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【專題二】

近期「臺灣創新板」承銷新制介紹

壹、前言 

2021 年 7 月「臺灣創新板」開板後，為提升創新板市場流動性及增加市
場競爭力，證交所逐步鬆綁發行面與交易面相關限制，包括調降創新板上市門
檻、縮短轉板時間、放寬合格投資人資格與承銷商保薦期期間、增加證券商造
市制度及調整漲跌幅交易機制等。在主管機關、證交所與證券承銷商共同努力
下，至 2023 年年底，已輔導 24 家新創企業申請創新板上市，其中 10 家順利
掛牌上市。

考量申請創新板上市公司係屬新創事業，多處於設立初期且營運可能尚處
於虧損，投資風險較一般板上市 ( 櫃 ) 公司高，爰初期創新板承銷制度之規劃，
不若一般板制度較具彈性。為營造更多元與便利之籌資環境，並有效彰顯新創
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公司投資價值，增加投資人參與創新板市場之信心及吸引力，近期就創新板承
銷制度研提多項精進措施，包括引進基石投資人、增加競價拍賣及公開申購之
承銷方式、放寬詢價圈購訂價成數限制、調整承銷商自行認購額度及增加掛牌
後穩定價格措施等，期能讓更多國內外優質新創企業，以更有效率的方式透過
資本市場取得資金，支持實體經濟發展。本文將就近期創新板承銷新制修正重
點加以說明。

貳、 精進創新板初次上市案件承銷制度

一、 增加競價拍賣及公開申購之承銷方式

創新板初次上市案件承銷作業原僅得採全數詢價圈購方式辦理，目前合格
投資人開戶數約為 25 萬戶，投資人參與度仍屬有限，再加上詢價圈購配售限
制承銷商宜優先配售予「與證券商有一定往來之客戶」，使得合格投資人參與
創新板詢圈認購或承銷商辦理配售時，有一定程度之限制。

為提高投資人認購創新板股票之便利性及提升創新板價格發現功能，分別
於 2023 年 3 月及 7 月公告修正「中華民國證券商業同業公會證券商承銷或再
行銷售有價證券處理辦法」( 下稱再行銷售辦法 )、「中華民國證券商業同業公
會證券商辦理競價拍賣配售作業處理程序」( 下稱競拍作業處理程序 ) 等規定，
明訂創新板初次上市案件除得採全數詢價圈購方式辦理外，亦得採「全數競價
拍賣、部分競價拍賣部分公開申購及部分詢價圈購部分公開申購」等方式辦理
承銷。

( 一 ) 詢價圈購：得採全數詢價圈購、部分詢價圈購部分公開申購之方式。
採部分詢價圈購部分公開申購方式辦理者，公開申購額度為對外公
開銷售數量之 10%。

( 二 )  競價拍賣：得採全數競價拍賣、部分競價拍賣部分公開申購之方式。
採部分競價拍賣部分公開申購方式辦理者，公開申購額度不得超過
對外公開銷售數量之 20%。
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由於創新板市場限合格投資人認購，同時增訂投資人參與創新板初次上市
案件之投標或申購時，除應符合現行配售對象規範外，亦應具備合格投資人資
格。另增加合格投資人身分檢核作業之規範，增訂證券經紀商接受投資人申購
創新板初次上市股票時，應先檢核其是否具有合格投資人資格，採競價拍賣方
式辦理之案件，證券商經紀商應於投標截止日將合格投資人名單上傳至證交所
競價拍賣系統，再由證交所比對合格投資人身分。

二、 放寬詢價圈購訂價成數限制

已登錄興櫃公司申請創新板初次上市且採詢價圈購方式辦理者，原規定承
銷價格不得低於「向本公會申報詢圈約定書前興櫃有成交之 10 個營業日其成
交均價簡單算術平均數之九成」，與一般板初次上市 ( 櫃 ) 案件七成之訂價成
數相較，如此貼近市價之訂價限制，將讓投資人承擔更高的價格波動風險，大
幅降低其參與創新板初次上市案件認購之意願，易致詢價圈購無法完成訂價之
情形。另若遇市場環境大幅變動時，即使勉強完成訂價，掛牌後股價表現亦可
能不如預期，恐導致投資人產生創新板公司股價容易下跌之負面觀感。

為增加創新板初次上市案件承銷價之訂價彈性，於 2023 年 7 月修正再行
銷售辦法及「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」( 下稱自律規則 )，將創新板初次上市案件詢價圈購訂價
規範，由「不得低於向本公會申報詢圈約定書前興櫃有成交之 10 個營業日其
成交均價簡單算術平均數之九成」，放寬為「不得低於向本公會申報詢圈約定
書前興櫃有成交之 10 個營業日其成交均價簡單算術平均數之七成」。此一修
正可有效發揮詢價圈購之價格發現功能，更有助於提高投資人參與創新板之意
願。

另為強化監理，同時修正再行銷售辦法及「中華民國證券商業同業公會承
銷商辦理初次上市 ( 櫃 ) 案件承銷作業應行注意事項要點」( 下稱初次上市 ( 櫃 )
作業要點 )，增訂主辦承銷商應於創新板初次上市案件掛牌後，彙整主、協辦
承銷商配售名單資料，提供予證交所建檔，並向證券商公會申報各類配售對象
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之配售比例。

三、 明訂創新板初次上市案件得收取圈購保證金

考量詢價圈購案件若產生投資人放棄認購之情事，將使承銷商面臨相當的
包銷風險，現行一般板初次上市 ( 櫃 )、現金增資等案件採詢價圈購方式辦理
時，承銷商均得於圈購時向投資人收取一定額度之保證金，惟並未明訂創新板
初次上市案件，承銷商得收取圈購保證金，致承銷商辦理創新板初次上市案件
時，較其他詢價圈購案件存在更高之配售風險，進而影響承銷商輔導新創企業
於創新板掛牌之意願。

爰於 2022 年 6 月修正再行銷售辦法，比照一般板初次上市 ( 櫃 ) 案件圈
購保證金之規範，明訂承銷商辦理創新板初次上市案件時，得向圈購人收取所
圈購金額之全部或部分價金為圈購保證金，將可使投資人遞交圈購單更為謹慎
與負責，讓詢價圈購結果能更真實反應市場價格。

四、 調整承銷商自行認購部位

承銷商輔導新創企業於創新板掛牌，除於掛牌後需負保薦責任外，為展現
承銷商對新創公司的支持，以助於加強市場投資人認同度，現行要求承銷商辦
理創新板初次上市案件，應保留承銷總數之 5% 至 15% 先行自行認購。

配合本次創新板初次上市案件承銷價格訂價成數之放寬，同時檢討承銷商
自行認購額度之比例。考量申請創新板上市公司之投資風險較高，為顧及外界
觀感，承銷商宜有相當之風險承擔，爰仍應保留部分額度由承銷商自行認購，
並於 2023 年 9 月修正再行銷售辦法，調整認購比例如下：

( 一 )  經登錄興櫃交易之創新板初次上市案件：取消自行認購部位。

( 二 )  未經登錄興櫃交易之創新板初次上市案件：應保留承銷總數之 5%
至 15% 自行認購。
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五、 改採首五日無漲跌幅機制及穩定價格措施

因應證交所調整創新板初次上市之交易制度，同一般板初次上市公司，掛
牌後首五個營業日股價採無漲跌幅機制，爰於 2023 年 9 月配合修正再行銷售
辦法及初次上市 ( 櫃 ) 作業要點，比照一般板初次上市 ( 櫃 ) 案件規範，增訂
承銷商辦理創新板初次上市案件，應與發行公司簽訂協議，由發行公司提供已
發行股票供承銷商辦理「過額配售」、與股東約定掛牌後閉鎖期內不得出售持
股、承銷商不得以低於承銷價賣出持股等各項穩定價格措施。

表一、創新板承銷案件
                                                                                                                   單位 : 億元

發行公司 案件類型 主辦承銷商 承銷方式 掛牌日期 承銷金額
錼創科技 初上市 元大證券 詢價圈購 2022/08/18 5.6
泓德能源 初上市 永豐金證券 詢價圈購 2023/03/06 14
雲豹能源 初上市 元富證券 詢價圈購 2023/03/14 3.0
倚天酷碁 初上市 台新證券 詢價圈購 2023/05/31 0.4
走著瞧 初上市 元大證券 詢價圈購 2023/07/13 2

台灣虎航 初上市 台新證券 詢價圈購 2023/08/15 4.7
巨鎧精密 初上市 福邦證券 詢價圈購 2023/10/20 2.7
鴻華先進 初上市 福邦證券 詢價圈購 2023/11/20 63.8

金萬林 初上市 華南永昌證
券

競價拍賣
公開申購 2023/12/21 1

正瀚 初上市 富邦證券 競價拍賣 2023/12/21 4.1
泓德能源 轉換公司債 元大證券 詢價圈購 2023/09/28 10
雲豹能源 轉換公司債 凱基證券 詢價圈購 2023/11/28 8.5

參、 創新板初次上市案件引進基石投資人制度

基石投資人 (Cornerstone Investor) 制度，主要是公司在公開掛牌前先
尋求了解該公司產業特性之策略性投資人或機構投資人參與認購。引進基石投
資人不僅可提升價格發現功能，強化公司投資價值，更可借重基石投資人的參



證券暨期貨月刊   第四十二卷第一期

2024 年 1 月 16 日出版

28

與，增加其他投資人認購信心，具有匯聚買方之效益，在資本市場是相當重要
的安排。

為吸引獨角獸企業在台掛牌，我國於 2019 年 1 月開放符合一定條件之初
次上市 ( 櫃 ) 案件可引進基石投資人。而創新板公司多屬發展初期階段，投資
此類新經濟領域且無獲利之公司，更需要具備一定之投資專業、有足夠資金且
風險承擔能力更高的基石投資人參與。

為建置更符合新創企業需求之基石投資人制度，於 2023 年 3 月修正再行
銷售辦法及初次上市 ( 櫃 ) 作業要點，增訂創新板初次上市案件得保留部分額
度配售基石投資人，並酌予放寬基石投資人部分配售限制，讓創新板以更多元
的方式，吸引更多屬性的投資人參與，一方面有助新創公司成立初期資本形成
規劃，善用基石投資人對其發展的策略性意義，一方面有助交易面擴張合格投
資人群聚效應，進一步助長國內上市 ( 櫃 ) 二大市場的交易規模與國際市場地
位。

一、 放寬適用案件得不受承銷金額應逾 20 億元之限制

為鼓勵及支持營業模式具發展性且營運已具一定規模，惟尚未能符合上
市 ( 櫃 ) 獲利能力標準之企業進入資本市場，2019 年 1 月開放「符合多元上市
( 櫃 )、科技或文創事業上市 ( 櫃 ) 標準且承銷金額逾 20 億元以上之初次上市
( 櫃 ) 案件」得引進基石投資人。當時增設承銷金額逾 20 億元以上之門檻，係
配合政策為引進獨角獸企業而採行之措施。而創新板建置之目的，是為扶植新
創企業成長、茁壯的育成功能，其上市定位並不以大型獨角獸企業為限。

為確實發揮基石投資人之效益及考量市場各板塊的均衡發展，創新板基石
投資人制度，不宜再作適用性的區隔，爰放寬創新板初次上市適用案件得不受
一般板承銷金額應逾 20 億元之限制，明訂「採全數詢價圈購或採部分詢價圈
購部分公開申購方式辦理且發行公司最近一個會計年度財務報告有累積虧損，
或最近一個會計年度財務報告營業利益或稅前純益虧損者」，得先行保留一定
額度採洽商銷售方式配售予基石投資人。
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二、 洽商銷售配售額度以對外公開銷售數量之 50% 為上限

現行一般初次上市 ( 櫃 ) 案件可配售予基石投資人之額度，係依承銷金額
之 30% 至 50% 採階梯式累計方式計算，如前所述該制度係以大型企業為主要
目標所規劃，而創新板企業規模本就不大，且上市時證交所要求應提出承銷之
比例為擬上市股份之 5%，亦較一般板初次上市 ( 櫃 ) 案件應提撥擬上市 ( 櫃 )
股份之 10% 為低。現行基石投資人配售總額之限制，造成創新板初次上市案
件可配售予基石投資人之額度偏低，恐影響投資人認購意願。

為兼顧各類投資人投資機會與不影響市場流動性下，放寬創新板初次上市
案件得保留對外公開銷售部位 50% 以內之額度配售予基石投資人，期借重基
石投資人效應，吸引其他合格投資人進入市場，進而增加次級市場交易的活絡
性及提高新創企業掛牌意願。

三、 基石投資人得不受證券交易經驗限制並納入合格投資人範圍

目前具有一年以上證券交易經驗之法人即可成為創新板之合格投資人，而
基石投資人則以「專業投資機構、高淨值法人、對發行公司具策略意義公司」
為限，並經承銷商透過財務或業務專業評估及證交所覆核後，始得成為基石投
資人，其資格條件明顯高於合格投資人。惟實務現況，有部分對新創公司具策
略性意義之法人，較少參與證券交易，或部分大型新募集之私募基金，即使具
有相當之風險承擔能力，卻因「一年證券交易經驗」之限制，無法取得合格投
資人資格。

開放創新板引進基石投資人之目的，是藉以吸納新創公司營運初期的投資
風險，實不宜因「一年證券交易經驗」之限制，將其拒於門外。爰放寬基石投
資人參與創新板初次上市案件認購，得不受合格投資人資格限制。另考量獲配
售之基石投資人已有投資創新板公司之經驗，熟悉創新板市場制度且具一定之
風險承擔能力，為擴大合格投資人範圍，亦同時建議證交所將基石投資人納入
合格投資人範圍，使其可參與創新板初級與次級市場交易，以提升創新板交易
效率。
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表二、一般板與創新板基石投資人制度比較

項目 創新板初次上市案件 一般板初次上市 ( 櫃 ) 案件

適用案件

採全數辦理詢價圈購、同時以詢價
圈購及公開申購方式辦理，且發行
公司最近一個會計年度財務報告有
累積虧損者，或最近一個會計年度
財務報告營業利益或稅前純益虧損
者。

同時以詢價圈購及公開申購方式辦
理，且符合下列條件之一者：
1、以多元上市 ( 櫃 ) 條件1 申      請股票

初次上市 ( 櫃 )，且以暫定承銷
價格計算之承銷金額達 20 億元
以上者。

2、經中央目的事業主管機關出具其
係屬科技事業或文化創意事業且
具市場性之明確意見書，且以暫
定承銷價格計算承銷金額達 20
億元以上者。

承銷方式
配售總額

承銷商得先行保留對外公開銷售數
量之 50% 以內額度，採洽商銷售
方式辦理配售。

承銷商得先行保留部分承銷數量，
採洽商銷售方式辦理配售。
先行保留數量，依下列方式計算之
金額除以暫定承銷價格認定：
1、承銷金額在 30 億元以下者，  為

承銷金額之 30%。
2、承銷金額超過 30 億元至 40 億

元者，除依前款辦理外，並加
計承銷金額超過 30 億元部分之
40%。

3、承銷金額超過 40 億元者，除依
前款辦理外，並加計承銷金額超
過 40 億元部分之 50%。

對象限制

1、金管會「金融消費者保護法」
第四條所稱之專業投資機構。

2、櫃買中心「證券商營業處所經
營衍生性金融商品交易業務規
則」第六條第一項第二款所稱
之高淨值投資法人。

3、對發行公司具策略意義公司。
4、準用再行銷售辦法第 43 條之

1，有關不得參與詢圈配售對象
之規定。

1、金管會「金融消費者保護法」第
四條所稱之專業投資機構。

2、櫃買中心「證券商營業處所經營
衍生性金融商品交易業務規則」
第六條第一項第二款所稱之高淨
值投資法人。

3、對發行公司具策略意義公司。
4、準用再行 銷 售 辦 法 第 4 3 條 之

1，有關不得參與詢圈配售對象
之規定。

1 符合證交所「有價證券上市審查準則」第 4 條第 2 項或第 3 項、第 28 條之 1 第 5 項或第 6 項、
櫃買中心「證券商營業處所買賣有價證券審查準則」第 3 條第 1 項第 2 款第 2 目、「外國有
價證券櫃檯買賣審查準則」第 4 條第 1 項第 6 款第 2 目條件。
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認購數量

每一認購人實際認購數量不得超過
該次對外公開銷售數量之 20%，且
掛牌時每一認購人之總持股量應少
於掛牌時已發行股份總額之 10%。

每一認購人實際認購數量不得超過
該次對外公開銷售數量之 20%，且
掛牌時每一認購人之總持股量應少
於掛牌時已發行股份總額之 10%。

出售限制 獲配售股票應送存集保期間為一
年，掛牌後每季可領回四分之一。

獲配售股票應送存集保期間為一
年，掛牌後每季可領回四分之一。

其他

1、主辦承銷商應與發行公司及投
資人簽訂認購協議，協議內容
包括身分適法性、股票送存集
保期間及無退佣聲明等。

2、主辦承銷商應於發行公司申請
創新板上市時，檢具協議書及
評估事項檢查表，向證交所申
報覆核；如審查期間未確定名
單，至遲應於向證券商公會申
報詢圈約定書前十日向證交所
申報覆核。

3、公開說明書應增列配售名單、
協議認購股數、協議配售總股
數占公開銷售總股數之比例及
配售股票之集保期間與賣出限
制等事項。

4、應於股東會召集事由列舉並說
明相關事宜，並應完整揭露股
東會決議內容。

1、主辦承銷商應與發行公司及投資
人簽訂認購協議，協議內容包括
身分適法性、股票送存集保期間
及無退佣聲明等。

2、主辦承銷商應於發行公司申請上
市 ( 櫃 ) 時，檢具協議書及評估
事項檢查表，向證交所或櫃買中
心申報覆核；如審查期間未確定
名單，至遲應於向證券商公會申
報詢圈約定書前十日向證交所或
櫃買中心申報覆核。

3、公開說明書應增列配售名單、
協議認購股數、協議配售總股數
占公開銷售總股數之比例及配售
股票之集保期間與賣出限制等事
項。

4、應於股東會召集事由列舉並說明
相關事宜，並應完整揭露股東會
決議內容。

肆、 創新板轉列一般板承銷制度

創新板公司轉列一般板之承銷制度原係比照一般板初次上市 ( 櫃 ) 案件之
規定辦理，考量創新板為主板板塊，創新板公司上市後之監理亦比照一般上市
公司規定辦理，又配合證交所對創新板上市公司轉列一般板交易制度及創新板
初次上市承銷制度之調整，爰併同檢討創新板上市公司轉列一般板時之承銷制
度。
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一、 承銷方式採部分競價拍賣部分公開申購方式辦理

創新板板塊屬限合格投資人參與之板塊，此為與一般板制度最大之不同，
當創新板上市公司發展至符合一般板掛牌標準而申請轉列時，係其他一般投資
人首次可以參與認購之機會。為增加一般投資人參與認購之方式，且考量承銷
競價拍賣制度施行多年，已為市場各類型投資人所接受，爰於 2023 年 9 月修
正再行銷售辦法及競價拍賣作業處理程序，明訂創新板上市公司轉列一般板之
承銷作業，應採部分競價拍賣部分公開申購方式辦理。

二、 配合交易制度調整承銷作業規範

配合證交所調整創新板上市公司轉列一般板之交易制度，由掛牌後首五日
無漲跌幅機制改採 10% 漲跌幅之限制，且轉列首日掛牌價格延續前一日創新
板收盤價，爰配合調整相關規定如下 :

( 一 )  刪除合格標單累計數量未達該次競價拍賣數量者，證交所不辦理開
標之規定。

( 二 ) 刪除有關承銷商應與發行公司約定辦理過額配售與自願集保等穩定
價格措施之規定。

表三、創新板初次上市及創新板上市公司轉列一般板承銷規範

項目 創新板初次上市 創新板上市公司轉列一般板

承銷方式

全數詢價圈購。
全數競價拍賣。
部 分 詢 價 圈 購 部 分 公 開 申 購， 
公開申購額度為對外公開銷售數量
之 10%。
部分競價拍賣部分公開申購。公開
申購額度不得超過對外公開銷售數
量之 20%。

部分競價拍賣部分公開申購。公
開申購額度為對外公開銷售數量
之 20%。

自行認購 未經登錄興櫃交易之案件應保留承
銷總數之 5% 至 15% 自行認購。

承銷商不得先行保留部分數量自
行認購。
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承銷價格

詢價圈購
承銷價格不得低於「向本公會
申報詢圈約定書前興櫃有成交
之 10 個營業日其成交均價簡單
算術平均數之七成」。

競價拍賣
1、最低承銷價格 ( 底標 )：以基準

日前興櫃有成交之 30 個營業日
其成交均價扣除無償配股除權
( 或減資除權 ) 及除息後簡單算
術平均數之７成為上限。

2、得標總數量達該次競價拍賣數
量者，承銷價格以各得標單之
價格及數量加權平均所得之價
格 為 之， 並 以 最 低 承 銷 價 格
( 底標 ) 之一定倍數上限。一定
倍數由承銷團與發行公司議定
之，惟最高不得超過 1.3 倍。

3、得標總數量未達該次競價拍賣
數量者，承銷價格以最低承銷
價格為之。

4、合格標單累計數量未達該次競
價拍賣數量者，證交所不辦理
開標。

競價拍賣
1、最低承銷價格 ( 底標 )：以基準

日前創新板有成交之 30 個營
業日其收盤價扣除無償配股除
權 ( 或減資除權 ) 及除息後簡
單算術平均數之７成為上限。

2、得標總數量達該次競價拍賣數
量者，承銷價格以各得標單之
價格及數量加權平均所得之價
格為之，並以最低承銷價格 ( 底
標 ) 之一定倍數上限。一定倍
數由承銷團與發行公司議定
之，惟最高不得超過 1.3 倍。

3、得標總數量未達該次競價拍賣
數量者，承銷價格以最低承銷
價格為之。

配售數量

詢價圈購
每一圈購人實際認購數量不得
超過該次對外公開銷售部分之
10%。

競價拍賣
1、每一得標人最高得標數量不得

超過該次對外公開銷售部分之
10%。主辦承銷商得視案件狀
況，調降每一得標人最高得標
數量上限 10% 限制。

2、最低每標單位，應以伍仟股為
上限。

公開申購
每一申購人限申購一銷售單位。

競價拍賣
每一得標人最高得標數量不得
超過該次對外公開銷售部分之
10%。

公開申購
每 一 申 購 人 限 申 購 一 銷 售 單  
位。
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配售對象

詢價圈購
圈購人應符合再行銷售辦法第
43 條之 1 規定。

競價拍賣
投標人應符合再行銷售辦法第
35 條及第 36 條規定。

公開申購
以中華民國國民為限。
所有投資人均應符合合格投資
人資格。

競價拍賣
投標人應符合再行銷售辦法第
35 條及第 36 條規定。

公開申購
以中華民國國民為限。
均不受合格投資人資格限制。

掛牌後交易
1、掛牌後首五日採無漲跌幅限制。
2、應執行穩定價格措施。

1、掛牌後首五日採 10% 漲跌幅
限制。

2、無須執行穩定價格措施。

伍、 結語

為支持新創公司發展，證券承銷商不斷發掘優質、具潛力的新創企業，透
過其專業輔導與配售功能，協助新創企業順利於資本市場掛牌，更於掛牌後持
續協助公司於市場募集資金。創新板開板迄今，已有 10 家公司掛牌，其於初
上市階段承銷籌資金額逾 100 億元，更有 2 家創新板上市公司於掛牌後發行轉
換公司債，籌資 18 億元，均順利於資本市場取得營運所需資金，成效斐然。

以往創新板市場制度之調整，較著重在擴大投資人範圍與提高交易活絡
度。本次創新板承銷制度之精進措施，不僅可滿足新創公司及投資人之需求，
更在兼顧保障投資人權益下，有效增進籌資效率及增加承銷作業彈性，讓承銷
商更能發揮專業承銷中介功能，持續輔導與推動優質新創企業上市。

創新板合格投資人在證交所逐步放寬交易經驗及財力資格等限制下，開戶
數已攀升至 25 萬人，但與一般板市場相較，投資人的參與度仍較為偏低。為
吸引更多潛在投資人參與創新板市場，未來應可持續檢討放寬合格投資人資格
條件，證券商公會亦將持續配合市場發展與需求，適時調整符合創新板之承銷
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制度，期讓更多優質的新創公司提早進入資本市場，並朝轉列一般板之目標邁
進，讓我國多層次資本市場架構更加完整。

~ 投資 ETF 小提醒 ~

投資人應留意槓桿型 / 反向型 ETF 的商品特性及投資風險，主
要是運用期貨契約來追蹤標的指數 ( 當日 ) 正向 2 倍 / 反向 1 倍
報酬表現，並不適合投資人長期持有。
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