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	世界主要證券市場上市櫃公司證券承銷價格訂定制度之探究
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	報告內容提要

	一、研究內容重點：

（一）財政部證券暨期貨管理委員會於民國八十一年二月十日發布「股票承銷價格訂定使用財務資料注意事項」規定，以對初次上市櫃公司（Initial Public Offerings ,IPOs）於股票掛牌前訂定承銷價格之參考，該注意事項中所規定之市場慣用公式自發布適用起迄今已歷十餘載而未曾有大幅修訂，各界時有反應該慣用公式因時空變遷而有不符目前實務現況之憾。再者，學術界也對IPO案件承銷價格是否應存有價格低估（Underpricing）現象多有討論。此外，IPO價格是否具有「價格發現」功能常代表一個國家資本市場的成熟度，而近兩年來，新上市櫃公司之股票價格在一個月內即跌破其承銷價格的情形屢見不鮮，似而傷害參與申購新上市櫃公司股票投資人的權益，因而使現行初次上市櫃公司的承銷價訂定方式或承銷制度受到質疑。因此，合理的IPO價格計算方式、議定程序、資訊揭露及對投資人之保障措施等即日形重要。

（二）合適的承銷價格代表一企業在IPO當時應有的價值，因此學理上有關企業價值的評估模式為本研究想探討的主題之一，因目前我國所使用的市場慣用公式可視為企業評價模式之一，而目前世界主要證券市場所常採用的承銷價格計算方式亦常採用眾多的理論企業評價模式，因此對於我們想探就各種企業評價模式與我國承銷價市場慣用計算公式間之關聯性。另外本研究以最近二年度新上櫃公司為對象，以進一步研究分析發行公司股票上櫃後股價低於承銷價之可能原因，並進而探討現行承銷價格計算公式有何改進之處。
二、主要發現或結論：

（一）市場慣用公式欠缺理論依據且「價格發現」的功能不彰，無法改善投資人的投機動機，而IPO案的承銷期間過長亦無法落實實價發行，間接影響到企業募集資金及承銷的效率。
（二）尚未建置避免初次上市櫃公司掛牌後短期間股價大幅波動之配套措施，致影響整體市場之穩定性。


	(三) 投資人對於初次上市櫃蜜月期的期望，無法建立投資人對於風險及報酬的正確認知，一旦IPO公司無蜜月期時，投資人則將承銷價定價不公的責任歸咎於主管機關。故如何引導一般投資人建立正確投資觀念與建置合理定價模式及完善承銷制度同等重要。
(四) 目前IPO案慣用的公開申購制度，雖對平均社會財富貢獻良多，但無法建立承銷商應發揮如配售的專業功能，長期而言，無法培養出世界級得與國際金融集團競爭之投資銀行型證券商，而在競爭日趨激烈的承銷環境中，此亦影響承銷商在與準上市櫃公司議定承銷價時可能處於相對弱勢。承銷商在考量其自身生存的原則下，導致其有犧牲一般投資人權益的動機。
(五) 現行制度無鼓勵承銷商及上市櫃公司穩定其股票初掛牌後價格的誘因，相對的，亦無對承銷商及上市櫃公司於其不合理議定承銷價致其掛牌後股價跌破承銷價之懲罰性措施，在整個承銷價議定過程中，一般投資人僅能扮演被動的角色，消極的接受承銷商與發行公司承銷價的定價結果，因此，以法令規章迫使承銷商及發行公司需藉由具價格發現功能的承銷方式（如詢價圈購或競價拍賣等）來決定承銷價即有其必要性。
三、建議事項：

（一）現行「股票承銷價格訂定使用財務資料注意事項」之法規體系屬證期會發布之準則，謹建議依世界主要證券市場慣例，廢除由證期會發布訂定承銷價之市場「慣用公式」，改委由中華民國證券商業同業公會仿照其「中華民國證券商業同業公會承銷商會員輔導發行公司募集與發行有價證券自律規則」之規定，訂定初次上市櫃公司與其承銷商會員間在議定IPO承銷價時參考公式。

（二）由於慣用公式中「金融機構一年期存款利率」易受短期資金狀況而變動，且以現行利率計算而得之股利還原值可能造成承銷參考價偏離市場行情，因此建議以「上櫃時前三年平均之10年期公債利率」替代「金融機構一年期存款利率」，如此應可得到較為穩定且合理反映其他資產組合報酬之平減指標。
（三）以實際承銷價格所計算之本益比（其中每股盈餘之計算係以最近四季之稅後純益），不得高於類似公司（產品及營運型態相同）最近年度之本益比，若無類似公司者，應以同產業之上市或上櫃公司之最近年度本益比較低者為準。另建議為合理採用「類似公司」以免以慣用公式之計算結果失真，故建議對類似公司予以明確定義為主要事業部門、相同產品或主要產品占營業額比重達百分之五十者。
（四）承銷商除應於承銷公告中說明依參考之「慣用公式」計算承銷價外，尚需自行選用其他二種以上企業評價模式以計算承銷價並同時揭露於承銷公告及公開說明中，且發行公司及承銷商需詳細說明其各項評估依據。

（五）謹建議初次上市櫃之承銷契約自函報券商公會至正式掛牌日前，若期間股票集中市場指數漲、跌幅超過一定比率時，承銷價應按比例向上或向下調整，以降低承銷時間過長所衍生之風險。
（六）謹建議最近年度該承銷商所承銷之公司股票上市櫃掛牌後一個月之日平均收盤價跌破其承銷價者，達其當年度承銷股票上市櫃掛牌家數的百分之四十時，台灣證券交易所及櫃買中心應暫停接受該承銷商新申報輔導案三個月。另建議於承銷公告中揭露該承銷商一年內所輔導之上、市櫃公司中於掛牌後一個月之日平均收盤價跌破承銷價情形，以利投資人了解該承銷商是否與其所輔導之上市櫃公司於議定承銷價時盡其應盡職責。
（七）謹建議承銷價格決定前，IPO公司應辦理至少二場說明會，以利承銷商及發行公司了解證券市場對該公司的評價及認購該公司股票意願。承銷商需於說明會中對投資大眾說明其暫定承銷價格之評估依據，若其暫定之承銷價與實際承銷價差異達百分之五十者，應於承銷公告中說明之。

（八）初次上市櫃公司於申請上市櫃時原編之當年度財務預測或更新（正）之財務預測，於掛牌後達台灣證券交易所「審閱上市公司財務報告作業程序」及櫃買中心「審閱上櫃公司財務報告作業程序」財務預測實質審閱標準者，應延長原提出集保之董事、監察人、大股東及技術股股東之期限，期限可視該公司實際獲利狀況與原編及更新（正）之財務預測差異程度按比例延長，另建議因此延長集保年限之人員其所持有之股份不得因身分變更而可提前領回。另建議初次上市櫃公司提出承銷總股數若有百分之七十來自於董事、監察人、大股東及其關係人等，應於公開說明書中揭露其個別持股以供提撥承銷之情形。
（九）若初次上市櫃公司提出承銷總股數有百分之七十來自於董事、監察人、大股東及其關係人等，應將其承銷所得股款之百分之五十留置於特定專戶中，並委由承銷團進行安定操作之用。建議以留置股款所成立之「安定操作基金」存續期間至少為股票掛牌滿六個月，另本規則訂定精神略為1、仿「上市上櫃公司買回本公司股份辦法」規定，應於承銷公告中揭露安定操作基金預計買回之金額、股數、買回期間。2、為避免造成公司初次上市櫃後短期間之股價大幅波動，以該安定操作基金買回之股份限定六個月內不得直接於市場處分。
（十）謹建議依據「再行銷售辦法」第六條但書、第七條及第二十一條規定，初次上市、上櫃案件承銷可採百分之五十詢價圈購或競價拍賣，百分之五十公開申購配售方式辦理，但承銷股票總數未達三百萬股者除前揭方式外亦得就對外公開銷售部分全數辦理公開申購。謹建議前揭未達三百萬股之限制應予取消，即所有IPO案件皆應依「再行銷售辦法」第七條及第二十一條規定辦理承銷。另建議證券商自行認購比例應回歸證券交易法第七十一條立法精神，僅限制承銷商自行認購承銷股數之最低限額，或参考現行規定，建議酌予提高限制自行認購最低比例。
（十一）謹建議公開發行公司申請其股票上市、櫃買賣經證券暨期貨管理委員會核准日起，應依臺灣證券交易所或證券櫃檯買賣中心有關上市、上櫃公司「重大訊息之查證暨公開處理程序」及「重大訊息說明記者會作業程序」等規定辦理重大訊息公告或說明。另有鑒於公開資訊觀測站為公開發行公司正式對外發言管道，謹建議於公開資訊觀測站中另闢「承銷專區」，以便投資人易於查詢公開發行公司辦理承銷情形。
（十二）建議承銷商及簽證會計師應自公開發行公司初次提出申請上市櫃日起，逐月評估申請公司財務預測達成情形並將其評估意見輸入公開資訊觀測站之重大訊息，至申請公司股票掛牌滿六個月止。


