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	一、研究內容重點

為使承銷功能有效發揮以健全資本市場之發展，我國修改承銷制度使得國內發行公司在初次公開上市或現金增資時，除了原先公開申購的配售方式外，增加了競價拍賣和詢價圈購兩種選擇。原先公開申購的配售對象僅以一般投資人為限，在承銷配售方式選擇多元化下，法人與機構投資人得以參與認購。但過去詢價圈購只能用於新股的承銷，基於上市櫃申請的便利性與時效性，大部分公司皆以老股提出公開承銷。

自93年1月起，主管機關修訂法令，藉由降低強制集中保管股數比例之方式，鼓勵公開發行公司以發行新股之方式，辦理初次上市櫃前之承銷。93年底金管會通過「承銷制度改革方案」，強制規定初次上市櫃採發行新股承銷，並自94年開始實施。隨著法令的修訂，採行詢價圈購制度之承銷案件數日益增加，由我國承銷市場現況可發現，詢價圈購制度逐漸受到重視。由於國內承銷制度的轉變，發行公司與承銷商為了增加承銷的便利與時效性，傾向於降低公開申購之比率，券商亦會傾向找尋經常往來之法人參與認購。
我國現行的「證券商承銷或再行銷售有價證券處理辦法」中，規定以公開申購配售方式為輔，搭配競價拍賣或詢價圈購制度進行承銷。針對初次上市櫃承銷，以申購倍數彈性調整公開申購之比率（介於10%至30%之間）。此外，加強詢價圈購配售對象及數量之規範。根據第35條、第36條之規定，受理詢價圈購之對象包含：（1）年滿20歲之中華民國國民（2）本國法人及證券投資信託事業募集之證券投資信託基金（3）外國專業投資機構（4）依華僑及外國人投資證券管理辦法規定得投資證券之華僑及外國人（5）行政院開發基金、郵政儲金、公務人員退休撫恤基金、勞工退休基金、勞工保險基金等。除上述規定外，再行銷售辦法第43-1條將承銷商本身所屬金融控股公司及該金融控股公司其他子公司列為禁配對象。第36條第1項第3、7、8款皆提及二親等親屬，第1項第5款與發行公司、承銷商具實質關係者亦屬於限制對象。上述法規不但限制了詢價圈購程序，增加了承銷過程的複雜度，同時更進一步限制了相關法人在詢價圈購所能扮演的角色。

詢價圈購制度由承銷商訂定發行價格區間後，由承銷商依其配銷通路向潛在投資者詢價，以了解投資人之需求曲線。詢價圈購制度賦予承銷商股價訂定及股票分配的裁量權，可提供投資者一些價格風險及資訊蒐集成本的補償，因此較不易產生認購不足的問題。由於承銷商能主動尋找配售客戶以及自由決定如何分配股份，所以詢價圈購是目前學理上所公認最具配售效率的承銷方式。承銷商可藉由詢價圈購的過程，誘使機構法人提供私有資訊，進而降低IPO折價的情形，對於發行公司是有利的。而同時機構法人通常擁有較高的專業知識，能提高公司監督治理機能，有助於公司價值的提升，進而有利於日後公司現金增資的辦理。提高機構法人之認購比率，除能享有上述好處外，亦能使國內承銷商之專業角色與能力得以發揮。 

本研究目的為詢價圈購過程中，相關的配售限制是否必要？引進機構法人是否能有效提升市場效率。亦即探討引進機構法人是否損及散戶投資人的公平性？透過開放式的架構，引進機構法人參與詢價圈購承銷的過程，利用法人所提供的資訊內涵價值，以提升資訊效率，並強化價格發現的功能。期望能在不損及配售及訂價公平性的前提下，藉由詢價圈購制度中法人參與承銷過程之角色分析，來強化我國發行市場的效率性。
本研究有以下幾項研究主題：

（1） 對世界各國現行詢價圈購承銷方式進行比較。期望藉由探討各國承銷制度的介紹，瞭解機構法人的相關規範。

（2） 對我國現行承銷配售方式之相關法規進行探討，分析我國目前詢價圈購制度與國外的差異。
（3） 參考國際配售實務並就各國配售法規及配售對象加以分析，針對我國配售對象及其配售數量限制之公平性、合理性與實際可執行性進行探討，檢視目前禁止配售對象是否有放寬之必要。包括：

（4） 承銷商本身所屬金融控股公司及該金融控股公司其他子公司列為禁配對象。比照國際配售慣例，檢視我國目前的配售對象之限制是否有放寬之必要性？關係人可否參予配售？或可研擬放寬後的配套措施？（再行銷售辦法第43-1條）
（5） 二親等親屬禁配對象之訂定是否具有實際可執行性？若不具可執行性應如何修正？（再行銷售辦法第36條第1項第3、7、8款）

（6） 與發行公司、承銷商具實質關係者，具實質關係者之查核責任屬承銷商或為配售對象本身？何謂實質關係？承銷商或配售對象本身如何判定此款？此款是否具有實際可執行性？若不具可執行性應如何修正？（第43-1條第1項第5款）

（7） 透過實證研究分析詢價圈購的績效。並分析引進機構法人與詢價圈購的分散程度，對於詢價圈購績效之影響。
（8） 根據上述的結果與發現，提出放寬法令限制之建議。期望藉由機構法人參與詢價圈購之承銷過程，使我國承銷制度更為完善。
二、結論與建議事項：
觀察各國之規範，可以發現香港、新加坡與我國之規範相近，主要分為發行公司內部人、員工、及承銷團之關係人等。其餘國家之規範較為廣泛，且為非條列式之對象限制。經比較香港、新加坡，雖對於配售對象有較嚴格之限制，但在法規上仍保有較大的彈性空間。如香港對發行公司之董事或現有股東及其聯繫人在符合無優惠條件認購擬上市股份且符合公眾最低持股規定，即達到股權分散標準，則可於事前簽訂聲明書並經香港交易所同意後認購。新加坡之上市準則亦針對董事、主要股東及其關係人提出認購之規範，但非採禁止方式，而是要求於證券上市前，對外公開揭露其認購之事實，及於銷售過程中所獲得之個別累積或預計產生之利益。雖然香港與新加坡相較於其他國家而言，對於配售對象設有較嚴格的限制，但在法規上，均採事前經過核准及揭露，來保有彈性的空間，這一點我國應得予參考。

從學理的角度而言，詢價圈購賦予承銷商之裁量權確實能提升市場效率，雖然部分學者有提出公平性的質疑，但整體而言，多數文獻仍對於裁量權抱持正面的看法。歐美國家賦予承銷商足夠的自主性，使其得以透過自由裁量權將詢價圈購之好處發揮得淋漓盡致。惟我國對於配售對象與數量之限制，間接拘限了承銷商行使裁量權的空間，若參酌學理上之建議，我國應放寬過於嚴謹的規定或改採較為彈性的規範方式。此外，歐美國家承辦承銷案時，機構投資人參與率遠高於我國，雖然主因為兩地資本市場結構之不同，然實證結果顯示機構投資人參與率較高之案件，無論在訂價或配售效率上都得以提升。然我國對於可參與配售之機構投資人的對象與數量多加限制，將無法妥善運用機構投資人的資訊優勢，故我國應再次審視對機構投資人參與配售之相關限制，若限制過於嚴謹將不利於我國金融市場之健全發展。

 為了維護配售的公平性，配售對象與數量限制之相關法規確有其存在的必要性，然過多的限制卻可能對配售績效產生不利影響。若能改為彈性的限制規範，較易在效率性和公平性中取得平衡。為了完善上述均衡點，建議應增加相關控管措施來取代全面禁止之規範。以下從學理探討、實證研究結果及國際潮流等角度，對我國配售制度作出以下建議：

1. 「再行銷售辦法」第27條之一對單一圈購人之配售數量予以限制，雖然能減少承銷商圖利特定投資人之機會，但對擬引進策略投資伙伴者，在配售作業上較不具彈性，且較難與國際趨勢潮流接軌，而且也降低法人參與詢價圈購中在訂價過程扮演重要的價格發現功能的誘因。實務上，並非所有案件均以分配給機構投資人為主要，為達到主管機關所訂之股權分散標準，承銷商亦需適度分配予散戶投資人。而我國目前施行之法規對公眾需求量大之案件，尚仿效香港彈性提高公開申購之比率上限達30%，在公允性上取得均衡。

以各國法規趨勢而言，各國對於配售數量之規範不盡相同，其中新加坡依募集金額大小，對每一筆分配數量之規範，與我國單一配售對象之數量上限規範相類似，惟其發行規模如超過一定金額則不適用，以配合實務之需要，其餘國家則未訂有單一申購對象之認購上限。此外根據學理上之建議，由於機構投資人在詢價圈購過程中扮演相當重要的角色，應增加機構法人之參與率。但實證結果顯示，我國平均而言自然人無論是圈購比率或是配售比率皆比法人來得高，承銷商並不會特別傾向將股份配售予機構投資人。故在已符合公平性的前提下，建議應放寬策略性投資人的配售數量限制，以鼓勵其參與承銷案。

· 建議放寬策略性投資人之認購額度得不受百分之十限制，亦即在再行銷售辦法第27條中增列除外規定，若承銷商符合特定規範下，得對策略性投資人配售超過百分之十的額度。惟應於公開資訊觀測站揭露獲配數量、原因及有無損及其他投資者等相關資訊；並建議輔以集保規範，以確定其長期持有之目的。

2. 從學理的角度而言，引進機構法人參與詢價圈購承銷的過程，可藉由法人所提供的資訊內涵價值，強化價格發現的功能。然「再行銷售辦法」第43條之一第一項第三款，將承銷商所屬金融控股公司及該金融控股公司之子公司列為禁止配售對象。然而近年來國內金融機構朝大型化發展，多家大型券商均隸屬金控轄下，因此也相對排除了部分具規模之機構投資人參與價格發現之功能。

檢視世界各國之相關規定，各國之法規並未對金融控股公司及其子公司有不得認購之規範，僅有新加坡及香港針對承銷商所屬集團，則分別以事前核准有條件式開放、及揭露為原則兩方式來規範。此外實證結果顯示，我國承銷現況無論由圈購比率或配售比率來看，自然人皆佔較高比率的股數，然而自然人的圈購價格標準差較大，代表自然人在圈購時擁有較少的定價資訊，且較易出現雜訊交易情形，對價格決定能力較差。因此應設法鼓勵機構投資人參與承銷案，將有利於訂價與配售效率的提升。

· 建議放寬承銷商所屬金融控股公司及該金融控股公司其他子公司不得配售之限制，建議規範除外條款，針對符合規定之銀行、產壽險公司及創投事業，有條件開放認購，以吸引更多對象參與詢圈，並於公開資訊觀測站揭露獲配數量、原因及有無損及其他投資者等相關資訊。

3. 「再行銷售辦法」第36條，限制發行公司之董、監、經理人不得為配售對象。但發行公司之董事、監察人不得認購，將不利於發行公司導入長期持股之穩定資金，且稀釋該等人員之原持股比例。內部人持股事實上也是降低代理問題的重要表徵。

參酌各國趨勢，香港與新加坡對於發行公司內部人的規範，均採事前經過核准及揭露，來保有彈性的空間。香港對發行公司之董事或現有股東及其聯繫人，在符合特定條件下，則可於事前簽訂聲明書並經香港交易所同意後認購。新加坡則針對董事、主要股東及其關係人提出認購之規範，但非採禁止方式，而是要求事前公開揭露其認購之事實，及於銷售過程中所獲得之個別累積或預計產生之利益。我國可參酌新加坡與香港採取事前經過核准及揭露的方式，來保有彈性的空間。

· 建議開放有持股關係身分之發行公司內部人，符合特定條件，如完善之公司治理機制者，得參與初次上市(櫃)股份發行認購，惟應事前經過交易所核准，並於公開資訊觀測站揭露獲配數量、原因及有無損及其他投資者等相關資訊。為避免公司內部人利用內線消息獲取不當利益，或因此影響訂價之公平性，應加強對承銷商配售名單之查核，避免公司內部人仍以名義人等迂迴方式非法參與詢圈認購有價證券。此外，建議輔以集保規範，以確定其長期持有之目的。
4. 「再行銷售辦法」第36條第1項第3、7、8款禁止配售對象擴及二親等親屬，雖然此規範得以防止內線交易情形，以鞏固整體投資大眾之權益，但內線交易對資訊價值的提供亦不容忽視，而且此等禁止配售對象之訂定在實務執行上並不容易落實。此外第8款禁止配售予承銷團之董事、監察人、受僱人及其配偶、二親等親屬，在實務上亦不易確實執行。且未能合法於初次上市(櫃)認購新股，常使關係人透過迂迴方式以合法身份參與配售，突破配售限制，使認購資訊更不具透明度。

參酌各國法規之趨勢，美國對發行公司之內部並未予以限制，但對承銷商之內部人設有規範；大陸對發行公司及承銷商之內部人均未有規範；而和我國法規較為相似之香港及新加坡，對發行公司之內部人或承銷團成員，則分別採有條件開放及以揭露為原則。相較之下，我國之規範甚為嚴謹。

· 建議放寬與二親等親屬相關之配售對象限制，將判定圈購人身分之責任，回歸市場自律。可參考香港之規定，以較為彈性之方式取代強制禁止，讓圈購人事前簽訂聲明書，經交易所核准後該等人士得以參與配售。並對不符合身分之圈購人，處以利益回吐及加倍處罰之罰則。

5. 「再行銷售辦法」第43條之ㄧ第1項第5款提及與發行公司、承銷商具實質關係者應列為禁止配售對象。然此法規之查核責任歸屬亦存有探討空間，其查核責任若歸屬承銷商，實有其判定之困難，亦或應為配售對象本身，而該配售對象本身應如何判定此款實質關係之認定？在執行上實屬不易。

觀察各國之法規，「具實質關係者」並未在其他國家見到類似規定，只有香港與新加坡有「利用他人名義持有」之規範：香港對發行人之內部人士，若「通過名義持有人」認購者，以及「代名人公司(nominee companies) 」皆列在禁止之列，惟若符合特定條件且事前取得交易所同意，仍得列為配售對象。而新加坡於則規定發行公司與承銷商之內部人士，無論是直接獲得或「經由代名人」，若經由證券銷售過程中獲得利益，必須公開揭露。

· 建議先釐清實質關係人之定義，並對與發行公司、承銷商具實質關係者之配售限制，以參酌前述之建議改採事先簽訂聲明書之方式，取代原先強制禁止之規定。


附註：一、報告內容提要應包括下列二部分：

(1) 研究內容重點

(2) 結論與建議事項

二、本提要表須附電子檔
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