷契約（underwriting agreement）、承銷商契

約（ agreement among underwriters）、承銷團契約（ inter-
syndicate agreement）、交割文件（closing documents）等進行

文件準備 
 主辦承銷商尚提供發行時間表（offering timetable）、邀請

電報（invitation telex）、研究報告（research report）、銷售

備忘錄（ sales memo）、全球行銷說明會報告（ roadshow 
presentation）等文件。 

實地查核 (Due 
Diligence) 

包含承銷商、承銷商之律師、發行公司、發行公司之律師、以

及會計師等，均進行不同程度及不同面向之實地查核，而實

地查核之面向可以概分為法律盡職調查、業務盡職調查、會

計盡職調查、第三方盡職調查(供應商、客戶、競爭對手、合

資伙伴、貸款銀行等)、承銷團盡職調查及最終盡職調查等，

並反應結果於相關文件（詳見本章第二節說明）。 
發行價格訂定

與證券分配 
在估計發行公司價值方面，通常可分量化估計方式與非量化估

計方式，前者如定量分析方法、可比公司比較法、現金流量

折現法、及現金投資現金回報法；後者例如定性考慮因素、

公司因素、股市走勢、及投資者性質之考量。 
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價格穩定 為使承銷案成功，承銷商在股票新上市期間有維持價格穩定之

責。 
從上述之承銷商職能觀察，上述承銷過程與我國現行之承銷作

業，存在下列幾點差異性： 

 在 IPO 程序中的文件可包含股票銷售有關之文件，以及法律相

關的文件。而公開說明書，主係由發行公司之律師準備10，相

較於我國以承銷商參與較深的情形，有所不同。 

 承銷方式主要係採確定包銷制，即發行公司先將證券賣斷予承

銷商，而後承銷商方再行分售予投資人。至部分知名度較低之

發行公司，則採代銷制。 

 美國制度承銷商不需對實地查核之工作內容及結果另做成報

告，此與我國情形不同。 

 美國公開說明書只有承銷價格而無訂價程序，蓋因公開說明書

是陳述事實的法律文件，應只揭露不生爭議之事實，因此只透

過銷售過程與買家協調價格。 

 主管機關並無衡量新股掛牌後承銷商穩定操作之效果，倘發行

公司之股價如於上市後迅速跌破掛牌價，受損害之投資人得依

據公開說明書不實或誤導之內容，委由律師向公司提起團體訴

訟（class action）。 

承銷商之相關責任，明訂於 1933 年證券法第 11 條。第 11 條第

b 項同時賦予已克盡實地查核義務之被告（發行人除外）抗辯免責

之機會，因此，承銷商如能證明已善盡適當的法律查核義務，可作

為免責的抗辯： 

 對於非由專家製作（如律師或會計師），或非自專家之報告或

官方公開文件中抄寫複製之註冊聲明內容，若其能證明經合法

                                                 
10在 1930 之前，美國之公開說明書亦係由承銷商撰擬，爾後律師才加入以負法律責任。 
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調查後有合理之理由確實相信該等內容係屬真實，無漏記或誤

導之情事，則證券商可免除賠償責任。 

 對於由專家製作（如律師或會計師），或自專家之報告或官方

公開文件中抄寫複製之註冊聲明內容，若能證明無合理之理由

認定該等內容係屬不實、漏記或誤導，或註冊聲明未公開呈現

專家所為之陳述或不當抄寫複製專家所製之報告，則證券商可

免除賠償責任。 

亦即證券承銷商自行查核製作之註冊聲明內容，承銷商需舉證

經合法調查後有合理理由相信其為真實；如抄錄自其他專家報告之

註冊聲明內容，承銷商需舉證其「不相信」且「無」合理理由相信

該等內容為不實。 

 
（二）承銷商之法律風險管理 

美國判例法向來強調承銷商在發行過程中有非常強的謹慎查核

義務，其理由不外乎承銷商是發行人與投資人間的橋樑，投資人仰

賴承銷商的背書，承銷商有管道得知公司之重要事實，故承銷商應

對公開說明書之正確性負責11。惟證券承銷商如已履行合理之調查程

序，日後如仍發生公開發行相關文件有遺漏或不實之情形時，即以

此程序之進行作為抗辯，證明其就證券法令要求之資訊揭露義務，

已盡合理之注意義務，以降低其於美國證券法上關於資訊揭露不實

所引發責任之風險。惟美國法規定承銷商對相對人所負的最大損害

賠償責任是其承銷金額12。 

此外，基於辦理證券公開發行程序中可能導致相關訴訟的法律

風險，主辦證券商與發行公司均會各自委任律師。主辦證券商之委

                                                 
11 易明秋，論公開說明書之法規範體系， http://cycu.lawbank.com.tw/essays/01340001.pdf 
12 15 U.S.C. § 77k(e) (2004) 
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任律師主要的任務在於公開說明書等相關文件之撰擬，包括協助證

券商對於發行公司進行查核工作，以確保證券商不致因為發行程序

而衍生相關證券訴訟、或遭主管機關處分等法律風險。 

主辦證券商之委任律師與發行公司的委任律師，兩者間的工作

是不同的。蓋發行公司的委任律師在 IPO 過程中需確保發行過程之

適法性、保護企業董事及經理人免於公開發行衍生之法律責任，及

規劃企業未來之運作架構，其服務事項包含協助進行必要之調整措

施（Housekeeping Work）、進行查核程序（Due Diligence）以確認

公開發行之適法性、協助審閱與券商簽署之契約、協調券商對於發

行公司查核程序之進行、協助審閱公開發行相關文件（例如公開說

明書）、協助規劃公開發行後之公司治理架構等事宜。 

在法律風險層面上，發行公司及主辦證券商就證券公開發行之

程序進行，某種程度具有程度利益衝突之色彩，於美國證券發行實

務上，證券承銷商通常會請求發行公司之委任律師出具法律意見書

（通稱”Rule 10b-5 opinion”或”Rule 10b-5 letter”）13。藉由此份法律

意見書，確保證券承銷商免於相關法律風險。一般而言，若投資人

對於發行公司提出資訊揭露不正確之損害賠償訴訟，發行公司委任

律師出具之法律意見書，對於證券承銷商及發行公司所生之責任而

言，或可建立有用之防禦，做為其已盡正當查核義務之抗辯。 

為有效履行正當查核程序(Due Diligence)，證券承銷商及發行公

司會分別協請律師審閱各項文件、並就公開說明書中之事實為查

證，包括審閱公司稽核資料、公司審計委員會審閱財務資訊之情

形，並對公司會計師及審計人員為實地訪查。此外，證券承銷商之

                                                 
13在此份法律意見中，該法律顧問通常會表示，該發行公司之公開說明書、發行備忘錄或其它

與發行相關之文件，並未發現有任何與交易有關的重大資訊作虛偽不實之陳述、或隱瞞該資

訊。 



 74

律師亦會審視公司董事及經理人依據公開說明書所需揭露資訊之問

卷答覆，並與公司經理人為相關之訪談。證券承銷商需能證明：

（1）關於公開說明書之內容已為合理之調整；（2）在公開說明書

生效之時點，有合理之基礎認為所揭露之資訊為真實，且無漏未揭

露而應揭露之重要事項等事項，以作為建立查核程序抗辯14。 

 

四、專家責任之區分 

美國證券市場之 IPO 作業中，除發行公司外，證券承銷商、律

師及會計師亦扮演極重要之角色，因此相較於我國主係承銷商參與

較深之情形，有所不同。在上市一至六月前，經公司選定上市證交

所後，公司及公司之會計師及律師、承銷商及承銷商所委任之律師

等專家即開始準備公開說明書、財報、以及向 SEC 遞交之上市文

件，而承銷商主要的工作包括市場評估以及盡職調查（Due 

Diligence），邇後直至上市一至四周前，承銷商除持續進行盡職調

查外，在上市前夕將開始分發公開說明書、輔導全球行銷說明會

（road show）以及進行股票分銷程序，並詢問申購意向。 

為避免因連帶賠償之規定，致使邊緣被告(peripheral defendants)

負擔全部賠償責任的不合理現象，PSLRA 規定了民事比例責任。依

PSLRA 第 21D(f)(3)(A)條規定，於私人證券訴訟中，法院必須於其

決定中，明確載明下列三項事項： 

1. 該被告是否違反證劵法； 

2.以造成原告所受損失之總責任(total fault)為基礎，而計算出之該被

告責任比例(percentage of responsibility)；  

3. 該被告是否明知地（knowingly）違反證劵法律。 

                                                 
14蔡朝安，律師在公開發行程序中扮演的角色 - 以美國為例，

http://www.pwc.com/tw/zh/challenges/indissue0126.jhtml。 
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依 PSLRA 第 21D(f)(3)(C)條規定，當法院決定被告之責任比例

時，「應」考量「各個被告造成原告損失之行為的行為性質」，及

「被告行為與原告所受損害間因果關係之性質與程度」。 

然而，由於 PSLRA 規範內容之模稜兩可及不明確性，往往造成

判決一致性之困難。雖然 PSLRA 第 21D(f)(3)條（下稱「過失分攤

條款(Fault Allocation Provisions)」）已對責任比例之決定，提供了

決定責任之方法及考量因素等要件，然而，此一條款卻被認為含糊

不清且本質上有所矛盾的，對於各當事人之權利及利益造成重大影

響，造成原已複雜之證券詐欺訴訟適用上更大困擾。 

美國法上之團體訴訟亦常以和解(settlement)之方式結案，茲將

美國自 2004 年至今之其他和解案例中，其中證券承銷商、會計師及

律師有二者以上須負責者，及其和解金額與責任比例以圖表表示如

下供考： 
(單位：美金百萬元) 

責任比例/和解金額  
案件及日期 

 
總和解金額 證券承銷商 會計師 律師 

North Western Corps 
(2004/12/11) 

$41 $2 
(4.9%) 

$2 
(4.9%) 

N/A 

The Thaxton Group, Inc. 
Securities Litigation 
(2005/8/13) 

$9.35  
N/A 

$9.35 
(100%) 

$9.35 
(100%) 

Dynegy Inc. 
(2005/7/9) 

$474 $5 
(1%) 

$1 
(0.2%) 

N/A 

Global Crossing Securities 
Fraud Class Action 
(2006/10/27) 

$525 $99 
(18.9%) 

$25 
(4.8%) 

 
N/A 

Enron Corp. Securities 
Litigation 
(2006/9/22) 

$7,300 $6,891 
(94%) 

$104.5 
(1.4%) 

$99 
(0.18%) 

KPMG LLP and Sidley 
Austin Brown&Wood LLP 
(2006/6/7) 

$178  
N/A 

$154 
 (86%) 

$24.6 
 (14%) 

Boston Chicken Inc. 
(2006/2/17) 

$220 $180 
 (82%) 

$40 
 (18%) 

0 
 (0%) 
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五、針對外國發行人之最新修正案 

美國 SEC 對於籌資之公開說明書及掛牌後之年報其財務及非財

務資訊之揭露要求，相對於歐洲證券市場來得嚴格，尤其在 2002 年

沙氏法案通過後，更使得外國企業面對美國資本市場，躊躇不前。 

為因應證券市場日益全球化與科技化的趨勢，美國證管會在

2008 年 8 月通過對外國發行人在資格條件、資訊揭露、交易要件等

方面的修正，讓美國投資者可以更容易投資外國公司的股票。惟從

該次修正案中不難發現美國對外國發行人在管理規範趨勢上的一些

轉變，茲就該次一些修正重點做扼要說明： 

 外國發行人資格改採每年認定 

對符合外國發行人 (Foreign Private Issuer)之資格條件認定，改

以特定表格之每年重新認定一次，而非以往一次認定就持續適用。 

一旦不符合外國發行人 (FPI)之資格條件，即必須改採與美國境內發

行人相同的申報標準。 

 外國發行人申報強化方案（FIRE） 

針對過去 20 年外國發行人進行持續申報之內容及申報時效上予

以改革，稱為外國發行人申報強化方案(Foreign Issuer Reporting 

Enhancement ,FIRE)，包括縮短年報申報的時間，將 Form 20-F 申報

期限由過去的六個月縮短為四個月。Form 20-F 的申報內容也更新，

包括要求揭露其公司治理實務與美國對上市公司公司治理實務重大

差異性(NYSE、Nasdaq 上市規則中已要求對公司治理實務進行揭

露) 。 

 取消財報豁免揭露Segment Data 之規定 

過去外國發行人完全依美國會計準則 (US GAAP)編製財務報告

者，美國證管會同意其得於財務報告省略 Segment Data。惟由於該
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項原則與現行國際會計準則理事會(IASB)的原則不符，在考慮美國

US GAAP 和 IFRS 接軌狀態下，美國證管會取消適用 US GAAP 之

外國發行人得豁免申報 Segment Data 的規定。 

 Exchange Act Rule 13e-3  

外國發行人如要從事特定交易(如：私募等)，過去依證券交易法

Rule 13e-3 規定，必須填具表格 13E-3 進行揭露。依修訂後的

Exchange Act Rule 13e-3 規定，外國發行人如符合證券交易法 Rule 

12g-4 取消註冊(deregister)資格，則外國發行人可適用證券交易法

Rule 12h-6 規定，取消註冊(deregister)或終止申報義務，或成為符合

具有證券交易法 Rule 12h-3 或證券交易法第 15(d)條資格暫停申報義

務。 

 

六、案例 

近年來在紐約上市的香港和中國公司曾遭受集體訴訟的比例已

經占到 11．5％，而在納斯達克市場，這一比例更是高達 17．2％，

中國公司被告的比例遠遠大於其他國家公司的比例。對企業來說，

損失的不僅僅是訴訟費和賠償，企業聲譽也大受影響。一般來說，

企業在面臨集體訴訟時可以採取兩種策略：第一是運用自願和解的

方法，劃分並減少潛在起訴者的總數，但此仍要確保適當的賠償或

補償。第二是當企業面臨集體訴訟時，需要了解其他國家的司法體

系以及類似案例的處理，這樣可以讓自己提前規劃面對他國集體訴

訟時，可能遭遇的後果並提前採取相應行動。 

被告公司將無法逃避任何需要支付的賠償金，如果拒付，就會

被剔出證券交易所，其所擁有的所有海外資金也會被凍結。以下茲

舉幾個海外掛牌公司被提起訴訟之案例供參： 
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（一）中國人壽案 

中國人壽 2003 年 12 月在香港和美國紐約上市，集資 34 億美

元。不過，在中國人壽上市後兩個月，中國國家審計署便發表報

告，表示中國人壽母公司中國人壽保險集團的帳目多處違規，涉及

金額達 54 億元人民幣。2004 年 3 月 16 日至 2004 年 5 月 14 日，先

後有原告向美國紐約南區聯邦法院針對中國人壽及其部分前董事提

起的九起集團訴訟，經由美國法院裁定合併為一個案件，統稱為

「中國人壽保險股份有限公司證券法集團訴訟案」。 

原告主張中國人壽上市時向美國投資者隱瞞其正在接受國家審

計署審計的消息，沒有揭露股價敏感資料，違反「1934 年證券交易

法」資訊揭露的義務。 

美國證管會 2004 年開始調查中國人壽 2003 年在美國上市招股

時，有無發布虛偽或與隱匿未公開的重大消息，誤導投資者。通常

此類訴訟在美國賠償金額的計算，大致係以第一天收盤價與隱匿未

公開的消息發布後該天的股價的差額，乘以在美國發行的股數。 

2008 年 9 月 3 日中國人壽發布消息指稱，美國紐約南區聯邦法

認定原告的「各項指控都缺乏根據」，駁回原告的訴訟請求。 

本案為爭取在海外上市的機會，在 2003 年進行公司股份制改革

計劃，將總公司分為存續公司及股份制上市公司，對資源進行重新

配置，前者以母公司的方式對後者控股。中國人壽在美國上市透過

海外企業在第三地設立子公司的模式，而非成立分公司的投資架構

15，可適當控管母公司經營不善之風險，我國海外企業來台之投資架

構，海外企業會就集團的整體效益考量，設立子公司或分公司，

「臺灣證券交易所股份有限公司證券承銷商辦理股票初次申請上市

                                                 
15中國人壽股改方案昨敲定，股份制上市公司 4 月掛牌，北京晨报，2003 年 1 月 24 日，

http://www.china.com.cn/chinese/2003/Jan/267082.htm 
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案之評估查核程序」並就特定母子公司關係之子公司申請上市之組

織型態，要求應取得母公司與其所有子公司之合併財務報告等資

料，惟國內對特定行業有規定外資來台投資16，只能成立一般公司

或子公司，不能設立分公司17。 

 

（二）網易案 

2001 年 5 月初，由於網易延遲公布季財務報告，理由是在內部

審計時發現有虛報契約的情況，涉及金額約 100 萬美元左右，而虛

報契約的目的很顯然在於虛增收入美化財報，投資人開始注意到網

易財務報表可能存在重大疏漏。最初網易估計「誤報」僅會影響今

年第一季的財務報告，但到 6 月 12 日，網易再次公告稱「誤報」契

約的負面影響比原先估計的要大，甚至影響到 2000 年財務報告的準

確性，涉及金額也上升到了 300 萬美元。 

網易收到納斯達克的下市警告，該公司聲明其接到納斯達克的

下市警告是由於未能以表格 20-F 形式向納斯達克和證管會呈交年度

報告，違反了納斯達克市場 4310（C）（14）條的規定18。在

Nasdaq 發布下市警告的同時，網易自己提醒公眾勿過分依賴公司

2000 年已審計財務報表，這幾乎等於承認網易 2000 年度財務報表的

真實性存在嚴重問題。 

2001 年 7 月 28 日，網易宣布由於已經提交聽證申請並被納斯達

克接受（舉行聽證會的 4000 美元申請費和 5000 美元會議費），在

此程序啟動後，納斯達克上市資格委員會將指定兩名以上的外部專

                                                 
16 如「觀光發展條例」規定，外資來台投資飯店，不能設立分公司，只能成立一般公司或子公

司。 
17 陸資來台 設分公司較節稅，經濟日報，2009/07/07。 
18所謂 20-F 表格是一種在美國上市的外國公司必須填寫的報表，而 4310（C）（14）條款則規

定納斯達克上市公司需向納斯達克和 SEC 呈交其要求的一式三份的有關文件，不必向證監會

呈交的也需向納斯達克呈交。 
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家組成複審委員會進行複審，而申訴人則須提交書面資料，特別是

納斯達克在做出之前決定時未掌握的額外資料，如果複審維持下市

決定，網易還可向納斯達克上一級機構進行申訴，直至申訴到

SEC。網易在向複審委員會解釋為何未能按時遞交年度報告時，必

須要澄清其財務報表是否真實，而如果被認定財務報表存在不實陳

述，則可能引發股東集體訴訟。 

納斯達克上市資格委員會舉行聽證的一段時間裡，網易可以避

免下市，而一旦上市資格委員會做出不利於網易的裁決，網易也還

有幾次上訴的機會，但無論如何此事對網易股價的衝擊和公司形象

的傷害已成事實。 

一旦證實在財務報表上作假，網易將會遭行政處罰，公司被課

以罰金，企業主要負責人以及在報表上簽過字的人，個人也要承擔

相關責任，嚴重的話，今後可能被禁止進入資本市場，失去擔任上

市公司高管人員的資格，最壞的情況下甚至會被追究刑事責任。 

 

（三）中華網案 

6 月 29 日，中華網被懷疑在 1999 年進行股票發行時(IPO)，向

投資者提供了「有重大虛假和誤導成分」的公開說明書，面臨股東

集體訴訟案。投資人主張中華網公司在股票發行上市時沒有向投資

者揭露一些重大事項（如：中華網公司的股票發行承銷商雷曼兄弟

公司、Bear,Stearns &Co.,Inc.公司、BancBoston Robertson Stephens 公

司、美林證券公司、Pierce Fenner &Smith Inc.公司曾經向部分投資

者暗中索要並接受了額外的傭金；股票承銷商與部分客戶達成協
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議，同意向這些客戶配售中華網公司的股票，條件是這些客戶必須

在股票發行後承接事先以預定的價格增持中華網公司的股票19）。 

股東認為這種傭金的獲取方法與數額和公開說明書所載不同，

而增持股份的協議則造成中華網股票供不應求的假像，涉嫌操縱股

價。公開說明書的說明成為不實陳述，在公開說明書簽名的公司負

責人要負相關責任。 

7 月 17 日，美國一家法律公司代表部分中華網投資者，向紐約

南區的美國地區法院提起了集體訴訟。指控中華網公司的管理人員

和股票承銷商存在欺詐行為。 

 

（四）富維薄膜案 

富維薄膜公司於 2006 年在美國 Nasdaq 掛牌上市，該公司的投

資人於 2007 年向法院提起訴訟，控告該公司的管理人員和承銷商違

反了美國 1933 年證券法第 11 條規定，認為公司的公開說明書存在

嚴重失實和誤導，導致投資者受到了損害。 

 

（五）世界通訊案 

本案雖非海外企業赴美掛牌之案例，然而該案闡述法院針對證

券承銷商合理調查義務之標準，以及法院判決對承銷商責任之影

響，本文以下謹該案有關證券承銷商法律責任之部分加以說明： 

1.事實簡述 

2002 年 7 月，美國第二大長途電話公司世界通訊在往來銀行拒

絕繼續提供金援的窘境下聲請破產保護。該公司在破產當時登記的

                                                 
19在網絡股泡沫高峰，由於新股一上市就能成倍上漲，造成網絡股發行供不應求，一些機構投

資者與上市公司承銷商達成協議，以將新股上市後賺取利潤的相當部分作為傭金返還作為條

件換取承銷商分配給其更多的原始股，同時承諾在股票上市後以高於發行價的價格增持股份

來維持股票價格。 
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資產高達 1070 億美元，其他紀錄還包括浮報獲利的金額高達 11 億

美元、公司六名高階主管同時遭刑事起訴。兩年來世界通訊的受害

投資人聯合起來提起集體訴訟，要求世界通訊和該公司的主管及董

事賠償他們的損失。原本世界通訊的保險公司已同意支付 3600 萬美

元的和解金，再加上十名董事目前已同意拿出 1800 萬美元作為和解

金，總計本案原告投資人將可獲得五千四百萬美元的和解金。世界

通訊破產主因是公司主管人謀不臧，董事會未善盡監督之責，該公

司董事會任內批准多起債券發行案引起爭議。世界通訊也是用會計

手法來掩蓋虧損的事實。它將原本應該列為費用的線路租用費

（Line cost），列為資本支出，也就是將今年的費用分為 6、7 年攤

銷，從而達成美化獲利數字的目的，牽涉的數字高達 39 億美金。世

界通訊對外舉債的 300 億美元，恐怕難以償還，如果再加上從 1999

年 6 月股價最高點狂跌到現在，世界通訊所抹消的 1,000 億美元市

值，對美國經濟影響的深度，史無前例。 

證券承銷商因公開說明書之內容不實被控告，因為證券承銷商

沒有發現發行公司財報有隱匿的情況。 

2.爭議點 

證券承銷商對世界通訊是否有盡到合理調查的責任？本案證券承

銷商合理調查責任可分為兩個部份： 

(1)承銷商本身有沒有盡到合理調查的責任？ 

(2)承銷商對會計師所做的財務報表，是否應完全信任，得否因會

計師已出具安撫書而可免責？ 

3.投資人主張 

投資人主張證券承銷商在世界通訊 2000-2001 年公開說明書中的

合併財務報表，未善盡「合理盡職調查」，未指出公開說明書中的
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財務報表錯誤，應依 1933 年證券法第 11 條、第 12(a)條，以及 1934

年證券交易法第 10b 條負相關之法律責任。 

4.證券承銷商之抗辯 

證券承銷商主張已善盡「盡職調查」，抗辯理由包括： 

 證券承銷商主張在合理的理由下相信世界通訊所提出的財務報

告，沒有責任要調查。 

 證券承銷商主張相信會計事務所 Andersen 為每一季財務報表

所作的安撫信，已促使他們盡到確信的心證。 

5.法院判決理由 

法院駁回世界通訊承銷商的抗辯理由，理由如下： 

(1)合理調查部分 

 美國 SEC 已建立 Rule 176 標準，使承銷商得以遵循，合理的

調查標準不得低於該項準則。 

 登錄內容應包括承銷團的會議決定、稽核發行人的會議報告、

參與分析以及經銷會議、針對如果有價格下跌時情況的討論、

週期性的合理調查會議。 

 由於世界通訊的核閱財務報告上已有清楚的警示，承銷商更有

責任針對上面的警示加以調查，所以法院認為以銷抗辯商相信

發行人所提供的資料的說法，不值得採信。 

(2)會計師出具安撫書部分： 

 根據 SEC 發布的 Rule 436，安撫信（Comfort Letter）的性質

並非申報書中所指的「專業人士」部分，法院認為並不能以專

家所提出的安撫信，就可以表示他已盡到合理的調查。 
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 如有不尋常美化報表的情況時，承銷商仍應詢問其他的會計專

家才有進到所謂的合理調查，所以法院認為承銷商並沒有盡到

合理的調查。 

 

 

第二節  日本 

 

日本可供外國公司上市的市場，包括有東京證券交易所(TSE)的

第一部、第二部的境外股票市場、Mother 板 (創業板市場)、2009 年

6 月東京證交所與倫敦證交所(LSE)合作成立 Tokyo AIM 市場，以及

大阪 NASDAQ 日本市場，其中東京證券交易所是日本最大的證券交

易所，也是世界上著名的證券交易中心。本節以下謹以在東京證券

交易所掛牌之外國公司為例，進行相關說明。 

一、法規架構 

日本規範證券市場最重要的法律為金融商品交易法，根據日本

金融商品交易法及相關法令規定，外國公司在東京證券交易所申請

上市前，必須先向主管機關金融廳(FSA)呈報有價證券申報書；在上

市之後，需依主管機關法令規定揭露公司資訊。 

證券承銷商在現行的法規下，在辦理外國企業到日本交易所掛

牌時，依金融商品交易法之規定，可能要面臨求償責任規範包括： 

 §21( I)—公開說明書等資訊揭露不實之民事責任 

 §24-4—不實資訊致生損害之民事責任 

 §157—反詐欺條款之刑事責任與民事賠償責任 

 §17—不實企業資訊之使用人責任 

 

二、外國公司在日本掛牌之相關規定 
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東京證券交易所目前可提供外國公司掛牌的四個市場中第一部

的上市條件要比第二部的條件高，新上市股票原則上先在交易所第

二部上市交易，亦可直接在第一部掛牌。Mother 板與 Tokyo AIM 市

場皆為係針對高成長或新興產業公司掛牌，惟 Tokyo AIM 市場之審

核條件較寬鬆（詳見後述說明），係限於專業投資者參與的高風險

市場，茲就其特點比較如下： 

 第一部、第二部 Mother 板 Tokyo AIM 
營運主體 東京證券交易所 新公司(東證與 LSE 合作成立)
外國公司

之定位 
中堅企業 高成長或 

新興產業公司 
成長型企業 

投資人 一般投資人 
專業投資人 

限專業投資人 

交易所 J-Nomad、交易所 上市審查

與管理 
 

從一般投資人參與的觀點，規範投資

人保護之相關事項 
從專業投資人責任自負的觀

點，彈性規範相關事項 
 提高知名度與信譽 
 增強企業內部管理體制 
 籌資管道多元化與增強財務機制

特點 

知名度與信譽較創

業板高 
掛牌條件較第

一、二部寬鬆

 上市所需時間較短 
 可選擇以日語或英語作資

訊揭露 
 除日本會計準則外，亦可

選用國際會計標準或美國會

計準則 (US GAAP) 
 不需依金商法規定提交季

會計報告 
資料來源：東京證券交易所網站 

（一）主管機關對外國發行人之管理 

1.上市管理 

外國公司申請上市需經東京證券交易所審查，證券交易所審查

結果，認可該申請公司上市事宜，該外國公司則依金融商品交易法

規定，備妥相關文件向主管機關進行申報，經主管機關申報生效後

始可在日本境內進行募集及銷售。日本公開發行公司募集行為及再

次發行之行為，均應向主管機關揭露資訊並製作公開說明書。 
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2.上市後管理 

為使投資者能根據合理的資訊進行證券投資判斷，金融商品交

易法規定上市公司必須正確、公平且即時進行企業相關資訊之揭

露，上市公司有義務將「有價證券報告」、「半年報」等，透過電

子媒體提交日本內閣總理大臣（實際上係提交給日本各地方財務

局），所提交之有價證券報告等，將透過企業情報公開系統

(Electronic Disclosure for Investors' Network, EDINET)，提供投資大

眾瀏覽，茲將外國公司上市之相關資訊文件、流程等，圖示如下： 

 

 

 

 

董事會決定申請在東

證上市 

向內閣總理大臣提交

有價證券申報書 

上市申請 
(主要提交文件) 

 上市申請書 
 用於上市申請的有價

證券報告書 
 公司章程 
 經營計劃 

審查 

  約 
  3 
  個 
  月 

東證核准上市(對外公

布) 

公開發行程序 

(15 天) 

有價證券申報書生效 

完成公開發行與銷售 上市日 

約 
  1 
  個 
  月 
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（二） 東京證券交易所對外國發行人之上市審查與管理 

為保障投資人之利益，東京證券交易所要求外國公司掛牌上市

後仍須為持續之資訊公開，外國公司必須指定位於東京都之法律事

上市

外國

公司 

事實

律師 
 

TSE 

內閣

總理

大臣 

股東服務

代理人 

實質

股東 

公眾 
投資

人 

a 年度有價

證券報告

書 
b 半年有價

證券報告

書 

a 向主管機

關提出報

告之影本 
b 向發行公

司本國主

管機關提

出的文件 
c 送交日本

股東和本

國股東之

文件 
d 有關股東

權利（股

利配發新

股）確定

日期之通

知書 

a 年報 
b 表決權代

理行使書 
c 季報 

a 業績發表 
b 重大公司資訊 

原則每營業年度終了

後六個月內 
半營業年度終了後三

個月內 
 
事實發生後即時 

向主管機關提出後即

時 
 
 
向本國主管機關提出

後即時 
 
 
 
交付與股東 
 
 
權利確定日前二週 
 
 
 
 
發生後立刻提出 

在發行公司本國發表後 
即時發生後立刻公布 

3
 
3
 
3

2
 
 
1
 
 
 
2
 
1
 
 
 
 
4

收 件    文   件       提   出   期   限    份數 
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務所作為「事實律師」（attorney-in-fact）以隨時注意並補足該外

國公司持續公開資訊要求。 

此外，東京證券交易所亦鼓勵所有公司(包括外國公司在內)指定

「專職處理公司資訊人員」(Corporate Information Handling 

Officer)隨時與交易所聯絡，以便隨時更新相關揭露事項。 

在審查外國公司申請上市的同時，東京證券交易所會考量外國

公司所屬國和該股票已上市或在持續交易的外國證券交易所所在國

的法律、制度、實務慣例等。 

有關 TSE 第一部及第二部、Mother 板（創業板）、Tokyo AIM

（僅供專業投資人參與）之上市標準彙整如下： 

（1）市場一部、二部上市 

東京證券交易所(TSE)對外國公司申請上市之審查方式原則上與

對國內發行人相同，審查時將考量企業的可持續性與收益性、企業

經營的健全性、企業公司治理以及內部管理有效性、資訊揭露之正

確性，以及其他股東權益保護事項。 

東京證券交易所市場一部、二部上市標準 

 市場一部 市場二部 
股東人數 單獨上市：全世界 2200 人以上 

重複上市：日本國內 800 人以上 
                    全世界 2200 人以上 

單獨上市：全世界 800 人以上 
重複上市：日本國內 800 人以上 
 

流通股(*) 
相關標準 

1.單獨上市：符合下列(a)至(c) 
(a)流通股數：20,000 交易單位以上 
(b)流通股市價總值：20 億日圓以上

(c)流通股比例：35%以上 
2.重複上市：特定股東或外國存託憑

證等的所有者沒有明顯持有大多

數股票，同時流通股數 20,000 交

易單位以上。 

1.單獨上市：符合下列(a)至(c) 
(a)流通股數：4,000 交易單位以上 
(b)流通股市價總值：10 億日圓以上 
(c)流通股比例：30%以上 
2.重複上市：特定股東或外國存託憑證等的

所有者沒有明顯持有大多數股票，同時流

通股數 4,000 交易單位以上。 

市價總值 500 億日圓以上(從 Mother 或二部上

市時，為 40 億日圓以上) 
20 億日圓以上 

經營年限 3 年以上 
淨資產額 10 億日圓以上 
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利潤額或 
市價總值 

必須符合(a)至(c)中的任一項 
(a)最近 2 年的利潤額，最初 1 年在 1 億日圓以上，最近 1 年 4 億日圓以上 
(b)最近 3 年的利潤額，最初 1 年在 1 億日圓以上，最近 1 年 4 億日圓以上且最近 3

年合計在 6 億日圓以上 
(c)市價總值在 1000 億日圓以上且最近一年的銷售額在 100 億日圓以上 

虛偽陳述或

非標準審

查意見 

1.最近 2 年(利潤額適用上述(b)項時

為 3 年)無虛偽陳述且審查意見為

標準 
2.最近 1 年審查意見為標準無保留 
 (從 Mother 或二部上市時為最近 5 年

審查意見為標準無保留) 

同左 

其他 不設置股票轉讓限制等 
流通股(*) 
=上市股票數- (董事等特別關係人持有之股票數+庫存股票數+大股東(持股 10%以上)股數) 

 

（2）在 MOTHERS 上市 

MOTHERS 在上市審查標準中並未涵蓋「有關利潤的財務標

準」，同時對資訊揭露的標準更為嚴格，除持要求上市公司公布季

報外，還要求其在上市後三年內，每年舉辦兩次的公司說明會，確

保市場透明度。 

上市對象 具有高度成長潛力的企業 
股東人數 單獨上市：全世界 300 人以上 

重複上市：日本國內 300 人以上 
流通股(*) 
相關標準 

1.單獨上市：符合下列(a)至(c) 
(a)流通股數：2,000 交易單位以上 
(b)流通股市價總值：5 億日圓以上 
(c)流通股比例：25%以上 
2.重複上市：流通股數 2,000 交易單位以上 

上市時公開募股 500 交易單位以上的公開募股 
市價總值 10 億日圓以上 
經營年限 1 年以上 

虛偽陳述或非標

準審查意見 
最近 2 個會計年度財務報表(無虛偽陳述、且審查意見為標準。最

近 1 年審查意見為標準無保留) 
其他 不設置股票轉讓限制等 

 

（3）TOKYO AIM 

由東京證交所及倫敦證交所共同成立，並以合資企業模式經營

的 TOKYO AIM，為日本及亞洲區內的增長型企業提供一個全新的

籌資管道。 
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TOKYO AIM 使用英國 AIM 的監理架構，其中指定保薦人(J-

Nomad，類似輔導券商)制度是其規範的核心。2008 年 6 月日本金融

商品交易法通過前，證券市場之規範架構，沒有對投資者作區分，

監理規範也只以適用對一般投資者之保護為基礎。 

2008 年 6 月金融商品交易法通過後，已提供一個可以區分專業

投資者與一般投資者的法規架構，一些適用於專業投資人的重要變

革有如： 

 新的有價證券資訊揭露制度（限定在專業投資者之間流通，包

括發行時的揭露與持續揭露） 

 對揭露文件的格式、語言及會計基準等沒有做出法律規定，而

是由營運市場方決定，不要求向金融廳提交揭露文件。 

 現行法規中有關虛偽陳述、內線交易的規範，以及大量持股揭

露制度、公開收購制度等對其仍有適用。 

TOKYO AIM 會負責甄選及審核指定保薦人，有意申請於 

TIKYO AIM 上市的外國企業，必須聘用一位獲交易所審核及監理的

指定保薦人，由指定保薦人負責評估一家公司上市的合適性，並為

其在申請過程中提供顧問建議，目前東京證券交易所已核准的指定

保薦人共六家(如：野村證券等)。 

一旦成功於 TOKYO AIM 上市，企業必須持續聘用一家指定保

薦人，而指定保薦人負責指導這些企業如何履行上市公司的法律責

任，尤其是與資訊揭露相關的守則。 

於 TOKYO AIM 上市的企業可選擇以日語或英語作資訊揭露，

除了日本會計準則外，亦可選用國際會計標準或美國會計準則 (US 

GAAP)，企業也不需依日本金融商品交易法規定提交季財務報告，



 91

茲彙整現行東京證交所現有市場與 TOKYO  AIM 間之主要差別如下

表： 

 現有市場 TOKYO  AIM 
揭露語言 日語 日語及英語 
會計基準 日本會計標準 

(財務文件在本國等地沒有揭露時)
 日本會計標準 
 國際會計基準 
 美國會計基準 
 指定保薦人(J-Nomad)、註

冊會計師等認可的其他標

準 
上市標準 有股東人數、市值、營業

額、利潤等數值標準 
沒有數值標準 
由指定保薦人對公司內容進

行評價(與英國 AIM 市場

類似的機制) 
查核證明 最近兩個年度以上 只需最近一年的證明 
內控報告 必須 不需要 
季報揭露 需要 不需要 (1 年 2 次) 
投資人 無限制 非居住者及日本特定者 

 

2.上市後管理 

外國發行人除依金融商品交易法之相關規定，進行資訊揭露

外，如有做出對投資人投資判斷有重大影響之決定，或發生會產生

重大影響的事實時，必須根據交易所有價證券上市規則，迅速揭露

該等資訊。此等資訊之揭露，將會透過東京證券交易所的即時資訊

傳遞系統（Timely Disclosure NETwork, TDnet），向投資大眾及媒

體發布。 

 

三、證券商之責任與法律風險管理 

（一）承銷商之職能 

外國發行人到日本上市，承銷商擔負之角色如下： 

 證券承銷商之於公開發行有價證券，其在制度的設計上是為證券

市場上之資金募集，接受公司委託處理相關有價證券之一種專業
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服務，以協助該公司順利發行有價證券、輔導上市作業，甚至是

提供企業併購時之建議或諮詢等，因而證券承銷商係扮演著類似

投資銀行的重要角色。 

 就證券承銷商之於發行有價證券程序，認為其不僅是如何銷售所

承銷發行之有價證券，例如包銷或代銷業務，使企業所需的資

金，順利到位外，證券承銷商的機能亦在於評定承銷價格與該公

司有價證券價值之合理性，依規定提出評估意見報告及承銷價格

之說明義務；承銷商之如此機能，可彌補證券市場上發行公司與

投資人間資訊不對稱的缺憾，亦為證券市場上的守門人。 

 

（二）承銷商之責任 

發行公司與證券承銷商間為契約關係，若因可歸責於證券承銷

商之事由，致生損害性之給付者，或若因其故意或過失，致生發行

公司權益受損者，則證券承銷商就該公司所蒙受之損害，依契約或

依侵權行為法理，負賠償之責。 

證券承銷商對於投資人，雖為契約關係當事人以外之第三人，

但金融商品交易法基於對投資人權益之保障，仍明定證券承銷商之

第三人責任，證券承銷商之民事賠償責任。 

證券承銷商依「金融商品交易法」第 17 條、第 18 條、第 21

條、第 24 條之 4 規定，在有價證券申報書、公開說明書、財務報告

中，對重要事項有虛假記載，或應記載的重要事項或為免生誤解所

必須的重要事實記載有欠缺時，對善意取得該有價證券者，應負損

害賠償責任，惟該法對證券承銷商係課以過失推定責任，由其就已

盡相當之注意義務，負舉證之責。 

 

（三）承銷商之法律風險管理  
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依民法、金融商品交易法之相關規定，證券商只要證明其已盡

「相當之注意」，並有正當理由確信其主要內容無虛偽、隱匿情事

或對於簽證之意見有正當理由確信其為真實者，免負賠償責任。換

言之，證券承銷商得以善盡「相當之注意」義務，作為免責抗辯之

事由，惟其免責抗辯，就未經會計師簽證部分與經簽證部分，有不

同之舉證設計： 

 未經專家簽證部分：證券承銷商如能證明無法知悉其記載是虛偽

不實或有所欠缺，同時又能證明對金融商品交易法第 193 條之 2 

第 1 項經會計監察人查核簽證的財務報告部分以外之部分，已盡

相當的注意，仍無法知悉者，亦免負賠償之責（金融商品交易法

第 21 條第 2 項第 3 款）。亦即證券承銷商對財務報告以外之部

分，需證明其「已盡相當之注意義務」，對有關事項已作合理的

調查，仍未能發現任何虛偽或隱匿的情形，始可免責。 

 經專家簽證部分：對於經會計師查核簽證的財務報表部分，如能

證明其係信賴專家意見之結果即可，蓋對於已經專家簽證部分，

除閱讀並提出適當問題外，如專家之選擇合乎一般之標準，亦無

理由相信此專家有問題，即滿足善意信賴要件，無深入查證之責

任，因此，謹負「有正當理由確信其為真實」即可，故舉證責任

較輕。 

現行法規對何謂證券承銷商已盡「相當之注意義務」之標準，

規範並不明確。日本證券業協會制定之「有価証券の引受け等に関

する規則」中，要求證券承銷商應就該企業 IPO 之適當性、企業經

營之健全性與獨立性、公司治理與內部控制狀況、獲利情況等項目

加以評估；並於「有価証券の引受け等に関する規則--公正慣習規

則第 14 号」、「有価証券の引受審査手続きに関する事務処理指
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針」，對證券商對評估申請 IPO 之對象及有價證券、審查準則之評

估、審查程序中應注意之事項，作更詳細之規定，提供證券承銷商

作為免責抗辯之基準，惟學說仍認為以上之規範基準欠缺具體性20。 

此外，證券承銷商能證明有價證券取得人係已知悉有價證券申

報書之重要事項，相關記載是虛偽不實或有所欠缺者，免負賠償責

任，即能證明該取得人非屬善意之相對人，自亦無上述之賠償責任

（金融商品交易法第 21 條第 1 項）。 

 

四、案例—亞洲互動傳媒案 

亞洲互動傳媒有限公司(Asia Media Company Limited，以下簡稱

亞洲互動傳媒)於 2007 年 4 月 26 日在東京證交所創業板上市，這是

第一家在東京證券交易所創業板市場掛牌的中國內地企業。這家新

興公司主要透過有線電視網提供電視節目指南，並經營電視節目的

廣告代理業務，該公司的大股東中包括電通、伊籐忠商事、NTT 

DOCOMO 等日本著名企業的投資公司。 

2008 年 6 月 3 日，亞洲互動傳媒在其日文網站上發表公告稱，

該公司 CEO 崔建平在未得到公司董事會同意的情況下，私自挪用全

資子公司的資金 1 億多人民幣，為其個人創辦的另一家公司進行債

務擔保。崔建平隨後辭去了 CEO 職務。亞洲互動傳媒雖然在公告中

表示將考慮對崔建平追究民事及刑事責任，但未有任何進展。 

東京證交所要求亞洲互動傳媒在 6 月 30 日前向關東財務局，提

交 2007 年財務報告，若延誤一個月以上，將面臨退市，雖該公司於

7 月 31 日交出報告，但公司的會計師事務所拒絕就報告正確性出具

審計意見。 

                                                 
20戶本 幸亮, 発行市場における引受証券会社の責任，

http://www.blaw.gsbs.tsukuba.ac.jp/ronbun/0703Tomoto.pdf#search='''引受%20and%20 民事責任

%20and%20due%20diligence' 
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8 月 1 日，東京證交所正式宣布，為保護股東及投資者的利益，

已向北京市公安局舉報，要求追究崔建平的刑事責任。由東京證交

所直接出面追究上市公司原經營者，在東京證交所的歷史上是第一

次。8 月 19 日，東京證交所宣布於次日將該企業轉入「整理板

塊」。由於該公司未能向投資者提供投資判斷的重要資訊，有損投

資者對證券市場的信任，為避免引發重大影響，根據有價證券上市

規則，東京證交所決定將在 9 月 20 日勒令其下市。 

此事件對於大力吸引外國企業上市的東京證交所是一個極大的

打擊。負責上市審核的主承銷商野村証券和東京証交所均受到日本

媒體和股民的質疑和指責。 

東京證交所、亞洲傳媒上市承銷商野村證券和公司會計事務所

AZUSA 在記者會上則表示，在亞洲互動傳媒上市之初進行了較日本

企業更為嚴格的審查手續，當時沒發現任何問題。 

亞洲互動傳媒嚴重損害了日本股民對中國企業的印象，使日本

市場認識到投資中國企業的巨大風險。東京證交所也承認，因此事

件的影響，已經準備上市的其他中國企業的上市日期已被推遲。  

 

第三節 香港 

 

一、證券市場監管架構概述 

   香港證券市場監管可以分為三層式的架構，分述如下： 

（一）第一層：香港特區政府。 

（二）第二層：為主要監管者－證券及期貨事務監察委員會（簡稱

證監會），其獨立於政府公務員架構之外，負責監管香港的

證券期貨市場之運作，除負責執行監管香港證券期貨市場的

法例，並促進及協助市場發展。證監會分為六個部門：1.企
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業融資部、2.法規執行部、3.市場監管政策、中國事務及投資

產品部、4.法律服務部、5.機構事務部以及 6.市場監察部。 

（三）第三層：為香港交易所，是香港聯合交易所有限公司、香港

期貨交易所有限公司和香港中央結算有限公司的控股公司。 

 

二、證券市場法規架構 

  香港規範證券市場的主要法令為「公司條例」、「證券及期貨

條例」及「香港聯合交易所（以下簡稱聯交所）的上市規則」。

在公司公開招股募集資金的制度設計上，乃由證監會授權，交由

聯交所負責審核。聯交所審查招股章程，首先會看基本資料是否

齊備，其中包括：公司結構、業務、三年業績、股本、債務、董

事背景、售股收益的用途、會計師報告及公司章程等。這種審核

工作的目的是讓投資者從招股章程中得到有關該公司的完整資

料，從而作出理性的投資決定。聯交所也盡量避免招股章程出現

任何不正確或誤導資料。為此，聯交所會按需要而要求保薦人於

申請上市案時，如有重大問題引起聯交所上市科經辦人員的關

注，需提供書面意見，作出解釋或核證。 

  此 外 ， 證 監 會 與 聯 交 所 之 間 尚 簽 訂 一 諒 解 備 忘 錄

（Memorandum of Understanding Governing Listing Matters）約定雙

方就證券市場監管權力分配及合作事宜；發行人須遵守上市規則

係基於其與聯交所簽訂之上市契約。 

 

三、外國證券上市相關規定   

        外國證券在香港上市，應依香港證券交易所上市規則第十九章

股本證券章節中有關「海外發行人」章節中之相關規定，除了載

明海外發行人與香港發行人一體適用之原則外，亦規定另須符合
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該章的附加規定，並區分為「主要上市」及「第二上市」分別加

以規範。其中，主要上市係指該發行人尚未在任何經聯交所認可

之資本市場上市且達一定數額者。依其定義，主要上市應即屬

「第一上市」。目前香港聯交所的上市市場又可區分為「主板」

及「創業板」兩大部分，茲將香港聯交所有關主板及創業板的掛

牌規定比較如下表：    

比較項目 主板 創業板 
雙重上市 允許雙重上市，就第一及第二上市設不

同的要求。 
允許雙重上市，但不設第二上市。 

財務要求 新申請人必須符合以下三項財務準則的

其中一項：盈利測試、市值╱收入測

試、市值╱收入╱ 
現金流量測試。 

上市時至少達 1 億港元；經營業務有

淨現金流入，於前兩個財 
政年度合計至少達 2,000 萬港元。 
 

業績紀錄 原則上，須至少有 3 年業績紀錄。 原則上，須至少有 2 年業績紀錄。 
管理階層 管理層在最近 3 個財政年度維持不變；

及最近一個經審核的財政年度內擁有權

和控制權維持不變。 

管理層在最近 2 個財政年度維持不

變；及最近一個完整的財政年度內擁

有權和控制權維持不 
變。 

股東人數 至少 300 名股東（如果符合盈利測試或

市值╱收入╱現金流量測 
試）或 1,000 名股東（如果符合市值╱

收入測試）。 

上市時必須至少有 100 名公眾股東。 

保薦人的委任 新申請人必須委任一名保薦人以協助其處理上市申請。 
新申請人及其董事必須協助保薦人履行職責。 

合規顧問的委

任 
上市發行人須委任一名合規顧問，任期

由發行人上市之日起，至其公布上市後

首個完整財政年度的財務業績時為止。

上市發行人必須委任一名合規顧問，

任期由發行人上市之日起，至其公布

上市後第二個完整財政年度的財政業

績之日止。 
獨立董事 委任至少三名獨立非執行董事，其中至少一名必須具備適當專業資格或有會計

或相關財務管理經驗。 
會計師及審核

委員會 
均須委任一名資格會計師，以及成立審核委員會（其成員必須全部是非執行董

事）。 
公眾不論何時至少持有發行人已發行股

本總額的 25%，其市值不得少於 5,000
萬港元。 

公眾不論何時至少持有發行人已發

行股本總額的 25%，其市值不得少

於 3,000 萬港元。 

最低公眾持股

量 

就上市時的預期市值超過 100 億港元的發行人而言，聯交所可接受 15%至 25%
之間的較低百分比。 

財務報告 公司股東大會召開日期至少 21 天前，及

有關財政年度結束後 4 個月內發布公司

年報，另須就每個財政年度的前 6 個月

編制中期報告。 

財政年度結束後 3 個月內發布公司

年報，並於有關期間結束後 45 天內

發布半年報及季報。 

資料來源：「在香港上市」，香港交易及結算所有限公司．2009 年 2 月。 
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（一） 海外發行人申請主要（第一）上市相關規定 

1.上市資格 

  除應符合香港發行人須具備之上市資格外，若交易所認為 1.該

海外發行人所欲發行的證券不符合公眾利益，或 2.交易所無法確

信該海外發行人的註冊地對股東的保障至少相當於香港的保障水

準，交易所可全權決定拒絕該海外發行人之上市申請。上述第二

種情形若能藉由修改發行人的組織文件（如：公司章程或相關細

則）而達到應有的水準，交易所可能在發行人修改文件後准許其

上市。 

 

2.授權代表 

  海外發行人必須在其證券在本交易所上市期間，委任並授權一

名人士代其在香港接受向其送達的法律程序文件及通知書。 

 

3.記名／不記名證券特殊定 

(1)如屬記名證券（可以背書及交付方式予以轉讓的證券除外），則

必須規定海外發行人須在香港或交易所同意的其他地區設置股東

名冊，同時規定轉讓的過戶登記須在香港地區進行，但交易所保

留其他的可能性。 

(2)如屬不記名證券，則必須規定海外發行人須在香港或交易所同意

的其他地區派發股息或利息以及償還資本。 

 

4.以介紹方式申請主要上市 

  海外發行人如以介紹方式申請主要上市，須提交海外發行人註

冊地區相關管制條文的詳細資料，使交易所確信該地區對股東所
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提供的保障不低於香港的保障準準，交易所對這方面的認定有全

權；但若海外發行人的註冊地為英屬百慕達群島或英屬開曼群

島，上述關於管制條文的資料僅需列入備查文件。此外，交易所

還可要求發行人委任一名交易所接受的獨立財務顧問，但英屬百

慕達群島或英屬開曼群島的發行人除外。為確保香港投資人持有

海外發行人證券時能獲得與持有香港發行人所發行的證券同等的

保障，保留交易所因應個案狀況而做出相應調整的權力。 

 

5.調整規定 

  有鑒於海外發行人所適用之公司組織登記制度與香港的規定或

用語不同，可能造成一體適用上市規則時有窒礙難行之情形，上

市規則於本章內有一些調整規定，包括： 

(1) 董事一詞，相當於海外發行人決策機關內的成員，因此若發行人

並無董事會這樣的權力機關，上市申請表格中由董事會出具之責

任聲明則改以同等決策機關全體成員出具之； 

(2) 上市申請程序所需提交的聲明及承諾，可能因海外發行人受管轄

之法律而做出調整； 

(3) 獨立會計師出具之報告，相關帳目應依類似香港所訂之準則加以

審計，否則原則上不被接受，且若發行人之財報非依「香港財務

匯報準則」或「國際會計準則」(IFRS)加以編製，則須以交易所接

納之會計準則編製，並註明所採用之準則與「香港財務匯報準

則」或「國際會計準則」任一準則之間的重大差異，以及讓差異

所產生的財務影響； 

(4) 在持續責任方面，原則上海外發行人一體適用相關規定，但交易

所可依個案修訂之； 
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(5) 語言及翻譯規定部分，若海外發行人之文件非以英文寫成，須具

備經認證之英譯本供查閱。 

 

6.交易所的裁量權限 

  為使交易所在審核海外發行人的申請案件時能因地制宜，本章

明文規定許多交易所可依個案裁量決定之情形：如交易所可於任

何時候要求發行人揭露其認為適當的資料，亦可參酌發行人註冊

地管制的標準、監管的性質和範圍，以及該發行人是否在被交易

所承認、受適當管制並正常運作之公開市場取得上市地位、是否

依據香港所接納之準則經營業務及揭露資料等因素，允許發行人

省略適當資料。 

 

7.上市文件 

  海外發行人之上市文件中，必須載明其組織設立文件內所有對

股東權期有影響以及與董事權力相關條文的摘要；但若海外發行

人的註冊地為英屬百慕達群島或英屬開曼群島，則依附錄十三的

特別規定。 

 

8.規範程度不低於註冊地 

  海外發行人在上市或財務帳目內提供的資料，均不得少於其註

冊地規定須提供之資料。 

 

(二） 海外發行人申請第二上市相關規定 

「第二上市」係指發行人已於其他證券交易所作主要上市或

即將在其他證券交易所作主要上市之情形，其規定大致與主要上

市相同，以下僅臚列不同之處： 
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1. 海外發行人於香港交易所批准上市前必須先取得主要上市交易所

批准上市。 

2. 排除適用一般規定：包括 

(1) 排除股權分散規定； 

(2) 所提交之上市文件，可由發行人決策機關內的兩名成員簽

署，而非全體成員。 

3. 未要求發行人於上市文件概述海外發行人之組織文件條文，亦未

要求提供註冊地司法管轄區之相關管制條文。 

4. 會計師報告：與主要上市幾乎相同，但增加接受「美國一般公認

會計原則」（US. GAAP）。 

5. 購回股份之限制： 

(1) 原則上，發行人應遵守香港交易所之上市規則，始得購回股

份，惟發行人主要上市之證券交易所已有同等限制，則可能取得

全部或部分豁免。 

(2) 若海外上市發行人主要上市地交易所允許庫藏股，香港交易所

也會考慮豁免註銷購回股份所有權文件之規定，但發行人必須申

請將該些股份再度上市。 

6. 共同監管：若香港交易所認為海外發行人之證券很有可能大部分

均在香港交易所進行買賣，該海外發行人必須符合以下條件： 

(1) 須在香港交易所認可、受良好監管且正規營運的公開市場主要上

市； 

(2) 該海外發行人必須與主要上市市場有充分的聯繫； 

(3) 香港交易所經諮詢證監會後，該主要上市市場必須已經以香港交

易所接受之形式，就該發行人各方面的監督管轄與香港交易所簽

訂書面協議，其中倫敦證券交易所及愛爾蘭交易所已獲香港交易
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所認可，若係於其他交易所主要上市，則須香港交易所相信該證

券市場可獲得交易所認可。 

 

（三）對海外發行人的監管 

1.建立有效的聯絡與溝通管道 

(1) 外國發行人必須登記一香港當地的聯絡地址，該地址不一定必須

是分公司或辦事處，可以是沒有實際營運、專為聯絡目的而設置

之地址。該登記地址便是該外國發行人在香港當地的送達地址，

舉凡聯交所發給該外國發行人之通知或訴訟文書如傳票等，均送

達至該聯絡地址； 

(2) 外國發行人必須指定兩名有權代表，可以是兩名董事或是一名董

事一名公司秘書，也可以是其他人士，隨時作為與主管機關溝通

聯繫之橋樑，同時也負責處理上述送達之通知及書狀文件，並在

收受訴訟文書時負責應訴等事宜； 

(3) 發行人必須至少有兩名居住於香港的執行董事，否則必須提出讓

聯交所滿意的替代方案始得輍免之。若該兩名有權代表並非公司

執行董事，還須任命兩名居住在香港的執行董事，以便答覆或處

理聯交所提出任何關於公司業務相關的問題及要求。 

2.制定違規時的制裁程序 

  外國發行人在違反上規則或交易所要時所采取的行動與本國發

行人相同，稱為「制裁程序」（規定於上市規則第 2A 章），依違

規情節重大與否分為九個層次，依序為： 

(1) 向該發行人發警告函要求改正； 

(2) 公開載有批評的聲明，該投資人知悉該發行人有違規的行為； 

(3) 對該發行人做出公開指責； 
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(4) 交易所會向證監會的監察委員會或發行人設立地的監管機構申報

該發行人違反規則的行為； 

(5) 禁止該發行人的專業顧問於指定期間內代表該發行人從事交易所

上市科或委上市委員會所規定的事宜； 

(6) 交易所可要求該發行人在指定期間內修正違反規則的事宜或採取

其他補救行動，包括在得適用的情形下為少數股東聘僱一名合格

的獨立顧問； 

(7) 若發行人董事故意或持續不履行其依據上市規則應盡的責任，則

交易所可公開聲明其為該名董事繼續留任將會造成投資人的損

害； 

(8) 若發行人董事在交易所做出上述(7)的聲明後依舊留任，交易所停

牌或取消發行人證券的上市地位； 

(9) 若發行人故意或持續不履行其根據上市規則應盡之責任，則交易

所可命令該發行人在指定期間內不得使用交易市場的設施，並禁

止證券商及財務顧問代表或繼續代表該發行人從事相關行為。 

上市規則同時賦予交易所相當的裁量權限，明訂交易所得酌情

採取或不採取其他行動，例如配合課處罰鍰等措施。 

3.訴訟及強制執行 

  根據眾達法律事務所香港分所之資料顯示，投資人因發行人違

反規定之行為致受有損害時，約有兩種可行方式進行訴請賠償： 

(1)以香港法院有管轄權的前提下，投資人在香港提出訴訟勝訟

後，若該發行人在香港沒有財產，可以將該判決送至發行人

設立地法院請求承認並據以強制執行，但此問題還涉及兩國

之間是否有簽訂互相承認法院判決條約。 
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(2)投資人直接到發行人有實際營運且有財產之國家提訴，此種

方式看似較前一種更為艱難，但不需受互相認判決條約的拘

束，如順利起訴並勝訴，可直接在當地強制執行。 

  

(四) 上市申請涉及的專業人士 

       在香港申請上市，需要許多專業人士的參與，並在申請上市過

程中各司其職。新上市涉及的各個關鍵機構分述如下： 

1.保薦人 

計劃上市的公司必須委任合適的保薦人。主板上市保薦人須

為聯交所會員、發行商、商業銀行或聯交所接納的其他人士。此

外，創業板上市保薦人須依照《證券及期貨條例》獲發牌及註

冊。計劃申請在創業板上市的公司必須從聯交所核准的創業板保

薦人名單中挑選一名保薦人。香港目前之上市規則，廢除了保薦

人持續責任，轉而要求所有上市發行人須委聘一名「合規顧問」

來代替申請階段之保薦人，期間為於主板上市者，聘任期到公布

上市後首個完整財政年度的財務業績時為止；於創業板上市者，

聘任其須至少涵蓋上市發生的該財政年度的剩餘時間以及其後兩

個財政年度。合規顧問之職責係在確保上市公司已獲適當之指引

及意見，以遵守上市規則，且應隨同上市公司會見聯交所，並與

上市公司商討業務表現、豁免事項之遵守、是否符合盈利預測、

發行人承諾及董事承諾之遵守等事項。此外，合規顧問應配合上

市委員會進行之調查。另上市公司於特定事件時，例如公司公

告、通函或財務報告發表之前、考慮進行須予公布或關連交易
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等，須諮詢合規顧問之專業意見。22 

2. 法律顧問 

法律顧問負責確保新申請人遵照各個相關司法管轄區的法

律，並與保薦人及申報會計師就新申請人須進行的重組事宜緊密

合作。 

3. 包銷商／配售代理 

一般為證券行及交易所參與者，負責在股份發售期間分銷公

司的證券。包銷商須包銷投資者未有認購的股份。 

4.申報會計師 

聯交所要求，申請發行人之所有會計師報告，均須由具備

《專業會計師條例》所規定資格之專業會計師編製，且該專業會

計師須獨立於發行人。申報會計師負責審核公司的財務記錄及財

務狀況，並根據相關會計準則及監管指引編製新申請人的集團報

表，使潛在投資者能根據該項資料作出充分的投資決定。 

5. 估值師 

聯交所要求申請公司須在上市前委任估值師對其物業進行估

值。公司亦可委任估值師對公司的其他資產進行估值。 

 

(五)保薦人的責任 

   根據香港交易所「主板規則」第 3A.02 條及「創業板規則」第

6A.02 條的規定，新申請上市者必須委任一名保薦人以協助其處理

上市申請。而新申請人及其董事均必須協助保薦人履行職責。由於

香港交易所對於本國發行人及海外發行人的要求大致相同，故保薦

                                                 
22 林致平，美國、日本及香港對掛牌公司監理制度與實務之研究，證券櫃檯月刊，第 143 期，

頁 92-96，2009 年 10 月。 
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人的規定亦適用於海外發行人，茲將香港交易所對於保薦人的資格

及其責任說明摘要如下： 

1.法律上的形式：保薦人必須為一家公司或認可的財務機構。 

2.專業或牌照要求：保薦人必須根據適用法例持牌或註冊，並可就

企業融資事宜提供意見。 

3.保薦人的角色：保薦人負責為新申請人籌備有關上市事宜，將正

式上市申請表格及一切有關的文件呈交聯交所，並處理聯交所就

有關申請的一切事宜所提出的問題。保薦人的工作及職責如下： 

(1) 緊密參與編製新申請人的上市文件； 

(2) 進行合理盡職審查的查詢； 

(3) 確保上市申請人符合《上市規則》的規定； 

(4) 盡合理的努力，處理聯交所就上市申請提出的所有事項，包括

適時向聯交所提供聯交所合理要求的資料； 

(5) 陪同新申請人出席與聯交所舉行的任何會議（但本聯交所另有

要求的除外），以及出席任何其他會議，及應聯交所要求，參

與和聯交所進行的任何其他討論；及 

(6) 符合其根據《上市規則》向聯交所作出的承諾的條款。 

4.保薦人的獨立性及公正性： 

(1) 保薦人必須公正無私地履行職責。 

(2) 新申請人至少須有一名保薦人獨立於新申請人。針對保薦人被視

為非獨立的情況，聯交所訂有高達十項的詳細的規定，其中一項

為保薦人集團及保薦人的任何董事或其聯繫人共同或將會共同直

接或間接持有新申請人的已發行股本 5%以上（但因包銷責任而

產生的持股除外）。 
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(3) 保薦人必須向聯交所提供有關其獨立性的陳述，並在該陳述所載

的任何資料有變動時通知聯交所。 

(4) 如果新申請人聘用一名以上保薦人，其上市文件必須披露每名保

薦人是否獨立，如否，還必須披露導致缺乏獨立性的原因。 

 

四、外國發行人上市弊案探討 

（一） 東英亞洲有限公司（保薦人） 

1.事件經過 

東英亞洲有限公司於 2004 年 12 月 17 日，被香港證監會及香港交

易所共同宣告除牌。此事緣於 2003 年，該公司在處理一宗創業板上

市申請個案時，未向港交所揭露重要資料，而港交所上市委員會曾

於 2002 年 10 月原則上批准有關公司的上市申請，並於 2003 年 1 月

再次確認原則上批准其上市申請。但 2003 年 1 月中，東英亞洲突然

通知港交所上市科，指該擬在創業板上市的公司，其原來會計師

（香港稱核數師）未能在指定時限內完成審計程序，所以該會計師

決定呈辭。 

港交所其後發現會計師請辭的真正原因，是由於未能解決其與申

請上市公司，就佔申請上市公司營業額約 17.5%的帳目上的分歧。

此外，該位會計師並曾對「銷售交易」提出另外一些關注事項。直

到辭任前，該位會計師一直無法決定在招股文件中的會計師報告及

其後經審計帳目，有關銷售交易該作如何適當處理，故表示有需要

進一步進行有關對銷售交易的審計程序，才「有可能」簽署和確認

會計師報告。由於會計師和申請上市公司意見分歧，雙方無法達成

共識，因而應公司要求辭去會計師職務。  
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港交所知悉有關事宜後，最終決定拒絕該家公司的上市申請，而

上市科亦對有資料的不一致陳述表示關注。最後港交所認為，東英

亞洲違反了「創業板上市規則」內的操守準則及有關保薦人對港交

所的承諾，未運用應有的謹慎與技能向上市申請人提供適當指引及

意見，以消除投資人的疑慮，所以決定把東英亞洲在創業板保薦人

名單上除名，並在主板停牌六個月。 

 

2.事後措施 

香港證監會和香港交易所在 2004 年 12 月 17 日共同宣布將東英

亞洲在創業板認可保薦人名冊上除名；同時其在主板業務亦停牌半

年，直至 2005 年 5 月 17 日前不能出任主板保薦人。通告同時指

出，其主管梁展勝自願在直至 2005 年 9 月 17 日前，停止擔任主要

管理任務，期內梁氏並同意不會出任新股上市事宜。此外，東英亞

洲、梁展勝與證監會協定，在上述各期間內，不會擔任保薦人或合

格顧問，或代表保薦人合格顧問為任何上市申請人或發行人履行或

進行任何活動。 

  關於此一事件，證監會亦做出三項聲明： 

1. 香港交易所、其上市委員會及投資大眾均依賴保薦人以確保新上

市申請人適合上市。因此，保薦人必須盡責地履行職務，向香港

交易所提供有關上市申請人準確而完備的資料。保薦人如未能盡

責地履行其職務，便可能會被長期暫時吊銷牌照。 

2. 對付保薦人的違規事件依然是證監會的首要執法工作之一。 

3. 證監會與香港交易所之間的合作，使得在處理保薦人的違規行為

時，達致更佳的資源運用及更快取得成效。 

 

（二） 東大照明 
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1.事件經過 

2002 年 7 月 26 日，東大照明於香港創業板上市，全球協調人兼

保薦人為京華山一企業融資有公司，牽頭經辦人為京華山一國際

（香港）有公司。2003 年 9 月~10 月，東大照明曾更換獨立執行董

事兼審核委員會委員、合資格會計師及公司秘書、保薦人（基於費

用因素考慮）更換為中國光大融資有限公司，執行董事李燈場並基

於私人理由請辭。2003 年 10 月 17 日，東大照明向香港聯交所申請

以介紹方式在主板上市，2004 年 6 月 21 日即發生無法提交會計師及

獨立董事要求之文件，公告押後董事會之舉行日期及業績發布。

2004 年 7 月 7 日，東大照明接獲證監會將調查公司業務狀況之通

知，主動申請停牌，7 月 9 日說明會計師無法及時出具財報之原因，

將聘請外部會計師協助加速財報審核，申請復牌，惟 7 月 29 日又向

聯交所申請停牌至今。2004 年 11 月 30 日，東大揭露中國光大融資

將終止擔任持續保薦人，主要理由是因為東大未即時向其揭露 2003

年 9 月至 2004 年 6 月之購置物業、廠房及設備交易；於申請上市期

間，東大照明未清楚向中國光大融資交代中國及海外客戶清償銷售

款之方式；中國光大就聯交所提出之若干重大意見，東大照明未予

採納。 

主管機關認為東大照明未按照創業板上市規則揭露主要交易，

且銷貨過於集中在大客戶。其主要違反事項包括：子公司簽訂之契

約未召開股東會經股東通過；己註銷之採購設備合約所付清款項未

收回，誇大銷貨額；涉及改帳目或提供誤導、虛假或欺騙的帳目，

意圖使他人遭受損失。 

在保薦人京華山一企業方面，證監會認為其未對東大照明的最

大客戶及銷售額進行充分的盡職審查，且未確保其在回應香港交易
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所關於東大照明上市招股章程內的銷貨額被誇大一事的查詢，作出

完整及不具誤導成分的回應，此外，其未向香港交易所匯報其就東

大銷售額所察覺的不當情況，且未勤勉地監督其僱用來從事東大的

保薦人工作的人員。 

  

2.事後措施 

在東大照明的高階主管方面，2007 年 1 月 19 日，東大照明公布

三高層無條件釋放，亦未受到警方檢控。2008 年 4 月 17 日，證監會

禁止李燈場重回業界六個月，理由是其在擔任東大照明創業板上市

申請的主要主管期間在處理上市申請時未以適當技能、小心審慎和

勤勉盡責的態度行事，且未有充分監督下屬及上市申請。2009 年 1

月 5 日，證監會禁止中國光大前董事總經理及其中一名前負責人員

胡景邵重回業界，為期兩年半，主要原因係其在處理轉板上市申請

時，未以適當技能、小心審慎和勤勉盡責的態度行事，致使東大連

同轉板申請的排期申請表格(A1 表格)一併遞交的上市文件草擬本，

載有多項嚴重不實的資料。 

至於在保薦人京山一企業融資方面，由於京華山一企業融資以

往並無紀律處分的紀錄，且其在證監會的調查中表現合作，並同意

有關紀律處分行動，再加上事隔多時，而京華山一集團堅決致力防

止再有違反監管規定的事件發生。因此，2008 年 4 月 17 日，證監會

與其共同解決多項合規事宜，包括23： 

(1) 證監會向京華山一企業融資施加罰款 280 萬元。 

(2) 京華山一企業融資將聘請獨立的會計師事務所，檢討其在協議簽

定後三年內所完成的其中兩項保薦人交易； 
                                                 
23 香港證監會 2008.4.17 執法消息，「證監會與京華山一企業融資有限公司、京華山一國際(香
港)有限公司及京華山一證券(香港)有限公司解決合規事宜」，

http://www.sfc.hk/sfcPressRelease/TC/sfcOpenDocServlet?docno=08PR58 



 111

(3) 檢討工作的時間安排及有關交易將由證監會選定； 

(4) 如發現京華山一企業融資在該三年期間內犯有相當類似的缺失或

違規行為，京華山一企業融資的保薦人業務便須暫停最少 18 個

月；  

(5) 京華山一企業融資在不承認任何責任的基礎上接受紀律處分行

動。 

 

（三） 歐亞農業 

1.事件經過 

「歐亞農業」於 2001 年 7 月在香港主板上市。2002 年初，投資

者、分析員和傳媒紛紛質疑其經營情況，特別是該公司招股書中多

項陳述的真實性。同年 10 月，香港傳媒揭露，該公司號稱 4 個財政

年度營業額高達 21 億港元，而其實際數目僅為 1 億港元。而中國大

陸的的財經媒體更揭露指出，該公司招股書中的蘭花出口額，屬於

子虛烏有。 

據了解，證監會早在事前即根據《證監會條例》中董事涉嫌欺

詐的條款，對「歐亞農業」進行調查。2002 年 9 月中，香港證監會

令該公司停牌，解釋有關涉及股價敏感的資料。同年 9 月底，歐亞

農業再次停牌。隨著事態的發展，監管機構不再僅限於督促歐亞農

業揭露相關資料，而開始與中國大陸有關部門合作，展開深入調

查，其法規執行部的高層人士並拜訪中國證監會。 

香港證監會於 2002 年 10 月初，將此一事件轉介給香港警方～

商業罪案調查科展開調查。據報導指出，香港警方是以該公司董事

涉嫌作出虛假陳述以圖欺騙股東、監管機構及公眾，來執行這次搜

查行動，依據香港相關法律，最高可判處 10 年監禁。最後，歐亞實
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業公司董事長楊斌因：1.涉嫌虛假出資；2.涉嫌非法占用農業用地

（非法占用耕地）；3.涉嫌合同詐騙；4.涉嫌僞造金融票證；5.涉嫌

對單位行賄；6.涉嫌單位行賄等 6 項罪名，於 2002 年 10 月 4 日被監

視居住，一年後被判處有期徒刑 18 年，目前仍在服刑中。 

 

2.事後措施 

歐亞農業案發生後，香港除採取美國之做法，針對法規面進行

補強之外，並追究中介機構的責任： 

(1) 修訂證券及期貨條例以改善企業揭露資訊的情況。 

(2) 加強證監會的調查力。 

(3) 與他地區之證券市場監管機構建立良好關係，包括中國證券監督

管理委員會，雙方簽訂監管合作備忘錄，定期舉行會議。 

(4) 研議在中國大陸或海外地區註冊成立的上市發行人若證實違反香

港上市規則，各有關方面須承擔之責任。 

針對歐亞農業的上市保薦人~工商東亞融資有限公司，香港證監

會於 2005 年 1 月作出最後的處分。工商東亞融資在不承認任何責任

的基礎上，同意支付 3,000 萬港元，以作為就該宗證監會個案進行

的全面及最終和解。證監會沒有對工商東亞融資有否犯有過失或須

承擔任何責任作出裁斷。證監會認為在這個基礎上作出和解是符合

公眾利益的。證監會認為在此情況下繼續進行紀律程序是沒有用處

的。 

證監會指出工商東亞融資並沒有以適當的技能、小心審慎和勤

勉盡責地去履行其作為亞農業(清算中)的上市保薦人的職務。但考

量該公司內負責歐亞農業的上市工作的高級管理人員已不再任職於

工商東亞融資；且該公司已加強關乎其保薦人職務的內部系統和監
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控措施，並已承諾委任獨立的會計師事務所，全面檢討其系統和監

控措施、同意全面考慮和落實有關會計師事務所提出的建議，以達

致證監會的要求，且其現任高層管理人員與證監會積極合作，故作

出上述的決定。24 

 

第四節 新加坡 

一、 證券市場監管架構 

新加坡財政部底下的證券管理主管機關為新加坡金融管理局

(Monetary Authority of Singapore, MAS)，而新加坡證券業協會

(Securities Industry Council, SIC)則可對新加坡證券交易所進行諮詢

指導，新加坡交易所在上述兩機構的指揮及指導下享有自律組織的

功能及權限。 

新加坡金融管理局於 1971 年 1 月 1 日依據金融管理局法成立， 

為政府完全擁有及控制的公司(statutory corporation)，其董事會由財

政部長擔任主席，但其運作獨立於財政部之外。新加坡金融管理局

執行相當於中央銀行所具備的大部份功能，並對證券及期貨業加以

監督。所有商業銀行、證券公司、期貨經紀商、貨幣經紀商、保險

公司在進行營業之前須取得新加坡金融管理局發給執照。 

新加坡證券業協會係依據 1975 年證券業法成立， 為財政部的一

諮詢組織，其主要功能係就證券交易所的運作、證券市場的發展及

證券業相關事項，提出意見及進行協調，並對新加坡交易所就上市

規定、上市申請、上市公司下市、證券業的不當惡習等事項，提出

建議。整體而言，證券業協會須確保新加坡交易所的運作符合投資

大眾的利益及政府政策的需求。 

                                                 
24香港證監會 2005.1.27 執法消息，「工商東亞融資支付 3,000 萬港元就證監會的紀律個案達成

和解」，http://www.sfc.hk/sfcPressRelease/TC/sfcOpenDocServlet?docno=05PR17 
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二、 證券市場法規架構 

新加坡證券市場基本法規計有：證券業法（SIA）、公司法

（ Company Act ）、 1986 年的證券業規則（ Securities Industry 

Regulations）與新加坡證交所規則（Rules and By-Laws Regulation of 

Stock Exchange of Singapore）。2001 年 10 月 5 日新加坡國會通過金

融管理局（Monetary Authority of Singapore，MAS）提出之證券暨期

貨法（Securities and Futures Act, SFA），該法首次將該國原有的 1.

證券業法；2.期貨交易法；3.交易所法以及 4.公司法部份條文等，均

併入同一全新之法律中，以因應全球化、科技趨勢及創新發展而重

新調整的監理架構。2009 年 1 月 19 日，新加坡國會通過證券暨期

貨法及金融顧問法（ Financial Advisers Act）兩項法案的修正。證券

暨期貨法修正範圍主要包括：資本市場之授權與行為規則；上市公

司的實質股東；CEOs、董事之申報架構；掛牌之 REITs 與企業信託

（BTs）的實質單位持有人；信託管理人之申報架構；處置市場不

當行為之執行架構；投資的發行；從事 REITs 與企業信託（BTs）

的架構；從事市場創新之彈性規範；其他：如主管機關對市場與結

算機構的監督權。 

 

三、外國證券上市相關規定 

新加坡交易所關於外國公司的上市標準，基本上其處理程序和

本國公司是一樣的，可在「主板」或「二版」（即凱利板，

Catalist）掛牌，可第一上市亦可第二上市。有關主板的掛牌標準如

下表所示： 

 標準一 標準二 標準三 

稅前利潤 過去最近三年的累

計 稅 前 利 潤 超 過

過去最近一年或二

年的累計稅前利潤

無 
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 標準一 標準二 標準三 

750 萬新元，同時

該三年每年的稅前

利潤均超過 100 萬

新元 

超過 1,000 萬新元 

上市資本額 無 無 根據發行價和招股結

束後之實收資本額計

算之市值至少為 8,000

萬新元 

售股量及股權 

分佈 

公司市值少於 3 億新元，至少發行 25%的股份，如果市值超過 3

億新元，新加坡交易所可批准公司酌減上市發售量，最低不可少

於 12%的股份。有不少於 1000 名的公眾股東。 

(若為第二上市，全球股東至少 2,000 名) 

業務經營紀錄 3 年 無 無 

管理層連續服 

務年限 

3 年 1年或2年視情 

況而定 

無 

持續上市義務 有 有 有 

 如果同時亦在其他國際認可的交易所上市，企業可以國際交易所

的上市義務為準。 

 

凱利板（Catalist）的前身為自動報價板(SESDAQ)，成立之初

係為滿足本地中小企業籌資，而凱利板之轉型在於吸引國際公司

上市。凱利板的特色之一，即為該板係由保薦人監督(Sponsor-

supervised)的市場。公司由受批准的保薦人幫助公司至凱利板上

市。新加坡交易所對於公司上市沒有特定量化要求， 而由保薦人

判定公司是否適合上市。上市後， 保薦人將督導上市公司遵守規

定， 並審閱其公開文件，當確定或懷疑公司有違反規定之行爲

時， 保薦人需及時通知新交所。凱利板之所有掛牌公司必須在整

個掛牌期間擁有保薦人之保薦，沒有保薦人的公司將被下市。凱

利板掛牌之資訊揭露標準與主板相同，爲確保及時準確的資訊披

露， 招股文件仍適用新加坡證券及期貨法(SFA)中有關民事和犯罪

的條款。 

新加坡交易所對海外發行人之上市規則與國內發行人原則上

「一體適用」，但新加坡上市手冊對於海外發行人尚有額外要



 116

求，第一上市及第二上市之海外發行人統一規範，只有在二者適

用法條不同時始分別列出。同時適用第一上市及第二上市海外發

行人的規定，主要包括： 

1. 股票過戶的安排：海外發行人必須做出交易所滿意的各項安排，

以便新加坡股東可以及時辦理股票登記的手續。 

2. 常駐董事：海外發行人必須擁有至少 2 名獨立董事，且其中至少 1

人須常駐新加坡。凱利板公司由常駐新加坡之保薦人進行督導， 

海外發行人中常駐新加坡之獨立董事人數得從 2 人減爲 1 人。 

3. 貨幣單位：除新加坡交易所同意以外幣標價或依新加坡金融管理

局要求以外幣標價者外，所有證券均須以新加坡幣標價；上市申

請人欲以外幣標價者，應先請求交易所表示意見。 

4. 交易所的裁量權限：上市手冊授權新加坡交易所得依裁量認為有

必要時，對海外發行人提出其他要求。 

 

（一）海外發行人申請第一上市的特別規定 

除了上述一般性的規範，有關「會計準則」的部分，新加坡交

易所要求與上市申請同時呈交之各項財務報表，以及將來提交之定

期財務報告均必須依照「新加坡會計報表準則」或「國際會計準

則」(IFRS)或「美國一般公認會計原則」(US. GAAP)編製。依照國

際會計準則或美國一般公認會計原則編製之帳目，無需按新加坡會

計準則進行調整。 

 

（二）海外發行人申請第二上市的特別規定 

1.申請第二上市條件 

欲申請第二上市之外國發行人必須己經或將同時在其他外國證

券交易所上市（第一上市），且必須符合第一上市交易所之各項上
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市要求。第二上市外國發行人無需符合新加坡交易所上市手冊，但

必須承諾下列事項： 

(1) 向第一上市交易所提交文件或資料同時也應將該等文件或資料提

交新加坡交易所。 

(2) 任何己在新加坡交易所上市之證券的增加發行，以及該第一上市

交易所的有關決定應通知新加坡交易所。 

(3) 遵守新加坡交易所的上市規則。 

2.會計準則 

與上市申請書同時呈交之各項財務報表，及將來呈交之定期財

務報告，僅需以「新加坡會計報表準則」或「國際會計準則」或

「美國一般公認會計原則」進行調整即可。 

 

（三）保薦人的職責 

   如前所述，新加坡交易所的凱利板係由保薦人監督，保薦人

在企業上市前的職責為評估企業的適合度並協助其上市，上市

後，保薦人將督導上市公司遵守規定，並審閱其公開文件，若發

現上市公司有違反規定之虞時，保薦人應通知新加坡交易所。新

加坡投資銀行協會（SIBA）所發的「盡職調查指導方針」（Due 

Diligence Guideline）可作為主板發行經理人及凱利板保薦人盡職

調查之基礎。新加坡交易所對於未盡職調查之保薦人，要求其應

完成內部系統之檢查以及設置附加的控制機制，並於完成後提交

執行報告予新交所審查；保薦人同意在其內部程序與盡職調查基

準改善完成前，將不會提交新的上市申請案件或受委託參與上市

活動；新交所甚或要求保薦人委任一獨立專業公司來檢查並改善
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該公司之內部程序、提高盡職調查基準暨增進公司之專業技術及

資源。25 

    

四、案例：中國金屬案 

1.事件經過 

 2008 年 10 月，在新加坡主板上市的大陸台資企業～中國金屬

（百幕達）公司（Ferro China，新加交易所代碼：35844）因瀕臨破

產被停牌，旗下 5 家位於常熟的子公司已遭當地法院查封資產，各

類借款高達 52 億人民幣。  

中國金屬旗下主體企業為常熟星島新興建材，於 2002 年 3 月在

常熟市董濱鎮工業園成立，投資方是台灣地區的雙贏集團。之後還

成立多家子公司包括常熟星海新興建材、常熟星宇新興建材、常熟

常鋼板材以及泓洋港口。而星島建材主要生產建築用厚型鍍鋅鋼

卷，年產量達 30 萬噸，主要銷往中國大陸市場和歐洲、北美等地

區。2005 年 5 月 19 日，設立於百慕達的星島建材母公司中國金屬在

新加坡交易所掛牌上市。 

中國金屬於 2008 年 10 月 9 日公告，公司有一筆約 7.06 億元人

民幣的流動資金貸款已經到期，公司無力償還，還可能產生 20.3 億

元即將到期的貸款和票據無力支付。 導致公司陷入鉅額資金流緊張

的主要原因，在於產品價格暴跌且沒有銷路，但原料款仍然要按合

約支付，加上該公司第三條生產線全面上線，中國金屬一直希望引

入一家美國戰略投資方，但由於這一戰略合作夥伴始終未注資，最

終導致公司全面資金鏈斷裂。 

 

                                                 
25沈振宇，推薦證券商於辦理外國企業申請第一上櫃案應負責任之研究，證券櫃檯月刊，第 143
期，2009 年 10 月。 
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2.事後措施 

(1)新加交易所方面 

  除對中國金屬處以停牌處分外，並持續發布重大訊息。 

 (2)常熟市人民法院方面 

常熟市人民法院對所有中國金屬在常熟子公司進行查封，並指定子

公司接管人，與海外債權人僱用之資產接管人及該公司進行重組。 

 

 

第五節 辦理外國證券掛牌業務之承銷商責任與法律風險之比較研究 

 

以下僅就前述各國辦理外國證券業務之規範現況、承銷商責任

及法律風險歸納整理如下： 

 我國 
(證交所/櫃買中心) 

美國 
(NYSE/NASDAQ) 

日本 
(TSE) 

香港 
(聯交所) 

新加坡 
(SGX) 

主管 
機關 

金管會 SEC 金融廳 證監會 金融管理局 

 
 
 

規範 
法規 

 證券交易法 
 證交所 /櫃買中

心規則 
 券商公會相關

規範 

 1933 證券法 
 1934 證券交易法 
 1995 私人證券訴訟

改革法 
 NYSE 交易所規則

 FINRA 相關規則

(註) 

 金融商品交易

法 
 TSE 規則 
 證券業協會相

關規範 
 

 證券及期貨條

例 
 香港聯合交易

所的上市規則 

 證券業法 
 1986 年的證券

業規則 
 新加坡證交所

規則 

可供 
外國 
公司 
掛牌 
市場 

 台灣證交所 
 櫃檯買賣市場 
 興櫃市場 

 

 NYSE 
 NASDAQ 

-全球精選 
-全球市場 
-資本市場 

 一部 
 二部 
 MOTHER ( 創
業板) 

 TOKYO AIM 
(限專業投資人

參與) 

 主板 
 創業板 

 主板 
 凱利板

（Catalist） 

可接受

公司註

冊地 

沒有規定 沒有規定 沒有規定 香港、百慕達、

開曼群島、中國

內地、加拿大卑

詩省、澳洲； 
任何其他國家，

但其股東保障程

度不能低過香港 

沒有規定 

保薦人/
顧問/
服務

提供

第一上市櫃:主辦

承銷商 2 年持續輔

導責任 

 NASDAQ：造市商

3 名 
 TOKYO 

AIM：必須委

任一名指定保

薦人 (J-Nomad)

 主板：新申請

人必須委任一

名保薦人；發

行人上市之日

 主板：主辦承

銷商進行上市

輔導作業 
 凱利板：由認
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 我國 
(證交所/櫃買中心) 

美國 
(NYSE/NASDAQ) 

日本 
(TSE) 

香港 
(聯交所) 

新加坡 
(SGX) 

者 起，須委任一

名合規顧問，

任期到公布上

市後首個完整

財政年度的財

務業績時為止 
 創業板：新申

請人必須委任

一名保薦人；

發行人上市之

日起，須委任

一 名 合 規 顧

問，任期至其

公布上市後第

二個完整財政

年度的財政業

績之日止 

可的保薦人引

導上市 

 
法律 
風險 

證券交易法:  
§30、§32 、§

174、§178 

 1933 證券法：      §
11、§12(a)(2) 

 1934 證券交易法：

§10(b)、Rule10b-5
 

金融商品交易法: 
§21、§24 、17

證券及期貨條例

§168、§175、
§181 

證券業法 

證券商 
責任 

 過失責任 
 舉證責任轉換 

 連帶責任(明知) 
 比例責任 

 過失責任 
 舉證責任轉換

過失責任 
 

過失責任 
 

抗辯 
事由 

 盡職調查   盡職調查 
  因果關係反證 
  原告明知 

  盡職調查 
  原告明知 

盡職調查 
 

盡職調查 
 

其他  集體訴訟盛行  外國公司須於

東京指定事實

律 師 (attorney-
in-fact) 

 鼓勵企業(包括

本國&外國公

司)設置專職處

理公司資訊人

員(corporate 
information  
handling 
officer) 

  

(註)：原 NASD 已於 2007 年 7 月併入 Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) 

在全球化、國際化的趨勢下，各國資本市場也紛紛提供各項誘

因，吸引海外優質企業至其境內掛牌，以提昇其競爭力，例如日本

東京證交所即與倫敦證交所合作，於 2009 年設立 TOKYO AIM，為

日本及亞洲區內的增長型企業提供集資渠道，讓國內外的企業能在

短時間內更便捷募集所需資金。 
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然而，在開放外國證券掛牌業務的同時，也必須要有適當的投

資人保護機制相互配合。從規範外國發行人的角度觀察，確保投資

人獲得適當保障仍為規範之核心。各國除對外國公司在申請程序有

部分鬆綁措施外，原則上各交易所對國內或國外的發行人應遵守的

規範，大致相同，對申請上市的外國發行人皆有公司治理方面的要

求，惟程度略有不同。 

企業選擇在美國證交所上市，需要根據美國證管會的要求進行

嚴格的登記，需要遵循資訊揭露等方面的要求。在爆發安隆事件

(Enron)的醜聞後，美國國會更於 2002 年 7 月通過制定沙氏法案

(SOX)，該法案對上市公司資訊揭露、財務會計處理的準確性、改

善公司治理等方面，均有嚴格的要求，更提高對上市公司欺詐的刑

事懲罰強度，此法案通過後也使得外國企業在美國證交所上市的難

度大大增加。 

基於辦理 IPO 程序中可能導致相關訴訟的法律風險，主辦證券

商與發行公司均會各自委任律師，以保障自身在發行程序中的利

益。主辦證券商的律師主要協助證券商對於發行公司進行查核工

作，以確保證券商不致因為發行程序而衍生相關證券訴訟、或遭主

管機關處分等法律風險。此外，證券承銷商通常會請求發行公司之

委任律師出具法律意見書，藉由此份法律意見書，確保證券承銷商

免於相關法律風險26。加上，美國集體訴訟盛行，許多大型證券商內

部規範之嚴格程度甚至遠超過法令之要求。 

日本法制並無投資人集體訴訟制度，相關不實企業資訊民事賠

償案例較不常見。以往東京證交所的上市規定十分嚴格，在日本經

濟泡沫破滅後，對許多外國公司而言，繼續待在日本成本愈來愈

                                                 
26 蔡朝安，律師在公開發行程序中扮演的角色--以美國為例，

http://www.pwc.com/tw/zh/challenges/indissue0126.jhtml 
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高，但股市交易量卻日漸萎縮，因此，多家外國企業紛紛自東京證

交所下市。為提高日本資本市場在亞洲的競爭力，日本近年來大幅

修訂金融法規，並於 2006 年通過金融商品交易法，該法就投資人保

護機制，依一般投資人及專業投資人而有差異性規範，要求證券商

在為一投資者提供服務時應遵守更嚴格的行為準則（如：以書面提

示風險）；對具有較強的風險認知和承受能力的專業投資者，依其

專業性及節省成本等考量，採較低之保護規範。 

為積極爭取外國企業前來上市，東京證交所在金融商品交易法

通過後，也於 2009 年參考英國倫敦證券交易所 AIM 市場成功經

驗，推出 TOKYO AIM 創業板市場。Tokyo AIM 市場是以機構投資

者為主的長期投資市場市場，其中指定保薦人（J-Nomad）體系為

Tokyo AIM 市場規章制度的核心。Tokyo AIM 市場規章中同時也制

定了「指定アドバイザー規程」（即指定保薦人的相關規則）與

「有価証券上場規程」（即於 Tokyo AIM 掛牌公司的相關規則）。

TOKYO AIM 將會負責甄選與審核指定保薦人（J-Nomad 通常即為

證券承銷商）， 指定保薦人必須在企業上市前評估其是否合適上

市，並在其上市後指導這些企業遵守市場法規，東京證交所此項對

高風險性的成長型企業實施特殊的監理規範，並在相關規則中詳列

輔導證券商與發行人間的責任與義務，頗值得參考。 

比較香港聯交所及新加坡交易所頒布的上市規則對外國發行人

的規範，相同點是二者均以一體適用為原則，無論是國內或國外的

發行人均須遵守相同的規範，但香港上市規則對外國發行人的規範

管理較為嚴謹繁複，甚至會區別不同地區的發行人分別適用不同的

規定；而新加坡上市手冊中外國發行人與本國發行人適用的規定則

幾乎完全相同，且並未特別區別不同國家之發行人另外規定之。此
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外，香港與新加坡均以章程應記載事項做為保護股東權益的主要方

法，並一體適用於外國發行人。 

從各國之監理規範，對外國發行人申請掛牌，大致都有保薦

人、承銷商或類似中介機構協助，惟因監理法令的差異，致使該等

中介機構在履行監理責任有不同規範。然而，足夠的盡職調查（due 

diligence）仍是證券承銷商或類似中介機構在面對法律風險之主要

有效抗辯理由。而和解仍為海外掛牌企業面臨訴訟糾紛採取之主要

措施，實際進行訴訟的案例並不常見。 
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第四章 外國企業發行證券來台掛牌之承銷商 

相關法律責任與風險管理 

 
第一節  承銷商之法律責任與風險管理 

第一項  承銷商之法律責任 

ㄧ、民事責任 

在承銷商協助外國企業發行證券來台掛牌的過程中，雙方之法

律關係，係屬民法之有償委任關係，因而承銷商應盡善良管理人之

注意義務，盡職調查、協助公司遵循法規。 

另外，承銷商為發行公司與投資人之間的橋樑，比投資人更瞭

解發行公司狀況，為促使其發揮中介者的功能，強化對投資人的保

護，我國證券法規更責成對承銷商其對第三人的責任，例如公開說

明書如有虛偽或隱匿的情事時，承銷商對於善意之相對人，就其所

應負責的部分與公司連帶賠償責任。 

因此，承銷商在協助海外企業來台掛牌籌措資金的過程中，其

所面臨的法律風險，有來自發行公司、投資人，以及與承銷團間權

責劃分之風險，究竟承銷商要做那些事情？責任為何？涉及到發生

訴訟時相關法律責任，以下擬分就承銷商在不同階段所面對之責任

（包括辦理海外企業來台掛牌特別規定之責任），以及可能之相關

問題分別探討之。 

 

（一）契約責任 

1. 輔導契約 

證券承銷商為海外企業辦理評估、輔導等工作，性質上為有償

委任，證券承銷商應盡善良管理人之注意義務，如有違反該善良管
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理人的注意義務，即有可能需負損害賠償責任。除契約上損害賠償

責任之外，也可能因該義務之違反，被認定侵害他人的權利，而應

負侵權的損害賠償責任，刑事上也可能因故意違背職務而負背信罪

責，如不當的關係人交易。 

實務上，證券承銷商通常會先行評估海外企業狀況，再決定是

否接案，一旦決定接案，再與該企業討論決定申請上市（櫃）之時

程。因此，承銷商辦理評估、輔導業務的過程，倘若日後發現外國

發行公司之財務、業務有不實狀況而被訴求償，承銷商很可能以評

估輔導不實連帶被訴求償；或是外國發行公司以承銷商未盡輔導、

評估之注意義務而向承銷商求償。 

一般來說，承銷商為辦理相關作業，通常會先與海外企業簽訂

財務顧問性質之契約，正式輔導後再簽訂上市（櫃）輔導契約，承

銷商即依據各該契約進行相關評估輔導等工作。由於在客戶發生財

務弊端時，承銷商往往也因對該外國公司提供顧問及輔導服務而成

為被告，故雙方權利義務如未能於契約明定，往往會讓承銷商面臨

被訴求償的風險。因此，如何從財務顧問契約及承銷契約之保證條

款及賠償責任條款加以約定，限縮承銷商之風險，為承銷商在辦理

相關業務應考量之重點。 

雖然我國法規已有受任人應負善良管理人的規定，惟有關證券

商辦理外國公司掛牌？其注意義務的標準究竟為何？換言之，證券

承銷商從事該項業務其行為準則為何？實務上並沒有足夠的案例加

以說明，此抽象標準仍待法院及學說逐步明確化。 

 

2.承銷契約 

實務上證券承銷商與外國發行人簽訂之承銷契約內容多以證券
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交易法及「中華民國證券商業同業公會證券商承銷有價證券承銷契

約應行記載事項要點」為基礎，惟由於上述規定並未涵蓋一切承銷

所生之爭議，故對契約未予訂明之處，容易產生爭議。常見契約責

任劃分不明與賠償限度條款所發生法律風險之爭議有如： 

（1） 發行公司與承銷商間二者間相關權責不清：以公開說明書為

例，如果善意投資者依我國證券交易法第32條規定，向發行

人、承銷商及其董事和相關專業人士一旦投資者提起訴訟，請

求損害賠償時，由於承銷商、發行人和專業服務提供者之間的

權責劃分涉及賠償金額多寡，每一被告都不願代人受過，都要

竭力證明自己的清白，都要避免牽涉賠償責任，因此，每一被

告都會盡力舉證自己是無辜的受害者。承銷商甚至可能以信賴

發行人律師的專家意見，承銷商經過合理調查之後沒有理由懷

疑，主張免責或甚至向發行人甚至發行人的律師請求賠償。 

（2） 主協辦承銷商間之權利與義務：承銷契約之契約雙方當事人通

常為發行公司及共同承銷商，而在實務上共同承銷商會指定一

承銷商為主辦承銷商，並授權其代表其他協辦承銷商與發行公

司簽訂共同承銷契約，大部分承銷業務係由主辦承銷商主導辦

理。因此，一旦有發生違反契約之情事致生損害賠償責任時，

主協辦承銷商之權責應如何釐清？是否得以各承銷商所承銷之

比例劃分其所負責任與賠償範圍1？不無疑義。 

（3） 損害賠償限額：承銷商違反其善良管理之注意義務，致發行公

司受有損害時，惟其所應負擔之民事賠償額度為何？是否有可

能影響承銷商辦理承銷意願？值得探討。 
                                                 
證券律師與上市公司信息披露，證券時報，新華網，

http://big5.xinhuanet.com/gate/big5/news3.xinhuanet.com/fortune/2002-08/05/content_510364.htm 
1 例如承銷公告之辦理義務，即無法由發行公司依照各承銷商所分得承銷比例請求各承銷商辦

理承銷公告，此時發行公司應向主辦承銷商請求履行義務或可向其他協辦承銷商請求，不無

疑問。 
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（4） 承銷商對海外發行人提供不實資訊之責任追究：倘海外發行人

提供虛偽不實資訊，在承銷商對投資人理賠後，應如何追究海

外發行人的責任？承銷商的責任如何保障？參考國外發行人對

承銷商提供不實資訊的案例，多數仍係以和解收場，而此也有

反而助長發行人故意不遵守規定的情形可能，因為發行人可能

會心存僥倖故意隱匿資訊，等到一旦真的發生問題時，再透過

和解來解決。 

 

（二）侵權行為責任 

從投資人保護中心對證券不法案件提起之民事損害賠償之團體

訴訟觀察，在對證券商提起民事訴訟的案例中，保護中心所引用的

請求權基礎主要為證券交易法第20條、第32條、民法第184條等規

定，併同請求證券商與公司負責人等負連帶損害賠償責任。 

 

1.證券交易法第32條—資訊揭露不實責任 

外國企業來台第一上市(櫃)，需經證券承銷商輔導滿6個月或登

錄興櫃股票滿6個月，二者擇一。已通過外國交易所上市審查申請

者，輔導期或登錄為興櫃股票櫃檯之期間，得縮短至2個月。因此，

證券承銷商於輔導期間內應善盡評估輔導的義務，包括出具評估報

告，作為主管機關、證券交易所、櫃買中心審查之參考。 

評估報告為公開說明書的一部分，內容如有不實，證券承銷商

也要負起相關法律責任，包括可能成為投資人求償之對象2，故相關

評估報告應記載事項及查核程序之內容，即構成承銷商之查核範

圍。惟由於外國發行人營業項目涉及各行業性質，證券承銷商於實

                                                 
2 如何有效控管證券商之法律風險，94 年 12 月，頁 14-16。 
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務上未必能就各個行業之營業型態、技術、特質與整體行業情況，

必須借重各類專家，針對特定項目表示專業意見，以為評估報告之

重要評估準據。 

承銷商查核人員於查核過程中應編製工作底稿，蓋工作底稿之

編製為證券承銷商已善盡注意義務重要證明，為承銷商有效控管風

險之重要方式，必須妥善編製與保存。 

（1） 評估報告 

證券商業同業公會並針對承銷商辦理外國發行人募集與發行另

訂有「外國發行人募集與發行有價證券承銷商評估報告之評估查核

程序」、「外國發行人募集與發行有價證券承銷商評估報告應行記

載事項要點」。 

依相關規定，證券承銷商必須評估外國公司註冊地國、主要營

運國之總經、政經環境變動、外匯管制、租稅法令等風險事項與採

行之因應措施，並於公開說明書中揭露。 

如有國內一般申請上市(櫃)案件，承銷商亦應評估外國企業是否

有不宜上市(櫃)情事，並將相關的評估事項確實做成紀錄，日後若

有糾紛或訴訟案件才能釐清責任歸屬。 

 

（2）專家評估意見 

評估過程中如洽請專家意見，承銷商必須自行評估是否能作為

採用依據。承銷商應洽請律師出具法律意見書，據以評估公司及其

董事、大股東、總經理等人在法令遵循方面對公司的營運影響及，

包括外國公司是否違反法令、股東權益保障是否足夠、是否與他人

簽定不合理的合約等等。 

惟委請專家提供資料或意見，並不代表此部分責任均由專家承
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擔，因此，承銷商必須確定該專家是否勝任，例如了解專家的資

歷、經驗及資源，並了解其工作範圍及採用方法，確定專家採用公

司所提供的資料，是否和已知的資料相符。 

 

2.證券交易法第20條—詐欺責任 

有價證券之募集、發行、私募或買賣，不得有虛偽、詐欺或其

他足致他人誤信之行為(第一項)。發行人申報或公告之財務報告及

財務業務文件，其內容不得有虛偽或隱匿之情事(第二項)。違反

者，對於該有價證券之善意取得人或出賣人因而所受之損害，應負

賠償責任(第三項)。準此，承銷商出具評估報告如有不實，亦可能

被認為係發行公司證券市場詐欺之共犯，面臨投資人主張因信賴承

銷商出具之評估報告，而購買承銷商承銷之有價證券，而依證券交

易法第20條第一項反詐欺條款規定，向承銷商請求損害賠償3。 

 

3.民法第184條 

該條文規定因故意或過失，不法侵害他人之權利者，負損害賠

償責任。故意以背於善良風俗之方法，加損害於他人者亦同。 

就承銷商責任而言，除對投資人之損害賠償責任外，如使用評

估報告之人並非投資人，則對於相關損害即回歸民法侵權行為相關

規定。當受害人依據民法第184條一般侵權行為規定，請求證券商賠

償因證券詐欺所受之損害時，依民法第197條的規定，其損害賠償請

求權自有侵權行為時起，逾十年不行使而消滅。此時，證券商為盡

善良管理人注意義務之舉證，應提出相關工作底稿資料。 

 

                                                 
3 龔怡傳，我國有價證券承銷制度暨承銷商法律責任之探討，國立政治大學/法律學系碩士班學

士後法學組碩士論文，94 年度。 
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二、刑事責任 

依證券交易法第174條第一項第五款規定，證券商對於依法或主

管機關基於法律所發布之命令規定之帳簿、表冊、傳票、財務報告

或其他有關業務文件之內容有虛偽之記載者，處一年以上七年以下

有期徒刑，得併科二千萬元以下之罰金。 

評估報告屬於主管機關依法律所發布之命令規定之文件，故承

銷商若逾期所提出之評估報告內容有虛偽之記載時，自應依證券交

易法第174條第一項第五款負擔刑事責任。同時，承銷商出具不實評

估報告亦可能被認為係發行公司證券市場詐欺之共犯，構成違反證

券交易法第20條規定，而依第171條第一項第一款處3年以上10年以

下有期徒刑，得併科1,000萬元以上2億元以下罰金。 

另外，承銷商違反第79條代理交付公開說明書之規定，依第178

條規定亦可能面臨24萬元以上240萬元以下罰鍰。 

 

三、行政責任 

證券承銷商違反證交法第32條之規定，主管機關可以依證券交

易法第66條之規定，給予警告、命令該證券商解除其董事、監察人

或經理人職務、對公司或分支機構就其所營業務之全部或一部為六

個月以內之停業及對公司或分支機構營業許可之撤銷。 

另依證券商管理規則第25條規定，證券承銷商在辦理有價證券

募集與發行及上市(櫃)業務，所出具之評估報告在即時性上有一定

程度之要求，不僅不得有虛偽隱匿之情事，且因過失而致重大遺漏

之情事亦不被允許。ㄧ旦違反規定，證券承銷商將面臨台灣證券交

易所、櫃賣中心、券商公會相關缺失處理要點或缺失處理辦法，視

其情節輕重處記缺點處分。 
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四、掛牌後之持續輔導責任之探討 

第一上市(櫃)公司於上市掛牌日起至其後二個會計年度止，應委

任主辦證券承銷商協助遵循中華民國證券法令、證交所/櫃買中心章

則暨公告事項及上市(櫃)契約，主辦證券承銷商應履行之工作事項

如下： 

1.協助第一上市公司遵循中華民國證券法令、證交所章則暨公

告事項及上市契約，應適時提供相關建議。 

2.於證交所對第一上市公司執行財務報告審閱、平時及例外管

理等相關監理過程中，充分配合證交所之要求辦理相關事宜。 

3.協助第一上市公司至證交所作相關說明。 

4.協助第一上市公司履行上市時對證交所所出具之承諾事項，

如發現第一上市公司未能履行承諾，應立即通知證交所。 

5.協助第一上市公司之董事、監察人、總經理、發言人、代理

發言人、財務主管、會計主管、研發主管及內部稽核主管瞭解

相關法律責任。 

從上述相關規範，承銷商辦理海外企業來台上市櫃與國內企業

上市櫃之相關業務，其主要之責任與義務包括： 

1.證券商之持續輔導責任：上市掛牌日起至其後二個會計年度止，

證券承銷商應協助第一上市公司遵循上述相關事項。 

2. 訊息意見之徵詢及保密義務：外國發行人在發布重大訊息、召開

記者會或公告申報財務報告前，公司應通知承銷商並視需要徵詢承

銷商意見，承銷商對知悉之未公開訊息，應善盡保密義務。 

3.資料之調閱：配合辦理證交所/櫃買中心要求調閱相關資料。 
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4.盡善良管理人之義務：辦理協助第一上市公司法令遵循事宜，應

以善良管理人之注意為之。 

5. 損害賠償責任：可歸責承銷商事由，致違反契約規定，因而造成

公司損害(如被處違約金、變更交易、停止買賣、終止上市等)負損

害賠償責任。 

6.資料留存：主辦證券承銷商及接任之證券承銷商於受第一上市公

司委託協助其法令遵循事宜之期間，應就所協助之過程，留存相關

文件、底稿或資料，必要時證交所/櫃買中心得調閱之。 

7.違規之處理：承銷商違反相關要點規定者，得依「就證券承銷商

所提出評估報告或其他相關資料缺失處理辦法」規定，予以處記缺

點，一定期間內得拒絕接受其所出具之評估報告。 

實務上對參證券承銷商在海外企業掛牌後應負擔職責之實質內

容，看法並未一致，或有認為承銷商於該部分係屬與發行人間的契

約責任；或有認為恐有涉及行政責任之疑慮，因此，對該部分所應

負擔之法律責任內涵，目前仍有不明確之處。惟依據證交所對「第

一上市」主辦承銷商責任之參考原則，主辦承銷商在掛牌後對可能

面臨之違規罰則，主要包括缺點、拒絕接受其所出具之評估報告、

報請主管機關核備後予以適當之處置。如因可歸責於主辦證券承銷

商之事由，致違反委任契約之規定，尚可能須對發行公司負損害賠

償責任。 

 

第二項  風險管理 

 

法律風險通常源自一個體無法使相對方履行契約義務的可能性

之風險，其損失的發生，主要可能係因合約不具法律效力，或合約

的簽訂係屬相對方的越權行為。而就承銷商而言，其主要的法律風



 133

險來源，在於上市公司虛偽不實的公開說明書或財務報告內容，導

致投資人的損失，因而受到投資人的求償或是主管機關的處分，甚

至刑事上的責任，以下針對上述我國承銷商在進行輔導外國企業來

台上市所可能產生的法律風險管理，嘗試做一探討與建議： 

 

ㄧ、合約條文的完備 

（一）在輔導階段 

為降低日後因投資人向外國發行人求償，而使承銷商因輔

導承銷不力而一併被求償，建議應於相關之財務顧問契約及輔

導契約，明確訂定提供服務的範圍，並說明相關的限制，並在

保證條款及賠償責任條款，列明可保證及賠償的範圍及除外事

項甚或相關評估報告的有限期限，以限縮承銷商的風險，避免

責任無限制擴張。 

 

（二）在承銷階段 

  承銷商與外國發行人之間的權利義務通常以雙方所簽訂的

承銷契約為主要規範依據，依目前國內實務，二者之間的權責

雖已依券商公會所訂之承銷契約應行記載事項要點訂定，惟仍

有可能有不夠詳盡之處，建議可參考國內外案例，將可能的產

生的糾紛或爭議類型予以明訂或提供承銷商訂約之參考。另在

主辦承銷商與協辦承銷商之間的權責劃分，亦應經過協商確認

後，詳列於共同承銷契約當中，避免未來可能產生求償問題

時，可有效釐清個別的責任與風險。 

 

二、保存完善工作紀錄 
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  為確實履行承銷商查核工作，承銷商通常會編製工作底稿，紀

錄查核過程與結果，而為證明承銷商已善盡查核之責，並做為日後

受投資人或外國發行人求償時的抗辯依據，建議工作底稿應確實完

善編製並保存一定期限，做為法律風險管理的工具。 

  此外，在評估報告的撰寫中，承銷商若發現外國發行人有任何

重大影響財務業務情形，甚至可能影響上市與否的可能性時，承銷

商亦應予列明相關事實並紀錄保存，俾利主管機關及投資人的判

斷，並方便日後發生糾紛或訴訟案件時，做為責任歸屬的判斷依據

之一。 

 

三、派員實地至海外查核 

  目前證交所規定，外國企業之財務報表應由經主管機關核准簽

公開發行公司財務報表之聯合會計師事務所之中華民國會計師兩名

出具查核報告，或與上述會計師事務所有合作關係之國際性會計師

事務所查核，並由中華民國會計師出具查核報告，然此部分規定，

並無法減輕承銷商之責任。外國發行人的營運地點位於海外，且可

能有一處以上的分支機構，承銷商若要確實了解該企業的營運與財

務等狀況，必須獲得更詳細的資訊，因此，若在人力及資金許可的

情況下，應實地赴外國發行人營運處所查核，避免引用二手資料所

可能帶來的風險，亦可做為風險控管的方式。 

 

四、強化法令遵循人員關於相關法令之專業 

  除了由財務顧問契約、輔導契約、承銷契約等所衍生的法律責

任之外，外國企業的承銷商對於主管機關及證交所之法令，亦必須

詳實遵守，且需在外國企業掛牌後二個會計年度內持續協助其了解
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並遵守相關法律，此外，尤其須確保承銷商內部人員對於承銷業務

之進行能夠符合法律規範，且確實遵守資料保密的義務，因此，承

銷商除一般法令遵循人員之配置外，應增加法令遵循人員對於外國

法令的了解，或聘請適格之法務人員，以協助對於相關法規責任的

了解與釐清。 

 

五、提升專業人員素質 

  承銷商從事相關業務之員工必須有足夠的專業知識，包括：法

律、政治、經濟、財務、會計、稅務、風險管理、甚至國際外匯市

場運作等的了解都必須具備一定程度，而外國企業所提供的資料有

可能是以外國語文所撰寫，因此該案件之承辦團隊，亦必須具備一

定的語文能力，方能增進對於相關文件的正確理解程度，降低因為

語文解讀錯誤所造成外國企業財務業務狀況的誤判，以降低相關的

風險。 

 

六、購買責任保險 

承銷商在從事承銷輔導作業時，無論如何善盡善良人注意義務

與並事先以契約等方式防範，仍有可能因為從業人員之疏忽或有不

足的地方，導致投資人的損失，為降低承銷商受到求償時的損失，

建議可投保「金融業專業責任保險」。該項保險主要的目的是在金

融業從業人員於其提供專業服務時如有疏忽或遺漏或因任何之作為

或不作為遭受賠償請求，致須負擔高額的損害賠償及抗辯費用時，

填補金融機構及其從業人員的支出及損失。 

自美國次級房貸風暴後，金融業專業責任險的理賠通報件數明

顯增高，主要是有關連動債的賠償部分所致。然台灣金融機構投保
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此項保險的比率並不高，相較於香港金融機構投保率達 90%，仍有

很高的成長空間。惟必須注意的是，保險公司在此項保險中的條款

列有許多除外不保的事項，例如：被保險人因契約或協議之責，或

保證、承諾對第三人所承擔之責任；或是被保險人被指控為詐欺、

不誠實或意圖或實際謀取不當利益或收益之不當行為等。未來此部

分的風險仍必須自留或是予以適當的機制加以防範或減輕。 

  此外，參考香港《證券及期貨（保險）規則》規定，指明持牌

法團
5
有投購保險並將之保持有效的責任，且依據其所從事的業務內

容不同，此項保險主要規避的風險在於該法團進行某類受規範活動

所收取或持有的客戶資產，因可歸因於某些情況下所產生的損失，

例如：其僱員作出欺詐或不誠實行為、客戶資產在保管期間發生搶

劫或盜竊事件、欺詐性使用資訊系統等。惟此項法規並未針對承銷

商進行規範，故僅提出供作參考。 

表 4-1  承銷商法律責任與風險管理 

承銷商法律責任類型 風險管理方式 

因契約產生的損害賠償責任 

 財務顧問契約 

 輔導契約 

 承銷契約 

 契約明訂權責範圍 

 保留完整工作底稿 

 設置法規遵循部門 

 提升專業人員素質 

 購買保險 

 加強內控防止不當的資訊

運用 

對第三人的損害賠償責任 

 投資人 

 債權人 

 確實於承銷評估報告揭露

相關限制 

 保留完整工作底稿 

                                                 
5指明持牌法團(specified licensed corporation) 指本規則憑藉第 3 條而適用的法團，亦即根據香港

證券及期貨條例第 116(1)條獲批給牌照進行任何受規管活動的法團，但符合以下說明的該等

法團除外： 
(a) 並非聯交所或期交所的交易所參與者；及 
(b) 根據本條例第 116(1) 條獲批給牌照進行任何受規管活動，而該牌照是受該法團不得持 
有客戶資產的條件所規限的。 
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承銷商法律責任類型 風險管理方式 

 其他利害關係人  購買保險 
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第二節 投資人保護 

 

一、投資人面臨之風險 

外國企業來台申請上市櫃，其註冊地及營運地可能遍及全球，

不但投資人對企業所遵循的法規及股東權益內容不熟悉，企業內部

控制的良窳及公司治理是否落實，也可能受其所在地規範嚴謹度而

異，因而，投資人可能面臨之風險也會增加，包括
6
： 

（一） 道德風險 

由於海外企業的設立地和主營運地不在國內，在資訊不對稱

的情況下，存在較高的道德風險，因而只要管理機制一鬆動，很容

易引起道德風險。 

 

（二） 監理風險 

海外企業設立地和主營運地都在國外，我國的監理機關與設

立地國的公司或證券監理機構，是否能夠有資訊交換的協議，而能

夠即時取得有關上市櫃之外國企業之公司組織登記等變化，此種監

理上的差異，會對我國投資人造成一定的風險。 

 

（三） 法規風險 

海外註冊地和營運地法令，可能和我國法令資訊規定不同，

對投資人保護有不同的規定，投資人受限於語言及地理隔絕的困

難，對於設立地國公司法投資人保障的程度及規範內容為何，以及

對投資人的保障是否足夠等，這些相關資訊之取得，皆有可能會影

響到我國投資人的權益。 

                                                 
6 外企來台上市 留意四法律要項，經濟日報，http://udn.com/NEWS/STOCK/STO2/4666601.shtml 
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（四）訴訟風險 

外國企業在上市櫃後如有涉及財報不實或掏空公司資產等證券

詐欺行為，或董、監事未盡忠實注意義務時，我國現行證交法對其

是否能適用？當公司發生證券詐欺投資人保護中心是否有足夠的能

力協助投資人進行民事訴訟，如何即時對於上市櫃公司之財產實施

保全處分以免惡性脫產，於台灣法院所取得勝訴判決是否可以取得

該設立地國法院之承認，如為跨國訴訟時高額之訴訟成本是否均由

投資人保護中心負擔等，均為投資人所必須面臨的風險。 

整體而言，在第二上市(櫃)的情況，通常該上市櫃公司本身已經

接受特定國家之監理機構之審查及定期性資訊公開之要求，對於第

二上市(櫃)的監理機關而言，相當程度監理的工作較易於實施，且

透過交易所間資訊交換的協定，也多能即時取得第二上市(櫃)公司

之即時性資訊，因此，從對投資人保護的觀點來看，第二上市(櫃)

較第一上市(櫃) 有相當程度的機制保障。 

 

二、現行規範 

我國證券市場有關投資人保護制度之架構，除透過公司法、證

券交易法及其相關法規強化企業內部與外部監理機制，落實資訊公

開體系外，更藉由制定投資人保護法設立投資人保護基金，以及協

助投資人責任訴追制度，促進資本市場健全發展。 

為確保國內股東權益，證交所/櫃買中心除在上市(櫃)審查準則

中，要求申請股票第一上市(櫃)的外國發行人應以書面承諾「有關

股東權益保護之重要事項，應增訂於公司章程或組織文件內」以

外，並評估當地對股東權益保障是否與我國相當，若有差異，在不
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牴觸當地國規定下則將其明定於公司章程，倘不可行，則充分揭露

該項限制。 

針對現行規範架構下所對投資人保護層面產生的顧慮，證交所

與櫃買中心已透過下列措施予以補強，並要求應以書面承諾增訂下

列股東權益保護相關事項於章程或組織文件內： 

 

（一）律師必須確認外國發行人的適法性 

因外國法令各異，故外國企業在申請上市櫃前，必須由律師評

估所屬國之法令與公司章程之規範，是否與我國對股東權益保障相

當。依現行規劃，交易所已擬定法律事項檢查表，該表需由律師填

寫、出具法律意見書，並將意見書刊載於公開說明書上，確保外國

企業在上市前，對投資人的保障均已完備。 

因此，律師必須確認外國發行人在註冊地依法組織設立，且有

效存續，同時要確認外國發行人沒有因違反台灣或註冊地國或主要

營運地國相關法令。國內律師若無法直接進行確認者，則需委由當

地國律師協助，再由國內律師簽名以表示負責。 

 

（二）公司治理的要求 

對於外國企業申請上市櫃，我國除落實承銷商、會計師及律師

之查核責任，並在尊重專家職能的同時，亦強化股東權益的保障，

包括要求申請公司健全內部控制、資訊揭露及董事會職能等公司治

理事項，並規定公司要在公司章程訂明有關股東會召開、股東權行

使等項，確保股東權益保障水準與我國相當。因此，外國企業申請

上市櫃時，必須繳交公司治理自評報告，且須由承銷商評估並出具

意見。 
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法律事項檢查表中也要求律師應檢查獨立董事人數與戶籍是否

合規定、關係人交易是否充分揭露。  

 

（三）股東權益的保護 

要求律師須協助確認除非當地註冊國法令另有規定外，外國發

行人對於股東權益保護與我國相當，若有差異，在不牴觸當地國規

定之情況下，須修訂公司章程將其納入，倘不可行，則充分揭露該

項限制。  

 

（四） 強化風險揭露 

在公開說明書是否充分揭露風險方面，律師需協助確認公開說

明書是否充分說明公司營運所面臨風險，並於公開說明書中表達風

險因素是否充分揭露意見。 

此外，在交易所/櫃買中心網站設有一些外國企業的專區，要求

來台掛牌公司做風險揭露，以及要求其財報所揭露的資訊應與國內

相同，並應使用中文。 

證交所並擬於近期公佈「股東權益保護重要事項參考範例」，

保護國內投資人投資海外企業在台上市(櫃)股票。證交所研擬之

「股東權益保護事項」除了責付律師等專家就海外當地與我國法令

有關股東權益重大保護事項的差異，要求於公司章程或組織文件上

載明外；若發現有不足處，則要求列為申請上市公司的承諾事項。 

目前證交所針對外國來台上市櫃企業違法訂有相關防範措施，

其一是要求該企業設在台灣的董事負責，其二就是連帶追究其在台

券商、會計師與律師的責任，且投資人也可透過投保中心尋求司法

互助，或透過國際律師求償。 
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三、相關問題探討 

（一） 現行法律規範不足 

雖然目前在外國企業上市櫃前，已要求這些公司能在公司章程

內，加入比台灣企業嚴格的股東權益保護，包括董監行使職權、股

東會是否回台召開、少數股東投票權等，加上嚴格的法律事項檢查

表，必須註明在免稅天堂是否有合法設立的證明文件、在中國是否

曾發生勞資糾紛及環保抗議問題，都需另外說明。惟對外國企業來

台第一上市櫃，是否符合現階段公司法及證交法所定義的「外國公

司」？蓋依證交法第四條規定，證交法所管轄的公司，係依公司法

設立的股份有限公司。因此，外國企業來台第一上市櫃，或有認為

是不符合現階段公司法及證交法所定義的外國公司。此外，對其股

票是否符合證交法所定義的「有價證券」？亦有疑義。未來一旦公

司內部有違法情事, 未來股東該如何行使權益? 證券交易法對發行人

之不法行為造成投資人損害之相關民事及刑事責任之規定，是否能

用於本國人以外？ 

針對現行法令適用上的疑義，目前證交所的作法，係以簽訂私

契約方式，要求掛牌上市之外國公司在台的董事負責，另外連帶追

究輔導券商、會計師與律師的責任，且投資人也可透過投保中心尋

求司法互助，或透過國際律師求償。在法律解釋尚有爭議的情況

下，投資人或股東又如何向董監事求償追訴？是否有可能造成只能

懲處到本國籍的董監事？凡此均為目前應積極予以解決。 

 

（二）監理法令差異之障礙 

由於各國法令制度不同，對股東權益的保障亦有不同的規範。

當外國發行人欲來台上市櫃時，為避免國內股東不知悉註冊地法令
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與我國法令間之差異而損及其權益，故要求外國發行人在國內律師

協助下，於公開說明書內揭露兩國法令對股東權益保護規範的差異

實有必要。 

惟目前的法令規範並未限制第一上市櫃公司設立地的選擇，對

於第三地國的公司法對於投資人的保障是否足夠，監理機關並無法

事前取得相當程度的瞭解，而投資人受限於語言及地理隔絕的困

難，如果希望瞭解設立地國公司法對於投資人保障的程度及規範內

容，所需支付的成本恐非一般投資人所得負擔，而這種法令資訊的

取得障礙，是否可以透過輔導上市櫃機構的協助而克服，實務上恐

怕也有相當執行上的困難。 

 

（三）跨境監理之問題 

我國的監理機關與設立地國的公司或證券監理機構，是否能夠

有資訊交換的協議，而能夠即時取得有關上市櫃之外國企業之公司

組織登記等變化，甚至是有關該境外公司有無涉及其他不法行為

（如：洗錢等），尚有疑義。 

 

（四）跨境訴訟之相關問題 

如於上市櫃後該外國企業涉及財報不實或掏空公司資產等證券

詐欺行為時，投資人保護中心是否有足夠的能力協助投資人進行民

事訴訟，如何即時對於上市櫃公司之財產實施保全處分以免惡性脫

產，於台灣法院所取得勝訴判決是否可以取得該設立地國法院之承

認，如為跨國訴訟時高額之訴訟成本是否均由投資人保護中心負擔

等亦有相當之疑慮。 
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證券民事訴訟勝訴判決在海外執行問題，香港和中國大陸過去

有承認先例，新加坡和美國還沒有。 

 

（五）銷售風險之告知 

公開說明書中都有確實揭露信用風險，問題是銷售者不對投資

人進行告知，投資人也不去了解，最後受到極大的損害。 

 

四、配套措施 

（一）儘速修法 

跨境監理和資訊不對稱所導致的問題，需要相關法規修法加以

配合。為了落實罪刑法定主義的精神，避免法條適用的爭議性，應

儘速修正釐清證交法及公司法對於「外國公司」、「外國發行人」

的定義7。建議可在證交法之第 4 及第 5 條，加入「外國公司，且該

外國公司不以業經認許者為限」，這樣可以使法律運用更加順利。 

 

（二） 要求企業落實公司治理和內部控制 

建議可由會計師出具內部控制遵循查核意見報告附於其財務報

告中，由於其營運地在海外，也可以要求對我國境內投資人揭露較

詳細的營運報告資訊。 

 

（三）加強董監事的誠信責任 

對於擔任跨國上市企業的獨立董事和內部人條件審核，除了符

合形式要件外，更應著重實質條件是否適任。在審查期間，要強化

                                                 
7 「海外企業來台上市之投資人保護與跨境監理」座談會，財團法人中華民國證券暨期貨市場

發展基金會， 98 年 7 月 2 日。 
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董監事對我國法制的認知，承銷商要對董監事的財務狀況、誠信等

各方面進行了解。 

 

（四）設置法規遵循主管機制（legal compliance officer） 

法律遵循官員是公司的成員，其為公司內控的一環，讓公司與

主管機關、證交所和櫃買中心，隨時針對發生的問題或事件，建立

一個暢通的直接溝通管道，有問題直接找法律遵循官員，以快速的

掌握上市公司情況。上市公司和內部法律遵循官員如未依法即時公

開資訊揭露之法律責任 ，除了依證交法民事刑事責任，可加強立即

課以行政處罰。 

 

（五）其他 

上市前上市後的監理，僅依賴主管機關和交易所是不能夠達到

的，真正的問題還是在發行人，所以要透過一些相關的機制來協

助，包括： 

1. 鼓勵的方式勸導外國董監事投保董監事責任險。 

2.加強風險之資訊揭露：包括定期舉行法說會。 

3.強化投資人教育 

4.加強銷售者之告知義務 
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第五章 結論與建議 

 

ㄧ、在國際化與自由化的環境下，為強化競爭力，各國均提供多項

誘因吸引海外企業至其境內掛牌，包括放寬上市標準、開設新

市場吸引中小企業上市（如：Tokyo AIM、新加坡凱利板）

等。惟在積極開放海外發行人至其境內掛牌的同時，如何確保

投資人獲得適當保障，仍為規範核心。 

 

二、由於海外企業主要營運地及設立地均在國外，公司狀況掌握不

易，加上各國法規之差異、公司治理與內控環境的不同，實有

必要借重承銷商之專業知識與對資本市場的瞭解。因此，證券

承銷商在協助企業海外掛牌過程中擔負關鍵角色，惟各國監理

法規對保薦人及合規顧問、承銷商或類似中介機構協助履行監

理責任有不同規範： 

（一）美國：通常係由包銷商扮演守門員角色，保薦人制度在美國

並不存在，包銷商要對其提供意見之外國發行人所作陳述是

否完整承擔法律責任。此外，外國發行人及證券承銷商會分

別聘用註冊地、主要營運地、  上市地之法律顧問，對外國

發行人進行查核 ，以保障自身在發行程序中的利益。 

（二）日本：海外企業除在僅供機構投資者參與的Tokyo AIM成長

型企業市場掛牌需由指定保薦人(J-Nomad)評估與輔導上

市、協助上市後繼續遵循市場規則外，海外企業在以一般投

資人為主的其他市場掛牌，需在日本境內指定「事實律師」

協助符合掛牌後持續資訊揭露之要求。 

（三）香港：海外企業在香港的主板及創業板掛牌需委任一名保薦
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人協助其處理上市申請，保薦人聘任在上市後即告終止，由

合規顧問協助該申請人符合上巿後法規遵循的責任。主板上

市發行人應於上市後ㄧ年持續聘用合規顧問：創業板發行人

須在上市後至少兩年持續聘用合規顧問。合規顧問為被動提

供公司諮詢，遵循法規之責任仍係由上市公司董事承擔。 

（四）新加坡：海外企業可以選擇在主板與凱利板掛牌，主板由主

辦承銷商進行上市輔導；凱利板參考倫敦AIM市場模式，採

保薦人制度，由交易所負責審核與管制保薦人，不直接監管

發行人，但保留對企業之處罰權利，除保薦人外，公司還需

要委任一名律師，負責上市相關之法律事務。 

 

三、針對創業板市場普遍存在的高收益與高風險共生的特徵，各國

對外國發行人之監理，在主板及創業板規範不盡相同： 

（一）主板：對在主板掛牌之海外企業，各國監理機關多數係要求

海外企業委任律師，以強化對海外企業上市後持續資訊揭露

行為之監理，未見設置保薦人制度，香港市場對海外企業委

任保薦人在上市後即告終止。惟對海外公司上市後法規遵循

之規範，則由諮詢性質合規顧問擔任。 

（二）創業板：由於創業板市場之高風險特質，有些國家採行保薦

人制度，透過監理者與市場中介機構的分工合作，共同來防

範和化解市場運行的潛在風險。然而同樣是創業板市場，美

國沒有實行保薦人制度，蓋監理者對市場環境作出的不同判

斷，導致國家間市場制度安排產生差異。 

 

四、外國企業來台上市櫃的海外資訊相對國內上市櫃公司較不易掌
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握，因此目前海外企業來台上市櫃，交易所與櫃買中心對主辦

承銷商在輔導階段、申請過程、甚至企業掛牌後均有相關要

求，尤其要求主辦承銷商從申請上市櫃到企業掛牌兩年內，皆

須「協助」海外企業遵循相關法規，惟該項規定似仍有相關疑

點仍待討論： 

（一）現行對主辦承銷商在上市櫃後「協助」海外企業遵循我國相

關法令規章之職責，雖強調主辦承銷商非屬「保薦人」，且

其責任範圍係「過失責任」，而非「保證責任」。然而「協

助」乙詞用語模糊，究竟其應行使之注意義務之標準為何?

攸關主辦承銷商承受之法律風險範圍，容易造成適用上之困

擾，似宜有更明確之標準。 

（二）參酌海外市場，保薦人制度與持續聘任之規定主要係針對創

業板等高風險高獲利市場，主板市場罕見實施保薦人制度，

目前僅香港在主板實施保薦人制度，且其保薦責任亦止於申

請公司通過掛後時即終止。國內因政策考量，制度設計之初

並未因風險高低而區分板塊，對主辦承銷商於海外企業來台

掛牌皆有二年內皆須「協助」海外企業遵循相關法規之規

定。我國證券承銷商在此扮演之角色性質，或有認為係介於

「保薦人」、「合規顧問」兩者之間，惟保薦人的角色係協

助上巿申請人上巿，而合規顧問則是該申請人符合上巿後法

規遵循的被動諮詢性質，二者職責與適用規範不全然相同。 

（三）我國證券承銷商在海外企業來台上市櫃掛牌前之職務與責

任，與海外其他資本市場類似，惟在外國發行人來台掛牌後

持續輔導規定，相較國外合規顧問係被動提供上市公司諮

詢，我國證券承銷商職責範圍似乎較廣，除被動提供諮詢
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外，尚須主動督促外國發行人辦理相關事宜，使外國發行人

與證券承銷商間職責未能釐清，造成業者執行業務之困擾。 

 

五、證券承銷商在辦理海外企業來台掛牌，現行規範已就其應盡職

責加以規定，一旦違反相關規定，將會面對民事、刑事、行政

等方面之責任，充分的盡職調查為證券承銷商責任免除或減輕

最佳抗辯事由。因此，證券承銷商之主要法律風險，則來自能

否舉證已盡充分盡職調查。 

 

六、證券承銷商在辦理海外企業來台掛牌過程中，其可能面對之主

要法律風險類型可歸納為契約（包括顧問契約、輔導契約、承

銷契約等）、評估報告（涵蓋查核程序、查核報告內容、委請

專家評估、工作底稿）、公開說明書之資訊揭露（包括公開説

明書內容與分送）、承銷（如價格訂定）、內線交易、海外法

律責任、掛牌後兩年持續輔導、保密等，惟如前所述職責規範

不清，恐造成證券承銷商舉證之困難。 

 

七、雖然現行證券交易法、公司法在海外企業掛牌相關規範仍有不

少適用疑點有待釐清，在法源適用尚不明確的情況下，一旦有

投資人權益受損涉訟時，在輿論的壓力下，恐影響法官心證之

形成，又從博達案例觀察，未來證券承銷商就海外企業掛牌可

能面臨之法律責任不得不謹慎。 

 

八、在積極吸引海外企業來台掛牌與兼顧投資人保護之目標下，鑒

於現行規範機制尚有改善空間之際，本研究建議證券承銷商在
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承辦海外企業來台上市第一、二上市櫃之法律風險管理策略，

應從證券承銷商、海外發行人本身、法規監理面等三方共同進

行: 

(一)證券承銷商方面 

本研究建議藉由承銷發行制度之調整，輔以證券承銷商『移

轉』高度風險、『防範』未善盡「盡職調查」風險、防範未然、妥

適善後等主軸，降低證券承銷商可能面臨之法律風險。 

1. 承銷發行制度之調整 

基於辦理海外企業來台掛牌程序中可能導致相關訴訟的法律風

險，參酌國外之經驗，兼顧輔導掛牌之品質與降低證券承銷商之法

律風險之考量下，建議現行有關在海外企業來台IPO與掛牌後，承銷

制度可作調整： 

(1) IPO階段：參考美國實務發展，建議主辦證券商與發行公司

各自委任律師，以保障自身在發行程序中的利益。主辦證券

商的律師將主要協助證券商對於發行公司進行查核工作，以

確保證券商不致因為發行程序而衍生相關證券訴訟、或遭主

管機關處分等法律風險。此外，要求發行公司委任之律師出

具「法律意見書」予證券承銷商，作為評估公開說明書所揭

露事項依據，並藉由此法律意見書，確保證券承銷商免於相

關法律風險。 

(2)掛牌後：要求發行公司應於掛牌後，應於我國境內委任「事

實律師」，督導海外來台掛牌企業遵循國內相關規範，包括

持續資訊公開之要求。 

 

2. 『移轉』高度風險 

(1) 採行承銷團概念：適度降低證券承銷商可能面臨之風險 
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(2)參考國外經驗，借重境內外法律、審計等專業人士以降低風險 

(3)加強境外主要業務領域之企業實務與規範之教育訓練 

(4)在規模經濟下適度進用境外主要業務領域經驗人士 

(5)購買責任保險 

 

3.『防範』未善盡「盡職調查」風險 

 (1)證券承銷商可擬訂辦理海外企業來台上市櫃之盡職調查基

準，詳細規範證券承銷商盡職調查工作目標、範圍、盡職調查

之方法與內容，未來如有發生評估報告或公開說明書內容不實

情事時，有助判斷是否已盡相當之注意，釐清責任。 

(2)承辦人員之資格認定 

(3)加強承辦人員之專業性與獨立性 

(4)持續專業培訓 

(5)管理階層建立機制確保承辦人員遵守相關規定 

 

4.防範未然 

(1)嚴格篩選優質企業 

(2)建立境外主要業務領域影響企業經營風險之政、經、與規範之

資料庫 

(3)嚴格內稽、內控制度執行 

(4)證券承銷商收費已在公開說明書揭露中揭露，須慎防揭露不當

可能引發公開說明書揭露不實或詐欺之相關法律責任。 

 

5.妥適善後 

(1)建立並強化危機處理與風險控管機制 

(2)善用訴訟替代爭端解決(ADR)方案：例如仲裁條款或約定、和
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解、專業調解機制等。 

 

(二) 海外發行人方面 

海外發行人實為法律風險之源頭，本研究建議應由下列幾方面

強化對海外發行人之管理： 

1.加強海外發行人之公司治理與內稽內控 

2.要求掛牌海外企業投保董監責任險 

3.來台掛牌海外企業應設置法規遵循主管  (legal Compliance Officer) 

4.強化海外發行人之資訊揭露 

5.加強風險意識教育 

 

（三）加強監理落實對投資人之保護 

1.規範面 

 (1)短期：儘速修訂證券交易法、公司法之相關規範，解決法律衝突

與規範不足之處 。 

(2)中長期：參考與我國同屬大陸法系日、韓等國發展經驗，制定資

本市場整合法，區分專業投資人與一般投資人，並開放

以專業投資人參與之市場，提供專業投資供需雙方創新

與彈性空間，讓市場自行衡量投資風險。 

2.監理面 

(1)促進中介機構職能與權責相符之市場生態 

(2)加強與境外監理機構之合作 

(3)解決在大陸地區實地查核之監理難度問題 

(4)強化輔導會計師責任 

(5)提供體制落實法律顧問執行上市職責事宜 
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(6)建立專業人士市場守門員之角色與職責 

(7)加強個別投資人對市場風險與自己負責之認知 

(8)提高執法效率以維持市場秩序 
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附錄：財團法人中華民國證券暨期貨市場發展基金會 

「海外企業第一、二上市櫃證券承銷商之法律風險研究」 

諮詢委員會會議紀錄 

記錄：陳茵琦、翟家鈺 

時間：98 年 11 月 11 日（星期三）下午 2 時 30 分 

地點：本會會議室（台北市南海路 3 號 9 樓） 

主席：武院長永生 

蘇主持人松欽 

出席： 銘傳大學法律系李開遠教授、行政院金融監理管理委員會郭

處長土木、臺灣證券交易所股份有限公司朱副總經理士廷、

財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心李副理清松、勤業眾信

會計師事務所陳副董事長清祥、群益證券陳副總裁奕仁 

列席：證券商業同業公會（請假） 

 

主席致詞：（略） 

背景說明：（略） 

討論題綱： 

一、證券承銷商目前在辦理海外企業第一、二上市櫃所承擔之法律

風險，是否有較其他國家主要市場為重之疑慮？ 

二、我國現行海外企業第一、二上市櫃法律規範尚未完備的情況

下，證券承銷商辦理該業務面臨之困難為何？如何改進與強

化？ 

三、面對資訊不對等的市場，證券承銷商如何落實上市櫃掛牌二年

的持續輔導責任？ 
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與會人員發言節錄： 

 陳副總裁奕仁： 

ㄧ、目前同業已開始針對未來發展海外企業台來掛牌業務，積極輔

導相關人士。 

二、在其他國家承銷實務上有所不同，一些應由其他律師專家等進

行的領域，在國內卻是由承銷商代勞。 

三、海外企業台來掛牌涉及業務廣泛(如：一開始可能有組織架重整

問題)，涉及到「多國」，如以目前國內的法律思維及架構，可

能無法完全因應多國的問題，所以初期還是由會計師或其他外

部專家給予諮詢，但在現行的架構下，未來公開說明書的撰

寫，甚至是未來兩年持續輔導責任，仍然是承銷商在主導。 

四、證券商在業務與內部人才勢必皆要與國際接軌同時，當然也會

承擔某些風險，包括： 

(1)信譽風險 

(1) 投資人的求償風險，即證交法 32 條 

(2)投資風險判斷 

五、針對這些問題，我們有提出一些因應措施，希望能達成積極活

絡市場的目的，讓整個市場更加健全： 

(1) 慎選案件：從源頭做起，並且落實輔導品質，使風險降低。 

(2) 詳實資訊揭露：從送件過程做到審慎評估及詳實揭露，充分

風險告知。 

(3) 善盡調查義務：整合三方中介機構，強化專要評估工作，落

實查核作業。 

 

 主席武院長永生： 
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雖然我們相關的宣導都一再強調承銷商不是保薦人，但必須負相關

責任；條文上寫「協助」，而相關的責任又應該如何看待？台灣並

沒有在制度上分板塊，有無實質上使承銷商責任較重或法律規範會

較不清楚之問題？ 

 

 朱副總士廷： 

ㄧ、這個議題在一開始的時候就有專題會議，已針對部分議題做充

分討論，在制定之前邀請許多相關的專桌業人士給予意見（包

括新加坡、香港交易所與具海外承銷經驗的會計師、律師、承

銷商等相關人士）。 

二、針對本次的議題給予下列回應： 

（1）法律適用之疑慮，主要有證券交易法與交易所規章兩部分： 

 證交法第 32 條承銷商應負連帶賠償責任，但有相關免責的

空間，此項條文對國內或國外 IPO 皆適用。 

 交易所相關要點中「主辦證券承銷商受託協助第一上市公

司遵循我國法令暨本公司上市相關規章應行注意事項要

點」使用「協助」這個字眼有些模糊。比較新加坡及香港

的法規，是寫「應該辦理」，似乎較我國清楚，但不知道

台灣的承銷商是否接受。此部份「協助」責任，係屬於

「過失責任」，券商可透過舉證證明其協助過程無過失。 

（2）我國承銷商是否責任較重的問題： 

目前規定兩年，比其他國家嚴格一年，但因為我國對於這個部

分皆未做過，因此希望承銷商更謹慎，未來運作更上軌道後，

不排除調整的可能性。在此補充說明，新加坡的發行經理人
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(issuer manager)除要負損害賠償責任，還要負刑事責任，因此

是更重的。 

（3）法源不完備的情形： 

目前證交法第 4 及第 5 條有些適用上的疑義，交易所方面也贊

成修法，希望法源更加明確清楚，討論在修法之前，可以將相

關規定放在章程之中(在不違反當地法令之前提下)，雖然這不

是個相當好的做法，但可能是唯一在修法前的辦法。 

三、建議做法： 

（1）承銷商要教育發行公司，因為承銷商與發行公司有連帶責任，

因此必須確保公司不違法。 

（2）承銷商應有「正當理由確信內容為真實始可免責」，而面對海

外發行人來自不同的國家，承銷商恐怕再採取以前全包式的作

法，應更加借重律師、會計師專業。  

（3）海外企業台來上市的案件，須藉重律師、會計師等中介機構，

因此承銷商合理的承銷費用一定要收，因為不收的品質絕對是

下降的。 

 

 李副理清松： 

針對本次的議題說明如下： 

ㄧ、國內證券承銷商負擔法律風險是否較其他國外為重： 

可分為上市掛牌前及上市掛牌後加以觀察： 

（1）在「上市掛牌前」的責任，主要為輔導及評估的責任，國內目

前承銷環境係以承銷商為主體，因此如仍採現行作法，承銷商

責任可能較重，希望未來國內承銷環境能朝專家責任確實分工

的方向前進。 
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（2）在「上市掛牌後」責任，承銷商的需「協助」公司遵循法令，

此時遵循主體仍為發行公司，承銷商只須盡責任「提醒」公司

遵循法令，盡到「通知」義務。未來一旦在遵循法規方面有缺

失，仍係發行公司應負責。 

二、面臨的困難，如何改進與強化： 

證交法應將海外企業納入規範主體，因為海外企業對國內法律

不熟悉，承銷商負有輔導海外企業遵循國內法規之職責，因此

要兼顧承銷品質不要殺價，否則會使海外企業回台掛牌的效益

減低。 

三、有關資訊不對稱的問題： 

承銷商應利用在海外當地的資源，密切掌握公司在海外經營的

動態，另外，必須要發揮海外企業在台聯絡人的功用，亦即國

內訴訟及非訟代理人，善盡聯絡責任，縮小海內外資訊不對稱

的差距。 

 

 朱副總士廷 

比較基礎應不限於 sponsor，亦應將 compliance advisor 納入比較 

 

 主席武院長永生： 

在這兩年中，要做到「持續追蹤」的工作，而「協助」的制度在台

灣似乎是界於 sponsor 及 advisor 之間，然而模糊就會產生風險或各

種問題，例如，若發生牽涉到投資人損失的事件時，這樣的權責要

如何劃分？拿捏的標準模糊就會使責任的歸屬變得複雜，希望未來

可以有明確的標準。 

 

 陳副總裁奕仁： 
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ㄧ、「上市掛牌後」兩年的協助期間，建議可以參照目前國內的興

櫃制度，例如每個月有一個檢查表，藉由制式化的規範從被動

轉為主動，另外也可以透過一個開放式的選項，在表格以外的

事項都可以揭露。 

二、針對回台掛牌架構上，設置的訴訟與非訟代理人，或是設籍在

台灣的獨立董事，建議應不單只是資訊傳遞，還必須具備某種

程度的專業性及責任的分攤，亦即從內部、外部監控兩方面著

手，達到共同監督協助的目的。 

 

 主席武院長永生： 

目前是否有報價？還是否有將二年輔導期的成本納入？ 

 

 陳副總裁奕仁： 

有報價，報價已將承銷手續費、二年輔導期成本等納入考量，其他

則採外含方式（律師、會計師部分），但對外含的報價部分有時會

有爭議（如：有客戶會爭議聘請第二律師費用應由承銷商自負）。 

 

 主席武院長永生： 

第一上市櫃、第二上市櫃報價是否有所不同？ 

 

 陳副總裁奕仁： 

目前承辦的業務主要是以第一上市為主，來源則針對大陸台商，因

為來源不同當然風險也不同，報價也會不盡相同（會更高）。 

 

 主席武院長永生： 



 7

ㄧ、承銷費用價格更高是好的，因為會促成良性的循環，使市場更

健全。 

二、美國承銷費用是揭露於公開說明書中，但也因此產生很多爭

議，可能會被投資人質疑公開說明書資訊揭露不實的問題，投

資人對承銷商提起 class action，這類型案件很多。 

 

 郭處長土木  

ㄧ、跨國上市並不是現在才有，因此我們應該要學習國外的相關做

法，當然目前也已經很多人去外國取經，但我國企業到海外掛

牌，在國外的法規架構下應揭露的內容、發生問題要負的責任

為何，此部分資料仍不多。 

二、針對這些問題給予兩點意見： 

（1）承銷商公會的費用應該要高，因為要考慮法律責任及成本，這

樣的目的是要保護投資人，透過相關法令的規範進行責任的追

究。 

（2）應該於證交法訂定的更加完整，以防產生先前所討論的那些問

題，因為法律責任不只有民事責任，如有虛偽隱匿的情況，可

能還會面對證交法第 174 條刑事責任，以及第 178 條的行政責

任，加上一些時效上的問題。 

三、事實上，若在二年輔導期中發生事件，無論是 sponsor 還是

advisor，責任歸屬權最後還是由法院來裁定，因此建議還是藉

由章程或契約寫清楚，俾利未來發生問題能有所依據。 

 

 主席武院長永生： 

以會計師角度如何解讀這個議題？ 
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 陳副董事長清祥： 

ㄧ、現行海外企業來台上市櫃之規定，對證券承銷商不見得有規範

過重的疑慮，但可能有規範不明確的疑慮，因此，宜先明確證

券承銷商在海外企業來台第ㄧ上市櫃中之角色，究係類似國外

制度之「保薦人」或「獨立財務顧問」？定位似乎不是很清

楚。否則在此種不明確的情況，業者處於競爭的生態下，容易

產生為短期市場佔有率與利潤的考量，或承辦人員可能流動等

因素，不計未來可能產生的風險，削價競爭。 

二、參考國外經驗，律師在海外企業掛牌的案件中扮演非常重要的

角色，大部分的公開說明書係律師撰寫，而非券商撰寫，且律

師甚至會要求會計師確認公開說明書上的所有財務報表數字。

反觀國內目前實務並非如此，我們希望證券承銷商在海外企業

掛牌的案子，能相同或相當香港實務作法，但由於收費不同、

做法不同，結果當然不同，因此，在如此競爭的環境下，未來

的品質控管，的確讓人擔憂。 

三、一個案子需要考慮相當多的因素，提供一個實務上作法供參

考，例如申請掛牌的案子如在大陸，則可能需要會計師事務所

在大陸的子公司，以及台灣派去當地的人員，雙方密切的配

合，且所有派去承辦業務的人員也都有當地相關的法律訓練，

包括大陸的稅法等，亦即借重當地的會員事務所或券商須在當

地有更多的投入；國內目前案例以美國、大陸居多，承辦業務

時需要借重當地的律師或券商，以對當地法令的瞭解。 

 

 主席蘇主持人松欽： 
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一、 從我國證券市場觀察，海外企業來台掛牌並非新議題，證券交

易法規範有價證券的募集、發行，未來一旦海外企業有問題發

生，仍回歸證券交易法相關募集、發行規定的適用。 

二、 海外企業來台掛牌第一上市櫃雖有新增證券商兩年協助的期間

規定，從海外企業未來如果有現金增資的情況來看，證券商其

實本來即提供協助。證券商一旦違反兩年協助的期間規定，可

能會面對交易所或櫃買中心缺失記點的處分。 

三、 海外企業來台掛牌案件，應仿效國外經驗，方向應朝加強律師

功能的發揮。 

 

 主席武院長永生： 

ㄧ、國外承銷案件過程中相當依賴律師出具的文件，律師在各個不

同當事人中各司其職，彼此制衡。美國在沙氏法案頒布後，責

成律師負起法定義務，律師應對公司盡信賴義務（fiduciary 

duty），一旦公司的業務如違法情事，律師負有積極申報的義

務，未申報將構成違法。 

二、在綠點案例中，律師在併購的案件中，其 DD 中所涉及的環保

方面，律師甚至會帶環保團體一起探勘、化驗，證實水質無

誤，最後才敢在檢查表上確認環保這個環節，從這個案例中可

以看見國外的律師在承銷方面執行業務的標準，國內律師恐怕

還無法達到這樣的標準。 

三、承銷商信賴專業律師意見撰寫評估報告，承銷商責任相對小，

僅需證明其沒有理由相信其不真實。沒有依賴專業人士的意

見，承銷商應盡積極義務，證明義務就較高。 
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四、 國外的交易市場多數係對有高風險市場塊，才有延伸承銷商責

任的概念，國內並未分板塊，卻也沿用延伸承銷商，這部份規

範有些模糊。 

 

 朱副總士廷： 

當初規劃時也有考慮分板塊，然而發現國外交易所採創業板的作

法，多數其實並不成功，因此，為了讓國內市場海外企業掛牌市場

能成功運作，最後還是放棄採取分板作法。 

 

 李教授開遠： 

ㄧ、承銷商最重要責任其實就是面對投資人，一旦有多數投資人受

害的情況，在輿論的壓力下，恐會影響法官心證的形成，做出

有利投資人，不利證券商的判決，因此，建議修正證券證券交

易法第 166 條，讓所有證券的紛爭，應採強制仲裁，甚至成立

證券仲裁協會，避免因法院在此方面的專業不足，影響雙方權

益。 

二、承銷商係屬有償委任，應盡善良管理人之注意義務，負有民

事、刑事責任，惟證券商之責任為過失責任，並非保證責任。 

三、承銷商對投資人理賠後，應如何追究海外發行人的責任？倘發

行人的承銷商提供虛偽不實資訊，承銷商的責任如何保障？此

部份可參考國外案例，但實務上有關發行人對承銷商提供不實

資訊的案例，但多數仍以和解收場居多，此也有可能反而助長

發行人故意不遵守規定，隱匿資訊，一旦真的發生問題時，再

透過和解來解決。 
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四、有關承銷商兩年的協助期間規定，其實回歸到民法責任規定，

只要能證明有因果關係，證明有故意過失或違反契約，適用契

約行為責任以及違反契約的責任，時效則不只兩年。 

五、建議研究報告結論與建議加強具體法律責任規範。 

 

 主席武院長永生： 

認同仲裁解決證券紛爭，期中報告也提出善用訴訟替代爭端解決

(ADR)的方案。 

 

 主席蘇主持人松欽： 

ㄧ、應清楚說明證券承銷商的責任，兩年的協助期間的之爭議性其

實並沒有那麼大，其實最終追究經常承銷當時的證券商有無確

時評估的責任。 

二、為了提高品質，建議國內承銷環境應比照國外經驗，由律師把

關，而非現行由證券商全包，這樣券商承擔風險太高。 

 

 朱副總士廷： 

建議研究報告結論與建議部分加入，如果承銷商在公開說明書揭露

的承銷費用，以其他方式退佣，說明可能涉及之法律責任。 

 

 主席武院長永生： 

我國現在有投保中心，但其公益性太重，其實難免立場不夠中立。

可由設置專業仲裁協會加以雙方平衡。 

 

 郭處長土木 ： 

可是目前實務上依據仲裁法處理的案例，似乎效果不彰。 
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 主席武院長永生： 

納入相關專業人士的參與，建立好的前端環境，實更能有效保護投

資人。感謝各位提供寶貴的意見，研究報告將儘量融入各位提供的

意見。 

 

散會 


