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壹、前 言  

        本會為使承銷商積極扮演投資銀行功能，並強化證券承銷商對承銷有價證券之 

議價能力，落實執行證券交易法第七十一條第二項後段有關證券承銷商包銷有 

價證券，得於承銷契約保留一部分自行認購之規定，爰擴大證券承銷商應保留 一

部分自行認購之範圍及比例等規定。  

貳、現行證券承銷方式之規定 

        按證券交易法（以下簡稱本法）第十條規定，「承銷」係指依約定包銷或代銷 發

行人發行有價證券之行為，是目前法令規定之承銷方式計有包銷及代銷兩種 方

式。又本法第七十一條及第七十二條對包銷及代銷定義如下： 

一、包 銷 

(一)餘額包銷方式─本法第七十一條第一項明訂：「證券承銷商包銷有價證 券，

於承銷契約所訂之承銷期間屆滿後，對於約定包銷之有價證券，未能全數 銷售

者，其剩餘數額之有價證券，應自行認購之。」，此即為我國現行證券承 銷方

式中之餘額包銷。  

(二)確定包銷方式─本法第七十一條第二項明訂：「證券承銷商包銷有價證 券，

得先行認購後再行銷售，或於承銷契約訂明保留一部分自行認購。」，此 即為

我國現行證券承銷方式中之確定包銷。本項條款係為發揮承銷商承銷中介 的功

能，爰參考美國投資銀行制度，於七十七年第三次修正本法時，增加此條 款。 

        依上開法條之規定，承銷商得先行認購有價證券後再行銷售，或可保留一部份 

自行認購，並配合證券商管理規則第二十四條第一項「證券商依本法第七十一 條

第二項前段先行認購之有價證券，應於承銷契約所訂定承銷期間內再行銷 售」，

及第二十四條第二項「證券商辦理前項再行銷售之公告，準用前條之規 定。」

處理，亦即承銷商若採先行認購後再行銷售有價證券，應於承銷期間售 畢；若

於承銷契約保留自行認購有價證券，則應依本法第七十五條之規定，於 有價證

券集中交易市場或證券商營業處所出售。  

二、代 銷 



        按本法第七十二條明訂：「證券承銷商代銷有價證券，於承銷契約所訂定之承 銷

期間屆滿後，對於約定代銷之有價證券，未能全部銷售者，其剩餘數額之有 價

證券，得退還發行人。」 

        綜上所述，我國現行證券承銷方式，可分為餘額包銷（本法第七十一條第一 項）、

確定包銷（本法第七十一條第二項）及代銷（本法第七十二條）三種方 式。而

依本法第七十一條第二項規定，證券承銷商包銷有價證券，得先行認購 後再行

銷售或於承銷契約訂明保留一部分自行認購。而前段之自行認購再行銷 售部分，

因受限於公司法及本法相關規定，以及目前證券商之規模，實務上尚 難實行；

惟後段之保留部分由承銷商自行認購，依現行「發行人募集與發行有 價證券處

理準則」第四十一條有關未上市（櫃）公司公開招募案件、「台灣證 券交易所

股份有限公司有價證券上市審查準則」第十一條有關科技事業初次上 市案件、

以及本會八十七年一月二十日（87）台財證（一）第七○七八四號函 訂「公開

發行公司初次申請股票櫃檯買賣應委託推薦證券商辦理承銷之比率規 定」有關

公開發行公司初次上櫃案件等規定，則已行之有年。  

參、新部分確定包銷制度架構 

        鑑於目前證券商承銷業務競爭激烈，產生證券承銷商與發行公司間權利義務不 

對等情形，本會為使承銷商能實質承受包銷風險，並強化證券承銷商對於承銷 有

價證券之議價能力，以平衡承銷商與發行公司間風險之對稱性，爰於本（八 十

八）年十月十三日邀集台灣證券交易所股份有限公司、財團法人中華民國櫃 檯

買賣中心、中華民國證券商業同業公會及承銷商代表召開研商會議，擴大本 法

第七十一條第二項後段有關證券承銷商應保留一部分自行認購之適用範圍 及調

整其比例，以落實部分確定包銷之精神。又基於目前中華電信之民營化全 民釋

股可能於初次上市時辦理，且此類案件承銷商並無議價功能，風險較高， 而承

銷商自行認購將予社會大眾及公營事業員工財團化之疑慮，不利民營化之 推動，

故將公營事業初次上市、上櫃承銷案件排除適用自行認購之範圍。 

        茲將本次擴大部分確定包銷之適用承銷案件範圍及自行認購比率之重點，敘述

如下： 

一、現行自行認購一部分之適用承銷案件擴大為： 

(一)公開發行公司股票初次上市（櫃）案件。（不含公營事業初次上市、上櫃案

件） 

(二)公開發行公司（含未上市、櫃公司）現金增資（含特別股）對外公開承銷案

件。  



(三)上市、上櫃公司發行可轉換公司債案件。 

(四)非採洽商銷售之普通公司債案件。 

(五)未上市、未上櫃公司有價證券公開招募案件。  

二、前開適用之承銷案件，承銷商自行認購比率如下： 

(一)公開發行公司股票初次上市、上櫃案件：除科技事業初次上市承 銷案件維

持現行規定應自行認購承銷股數之百分之五十外，應自行認購比例不 得低於總

承銷股份數之百分之十，最高不得超過百分之二十五。  

(二)上市、上櫃公司現金增資、發行可轉換公司債案件及非採洽商銷 售之普通

公司債募集案件：應自行認購比例不得低於總承銷股份數之百分之 五，最高不

得超過百之十五。 

(三)特別股案件及未上市、未上櫃公司現金增資對外公開銷售案件： 得先行認

購比例上限為總承銷股份數之百分之十五（即僅訂上限）。  

(四)未上市、未上櫃公司有價證券公開招募案件：維持現行規定，應 自行認購

承銷股數之百分之五十以上，但其未來三年之釋股計畫已經目的事業 主管機關

核准，並出具會計制度健全之意見書者，得免由承銷商自行認購。 

三、承銷商（推薦證券商）依前開方式取得之上櫃公司有價證券（不含公 司債）

嗣後出售時，應透過櫃買中心之等價成交系統為之。使投資大眾均能參 與，避

免有不當利益輸送行為，同時有利於公平合理價格之形成。  

四、為使投資人充分知悉承銷團及各承銷商自行認購情形，承銷商應於承銷公 告

中充分公開自行認購資訊。 

肆、週邊單位配合修正相關規章 

        配合前開部分確定包銷制度之實施，台灣證券交易所股份有限公司已於八十八 

年十二月三日以台證（八八）上字第三八一一四號函公告其「有價證券上市審 查

準則」第十一條及第十四條修正條文、財團法人中華民國櫃檯買賣中心以八 十

八年十二月一日（八八）證櫃交字第三五八三○號函公告其「證券商營業處 所

買賣有價證券業務規則」第三十二條之一修正條文，以及中華民國證券商業 同

業公會以八十八年十一月三十日（八八）中證商電字第○三八一○號函公告 「證

券商承銷或再行銷售有價證券處理辦法」等修正條文，並自各該公告日起 施行

在案。  



伍、結 語 

        本次擴大部分確定包銷制度之方案，預期應可促使證券承銷商積極扮演投資銀 

行功能，改善證券承銷商與發行公司間權利義務不對等情形，並使承銷商能實 質

承受包銷風險，強化證券承銷商對於承銷有價證券之議價能力。此外，並使 證

券承銷商在議價過程中，承銷價格能充分反應發行公司之經營實績，讓合理 價

格呈現，以保障投資人之利益。 

 


