第一章  前言

我國政府近年積極朝國際化目標前進，推動台灣成為亞太金融中心，其中「資本市場」實為金融市場重要一環，目前世界各地資本市場，吸引外國企業掛牌交易不虞餘力，台灣更不能缺席，近年證券主管機關持續放寬外資投資限制，開放各項金融商品掛牌交易，再再顯示政府推動國內證券市場自由化與國際化之決心，另一方面，隨著國內證券市場持續蓬勃發展，對於體制健全、具有誠信之上市公司，其營運規模亦隨著台灣資本市場之發展而大幅成長，故其在台灣募集台幣資金，隨著上市公司國際化之腳步已無法滿足其資金多元化之需求，故有些規模較大之台灣上市公司亦陸續透過海外大型承銷機構赴海外發行可轉換公司債、存託憑證等方式取得所需之外幣資金，為落實以台灣為資金調度中心，實有必要推動國際板市場，研議採美元計價之外國發行人來台上市制度，一方面吸引優良外國企業來台上市，健全台灣資產管理業務，另一方面亦可透過外國大型承銷機構參予，健全台灣專業機構之專業能力，如承銷商盡職調查之專業智識，律師積極參予上市案件公開說明書之撰擬，及會計師界國際化之能力，並引進相關鑑價機構之專業，並研議是否有再行健全現行相關管理制度之必要。

另鑒於各國證券市場之競爭及台灣擬發展亞太金融中心，主要參訪香港、新加坡及美國證券市場相關機構，冀藉由此行瞭解各國對證券初次公開發行之審查制度、承銷商、律師及會計師於證券初次公開發行中之角色功能與責任，所謂「他山之石，可以攻錯」，其證券市場發展之經驗必有值得我國籌建國際板借鏡。基於前述原因之考量下，促成行政院金融監督管理委會委員本（94）年5月上旬及6月中旬率團拜訪上開國家證券管理相關單位之行。

第二章  香港制度考察

第一節  市場架構

一、證券及期貨事務監察委員會(證監會)：

香港證券及期貨市場的主要監管者是證券及期貨事務監察委員會(證監會)。證監會是1989年根據《證券及期貨事務監察委員會條例》(《證監會條例》)成立的獨立法定監管機關。《證監會條例》及另外九條與證券及期貨業相關的條例已經整合為《證券及期貨條例》，並於2003年4月1日生效。證監會的職能是執行規管證券及期貨市場的條例及促進與鼓勵證券期貨市場的發展。按《證券及期貨條例》訂明，證監會的規管目標為：

1.維持和促進證券期貨業的公平性、效率、競爭力、透明度及秩序；
2.提高公眾對證券期貨業的運作及功能的了解；
3.為投資於或持有金融產品的公眾提供保障；
4.盡量減少在證券期貨業內的犯罪行為及失當行為；
5.減低在證券期貨業內的系統風險；
6.採取與證券期貨業有關的適當步驟，以協助財政司司長維持香港在金融方面穩定性。
證監會設有董事11席（執行董事5席及非執行董事6席），而為執行職能，董事會中設有不同之委員會（包括：諮詢委員會、監管委員會、核數委員會、薪資委員會、預算委員會），以因應證監會多方面之發展。證監會下設有市場監察、企業融資、中介團體及投資產品、法規執行等四個行政部門，掌理不同之業務，而每一部門均由一為執行董事掌管。此外，證監會亦設有主席辦公室（包括秘書處、資訊科技組、研究組）、法律服務部、機構資源部（包括機構傳訊組、投資者教育及傳訊組、財務及行政組、人力資源與培訓組）等多個支援部門。
（一）證監會主要之職能：執行證券交易、期貨交易、槓桿式外匯買賣合約之法例，以確保金融市場公平操作及保障投資者權益，並促進香港市場之發展。依「證券及期貨事務監察委員會條例」第四條規定，證監會主要之職權為下列各項：

１就有關證券、期貨合約及財產投資安排的事宜，向財政司提供意見。

２確保與證券、期貨合約及財產投資安排有關之法律被確實遵守。

３如證監會合理地相信或懷疑任何證券交易屬於「證券內線交易條例」所稱之內線交易，應向財政司報告。

４負責監管聯合交易所、期貨交易所、結算公司之活動。

（二）證監會分為四個營運部門：
１企業融資部（Corporate Finance）─負責涉及與上市事宜有關的雙重存檔職能，監管公眾公司的收購及合併和股份購回活動，監督聯交所在上市事宜方面的職能，及執行與上市及非上市公司有關的證券及公司法例，故上市案之審查主要由該部門負責，鑒於企業上市向公眾募資，證監會負有監督之責，故自2003年開始，上市申請係採雙重存檔（dual filing），申請公司向聯交所送件，聯交所同時將申請書件檢送證監會，證監會就招股書之資訊若有疑問，則將相關問題轉交聯交所請保薦人（Sponsor）回覆，證監會則對上市案擁有否決權。

２中介團體及投資產品部（Intermediaries & Investment Product）─負責制訂及執行證券、期貨和摃捍式外買賣中介人的發牌規定，監察中介人的操守及財政資源，以及監管向公眾銷售投資產品的活動。

３法規執行部（Enforcement）─負責市場監控以確定須作進一步調查的市場失當行為，處理涉嫌觸犯有關法例及守則的個案，包括涉及內幕交易及操縱市場等罪行的個案，及向違規的持牌中介團體執行紀律程序。
４市場監察部（Supervision of Markets）─負責監察兩家交易所及有關結算所的運作、促進證券及期貨市場的發展，以及推動及發展市場團體的自律監管。
（三）調查權之行使原則及調查方式：

證監會如覺得為保障大眾或證券持有人，宜委任一名審查員作出調查，審查員得依證監會指示之方式，要求被調查人交出調查事項之文件、提供調查相關之一切協助、接受訊問，審查員於調查完成後，需將調查結果向證監會及律政司報告，如由報告中發現已犯有某罪行而應提起檢控，律政司或證監會得據此提起法律程序。若上市申請資料設有虛偽不實之情形，係由法規執行部之調查人員提出調查報告後呈送財政司長，再由財政司長將調查報告會律政司，若提起行政處分則將案件移送「適當行為檢察署」（依據證券暨期貨條例成立之獨立檢查機構，目前chairman為高等法院委派之法官擔任，負責調查內線交易、不法交易之調查機構），若有涉及刑事案件，則移送律政司，目前該部門之調查人員主要具備律師或會計師資格，人力配置逾80人。

（四）不法行為處罰權

１內線交易：
對內線交易之行為，一旦證監會合理地相信或懷疑該證券交易係屬「證券內線交易條例」所稱之內線交易，應向財政司報告，證監會無處罰之權限，且內線交易在香港並不構成刑事犯罪，被指稱違反內線交易之人，依「證券內幕（線）交易條例」第23條規定，將不得擔任該公司之董事或與管理相關之職務，或命令該人向政府繳交因該筆內線交易所獲得之利益或所避免之損失，或命令罰款其所獲得之利益或所避免之損失的三倍金額。
２操縱市場等不法行為
以詐欺、操縱、或虛偽陳述等手段恣意擾亂證券市場秩序，一經公訴程序定罪後，將可處罰款50,000元港幣及監禁2年。而因該等不法行為受有損害之人，可向不法行為人以損害賠償方式請求支付賠償。
二、香港聯合交易所有限公司(聯交所)：

2000年3月6日現有會員制之香港聯合交易所、香港期貨交易所、及3家結算所進行合併，並歸併在單一之控股公司—香港交易及結算所有限公司(Hong Kong Exchanges and Clearing Limited下稱“香港交易所”)之下。實施合併後，聯交所和期交所及香港中央結算公司會成為控股公司的全資附屬公司，期權結算公司及期貨結算公司仍分別是聯交所及期交所的全資附屬公司。
香港交易所旗下全資附屬公司聯交所屬《證券及期貨條例》所指的認可交易所。聯交所營運及維持香港股票市場，是監管聯交所參與者交易事宜的主要監管機構，亦是於聯交所主板及創業板上市的公司的主要監管機構。香港交易所百分之百轉投資公司香港聯交所，係屬《證券及期貨條例》認可之交易所。聯交所係營運及維持香港股票市場，是監管聯交所參與者交易事宜的主要監管機構，亦是於聯交所主板及創業板上市公司的主要監管機構，聯交所上市科負責申請公司上市案審查，及上市後持續責任之管理。申請上市案由上市科負責審查並擬具同意上市之意見後，送上市委員會審議，依上市規則，上市委員會為最終審議機關，但證監會依法具有否決權。

聯交所上市科包括了聯交所的職員，並由一位執行總監領導。上市科內包括多個組別，分別負責監察上市公司及申請在港上市公司有關會計、企業融資、中國上市事務、非股本證券、守規情況及招股章程各方面事宜。依聯交所截至2005年3月31日之資料，上市科轄下之「首次公開招股交易部」負責上市審查，人員48名，其中專業人員42名；「監察部」負責對上市持續責任等上市後管理，人員42名，其中專業人員36名；「上市規則執行部」負責違反上市規則之個案之調查，必要時撰擬處分意見送上市委員會核意，人員9名，其中專業人員7名。

上市委員會由25名委員組成，包括交易所參與者或其董事6名、6名上市公司代表、12名市場從業人士（例如商人銀行、基金經理、律師、會計師和其他有關上市事宜的專業顧問），和當然委員聯交所行政總裁。所有成員均由董事會委任，且須充分諮詢證監會後，才獲得委任。每名獲委任為上市委員會之人士必須符合下列條件：1）具備相關經驗；2）在其專業或職業內備受推崇；3）在其任內可承擔上市委員會委員或替任人的職責及責任。上市上訴委員會是一個臨時的特別委員會，由交易及結算所董事會主席及兩名董事所組成。聯交所董事會是負責制定政策的機構，授權上市委員會處理有關上市的事宜。上市委員會則將全部權力轉交行政總裁和上市科，但受制於（交易所上市規則）第2A章註明的審查程序。

所有新股上市的申請均需提交上市科。申請必須有保薦人（sponsor），保薦人由聯交所會員公司、發行證券商、商人銀行或其他聯交所能接受的機構組成。保薦人負責準備申請資料、遞交正式申請，並就所有與申請有關的事務與聯交所交涉。為了讓上市科有充足的時間處理申請資料，及保持秩序的新上市市場，申請者必須在上市委員會開會討論上市申請之前35天預先訂位。預先訂位表必須包括日程表草案、招股章程草案及其他資料。這樣上市科就可以在遞交申請後馬上作出審核。上市科評定申請後另提出建議。如上市科的建議是同意上市科的建議，上市的申請便獲批准。

另一方面，若上市科拒絕上市申請，申請人有權要求上市委員會覆審這項決定。若上市委員會最後的決定將會是結論性和約束性的，除非下列的情況出現：

（一）拒絕新上市純粹是因為發行公司或其業務不適用上市；

（二）保薦人不被接納；及

（三）授權代表不被接納。

在以上三種遭拒絕的情況下，申請人可向上市上訴委員會提出上訴，它的決定將會是最終。該委員會亦會處理下列各項上訴：

（一）股票暫停掛牌超過30天；及

（二）取消上市地位。

由此可見，在某些情形下，上市委員會的決定是最終，但在另一些情況下，上市上訴委員會的決定才是最終。
上市科架構



上市申請程序










第二節  有價證券上市申請程序
一、有價證券上市標準

	可接受之司法地區
	上市公司必須在以下四個司法地區其中之一註冊成立：

香港、百慕達、開曼群島、中華人民共和國

	上市標準
	主板
	創業板

	財務表現
	方案一

（盈利測試）
	方案二

（市值/收入/現金流量測試）
	方案三

（市值/收入測試）
	不適用

	經營紀錄
	三年經營紀錄
	三年經營紀錄
	少於三年或三年經營紀錄
	一年至二年經營紀錄

	市值
	上市時市值至少2億港元
	上市時市值至少20億港元
	上市時市值至少40億港元
	上市時市值不少於4,600萬港元。

沒有營利或其他財務要求。

	收入
	不適用
	最近一個經審核財政年度至少達5億港元
	最近一個經審核財政年度至少達5億港元。
	不適用

	現金流量
	不適用
	經營業務有現金流入，於前3個財政年度合計至少達1億港元。
	不適用
	不適用

	盈利
	最近一年營利不少於2,000萬港元。

前二年合計營利不少於3,000萬港元。
	不適用
	不適用
	不適用

	管理權及控制權
	至少前三個年度管理階層維持不變。

至少最近一會計年度經審計之擁有權和控制權維持不變。
	管理階層及擁有權在業務期間大致相同。

	公眾持股量
	5,000萬港元或發行人已發行股本總額之25%（以二者中較高者為準）。就上市時預期市值逾100億港元者，其比率得酌情降至15%至25%之間的比率。無論何時鈞必須維持上述最低公眾持股量規定。

股東人數至少300名股東（倘符合盈利測試或市值/收入/現金流量測試）或1000名股東（倘符合市值/收入測試）。

持股量最高的3名公眾股東實益擁有之股份不得逾上市時由公眾人士持有的證券之50%。
	公眾持股量至少達25%，涉及金額至少需達3,000萬港元。若預期上市時之市值超過40億港元，其公眾持股量最多可減至20%或10億港元（以較大者為準）。


（一）海外發行人上市資格：

根據聯交所上市規則第19.05(1)條，聯交所可在以下情況決定拒絕海外發行人證券上市：

(1)聯交所認為該等證券的上市不符合公眾人士之利益；或

(2)海外發行人註冊或成立之司法地區為股東提供之保障未達香港提供之保障水準。

附註：若海外發行人註冊地法令不能為股東提供至少相當於香港司法對股東權益之保障，但透過修改海外發行人組織文件，亦可為股東提供相當於香港對股東權益保障之水準，則本交易所仍可能批准海外發行人證券上市，惟海外發行人需按本交易所之規定修改其組織文件。

上開條文之精神，在為香港上市公司之股東提供至少相當於香港司法對股東權益之保障；故未明文規定哪些地區註冊之公司不能到香港上市，惟實務上，保薦人執行海外發行人上市案之盡職調查時，若海外發行人非屬香港、百慕達、開曼群島、中華人民共和國註冊者，透過修改海外發行人組織文件，以達到聯交所批准上市，往往曠日費時，故截至2004年12月31日止，香港聯交所上市公司1,112家，非屬香港、百慕達、開曼群島、中華人民共和國註冊者僅有4家（根西島、加拿大註冊者各1家，英國註冊者2家）。

（二）依聯交所上市規則之規定，於香港申請上市時，聯交所可接受之司法地區必須在以下四個司法地區其中之一註冊成立：香港、百慕達、開曼群島、中華人民共和國。故台商於香港申請上市時，多以百慕達、開曼群島之控股公司型態，將企業進行重組後為上市申請。

二、審查重點及程序

（一）在香港規範證券市場的主要法令為公司條例及香港聯合交易所（以下簡稱聯交所）的上市規則。於制度設計上，香港對於公司公開招股募集資金，乃由其證監會授權，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、3年業績、股本、債務、董事背景、售股收益的用途、會計師報告、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該申請案時，如有重大問題引起上市科同事的關注，也會要求保薦人提供書面意見，作出解釋或核證，故其審查重點在於保薦人是否善盡盡職調查(Due Diligence)之責任，及招股書之內容是否充分揭露。
（二）上市審查作業規定

１、審查期間：實務上，公司準備上市時，管理階層會找尋專業人士如會計師、未來扮演公司上市的保薦人等，評估及研討上市程序。所有細步的討論在上市前９個月或１年，甚至早在擬上市前兩年都已著手計劃上市及發行方式，並己研擬了上市時間表（Listing timetable），且確認保薦人及承銷商。上市申請依上市規則第9章之規定，於上市委員會預期舉行會議前25個營業日、20個營業日、15個營業日、10個營業日及4個營業日需分別檢送規定之文件。

２、審查方式：以充分公開為主，實質審查為輔，強調審查過程中參與人員之自律功能，聯交所訂定有「保薦人標準守則」，保薦人若不適任將足以構成退件之原因；且另訂有申請公司董事之指引及行為守則等「上市協議」，因此聯交所上市審查人員之裁量權較大，對不同行業之申請公司，得採取較彈性之審查處理方式。
３、決定權：申請上市案件之決策權力，乃係歸屬於聯交所之上市委員會，上市申請經獲上市科推薦，仍需經上市委員會批准，如不同意上市者，上市委員會以書面述明退件原因，申請公司可要求上市委員會至多2次之討論，而退件理由為不宜上市時，可再申請上市上訴委員會討論，務期以制度上之設計降低上市科人員主觀裁量的影響。
第三節  初次上市專家功能及角色

香港證券市場初次上市過程，除發行公司外，保薦人（負責上市案申請）、承銷商（核准上市後，負責股票之配售）、律師、會計師及相關專業人員（估值師、財務顧問）亦扮演極重要角色，惟對於大型投資銀行擔任保薦人時，因其有足夠資金及配售網絡承接上市案經核准後續後股票之配售，故其功能類似我國證券承銷商同時扮演保薦人及承銷商角色之情形，惟承接上市案件之保薦人，若資金或配售網絡不足以支應，則其後段之股票配售，通常會洽投資銀行參與，故與我國證券承銷商同時扮演保薦人及承銷商角色之情形有所不同。
一、概說：

香港證券市場初次上市過程，除發行公司外，保薦人（負責上市案申請）、承銷商（核准上市後，負責股票之配售）、律師、會計師及相關專業人員（估值師、財務顧問）亦扮演極重要角色，我國證券承銷商係同時扮演保薦人及承銷商股票配售之角色，於香港上市申請時，大型投資銀行擔任保薦人時，因其有足夠資金及配售網絡承辦股票之配售，為對於非大型投資銀行擔任保薦人時，若該保薦人資金或配售網絡不足以支應，則其後段之股票配售，通常會洽投資銀行參與，故與我國證券承銷商同時扮演保薦人及承銷商角色之情形有所不同。

二、保薦人職能：

１積極參與申請人上市文件之編製。

２依上市規則第9章之規定時程提交上市申請（主板）之相關文件。

(1)向聯交所申請排期：預計上市委員會進行聆訊前至少25個營業日。

A呈交排期申請表格（依上市規則附錄五A1表格）連同時間表。

B悉數支付首次上市費。

C呈交依上市規則第9.11(1)至(3)條所要求文件。

較完備版本之招股章程（Prospectus），最低限度必須草擬好第三個財政年度之帳目。業績紀錄期間首二年經會計師審計之財務報表。發行人於上市後任何建議關連交易之書面陳述。

(2)提交文件：預計上市委員會進行聆訊前至少20個營業日。呈交依上市規則第9.11(4)至(6)條所要求文件。

A較完備版本之業績紀錄期間尚餘期間之集團帳目及任何帳目調整表。

B公司章程大綱及細則或同等文件之初稿。

C申請公司與每名董事／主管人員／監事以及申請公司與保薦人（只限H股）所簽訂之合約初稿。

(3)提交文件：預計上市委員會進行聆訊前至少15個營業日。呈交依上市規則第9.11(7)至(8)條所要求文件。

A盈利預測備忘錄之初稿（非強制規定）。

B董事／監事有關其他任何業務活動之正式聲明及承諾。

(4)提交文件：預計上市委員會進行聆訊前至少10個營業日。呈交依上市規則第9.11(9)至(15)條所要求文件。

A《公司條例》所規定之合約。

B上市正式通告之初稿。

C認購上市證券申請表之初稿。

D所有權文件或股票之初稿。

E關於申請公司（只限H股）根據中國法律合法註冊成立及其法人身份的法律意見初稿副本。

(5)正式申請上市：預計上市委員會進行聆訊前至少4個營業日。呈交依上市規則第9.12條及（如適用）第9.13條所要求文件。

香港上市申請所需文件係分階段檢送，與我國上市送件時，上市案承辦人員依檢查表逐一清點所檢送之資料是否齊全之情形不同。

３執行盡職調查（Due Diligence）之合理查詢：

(1)出具符合上市規則附錄19所要求之聲明書。

(2)依上市規則第21項應用指引進行初次上市申請之盡職調查：

A委任其他專業人士協助其進行盡職調查工作，保薦人需評估該專業人士之專業能力足以勝任，並了解其工作範圍及擬採用之方法。

B對申請公司全體及個別董事之經驗、資歷、能力及誠信執行盡職調查之查詢。

C對申請公司高階管理階層（包括財務總監、公司秘書、合資格會計師及任何合規主任）之經驗、資歷、能力及誠信執行盡職調查之查詢。

D就申請公司是否符合上市資格執行盡職調查之查詢。

E就申請上市編製之上市文件及證明資料執行盡職調查之查詢。其內容涵蓋，驗證申請公司之財務報表所依據之會計原則是否符合規定、視實際需要實地查核申請公司。

F對申請公司之會計及管理制度執行盡職調查。

上開盡職調查工作涵蓋法律方面之盡職調查，財務方面之盡職調查，申請公司業務方面之盡職調查，申請公司供應商、客戶、競爭對手之盡職調查。故保薦人及相關專業人員執行盡職調查所取得之資料，係保薦人已善盡盡職調查合理查詢之依據，惟香港制度未規範保薦人盡職調查需編製工作底稿，此與我國規範承銷商評估報告需編製工作底稿之情形不同。

４保薦人依上市規則附錄17所載格式向交易所作出承諾。

５盡合理之努力處理交易所就上市申請提出之所有事項，包含事實項交易所提供合理要求之資料。香港制度雖未規範保薦人盡職調查需編製工作底稿，惟保薦人對交易所提出之所有事項，需以書面回覆並提供相關書面憑證以證明其已善盡盡職調查，故實務上，保薦人均會留存盡職調查過程所取得之相關資料。

６陪同申請人出席交易所所舉行之任何會議，及應交易所要求，參與和交易所所進行之任何其他討論。

三、承銷商之職能：

香港並未強制規定訂價參考公式，惟在估計發行公司價值方面（此非指最終詢價圈購之訂價），通常可分量化估計方式與非量化估計方式，惟價格係取決配售階段時，投資人能接受之價格，故其價格係由市場決定。而訂價的過程亦不見諸公開說明書，即公開說明書只有價格而無訂價程序，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，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。

四、律師及會計師之職能：

發行人香港上市申請出具之招股章程（Prospectus）係屬法律文件，故通常由律師主筆，故律師會將對公司有利、不利之因素充分揭露於招股章程，以避免日後訴訟風險，故撰寫招股章程時，律師仍會就相關事項執行盡職調查，而非一味信賴保薦人或會計師，另基於申請公司生產基地、營運據點之風險程度，撰寫招股章程之律師仍會委由主要生產基地、營運據點有合作關係之律師協助盡職調查，故對於大型律師事務所，主要係由全球各地之分支機構協助，不需再另行聘請當地律師，故其嚴謹之盡職調查，使其招股章程之內容不至於只報喜不報憂。

上市申請時，會計師主要由申請公司委任，惟保薦人於盡職調查過程，仍會評估申請公司委任之會計師經歷、專業能力是否勝任，通常考量會計師事務所有無上市案之經歷，事務所之規模、人力，故香港上市案，保薦人通常會建議申請公司聘任國際四大會計師事務所執行財務報表之審計工作，即使申請公司財務報表已經國際四大會計師事務所執行審計，保薦人仍會視該申請案之重要性、複雜性之交易，再聘請其他會計師事務所執行審計，有關中國人壽之上市案，保薦人針對不良資產之評價，係再委任另一會計師執行審計後另行出具特殊報告(special report)，另律師撰寫之招股章程內容所引用經會計師審計之財務數據，必須經會計師覆核後標記。故會計師之專業是否勝任，及其審計之財務報表，影響上市案之定價是否獲得國際投資人認同，最終將影響公司募集資金之多寡。
第四節  上市後管理制度

上市後，上市發行人及其董事均須承擔各種不同的持續責任，主要目的在於資訊充分揭露，以提供攸關證券之重要資訊給投資人，作為投資人判斷之依據，以達資訊對稱。《上市規則》規範主要責任說明如下：

一、持續責任：

（一）有關即時公布預期屬股價敏感的資料：如可合理地預期有任何資料會影響證券在市場活動中的價格，上市發行人須在合理切實可行的情況下，盡快通知聯交所及投資大眾。為協助發行人及其董事履行他們在《上市規則》中的責任，依聯交所刊發的《股價敏感資料披露指引》載有該項披露的強制性最低準則。
（二）就聯交所對發行人上市證券的價格或成交量異常波動或其他問題的查詢作出回應。
（三）無論何時，均須遵從有關公眾人士持有上市證券數量的指定最低百分比。
（四）優先購買權：訂明上市發行人董事須事先在股東大會上取得股東同意，方可進行分配、發行或授出證券。
（五）股東周年大會及董事會會議的安排。
（六）財務資料的披露：為保障投資者以便投資者作出知情的投資決定，上市發行人須適時刊發其財務業績。由2005年1月1日起，如主板發行人無法根據下列所載申報時間表定期刊發財務資料，本交易所一般會要求該發行人暫停其證券的買賣： 

1主板發行人必須在財政期間完結之日起計：
(1)不遲於4個月刊發年報。

(2)不遲於3個月刊發半年度報告。

２創業板發行人必須在財政期間完結之日起計：
(1)不遲於3個月刊發年報。

(2)不遲於45日刊發半年度報告。

(3)不遲於45日刊發季度報告。

（七）通知聯交所有關上市發行人的公司章程大綱或章程細則或同等文件的變更、其董事會或監事會的人事變動、附於任何類別上市證券的權利的更改、會計師或會計年度結算日的任何變更、公司秘書或註冊地址的變動。
（八）將公告、通函及其他文件的初稿提交聯交所審閱。
（九）交易及交收安排。
（十）董事買賣證券、服務合約、提名及聯絡資料。
二、公司治理：
聯交所提倡採納高水平的公司治理，並鼓勵及／或要求上市發行人確保他們擁有充足及有效的內部監控制度，處理財務及監察事宜。
（一）獨立非執行董事：
１、發行人須委任最少3名獨立非執行董事。
２、其中至少1名獨立非執行董事必須具備適當的專業資格，或具備適當的會計或相關的財務管理專長。

（二）審計委員會：

１、發行人必須設立審計委員會，其成員須全部是非執行董事。
２、審計委員會至少要有3名成員，其中又至少要有1名是具備適當專業資格，或具備適當的會計或相關的財務管理專長的獨立非執行董事。
３、審計委員會的成員必須以獨立非執行董事佔大多數，出任主席者亦必須是獨立非執行董事。
（三）合資格會計師：股本證券的上市發行人必須聘用一名全職合資格會計師，監督財務報程序及內部監控，以及遵守《上市規則》有關財務報及其他涉及會計事宜的規定。
三、出售股份的限制： 

（一）主板發行人：對控股股東在公司新上市後出售股份之限制。重要的是，任何在上市時被視為控股股東的人士不得：
１、自新申請人在上市文件中披露控股股東持有股權當日起至證券開始在本交易所買賣日起計滿6個月之日期之期間內，出售其所持上市發行人的股份。
２、在上述期限屆滿當日起計的6個月內，出售其於發行人的權益，以致該名人士不再成為控股股東。
新申請人的控股股東須向發行人及聯交所承諾，若自新申請人在上市文件中披露控股股東持有股權當日起至其證券開始在本交易所買賣日起計滿12個月之日期止之期間內，他／他們將名下實益擁有的證券質押或押記予認可機構作受惠人，則須作出披露。（詳情請參閱《主板上市規則》第10.07條） 

（二）創業板發行人：聯交所對上市時的管理層股東及高持股量股東在公司新上市後出售股份，施加若干限制：
１、上市時的管理層股東必須自其所持股權在上市文件中獲披露當日起至上市日期起計滿12個月之日期止之期間內，將其所有有關證券交予託管，並承諾不會出售。然而，如該上市時的管理層股東的有關證券不多於發行人的已發行股本的1%，則該段期間可縮短至6個月。
２、高持股量股東必須自其所持股權在上市文件中獲披露當日起至上市日期起計滿6個月之日期止之期間內，將其所有有關證券交予託管，並承諾不會出售。
上市時的管理層股東及高持股量股東須向新申請人及聯交所承諾，若自他們所持股權在上市文件中獲披露當日起至其證券開始在聯交所買賣日起計滿6個月之日期止之期間內，他們將名下實益擁有的證券質押或押記予認可機構作受惠人，則須作出披露。（有關上市時的管理層股東的詳情，請參閱《創業板上市規則》第13.16及13.19條；有關高持股量股東的詳情，請參閱《創業板上市規則》第13.17及13.19條）
四、發行新股的限制：
聯交所原則上不准上市發行人在上市後6個月內，再發行股份或可轉換為上市發行人的股本證券的證券。
五、須予公布的交易：

《上市規則》載有各種不同類別的須予公布的交易；而交易類別是按交易規模和擬訂立該交易的發行人的規模之比率而釐定。各項百分比率的劃分概述如下：
	交易種類
	資產比率
	代價比率
	盈利比率
	收入比率
	股本比率（註1）

	股份交易 
	低於5% 

	須予披露的交易 
	5%或以上，但低於25% 

	主要交易（出售事項） 
	25%或以上，但低於75% 
	不適用 

	主要交易（收購事項） 
	25%或以上，但低於100% 

	非常重大的出售事項 
	75%或以上 
	不適用 

	非常重大的收購事項 
	100%或以上 


註1:股本比率只適用於上市公司發行新股本進行的收購事項（不涉及出售事項）。

交易如果同時涉及收購及出售事項，有關交易將會按收購及出售事項兩者中規模較大者分類。下表概述了有關通知、刊登公告及股東批准的規定；有關規定一般應用於每類須予公布的交易： 

	
	通知聯交易 
	公告 
	向股東發通函 
	股東批准 
	會計師報告 

	股份交易 
	需要 
	需要 
	不需要 
	不需要 
	不需要 

	須予披露的交易 
	需要 
	需要 
	需要 
	不需要（註1） 
	不需要 

	主要交易 
	需要 
	需要 
	需要 
	需要（註2） 
	需要（註3） 

	非常重大的出售事項 
	需要 
	需要 
	需要 
	需要（註2） 
	需要（註5） 

	非常重大的收購事項 
	需要 
	需要 
	需要 
	需要（註2） 
	需要（註4） 

	反收購行動 
	需要 
	需要 
	需要 
	需要（註2及6） 
	需要（註4） 


主板公司須在報章刊發公告。創業板公司則只須在創業板網站登載公告。

註1：如代價股份是按一般性授權發行，則毋須經股東批准。

註2：任何股東如在有關交易中佔有重大利益，該股東及其聯繫人須放棄表決權。

註3：只限於收購業務及／或公司的事項。必須就被收購的任何業務或公司前三個財政年度編製會計師報告。

註4：必須就被收購的任何業務、公司的前三個財政年度編製會計師報告。

註5：必須就上市發行人集團編製會計師報告。

註6：須得到聯交易所批准。

六、反收購行動：
只有在當任何有關百分比率個別或合計時達到非常重大的收購事項的百分比界限（即100%或以上）時，構成或將會構成控制權出現變動的某項資產收購或某連串資產收購，才會被視為反收購行動。反收購行動條文也適用於取得控制權的控股股東於取得控制權後的24個月內注入資產，而有關取得控制權並未被視為反收購行動。聯交所將視提出反收購行動的上市發行人為新申請人處理。經擴大集團或將被收購的資產，必須符合《主板規則》第8.05條及《創業板規則》第11.12條（視情況而定）的上市條件。

七、關連交易：

關連交易係指發行人與關連人士（關係人）之間的任何交易（定義見《主板規則》第14A.13條及《創業板規則》第20.13條）受相同於界定須予公布的交易的百分比率所規限。《上市規則》載有以下獲豁免遵從披露、申報及／或股東批准規定的關連交易的最低豁免水平：
	
	根據界定須予公布的交易的百分比率計算

	符合豁免披露、申報及股東批准規定的最低水平 
	每項百分比率（盈利測試除外）均： 

a.低於0.1%；或

b.等於或高於0.1%但低於2.5%，而代價也低於100萬港元。

	符合豁免股東批准規定的最低豁免水平 
	每項百比率（盈利測試除外）均 ： 

a.低於2.5%；或 

b.等於或高於2.5%但低於25%，而代價也低於1,000萬港元。


八、董事進行證券交易：

《上市規則》列載上市發行人的董事於進行證券買賣時，用以衡量其本身操守的所需標準。關於絕對禁止買賣的規則包括（但不限於）以下條文：
（一）無論任何時間，董事如果擁有與其所屬上市發行人的證券有關的未經公布的股價敏感資料，均不得買賣其所屬上市發行人的任何證券。

（二）如果董事以其作為另一上市發行人董事的身份擁有與上市發行人證券有關的未經公布的股價敏感資料，均不得買賣任何該等證券。
（三）董事於以下較早日期之前一個月內，不得進行買賣上市發行人的證券（特殊情況除外）：
１董事會通過上市發行人的財務業績之日期。
２上市發行人公布財務業績的限期。
九、聯交所與證監會目前就上市規管所擔當的角色概述：

聯交所在規管擬在香港市場上市的公司，以及在上述公司上市後，繼續對它們進行監察方面擔當主導角色。根據法例，聯交所負責在合理地切實可行的範圍內，確保香港市場是公平、有秩序及信息靈通的(聯交所的法定責任)。然而，聯交所的上市規管角色並非其專有的。香港的證券及期貨事務監察委員會(證監會)在市場監管方面及上市規管的若干範疇扮演著領導的角色，並且在涉及企業失當行為的個案中，透過行使其法定調查及執法權力，肩負起相輔相成的角色。證監會的法定責任之一是監督及監察聯交所履行其與上市事宜有關的職能及職責。聯交所與證監會的職員會定期開會討論與上市有關的事宜。證監會亦會定期稽核聯交所在規管與上市有關的事宜方面的表現。

聯交所涉及上市事宜的職能由上市科及上市委員會執行，並可分為兩大類：(a)制定及發布規則(《上市規則》)以為上市申請人及上市發行人訂明上市規定；及(b)公正無私地執行《上市規則》。上市科是所有上市申請人及其顧問的主要聯絡點。上市科負責審核由上市申請人為遵從《上市規則》及《公司條例》下有關招股章程的規定而遞交的資料，並聯同上市委員會一起負責上市批核的過程。根據雙重存檔制度，聯交所會將由上市申請人遞交的資料的副本送交證監會。假如證監會認為有關的上市資料內所作的披露看來載有虛假或具誤導性的資料，證監會可以否決有關的上市申請。

聯交所履行其法定責任的方法之一，是致力確保上市公司及其董事遵守《上市規則》的規定。聯交所採取多個做法以達致此目的，包括：監察股價走勢及媒體報道、審核重大公告及文件的草擬稿，以及制訂上市公司的企業管治準則及指引，並監察公司遵守該等準則及指引的情況。聯交所全權負責調查任何涉嫌違反《上市規則》的個案，並且在適當情況下，展開正式的紀律行動。若某個案關乎有人涉嫌違反刑事或民事法，聯交所便會將事件轉介合適的法定機構跟進，並且會應有關方面的要求而給予協助。
證監會可在若干情況下行使法定的調查及執法權力，例如證監會有理由相信某家上市公司的管理層涉及虧空公款、欺詐、不法行為或其他對股東不當的行為，或某家上市公司呈交存檔的文件內載有在要項上屬虛假或具誤導性的資料等。在適當情況下，證監會會將有關事件轉介其他法定團體或相關的執法機構處理。
根據目前的監管安排，聯交所負責訂立《上市規則》。聯交所在制訂有關修改《上市規則》的建議時，或會在適當情況下諮詢市場(包括證監會)的意見。所有就《上市規則》所作的修訂及會強制執行或應用範圍廣泛的政策決定，均須獲證監會批准。至於保薦人及獨立財務顧問的規管，聯交所作為市場營運機構，負責制訂及執行適用於保薦人及獨立財務顧問的《上市規則》的規定，包括關於盡職審查的應用指引。證監會作為法定監管機構，負責就履行保薦人及獨立財務顧問工作的企業融資顧問進行資格評估、持續監督、紀律處分及採取執法行動。證監會獲《證券及期貨條例》賦權就保薦人及獨立財務顧問制定有關準則、進行實地視察、調查失當行為及施加紀律制裁。聯交所與證監會就兩者在涉及上市事宜方面的合作簽署了多份諒解備忘錄。這些諒解備忘錄不單可以盡量減少聯交所可能出現的任何利益衝突，還可以界定聯交所與證監會在雙重存檔制度下分別擔當的角色，並且在合理地切實可行的範圍內，避免監管過程出現任何重複或真空的情況。

十、上市公司退場機制概述：

公司獲准上市需與聯交所簽署一份上市協議，承諾遵守一些持續責任。用以確保發行公司讓其股東（和大眾），得悉所有可能影響他們利益的因素，和確保股東得到適當的對待。從而若公司未能遵守協議或「交易所上市規則」，充分公開揭露相關之資訊者，就會面臨懲罰措施，其證券可能被暫停買賣，甚至是取消上市資格。

依聯交所訂立之《上市規則》第六章之規定，當聯交所認為某上市公司或其業務不再適合上市，它會發出公告，列出該公司的名稱，並說明在一段時間內，公司需對那些令它不適合上市的事宜採取補救措施，否則它的上市資格將會被取消。故有關香港聯交所上市委員會對違反上市規則者可以進行下列處置行為：

（一）停牌或除牌情況：

１上市公司不遵守任何適用的持續責任，則停牌或除牌，及採取紀律行動。

２當上市公司或其業務不再適合上市，交易所將刊登公告，載明其名稱，並列明限期，以期其在限期內進行補救。如未補救，將予除牌。

３在下列情況下，暫停上市公司之證券買賣及予除牌

(1)上市公司未遵守上市規則，且情況嚴重者；或

(2)上市公司之公眾人士所持有的證券數量不足（在上市公司的公眾持股量跌至低於15%時），要求發行人的證券停牌。

(3)上市公司沒有足夠的業務運作或相當價值的資產，以保證可繼續上市

(4)上市公司或其業務不再適合上市。

(5)上市公司未如期發表定期的財務資料，則要求證券停牌，直至發表財務資料。

（二）其他紀律程序：

１私下譴責；

２公開的批評聲明；

３公開指責；

４向監管機構或海外監管機構申報違規者的行為；

５禁止專業顧問在指定期間就上市規定的事宜代表某指定一方；

６要求在指定期間內修正或採取補救行動；

７公開聲明該董事之繼續留任將會損害投資者的權益；

８如董事在前項聲明發出後仍留任，則予停牌或取消其上市證券之地位；

９禁止違規上市公司在指定期間使用市場設施，並禁止證券商及財務顧問代表作為其代表。

（三）自行取消上市：

除了聯交所有權取消公司的上市外，上市公司也可自行取消上市，但要符合一些條件，其中包括在召開的股東大會（各類證券要有單獨的會議）上得到批准。其中一種情況就是當控股股東試圖把公司私有化時，公司也可自行取消上市。
第三章  新加坡制度考察

第一節  市場架構

一、證券交易市場架構：

新加坡證券交易市場主要以新加坡交易所(Singapore Exchange Limited, SGX) 為主體，市場的監督機構為新加坡金融管理局，新加坡交易所亦接受證券業協會的指導。新加坡交易所轄下有五個子公司:新加坡證券交易所(Singapore Exchange Securities Trading Limited)、中央托收私人有限公司(The Central Depository (Pte) Limited)、新加坡衍生商品交易所(Singapore Exchange Derivatives Trading Limited)、新加坡衍生商品結算所(Singapore Exchange Derivatives Clearing Limited)、科技服務私人有限公司(Singapore Exchange IT Solutions (Pte) Limited)。

二、新加坡金融管理局：

（一）概述

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，主要目標為推動適當的金融及外匯政策，以追求穩定、沒有通膨的經濟成長，維持有益於健全金融制度的條件，做為政府的銀行及金融代理行(financial agent)，發展廣泛及進步的金融部門。在此原則之下，所有的商業銀行、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。
根據新加坡金融法（Monetary Authority of Singapore Act），新加坡金融管理局（MAS）於1984年9起成為新加坡證券市場之主管機關。事實上，該局於1971年1月1日正式成立並運作，MAS除為證券主管機關外，亦為金融業、保險業、期貨業之管理當局，乃扮演實質中央銀行之角色，其對整體金融市場有管理與監督之功能。在1971年之前，新加坡政府原係依不同金融功能，分屬不同政府部門負責之機制，然而1960年代末期，隨金融系統日漸複雜，亟需由統一機關整合各該功能集中管理，於是金融管理局乃應運而生。

金融管理局係由7位委員所組成，其下設有8個部門：金融監督司（包括銀行部、保險部、證券暨期貨部、監督政策部）、公司支援司（包括金融部、人力資源暨公司服務部、資訊科技部）、市場及投資司、經濟部、內部稽核部、金融提昇部、計畫及政策協商組、國際司。

（二）金融管理局主要權責
１一般權責

(1)金融管理局有權命令證券交易所及特定人出示簿冊。

(2)無正當理由拒絕遵守本法者，主管機關得予以處罰。

(3)將得做為證據之資料影印保留。

(4)執法人員對於因調查所知悉之事項應保守秘密。

(5)特定事項調查權。 

(6)簿冊等檢查權。

２調查權

調查權規定係金融管理局對於某人有合理懷疑其觸犯證券相關法令；或對證券交易事項有詐欺情事者，則可進行調查。新通過之證券暨期貨法中加強金融管理局執法人員之調查權，以便其獲取調查所需之資訊及記錄，並可命令被調查人提供文件、記錄。在法院同意下並可進行搜索、沒收、並錄製口供等行政調查之權限。

３不法行為處罰權

(1)內線交易

證券暨期貨法重新定義「內線交易」，過去係以涉案被告與公司的關係人及其同謀人為起訴對象，新法則著重在任何知悉未揭露之價格敏感資訊者，而且除非有足夠反駁之具體事實，否則對所有董事及關係人，一律假設渠等知悉其所擁有之資訊係非公開且價格敏感之內部資訊。以下就重要內容簡要說明之。

Ａ內部人範圍，關於內部人範圍，依其職務或與公司關係，可分為下列幾種：

a傳統內部人：包括i、公司企業本身及關係企業之董事、秘書、高級長官或職員；ii、依新加坡公司法第四章第四節所規定之該公司或關係企業持股5﹪以上之大股東；iii、前述ii之高級職員。

b準內部人或臨時內部人：此內部人包含i與公司或該公司之關係企業間維持職業或商業關係，且依其職位可因此而獲得重大消息者；ii公司或其關係企業之破產管理人或遺產管理人、公司之法務人員、財產清算人員、受託管理人或負責公司與其他人間之訴訟和解之人員。i、ii所述兩種內部人，於離職後六個月內，仍視同內部人。

c消息受領人：係指從傳統內部人或準內部人直接或間接獲知消息者。

Ｂ內部人被禁止之行為

所謂內部人被禁止之行為，即於消息未公開前，不得買賣相關的有價證券，不論是以自己名義或利用他人名義，甚至唆使他人買賣，均在被禁止之列，詳細規定如後：

a內部人及已離職但未滿六個月之內部人，如獲知公司重大消息，於消息公開前，不得買賣該公司發行之有價證券。

b重大消息如與其他公司有關者，該公司內部人或已離職但尚未滿六個月之內部人，亦不得買賣有關其他公司所發行之有價證券。

c內部人本身雖遵守前述規定，不買賣有關有價證券，但亦不得誘使第三人買賣相關有價證券。

d內部人不得將重大訊息傳予他人
。

e消息受領人被禁止買賣有價證券之規定如下
：

i、
消息受領人直接或間接自內部人處獲得重大訊息，於其獲知此消息時，明知或依合理之情況應知，傳達消息之人為被禁止買賣相關有價證券之人者。

ii、
除前述情形外，尚需消息受領人與傳達人間有聯合或共謀利用獲得之重大消息，亦即其中一人買賣相關有價證券。

f獲知公司重大消息之高級職員，不得買賣相關有價證券。

Ｃ除外規定

於下述情況，重大消息雖尚未公開，買賣相關有價證券仍不受禁止：

a公司高級職員因擁有重大且尚未公開消息時，不得買賣相關有價證券，但合乎下列規定時，則不受此一限制：

i、
公司買賣決策係由高級職員以外之人作成者。例如：投資顧問或公司內專門之理財部門。

ii、
依公司理財操作制度，足以確保重大訊息未流向公司買賣決策者；且持有相關資訊者，未對決策者提出任何買賣相關有價證券之建議或指示。

iii、
有關資訊或買賣建議未被傳達或提供予該決策者。

b公司之高級職員持有之重大消息，僅係依其職務所獲悉，且此消息係為有關該公司既定要買賣其他公司有價證券計畫者，該公司不受禁止買賣其他公司有價證券之限制。

c凡持有尚未公開之重大訊息者，該消息未公開前，固不得買賣相關有價證券，但如該訊息係由領有執照之交易員所知悉，下列情況仍可買賣相關有價證券：

i、
以其他人之代理人身份接受委託，及指示進行相關有價證券之交易；且

ii、
接受委託時，並未對委託人提出買賣相關有價證券之任何建議；且

iii、
與委託人並無任何關聯。

d任何人因持有重大消息，並違反本條規定，進行相關有價證券之買賣，依法遭起訴時，如能證明相對人於交易前業已知悉該重大消息者；或依合理判斷對方應已知悉者，則可向法庭提出抗辯。

(２)其他不法行為

任何人不得直接或間接實行、參加，或完成任一足以產生提高或降低該類證券價格之交易，以致誘使他人購買或出售該有價證券。此外，假設明知某項行為可能違反規定，則不得發佈或傳播因該項行為，而導致證券價格上升或下降之陳述或消息。金融管理局對市場詐欺、操縱、刊登虛偽誤導之資訊、在交易中背信及欺騙等行為，除可處刑事罰外，亦得向法院起訴，請求對上述罪行予以民事罰判決及請求賠償之處罰。在處罰方面，增加各類罰責為原罰責之五倍；累犯者，責加重處罰百分之十，另加重對公司之處罰為個人罰責之兩倍。

三、新加坡交易所：

新加坡交易所於1999年12月1日合併新加坡證券交易所及新加坡國際金融交易所而成立；並於2000年11月23日掛牌上市。新加坡交易所分為七個業務群（Group），其組織圖如下:

新加坡交易所

第二節  有價證券上市上櫃申請程序

一、有價證券上市標準：

（一）新加坡證券主板上市標準
１主板：
主板中又分為「第一上市」及「第二上市」。第一上市為本國公司及外國公司，而第二上市之範疇則主要是外國公司，其在母國已然上市而又欲在新加坡證交所尋求上市。
(1)主板上市之基本條件：
Ａ實收資本額與股權分散：
實收資本額之規定至少一仟五百萬新幣；股權分散標準則規定至少百分之廿五股份由不少於一千名股東所擁有。
Ｂ營業紀錄：
在主板掛牌必需有五年之營運紀錄，最近三年累積稅前利潤至少要有七百五十萬新幣，每年稅前利潤至少一百萬新幣。另外最近三年公司營業性質、董事及主要股東均無重大變動，且最近一年內若有重大收購事項，此項收購至少需有三年之滿意利潤。
Ｃ重大收購事項：
上市條例中規定：公司重大收購事項不得超過總資產百分之四十以上，若公司營業係為擴張其核心業務，公司之淨資產即不受三年滿意利潤之限制。
Ｄ財務狀況及流動性：
公司要申請上市時，必須確定其有健全的財務結構，擁有來自營運活動之淨現金流入；同時在上市前，公司所積欠董事及主要股東之債務均須結清。
Ｅ公司董事及主要管理人員：
若主要管理人員有變動，須證明其有足夠之經驗和專才來管理； 而董事和主要股東須有良好道德，但實務上關於這點之審核很複雜， 必須考慮許多因素，由多方面來查核。關於董事乙職，公司須委任二名非執行董事，確定這二位董事具有超然之獨立性，絕不可和公司有任何商業連帶關係，若有任何商業關係，交易所即會要求公司聘請其他得獨立執行職務之董事後，再重行送審。
Ｆ連鎖公司：
若控股公司已於新加坡證交所上市，而子公司大部分利潤均來自控股公司，即不允許子公司一併上市，反之亦同。
Ｇ敏感性因素：
這項因素在實務上對公司營運及前景有相當連帶關係，對於公司市場策略分析、公司產品線分配等事項，均須詳加考查，從公司競爭優勢及缺點中，了解公司是否受限於若干敏感性因素。若公司受限於特種因素，一定要揭露於公司申請書及募股說明書中。舉例而言，公司有重大收入是來自其單一顧客或單一供應商；或公司營業性質涉及外匯匯率變動等，公司需將這些情形揭露於公司募股書中，若是受匯率影響，則公司尚須揭露其過去三年外匯變動之利益或損失，俾利瞭解其絕對金額為何，即為常見的公司敏感性因素。
Ｈ利益衝突：
最通常的利益衝突衝情況是，上市公司之董事或主要股東對於公司之若干交易存有私人利益之情事，利益衝突即可能發生。例如，上市公司欲向Ａ公司租用辦公室，而上市公司之董事或主要股東在Ａ公司策用辦公室，而上市公司之董事或主要股東在Ａ公司有股份，即有利益存在之情況；或上市公司之股東或主要股東，他在Ａ公司亦為董事或主要股東，這就是利益衝突情況，為確保上市公司之利益衝突情況能減到最低，需要確定上市公司所付之租金是基於公平市價而定。依據上市條例規定，若利益衝突無法完全減低到零時， 公司應依下列方式處理：

此項交易安排須對公司有利，這項交易須透過公司審計委員審核，通常公司審計委員會成員均包括二名獨立之非執行業務董事，公司須將利益衝突情況充分揭露於募股說明書中，公司須在募股說明書中說明其有內部擯制制度來設法減低利益衝突之情況。
(2)外國公司在主板掛牌之上市條件：
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，只是在數量性之規定上有些不同：
Ａ外國公司在掛牌前實收資本額為三千萬新幣。
Ｂ近三年最低利潤要求數額較高，累積盈利至少要有一千五百萬新幣，每年稅前盈利至少要有二百萬新幣。
Ｃ最近三個財政年度中高級管理層和主要股東並無異動。
Ｄ公司董事及主要股東並無未解決之利益衝突，理想狀況是上市公司之利益衝突狀況能減低到零，然實際上很難達到，但公司須對其作詳盡說明並有內部控制方法，且均揭露於募股說明書中，讓投資大眾能瞭解其利益衝突之情況，並設法減少損害。
(3)第二上市：
第二上市之四項重要條件為：
Ａ公司市值少要有５千萬新幣；
Ｂ公司須符合三年最低利潤之要求，其累積盈利至少要有一千五百萬新幣，每年稅前盈利至少要二百萬新幣；
Ｃ股東人數總額至少要有二千名；
Ｄ須業已或即將在其他證券交易所上市。
２自動報價股市：
自動報價股市中，主要是針對本國新加坡公司，其並無最低獲利能力要求，通常要求公司營利紀錄最少要有三年，但營利紀錄未達三年，而能證明公司具發展潛能，公司亦可考慮在此市場上市。自動報價市場則係針對未達主市標準的本國中小型企業，且具成長潛力者而設，對於公司實收資本額、股權分散及公司營運紀錄等均無規定，較著重於公司管理階層及大股東的誠信、公司營運前景及公司利益衝突的情況。如上市滿二年後，符合主市在資本額、獲利能力、股權分散等方面之規定者，可申請升類至主市。國際股市則為因應新加坡及吉隆坡交易所「同時上市」之終止而設，主要為馬來西亞的公司。該市場只是提供於外國交易所上市證券之交易，故並不需合於新加坡證交所的上市條件。另主市中對房地產開發公司，要求有獨立估價公司之估價報告，並限制其所持有超過30年租期之財產占過去3年營業利潤之比例不得超過一半。
（二）上櫃標準（1至5為積極條件，6至10為消極條件）
１公司資格：應為新加坡註冊之公司。
２無獲利及資本額要求。
３股權分散標準：自掛牌起至少500,000 股或15﹪以上之股票應由投資大眾持有，但申請時大眾持有之股票不得超過50﹪。
４營運紀錄：應有三年以上之營運紀錄，但若少於三年或沒有營運紀錄也可被考慮接受。對於未有營運紀錄之公司，必須證明已投入資金從事研究發展，且極需資金繼續資助生產計劃或產品開發。如有必要，公司應請獨立之專家出具意見書，以證明該計劃或產品之市場性或商業價值。
５財務報告：不得因重大事件經會計師簽證為保留意見。
６公司之本業應可存活且有遠景並可預期未來具成長性及發展性。
７財務狀況良好且營運資金不缺乏，關係人借款必須事先償還。
８董事及管理階層應符合誠信要求。
９申請前應解決或消除與董事、管理階層及持股5﹪以上大股東之利益衝突。
10申請公司應充分揭露其營運及業務上之風險。
二、有價證券上市審查作業規定：

（一）上市審查作業規定
１上市標準：
(1)適宜上市：
Ａ申請公司合於上市量化標準。
Ｂ管理階層及大股東具備經營公司之誠信。
Ｃ申請公司在其市場地位之穩定性。
Ｄ存在於公司董事、管理階層及主要股東（具公司股權5%以上） 之利益衝突予以適當處理， 亦即視情況加以消除，加以公開或訂定內部控制程序以適宜的控制，而且此種關係人交易產生的營業利潤不能超過總營業利潤的四成以上。
(2)公司財務狀況：
Ａ公司財務狀況良好且流動資金充足。
Ｂ申請公司董事以及董事或大股東所控制的公司，其所積欠申請公司之貸款均已清償。
(3)公司管理：
Ａ如公司管理階層及大股東最近有改變，則必須證明現行管理層級確實具備足夠能力及誠信品德。
Ｂ董事會應設至少二名獨立的非執行董事，其與公司無任何財務或業務關係，交易所並會考慮其參予公司事務的情況。
Ｃ申請公司應將公司營運上的問題充分揭露於上市申請書表及公開說明書，如對單一供應商或客戶依賴性很大的情形等。
(4)營運紀錄：
Ａ應提供最近五年財報。
Ｂ公司所營業務相當穩定，且近三年來公司管理階層及大股東無重大改變。
Ｃ申請公司如過去二年盈餘很低或有損失，只要原因為暫時性且已消失（或將於上市後消失），仍可考慮核准其上市。
Ｄ如交易所認為申請公司改變會計期間之目的係為虛飾財報，則通常不會接受其上市申請。
(4) 其它：
Ａ已上市控股公司之子公司不可申請上市，控股公司之一或數個子公司已上市者，該控股公司亦不可申請上市。
Ｂ申請上市公司之名稱不可有誤導情形，譬如可能使投資人誤會其為新加坡政府經營之事業。
２不宜上市規定：
新加坡證交所並未將不宜上市規定集中條列或予量化，其不宜上市規定係原則性的規定，或列入上市條件中， 根據其上市規則203條「交易所保留增加上市規則以外上市條件之權利，也可視個案情況，修改或免除芋些條件之適用」， 同條規則並規定「符合交易所上市規則並不保證可上市，交易所保留接受或拒絕上市申請之權利，而該決定主要依據下列原則：(1)上市公司應具備相當規模，且在目前管理階層下營運相當時日；(2)股票應按公平合理的方式承銷，潛在投資人應公平且充分的獲得相關資訊；(3)投資大眾應獲得重大資訊之即時公布；(4)投資大眾應獲得公平之對待；(5)公司董事應以股東之利益為依歸。
而對照本公司的十八款不宜上市條款，則新加坡證交所的相關規定如下：
(1)吸收合併他公司未滿一完整會計年度：
新加坡證交所上市標準中營運紀錄下規定，申請公司於過去一年內有合併其它公司，且被合併公司之淨有形資產或稅前盈餘占存續公司之40%以上者，如被合併公司過去三年獲利能力不合標準，則交易可能拒絕申請卜市公司，至於何謂不合標準，由交易所視個案決定。
(2)辦理大量現金增資未產生相當效益：
新加坡證交所對已上市公司上市後之現金增資，訂定應注意事項，主要係規範增資之股數、承銷價之訂定、發行對象及公告事項等。
(3)財務業務未能與其它公司獨立劃分：
新加坡證交所上市標準第七項規定，申請公司對特定事項或特定公司的依賴性及其潛在風險，應予以充分揭露，譬如其對單一供應商或客戶的重大依賴性。
(4)重大非常規交易：
新加坡證交所主市上市標準中對關係人利益衝突的情形有所規範，而如果不能完全消除關係人交易，則其產生之營業利潤亦不得超過該公司的40%。其所謂關係人， 係指公司董事、管理人員及持有5%以上股權之大股東。所謂利益衝突係指關係人因下列因素而受有私人利益：
Ａ與公司有業務往來，向公司提供服務或使用公司的服務。
Ｂ與公司有借貨關係。
Ｃ與公司有租賃關係。
Ｄ擁有公司之競爭者、供應商或客戶之股權。
交易所在審核利益衝突的情況時，會衡量下列因素：
Ａ關係人與公司之關係。
Ｂ利益衝突之影響範圍，相對於公司規模及業務之大小。
Ｃ如果利益衝突可以解決，需多長時間？在何種基礎上解決？
Ｄ如果利益衝突無法很快加以解決，則會考慮：
a該類交易是否必要且對公司有利。
b與非關係人交易相比，是否條件相同或更優。
c獨立董事及股東是否將會定期審查此類交易。
d此類交易是否有在公開說明書或其它公告事項中予以充分說明。
e公司是否己制訂或將制定充分內部控制程序以確保交條件之公平合理。
在某些情況下交易所可能要求公司或關係人出具擔保函，以防止或減低利益衝突的情形。上市後，公司需將其與關係人之間可能導玫利益衝突之交易通知股東，並需經股東大會通過。另外在繼續上市責任方面，對已上市公司要求其符合取得或處分長短期投資之規範。此項規範主要在將投資按其投資金額、投資利潤之比例，分為不需公開交易、應公開交易、重大交易、購併等四種情形，加以不同程度之規範，由不需公開、到充分公開、需股東大會同意及需交易所核准等。
(5)董事監察人或總經理有違反誠信者：
新加坡證交所上市標準中對申請公司的董事、管理階層及大股東，要求應具備誠信及能力。
(6)董監及大股東有非常規及大量之股灌移轉：
新加坡證交所規定上市公司繼續上市責任方面，應要求其董事在移轉股權時，需導守特定規範，限制公司董事及其相關利害關係人在得佑未公布消息或年報、半年報、股利發放等特定時間內，買賣公司股票，另需通告公司其有關之買賣細節，董事會並需確定公司董事有遵守此項規範。
(7)現任董事會及監察人無法獨立執行職務：
新加坡證交所上市標準中，要求申請上市公司應維持至少二名獨立非執行董事，並與公司無任何業務或財務關係。
（二）上櫃審查作業規定：掛牌審查作業將整體考量下列事項
１公司管理階層及大股東。
２公司業務及營運之未來前景。
３公司與關係人間是否有任何利益衝突。
第三節  初次上市專家功能及角色

申請上市公司應雇用承銷商（Issue Manager and Underwriter）、律師、會計師、財務顧問等專家，進行上市前之相關準備工作。其中最主要的是承銷商，其應負責逐步調整申請上市公司體質，俾期符合上市相關條件，消除關係人交易與準備上市文件，主要責任在於善盡盡職調查之責任，暨負責與交易所聯繫協調事宜等，有關盡職調查，新加坡投資銀行協會(SIBA)訂有盡職調查之範本(Due Diligence Guidelines)，承銷商通常會就申請公司、主要股東、主要往來客戶背景盡職調查，對大陸公司或人士，有時需透過信賴之徵信機構或大陸地區之分支機構進行調查，並由調查單位出具評估意見作為盡職調查之依據。

可擔任承銷商之單位包括交易所會員、銀行、商業銀行及其它交易所認可之機構，承銷商須取得MAS核發之Capital Market Service License，其業務人員亦須經由考試取得MAS核發之Representative’s License。另縱然上市後承銷商之工作即行結束，但交易所希望上市後二年內，承銷商依然能繼續就該上市案件提供服務。

新加坡上市申請之招股書係由律師負責擬撰，並代表公司向MAS遞件，然招股書之封面僅刊印主理商及申請公司之名稱，故若招股書內容有虛偽不實之情事時，原則由主理商及申請公司負主要法律責任。上市案之書件若有虛偽不實或隱匿等弊端發生，MAS調查承銷商執行盡職調查是否違反合理懷疑或重大過失，承銷商若有未盡盡職調查之責任，MAS得對承銷商處以暫停職務或撤銷執照之處分。

會計師主要扮演申請公司財務報表之審計，並覆核招股書相關財務數據之正確性，承銷商仍需評估會計師之經歷、專業能力及會計師事務所之規模，以作為其已盡盡職調查之責任，另新加坡交易所未規定檢送之財務報告是否應由本地會計師簽證。但實務上，鑒於對新加坡法令之熟悉程度，財務報告均係由新加坡本地會計師負責簽證。若承銷商對申請公司外國重要營運據點或生產基地之財務報告有疑慮，承銷商需判斷是否需經其他較有信譽之本地會計師重新審計海外會計師所簽證的財報。
第四節  上市後管理制度

一、資訊揭露之內容：

（一）不定期揭露事項
１即時資訊揭露事項
上市手冊中「公司資訊揭露」項下訂定所有上市公司必須確實遵守的即時資訊揭露規定。該規定賦予上市公司迅速公佈其重大資訊的責任，而所謂重大資訊包括：
(1)協助投資大眾對該公司體質加以正確評估之資訊。
(2)避免誤導投資人之資訊。
(3)對該公司股價可能造成重大影響之資訊。
而在重大資訊揭露的過程中，上市公司亦需加強資訊公佈的公平性及效率性，亦即上市公司的股東及其關係人，不可利用未公佈之重大資訊在股市牟利。股價的形成亦應完全反應所有資訊。需及時揭露的重大資訊包括：
(１)共同投資事業之組成、合併或購併。
(２)股利分派及盈餘宣佈。
(３)近期盈餘改善或惡化的說明。
(４)股票分割或股利發放。
(５)獲得或喪失主要合約。
(６)重要資產的購買或拍賣。
(７)重要的新產品或發明。
(８)透過公募或私募發行大額增資股。
(９)控股權或管理階層的重大變動。
(10)公司股票買回。
(11)大額借款。
(12)財務或買賣合約的違約事項。
(13)重大訴訟。
(14)資本投資計劃的重大改變。
(15)與分包商、主要客戶或供應商之間發生的重大爭議。
(16)對其他公司提出公開購併的申請。
２資訊即時揭露之方法
為了不影響股票之價格形成或產生內部人交易，重大資訊通常應於非交易時間內公佈，若於交易時間公佈則交易所可能需視情況採取暫停該股票交易的措施，以便資訊能傳達給投資大眾。重大資訊需向交易所申報並應同時公佈於報紙及新聞通訊社。
３市場謠傳
未經上市公司證實的市場傳言，如果已影響該公司股價或是影響未來投資人投資決策時，交易所均要求上市公司儘速對該傳言加以證實或證清，並向大眾公開聲明。
４股價異常之處理
當某上市股票發生交易異常情形，而又無已公開資訊足以解釋此種異常現象時，該上市公司應設法檢討該異常交易的起因，對交易所的查詢也需立即回覆。上市公司經檢討後，如認為異常交易係源於已公佈的重大資訊，則不需再作任何聲明，惟如認為該該資訊為投資人誤解致使產生異常交易，則上市公司應與交易所討論後，對該已公佈之資訊再予證清說明。如交易異常係源於重大資訊的洩漏則上市公司應立即公佈該重大資訊。而公司如無法找出原因，則交易所可能會建議該公司作公開聲明表示並未隱匿任何足以影響該公司股價造成如此波動之重大事項。
（二）週期性公佈
１年報應包含之主要項目
２期中成果／全年度財務報表應包含之主要項目
（三）持續性公布（公司公布政策）
１需要立即宣告之事件
２大眾傳播政策
３宣告政策之內容
新加坡證券交易所(SGX-ST)上市的公司均應符合證交所之週期性以及持續性公佈之要求事項。關於及週期性公佈之要求事項，上市公司必須遞交予證交所期中財務報告成果、初步財務報告成果及年報。同時必須在週期期間截止前三個月內揭露其財務成果以及在會計年度之後六個月內揭露其年報的出版。關於持續性公佈之要求事項，上市公司必須立即通知證交所任何非經由大眾散播而讓大眾獲知的公司事宜。
二、退場機制：

（一）下市規定

１自行申請下市

新加坡證交所得依據發行人之申請，核准其申請自行下市之案件，惟該申請下市案件必須經該公司召集股東會，持有以發行股份總數四分之三之股東出席投票（得委任代理人），且反對該案件之股東持股低於已發行股份總數百分之十。

２處分下市

如上市公司無法或已無意願持續符合上市規章，或新加坡證交所認為係維持一公正、秩序、效率市場所必須，新加坡證交所得不經上市公司同意，逕予終止該公司之上市資格。
（二）下櫃規定

同新加坡交易所MAIN BOARD 之規定。
第四章  美國制度考察

第一節  市場架構

聯邦證券管理委員會（簡稱證管會）：

美國證券市場之主管機關可分為聯邦及州二個層面，在聯邦是由證券管理委員會（Securities Exchange Commission，SEC）負責主管有關證券方面之業務，而各州則是由隸屬於各州政府之機關負責權力範圍內之證券業務，本文擬以美國聯邦證券管理委員會（以下簡稱證管會）之組織及職權說明之。

美國證管會係依據一九三四年證券交易法（Securities Exchange Act of 1934），於1934年7月2日設立。由於1929年開始，美國股市大崩盤，在證券市場之舞弊及不當操作之情形陸續被揭發後，為強化對證券交易之規範，國會於1934年通過證券交易法將證券主管機關由聯邦貿易委員會交由新成立之證券交易委員會。
證管會係由五名委員所組成，每位委員均由總統提名，經參議會同意後任命，任期五年，委員會下設若干處、室等業務單位，協助不同工作之推動，證管會之職員約為一千多名，其中包括律師、會計師、工程師、證券分析師、稽核以及一般管理人員。該會之主要辦公處所設於華盛頓，而為便於工作，在全美亦設有數個地區辦事處，代證管會作調查或執行之工作。
美國證管會主要分為企業融資部（Division of Corporate Finance，約當證期局一組之單位）、執法部（Division of Enforcement）、投資管理部（Division of Investment Management）及市場交易部（Division of Market Regulation）。而企業融資部係美國SEC組織中掌管公開發行公司資訊揭露審查工作之部門，目前該部門員額約500名，負責監管約15,000家公開發行公司，可槪分成作業群（operation）及支援群二大部分，作業群係實際執行審查之單位，依產業別分成11個組（Assistant Director Review Offices），每組約30-35人，其中會計及法律背景各半；至於支援群則包含國際財務組、併購組、小型企業組、企業財務部之會計長及部門主管辦公室。整體部門由處長負責，並由首席會計師（Chief Accountant）、法律顧問與產業專家隨時為審查人員提供諮詢服務。目前SEC審查重點在於屬1933證券法之IPO、收購、走向私有化（going-private transactions）、收購委託書之案件。

1.執行完整審核（Perform a customary full review）：適用於依1933證券法辦理初次公開發行之案件及SEC對已依1934年證券法註冊之發行人之覆核。而SEC會於發行人送件後30天內，執行完整的文件審查並出具意見函（Letters of comment）。

2.延後審核（Defer review）：經初步審核，SEC認為資料未經足夠準備或涉有嚴重問題，致必須延後審核者。

3.完整財務審核（Full financial review）：SEC於對已依1934年證券法註冊之發行公司覆核時，就財務狀況較差之發行公司會進行完整之財務審核。

4.監督（Monitor）：僅進行局部審核，對於財務報表是否列入審核，端視情況而定。

5.未予審核（ Perform no review ）：SEC不進行文件內容的覆核，僅檢查發行人是否適切選用申報表格，例如應適用S1或S2，並確認申請者了解表格的規定。若屬1933證券法規定應註冊而未經SEC審查者，將於公開說明書加註未經審查字樣(Perform no review)，這種狀況當註冊文件生效時，該案件參與者則應說明其應為資料揭露的正確性負責。

執法部業務執掌範圍包括調查可能違反證交法之案件、向委員會提出適當之處分建議及代表委員會進行和解程序（negotiate settlements）等。調查案件之來源有（1）該會監視作業（surveillance activities）、證管會其他部門或其他自律機構（如NYSE、PCAOB）移送之案件。（2）公司內部告發（whistle blower）。（3）媒體報導（press reports）。（4）投資人投訴或申訴（investor complaints）。（5）其他證人告發（witness）。另除被動接受檢舉外，亦衡量個案風險程度，主動執行以風險為基礎之調查（risk-based investigation）。而違反證券交易法之態樣含括內線交易、會計舞弊、發行公司提供不實資訊等。查2004年違法案件中，會計舞弊佔28%，偽造有價證券(含違法吸金、宗教騙錢者)佔15%，內線交易佔6.5%。調查時可透過非正式詢問（informal inquiry），如電話詢問、訊問證人（interviewing witnesses）、檢查帳冊紀錄及交易資料等方法取得證據。一般而言，被詢問或被調查者皆會配合執法部人員之調查，因若不配合將可能收到傳票或進入司法調查程序等。傳票之簽發須經委員會同意，一旦委員會發布正式調查令並簽發傳票，執法部人員可憑以要求證人作證、提供帳冊、紀錄或其他相關文件，調查結束後將調查結果（findings）簽陳委員會，簽請委員會

決議，處分建議會考量下列情況：

（1）違法嚴重性（how bad the conduct was）。

（2）犯罪者獲利金額及犯罪成本（how much money the person benefit and how much loss the person cost）。

（3）法行為持續之期間長短（how long the period of time the misconduct）。

委員會可授權執法部進入聯邦司法程序或採行行政程序。行政程序由行政法官（administrative law judge，ALJ）舉行聽證及決定證據採信度（admissibility of evidence），並提出處分建議，執法部及被告若有異議均可向委員會提出上訴，由委員會決議維持原處分、修改原處分或再進行聽證程序，對委員會決議之處分有異議，可向聯邦上訴法院（United States Court of Appeals）。整體而言，執行部專業能力及績效良好，一般違反案件約有80％係以行政和解方式結案，其餘案件除內線交易外，證管會多數勝訴。

目前該部配置之查核人員達1千3百餘人，三分之ㄧ（約五百人）配置於總部，其餘分佈於十一個分支機構，大多具有律師或會計師資格，並以律師為主。該處人員均有簽署保密聲明書（sign a statement），需恪遵保密規範，不得隨意洩漏調查中案件及案情。若有人員違反規定將接受法律制裁，並可能遭撤職（get fired）。

市場管理部業務執掌為管理市場參與者，包括證券自營商（broker-dealer）、自律組織（如證券交易所、證券商公會及結算機構等）。而投資管理部依1940投資公司法（Investment Company Act of 1940）及1940投資顧問法（Investment Advisers Act of 1940）對投資公司（investment companies）進行管理，包括共同基金、指數行基金等。

第二節  有價證券上市申請程序
一、外國發行人股票發行及上市之審查及管理

（一）外國發行人之定義

所謂外國公司係指非依美國法律組織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%之股權直接或間接為美國居民所持有且有下列情事之一者，將不被視為外國公司：

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。

外國發行人得視需要採募集或私募方式發行股份或債券，目前外國人多選擇以發行ADR之方式在美募資，而ADR之發行有三，茲分述如下：（1）Level I：在OTC市場（pink sheets）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。

（二）美國證管會之審查重點

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，主要係遵循有關資訊揭露及審計委員會相關規定。外國公司初次公開發行時，應以F1表格向美國證管會申請，該表格包括公開說明書及專為外國公司設計之20-F財務資訊，以及與募資案相關的一些特別事項。再者，外國發行人得採用祕密送件（confidential submissions），其所提供之初版申請資料得選擇不對大眾公開，僅提供SEC審閱之用。目的在於使證管會得於正式送件前先行就草案進行覆核（review draft submissions），俾利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。於審核初次公開發行案期間，證管會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規範、是否釋出消息試圖影響股票價格（gun-jumping）及發行人之公開說明書是否已依相關規定揭露公司經營及會計事項、是否有選擇性揭露之情事（selective disclosure）。

（三）證券交易所之審查重點

１紐約證券交易所上市標準

外國發行人欲至紐約證券交易所上市應符合下列標準，或選擇適用與美國公司適用相同之上市標準：

(1)持有100股以上之股東人數逾5000人；

(2)在外流通股數（扣除董事、經理人及其直系親屬及10%大股東所持有）逾250萬股；

(3)公眾持有之市值至少1億美元以上。

(4)至少符合任一項財務測試標準：

Ａ最近三年累積稅前盈餘至少一億美元以上且最近二年之任一年之稅前盈餘至少二千五百萬美元以上。

Ｂ全球市值至少五億美元、最近十二個月之營收超過二億美元、過去三年累積現金流量逾一億美元且最近二年之任一年逾二千五百萬美元。

Ｃ全球市值在十億元美金以上且最近一個會計年度之營收在一億美元以上。

NYSE對外國公司(FPI，Foreign Private Issuer)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。目前NYSE共有2800家上市公司，其中460家為外國公司(市值約7.1兆美金)，而台灣公司計有日月光、友達、中華電信、台積電及聯電五家在NYSE掛牌。
２NASDAQ上櫃標準

外國發行人應符合下列標準：

(1)淨有形資產在四百萬美元以上、市值在五千萬美元以上且最近一個會計年度或最近二個會計年度之任一年之淨收入在七十五萬美元以上。

(2)已再NASDAQ註冊之造市者（market maker）至少三名。

(3)ADR之發行單位至少十萬個單位，其所表彰之有價證券至少在一百萬股以上且持股人數達三百人。

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，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。實務上，外國公司多願遵守NASDAQ之規定，目前在NASDAQ上市之大陸公司有3家、韓國公司1家、我國上市公司有日月光、福雷電及矽品3家，而預計截至今年底應有5或6家我國發行人在其市場上市。

第三節  初次上市專家功能及角色

一、概說

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。

二、承銷商職能

(一)承銷方式擬訂

概分為包銷（commitment）以及代銷（best efforts），而主要係採確定包銷制（firm commitment），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。

(二)文件準備

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（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），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；而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。

(三)盡職調查（Due Dilligence）

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盡職調查，而盡職調查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）。美國制度不需對盡職調查之工作內容及結果另做成報告，此與我國情形不同。

(四)發行價格訂定與證券分配

美國並無類似我國市場慣用訂價參考公式，惟在估計發行公司價值方面（此非指最終詢價圈購之訂價），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。訂價的過程亦不見諸公開說明書，即公開說明書只有價格而無訂價程序，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。

(五)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。SEC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）。

二、律師

律師於證券初次發行之角色功能，美國法律並未強制要求發行公司或承銷商於公開發行案件中聘用律師，但在美國證券初次發行市場中，律師扮演極重要之角色，主要係基於承銷商及發行公司於此類案件中面臨極大之潛在責任，以及SEC審查實務上係與發行公司委任之律師溝通聯繫所致。

三、會計師

美國實務上之IPO案件，會計師負責財務面的盡職調查（Financial due diligence），強調會計原則、內部控管、及選任會計師（特別是是否更換以及更換理由）、財務報表（如經營結果分析、營收、營業利潤、表外事項、衍生性商品交易）進行瞭解，IPO時，會計師應就其專業部分及承銷商委託部分負相關法律責任。另發行公司委任會計師出具之查核意見書為公開說明書之一部分，倘會計師負責之財務資料（Regulation S-X）有誤，應就其聲明之內容負責。

在美國，期中報表僅需經核閱（reviewed）即可並不需查核簽證，且IPO案件只需提供合併個體最近兩年度各季之簡明期中財務報表（Condensed interim financial statements）及後續的期中損益表，IPO案件並未要求揭露輔助性的每季資訊，但部分公司自願揭露該資訊。雖然美國半年報僅須核閱（reviewed），但在IPO案件時，SEC會要求會計師提出查核簽證報告（audited）。

財務預測方面，SEC原則上鼓勵發行公司於IPO時公開財務預測，基於公開說明書（prospectus）為公司召開業績發表會（Road Show）對外唯一使用之文件，實務上公司皆會將財測（無需經會計師核閱）編入公開說明書中。公司應對其編製之公開說明書負責，爰應對其公佈之財務預測負責，僅於公開說明書註明該財測係其內部努力目標及其可能存在之風險時（safe harbor）方可免責。

內部控制制度之審查方面，過去SEC對IPO申請註冊時並無要求會計師應對發行公司之內部控制制度出具專案審查報告，現規定上市案須檢附會計師內控報告，會計師一般認為內控評估報告風險較高，對於該部份之審計費用較無議價之空間。沙氏法案後，對於SEC註冊之發行公司，其CEO及CFO等管理當局需肩負建立並維持與財務報表揭露有關之內部控制制度有效運作之責任、且須每年提出內控有效之評估報告，公開發行後尚須委請簽證會計師於年度結束後二個月內出具：(1)對上開管理階層內控自評出具會計師意見及(2)會計師對內控有效性所出具之查核意見。在內部稽核人員適任且客觀的情況下，會計師可仰賴其內稽工作結果。發行公司內部控制之責任主要在於公司管理當局及會計師，若為重大缺失(Material Weakness)會計師應出具否定意見(Adverse Opinion)，若為重大缺失(Significant Deficiencies)則應改正並向審計委員會報告。但如於12/31有重大缺失，雖事後改善仍需揭露。另內部控制制度雖有缺失，會計師簽證之財務報告仍有可能出具無保留意見。

第四節  上市後管理制度

（一）美國證管會部分

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。

（二）紐約證券交易所部分

2003年因沙氏法案內部控制意見書之實施，致有28家市上公司延遲申報、19家公司（包括GE）之內部控制係否定意見（Adverse Opinion），惟其財務報表則無問題，另115至120家公司需重編報表。Chief Regulatory Officers之上市公司管理相關部門(Listed Companies Compliance)有50餘人，包括公司治理20人、作業管理20人、法務10人及上財務遵循7人。
上市後管理除採S&P Research Insight System 外，其市場監看組（market watch）、客戶服務組(Corporate Client Service)、SEC filing、8k alert system、Listing Compliance Administration System 及交易廳（trading floor）人員均會提供上市公司資訊供參。

NYSE已修正調高其繼續上市之標準，並業於2005年6月16日正式實施，至於初次上市標準亦已同時修正，惟尚未正式實施。NYSE對於已上市公未達繼續上市之標準之處理會給予改善期，，最長可達18個月；改善計畫可能低於原標準，惟NYSE具有裁量權。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，惟目前僅對參與之市上市公司提供。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。

NYSE Market Watch 組由四位具25至30年經驗人員，每交易日早上8點與兩位副總簡報。所蒐集之資訊包括平面媒體(Wall Street Journal及New York Times)、收音機及電視(CNN、CNBC及Bloomberg)。依Time Alert Policy，如上市公司有重大資訊盤中應於10分鐘前通知Client Service Manager，如判斷有重大影響價格者則執行暫停交易(Trading Halt)，如分割、合併、經營權變更等。
（三）NASDAQ部分

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, 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。

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、稽核委員會、股東會之法定開議人數、股東同意權及投票權等。

NASDAQ之分析人員透過Issuer Support Services（ISS）系統及上市公司公開之文件即時監控上市公司是否有低於前述繼續上市標準之情事。ISS按日下載資訊廠商提供之上市公司財務資訊，當上市公司之狀況低於前述之量化或質化之標準時，ISS系統會給予該上市公司所屬分析人員警示訊號，而分析人員亦須於每日登入ISS系統，透過Edgar前一日所傳送之資料，監控其執掌上市公司之情況。而分析人員於審核發行人是否應列為Deficient Issuers時，除依ISS系統所提供之資料判讀外，並考量下列因素：

（1）該發行人有價證券之種類，如可否贖回、是否為具債券性質之特別股等。

（2）少數股東權益（一般視為負債），如未合併計入之子公司、無控制力之股權（non-controlling interest）。

（3）資產價值（asset valuation）之評估：下列資產應從公司總資產（total assets）中剔除：

Ａ該資產之取得係以非金錢（如以限制性股票換取勞務、貨品等）作為支付交易之對價（non-monetary transactions）。

Ｂ價值不明確之預付款項且佔總資產比例甚大者，如預付廣告費用。

Ｃ占總資產一定比例以上之商譽（goodwill），通常以20%為衡量基準。

Ｄ商譽之永久性跌價損失。

Ｅ其他重要無形資產（significant intangible assets），如商標專利等。

Ｆ藉由關係人交易取得之資產。

（4）分析人員評估公司資產價值，應將下列因素列入評估：

Ａ對公司近期之營運及業務計畫有相當之了解。

Ｂ資產價值對符合NASDAQ上市標準之影響數。

Ｃ或有及承諾事項對公司之影響。

Ｄ公司資產價值之認定是否合理並依一般公認會計原則認列（GAAP）。

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。

上市公司有下列情事之一者，NASDAQ將通知該上市公司改善，倘上市公司無法於法定期間內改善，則該公司應請求舉辦聽證（hearing）否則即被終止上市：

（1）當上市公司公眾持有股份之市值低於5百萬美金（National Market）或1百萬美金（SmallCap Market）時：給予該上市公司90天之改善期。

（2）當上市公司之每股市價低於1美金（both National Market and SmallCap Market）時：給予該上市公司180天之改善期。

（3）當上市公司之造市者（Market Makers）低於2個（both National Market and SmallCap Market）時：給予該上市公司30天之改善期。

分析人員於評估公司提出之改善計劃時，應考量下列因素：

（1） 該改善計畫需費時多久方能見效。

（2） 是否能長期改善該公司之體質，如該公司是否已將短期內之燒錢速度（burn rate）列入其改善計劃。

（3） 募資情形（equity financings）如募得資金使用之程序（use of proceeds）、募資機構（placement agents）、投資人之權益（investors interest）及是否經股東之同意。

（4） 債券轉換為股票（conversion of debt to equity）之情形。

（5） 過去累積之虧損（historical losses）。

（6） 過去遵守上市規定之紀錄（compliance history）。

（7） 特殊事件（presence of one-time occurrences）如資產減損或無須現金支出之費用。

（8） 生產線之廢棄（disposition of business lines）對財務報表之影響等因素。

（9） 該公司公司治理良窳等因素。

分析人員依改善計劃所附之文件決定該上市公司是否確已改善，如經判定該公司已達到改善目標（compliant），則分析人員結束本案之調查程序並給予該公司已符合繼續上市標準之通知。如經判定該公司未達改善目標（on-compliant），則分析人員應給予該公司終止上市之通知。所有Deficiency Review 程序唯有在分析人員依Procedures Manual所列之法定程序，給予該上市公司compliant 或進入Listing Qualifications Hearings 程序後，始告終結。 

上市公司倘對NASDAQ之Panel所為終止上市之決定不服，得於該決定之日起十五日內向Hearing Review Council 提出上訴，而Hearing Review Council 得確認、修改、撤銷Panel所為之決定。再者，任何Hearing Review Council 所為之決定皆可再行上訴至NASD之董事會（Board），如上市公司對董事會所為之決定不服，可上訴至美國證管會。

（四）美國公司至海外上市

美國公司至海外上市,無須事前獲得SEC之核准,惟倘海外股份回流至美國境內,則需再就該回流股份向美國SEC註冊。

（五）證券承銷商公會對證券商之管理

對證券承銷商之管理主要還是由美國證管會負責，而承銷商公會主要的功能在於協助其會員遵守規定，多數的時候係立於協助的立場（Play with SEC）。發行人向美國證管會申請註冊時，會同時將filing之文件送交NASD，審查期間SEC與NASD會相互配合，原則上，SEC會於NASD表示無意見時，始予發行人No comment letter。

美國證券承銷商公會之業務主在審查發行人與證券承銷商之承銷契約、確認承銷費用及承銷商之報酬（包括股票、服務、佣金及以任何形式取得之利益）等事項。另美國證券承銷商公會會定期（每1、2或4年）實地檢查（on-site exam）證券承銷商業務，每次約2-4人一組，對曾違規之公司，檢查之頻率即愈高，目前在全美有15個辦公室。而證券承銷商必須按月主動向證管會及公會申報其財務狀況，如資本適足率之變動等事項。

在美國證管會的要求下，NYSE/NASD IPO Advisory Committee於2003年5月發布20點「初次承銷作業之建議範例」，該等建議主係建構於下列4原則之上：

１IPO程序中之訂價程序應更透明並嚴禁aftermarket distortions。

２應根除任何違法配售行為（Abusive allocation practices）、例如列舉禁止配售之對象。
３主管機關應提升IPO相關程序之透明度。
４主管機關應鼓勵承銷商維持最高職業道德、給予發行人有關IPO之教育訓練並灌輸投資人有關參與IPO之投資所設之利益及風險。
除前開建議範例外，該公會亦定有處分守則(Sanction guide)，作為懲處之依據，該等範例及守則均堪為我國管理承銷商之參考。

另有關證券承銷商之責任明訂於1933年證券法第11章中。另就IPO前之盡職調查（due diligence），承銷商公會並無訂定相關規範予其會員參考。承銷商於承銷期間不得買進所承銷之股票，而接案前已取得之股票則於掛牌後6個月內不得賣出。Regulation M 104訂有承銷商價格穩定之機制，但實務上，因美國證管會對此有許多限制，故執行價格穩定者不多。規則2790規範證券承銷商不得將承銷股票保留自售，此外亦不得賣給公司之董事或其家庭成員。

美國證券承銷商公會對於承銷費用之訂定並無明文規範，商業慣例（Industry Norm）是7%，惟倘承銷費用遠高於或低於前開比率時，該公會會進行了解。美國證券承銷商公會建置之電子配售平台,使其配售作業得於一日內完成，俾利其承銷之股份於次日掛牌，有效降低認購人之風險。

（六）公開發行公司會計監督委員會（Public Company Accounting Oversight Board）對會計師之管理制度
１設立經過：

過去美國對會計專業之監督主要係採同業評鑑（peer review），由美國會計師協會（American Institute of Certified Public Accountants，簡稱AICPA）負責管理，美國國會認為會計專業與會計監督單位之關係過於密切，不夠獨立，導致同業評鑑制度無法發揮作用。2001年12月2日，美國第七大企業集團安隆(Enron)公司，向法院聲請破產保護，成為當時美國歷史上最大宗的企業破產案。受託查核簽證安隆公司財務報表的安達信(Andersen)會計師事務所，於安隆破產事件爆發後，旋即因官司纏身、聲譽受損、客戶流失而快速瓦解。美國政府為了重拾投資大眾的信心，強化企業財務資訊的透明度與可信度，及重建會計師的超然獨立性，於2002年7月30日美國總統簽署了「沙賓法案 (Sarbanes-Oxley Act)」，通過設置「公開公司會計監督委員會(PCAOB)」，主要係監督查核公開發行公司之會計師事務所，以保障投資人之權益並進一步保障大眾獲取有用、精確、獨立之審計報告並增加證管會的人力經費以強化其職權，明顯加重審計人員的相關責任與刑罰。沙氏法案分為11號規定（11 titles），第1號（Title I）即規範PCAOB之成立及運作，包括：第101條「設立、管理規定」，第102條「向PCAOB辦理註冊登記」，第103條「審計、品質管制、獨立性準則與規範」，第104條「註冊會計師事務所之檢查」，第105條「調查與懲處程序」，第106條「國外會計師事務所」，第107條「SEC對PCAOB之監督」，第108條「會計準則」，第109條「資金募集」。

２依據沙氏法案，PCAOB主要任務：

(1)監督公開發行公司之查核簽證工作（非公開發行公司之查核簽證工作則不屬於PCAOB之監督範圍）。

(2)為出具公開發行公司審計報告之會計師事務所辦理註冊登記，並制定審計、品質控制、職業道德、獨立性或其他準則。
(3)對已註冊登記之會計師事務所進行檢查，並對該會計師事務所與其相關人員進行調查及懲處程序。
(4)加強已註冊登記之會計師事務所與其相關人員遵循沙氏法案之規定。
(5)編列PCAOB之預算並管理PCAOB及其相關人員之運作。
綜前，PCAOB其主要目的係以投資人及社會公益的立場，監督公開發行公司會計師查核報告之編製，使其具有資訊性、公平性及獨立性。換言之，沙氏法案規定查核公開發行公司財務報表之會計師事務所應受到PCAOB的管理及監督。

３PCAOB組織架構：

PCAOB歸美國證管會管轄，為一非官方、非營利組織之機構。沙氏法案中規定PCAOB委員及主席的任免，均由SEC諮詢其他單位後決定，依此SEC在2002年10月25日選任了PCAOB的創始委員，此外，正式運作前須由SEC判定PCAOB能否正常運作，以執行沙氏法案賦予的責任及任務。PCAOB的組成委員必須公正及聲譽卓著，願意致身於追求投資人與大眾之權益，並熟悉證券法令中發行公司之責任及其所為之財務揭露與本質，此外，亦須熟悉會計師出具查核報告應為之義務。

PCAOB組成委員共五人，將監督與調查公開發行公司之會計師及其查核工作，有違反法令規章之情事者，懲罰會計師及該事務所。組成委員中之兩人須有職業會計師的經驗，其餘三人不得具備會計師資格，擔任主席者，其任職前五年內不得為執業會計師。委員之任期為五年，均為專任，不論是否連任，一生中只能任職兩任。美國證管會則有權於委員任期屆滿前，解除任一委員之職務。

PCAOB有五個部門包括：A.註冊及檢查部(Division of Registration and Inspections)，有120位會計專業人員，分布達拉斯、舊金山、芝加哥等六個主要城市。B.首席審計長及專業準則辦公室(Office of Chief Auditor and professional Standards)，負責訂定審計準則，擁有兩位正副主管及十位資深會計師。 C.調查及執法檢查部(Division of Enforcement and Investigation)，目前有1 至2 位會計專業人士員及4至 5位律師，至2005年底將增加為25人。 D.諮詢部(Office of General Council)，有4至5位律師，並由Lewis H. Ferguson III, General Council 負責。部(Office of Information Technology)，其申報及收費作業均使用網路作業。E.人力資源部（Office of Human Resources）。 此外，尚有資訊部（Office of Information Technology），其申報及收費作業均使用網路作業。

４PCAOB之運作：

(1)檢查部門：
檢查部門約有150位檢查人員，其下之會計師平均約有12年之查核經驗。為便利檢查各地區之事務所，全美各地均有PCAOB檢查辦公室，如亞特蘭大、芝加哥、達拉斯、丹佛、紐約、橘郡、舊金山、華盛頓D.C.等，原則上以受檢查事務所所在地(allocate geographically)調配檢查人力，但有時會隨機(random)配置。PCAOB對於前一年度查核超過100家發行公司之註冊會計師事務所每年檢查一次；對前一年度查核未超過100家發行公司之註冊會計師事務所，則至少每3年檢查一次。自2003年起針對美國前4大會計師事務所進行有限度之檢查，並於2004年公開檢查報告，而自2004年開始檢查外國會計師事務所。檢查內容主要包括複核抽樣客戶之查核品質及委任契約(抽樣比例約10%~15%)、評估事務所整體品質控制及溝通與文件紀錄之運作等。另檢查費用主係從會計師事務所及發行人收取，其收取標準會考量事務所及發行人規模大小及PCAOB之成本。2004年針對美國前4大會計師事務所進行有限度檢查所公布之檢查報告，僅將檢查所發現事務所整體性缺失於網站公開，但不公開受查客戶名稱等詳細資訊。事務所若不滿意檢查報告所列缺失，可於檢查報告日後12個月內提出改善，若未於期限內改善者，PCAOB會將檢查結果公開，但受檢查之事務所可於公開後30日內向SEC要求複核(review)，SEC有權作最終決定。PCAOB亦得針對事務所之財務狀況予以檢查，視事務所規模而分配不等之檢查人力及時間，以4大事務所為例，其約需分派20名檢查人員，耗費4-5個月時間完成檢查，並約需9個月時間製作檢查報告。

(2)執法調查部 (division of enforcement and investigations)：
PCAOB之執法調查部成立於2004年，規模較小，約250名成員，部門人員多由SEC之enforcement部門轉任，主管多具有律師背景，其下包括10名律師及5位鑑識會計師(forensic accountants)。鑑識會計師於進行調查時，會調查受查客戶之背景資料並取得相關交易單據以瞭解其真實性。執法調查部之有關規定需經SEC之核准，當SEC核准後，即有權對事務所或會計師個人展開調查行動。在調查過程中，事務所及有關人員均需與該部人員密切合作，否則，PCAOB可對其懲處(disciplinary sanctions)。依據Rule 5100之規定，PCAOB於發現所註冊登記之會計師事務所或其相關人員違反PCAOB、SEC之規定或相關法令者，可開始進行調查行動。執法調查部與SEC間之互動相當頻繁。除在執行技術上受SEC之指導外，並定期與SEC進行溝通或分享資訊；若對事務所或所屬會計師有所懲處，受處分者得向SEC提起訴願，若不服SEC之決定者，亦得再向法院提起訴願。受處分者亦得與PCAOB進行和解(處分效果僅及於不得再辦理公開公司之簽證業務，事務所仍得繼續從事未公開公司之簽證等相關業務)。
(3)PCAOB之和解所應考量之因素：
任何會計師事務所或所屬會計師均可向PCAOB之執法調查部(division of enforcement and investigations)提出書面和解。PCAOB是否接受和解之主要考慮為調查所得結果及和解金之多寡。目前SEC之告訴約80%係以和解收場，和解金之多寡會考量違法行為之嚴重度、加害人之獲利多寡、被害人損失金額、違法行為持續期間長短等。PCAOB及SEC均有權力與事務所或會計師和解，有時二單位和解會同時進行，或由PCAOB向SEC提出和解建議，由SEC決定。PCAOB訂有內部檢查手冊供檢查人員遵循，其主係以mild-deep 方式審閱工作底稿，並抽樣審查委任契約、抽查事務所之客戶之相關工作底稿就高風險部分進行審閱。
(4)我國與PCAOB跨國合作檢查事務所之可行性：
參考加拿大會計師事務所在PCAOB註冊登記之家數約有51家，查核之公開公司約有450家，PCAOB調派約22名檢查人員至加拿大工作。PCAOB自2005年3月起開始檢查其事務所。PCAOB表示可進一步與我國討論合作等技術性問題，並派員至我國交換檢查會計師事務所之經驗及建立跨國監理合作關係，並將其與加拿大簽署之合作協議提供予我國參考。再者，PCAOB認我國國際板建立後，倘欲要求外國公司之會計師事務所必須於PCAOB註冊登記，透過其檢查機制提升簽證品質，應屬可行；惟若外國公司未於美國上市，則PCAOB僅能針對事務所整體品質予以檢查，其無權檢查與該外國公司相關之委任契約及有關工作底稿。但若可於我國法規中明定賦予PCAOB檢查之權力，應屬可行之途逕。
(5)PCAOB如何審閱會計師工作底稿：

PCAOB訂有內部檢查手冊供檢查人員遵循，其主係以mild-deep 方式審閱工作底稿，並抽樣審查委任契約、抽查事務所之客戶之相關工作底稿就高風險部分進行審閱。
(6)會計師之責任：
依規定主查會計師至少應承擔受查公司總資產達50%以上之查核責任。若主查會計師決定採不分擔責任之方式出具意見，則其應取得其他會計師相關查核資料並予以評估後，方得承擔全部責任。另自安隆弊案發生以來，外界對諸多會計弊案十分反感，故無論事務所組織型態為何，多認會計師不應負擔有限責任。又PCAOB表示，通常委任契約係由會計師事務所之CEO或其他代表人員負責簽署，與實際負責該客戶財務報告查核簽證業務之會計師未必相同。PCAOB可透過調閱會計師工作底稿查明其主辦會計師(lead partner)，故PCAOB亦得視情況對主辦會計師個人予以處分，並無辦認上之困難。

第五章  結論與建議

參訪上開國家證券市場之管理機制，及審視目前台灣發行公司上市申請時之制度，擬提出下列國際板參採事項：

一、建議主管機關：

(1) 建立承辦承銷業務之個人證照制度。

(2) 會計師修正草案業已明訂主管機關得檢查會計師事務所，未來會計師法修正通過後，亦可參考PCAOB之有關規章，訂定檢查規則。及建立「和解」機制解決糾紛。
二、建議台灣證券交易所股份有限公司

(1) 上市申請：

１外國發行人送件前，發行人得非正式洽詢證期局或證交所是否符合上市申請條件。外國發行人上市申請案，建議排除檢送承銷商評估報告。

２外國發行人申請上市檢送之公開說明書，交易所應轉呈主管機關乙份，審查期間，推薦承銷商應就交易所、主管機關及外界徵詢之提問以書面並提供相關資料回覆，交易所採書面審閱外國發行人之資格是否符合上市標準，並審閱公開說明書之內容是否依外國發行人初次申請上市公開說明書充分揭露（上市審查原則採充分揭露政策 Disclosure Policy）。交易所就審閱結果提出是否同意申請公司上市案，惟主管機關對上市案有最終之准駁權。

３外國發行人上市審查方式採書面審閱，承銷商於審查期間，就交易所之提問應以書面並提供相關資料回覆。

４外國發行人上市案之審查過程，審查人員對公開說明書所提問題，承銷商應提出足夠適切之查核證據，以證明「已善盡專業應有之注意」。

５外國發行人申請上市時，明訂外國發行人之公司章程對股東權利之保障不得低於台灣之規定。另於外國發行人申請上市之公開說明書應揭露兩地公司法之差異及章程對股東權利之規範。

６外國發行人上市申請時應提供中文、英文或中英文公開說明書供投資人選擇。

７針對外國發行人上市申請案，擬設計單獨書表，並製訂國際板上市手冊，另外國發行人上市申請採書面審查，審查期間可酌予縮短，以吸引外國公司到台灣籌資。
８外國發行人應出具下列聲明書：
(1)公開說明書主要內容無虛偽隱匿。

(2)外國發行人承諾已完整提供財務、業務相關重大資訊，予承銷商、會計師及律師作查證、評估之佐證。

９外國發行人申請上市時，合併財務報表之查核報告書需經中華民國註冊登記之會計師簽證，其委任查核財務報表之會計師事務所應為國際性之大型事務所。

(2) 上市後管理：

１對外國發行人上市後管理原則採充分揭露政策，有關發行人重大關係人交易或對股東權益有重大影響之交易均應依重大訊息之規定揭露。

２外國發行人上市後檢送之財務報表，若交易所無法接受會計師出具之查核報告，或針對發行人重大交易事項，得要求發行人委任交易所可接受之會計師執行審計。

３外國發行人上市第一個年度，應延續聘用承銷商輔導其遵守有關重大資訊揭露之規範。

４參酌現行制度，外國發行人上市後，需設置交易所、主管機關隨時聯繫之聯絡人。

５對外國公司上市後之重大關係人交易，建議建立適當之管理機制。為防範發行人（及公開發行公司）之內部人（含董事、經理人及大股東）利用其職權進行不合常規之關連交易謀取利益，建議得參酌香港聯交所上市規則，檢討修正公司法、證交法或相關處理準則，強化獨立董事、獨立財務顧問之功能，甚或強制應提經股東會決議等配套機制，而交易所亦配合檢討重大訊息申報作業及對上市公司違規處置之相關規定。

６研訂外國發行人上市後之退場機制，訂定外國發行人上市後停止交易、終止上市之處置標準，作為執行之依據，另參酌NASDAQ之退場機制，研議將公眾持股之市值、每股市價低於一定金額者予以終止上市之處置。

７研訂外國發行人上市後之退場機制，訂定外國發行人上市後停止交易、終止上市之處置標準，作為執行之依據，另參酌NASDAQ之退場機制，研議將公眾持股之市值、每股市價低於一定金額者予以終止上市之處置。
三、建議台灣證券集中保管股份有限公司

(1) 出席股東會行使股東權利：香港及新加坡證券市場係分屬間接行使股東權利與直接行使股東權利兩種不同作法，未來我國國際板之股東權利行使方式，集保公司可遵照主管機關政策及市場需求，不論由集保公司接受股東委託出席股東會行使股東權利或編製證券所有人名冊交付股務代理機構通知股東出席股東會行使股東權利，集保公司皆可配合辦理，俾使國際板順利推動。
(2) 未來國際板之場外交易，由買賣雙方檢附相關文件，透過證券商向集保公司提出交割轉帳申請，經集保公司審核無誤後，即辦理轉帳事宜。
四、證券商同業公會

(1) 外國發行人之重要營運據點或子公司設立在中國境內者，或對外國發行人財務、業務具重要性者，建議證券商公會訂定承銷商應取得國際性獨立專業調查機構之評估報告之相關規範。

(2) 外國發行人申請上市，建議廢除承銷商評估報告，責成證券商公會建立自律規範或指引。
(3) 建置證券承銷商之電子配售平台,使其配售作業得於短期內完成及掛牌，有效降低認購人之風險。
五、專業機構

(1) 承銷商
１對主要股東（控制股東）、董監事及主要進銷貨對象應進行面訪及必要調查，以瞭解有無異常事項，並作成明確書面紀錄存檔。

２重要營運據點或子公司設立在國外者應進行面訪及必要調查，以瞭解有無異常事項，並作成明確書面紀錄存檔。

３必要時，應借助其他專業機構或人士出具書面意見，以充分瞭解重大事項之允當性。
(2) 會計師
１外國發行人申請上市，合併財務報表之會計師查核報告，不得出具提及其他會計師之查核意見。

２對併入合併財務報表編製個體之所有公司，其會計師查核報告書、資產負債表、損益表、現金流量表及股東權益變動表均應於公開說明書揭露供投資人參考。

３外國發行人以控股公司方式申請上市，其合併財務報告之查核簽證，以中華民國註冊之會計師為原則。
(3) 律師
１鑑於新加坡、香港上市案，律師不但負責招股書之撰寫，亦須出具法律意見書作為承銷商盡職調查之依據，針對外國發行人上市案，擬建議加強律師功能。

２建議律師應出具之意見書包含：

(1)公開說明書揭露無虛偽隱匿

(2)法律事項皆具合法性。

(3)若有訴訟案件對公司財務業務之影響。
第六章  附錄

一、出國考察新加坡「國際板相關事宜」會議紀要。

二、出國考察香港「國際板相關事宜」會議紀要。

三、出國考察美國「國際板相關事宜」會議紀要。

四、國際板上市審查架構規劃圖表

五、參訪國家上市審查制度
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