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摘  要 

 

公司為何會上市？在眾多的原因中，引進外部股東、建立適當的公司治理

機制，一直是公司尋求上市的重要考量。本文針對國內現有的承銷方式予以模

型化，試圖討論「不同的承銷方式是否會影響股權分配與公司治理機制的引

進」、「何種承銷方式對業主最有利」、「何種承銷方式的社會總和效用較

大」等相關課題。根據模型之推論，基於社會總和效用最大及引進外部監督治

理機制之考量，「部份競價拍賣，部份公開申購」是較「部分詢價圈購、部分

公開申購」為佳的方式。另外，除非大額、小額投資人的風險忍受係數相同，

否則發行公司將承銷總額以「百分之五十辦理競價拍賣、百分之五十辦理公開

申購」的方式並非最適。 
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本文所謂的「監督機制」指的是由外部股東如機構投資人、創業投資公司與上下游公司對公司

經理人所行的監督治理，此一監督機制屬外部治理亦為公司治理的一環。基於「監督機制」恐

誤植為主管機構對公司之監督，特此說明之。 
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自從安隆 (Enron)等美國著名公司陸續發生財務事件以來，公司治理

(corporate governance)的相關課題再次引起眾多討論。例如，鑒於設置獨立董

事、監察人乃推動公司治理制度之重要環節，我國自民國九十一年引進獨立董

監事制度1，惟獨立董監事事之聘任，是否有助於公司績效之提昇，則有不同的

看法2。除此之外，引進大股東以期建立適當的公司治理機制，也是公司是否選

擇上市的重要考量因素。 

公司治理的機制，可分為內部治理(internal governance)與外部治理(external 

governance)。前者是透過內部投資人如董監事持股比例的增加，以達到有效監

督治理經理人的作為。Stulz (1988)根據理論模型的推導，認為公司價值將隨內

部投資人持有股權比重的提高，先增加而後減少，此一結果並得到實證的支

持，如Morck et. al.(1988), Wruck (1989), McConnel and Servaes (1990), 葉銀華、

邱顯比、何憲章(民 86)；Chen and Hu(2002)則認為內部股東股票質押比例越

高，對未來公司績效越不利。「外部治理」則是由外部股東3對公司經理人所行

的監督治理。Kaplan and Minton (1994), Kang and Shivadasani (1995), Franks and 

Mayer (1994), Gorton and Schmid (1996), 張旭玲(民 87)等，針對世界各國的實際

情形予以驗證，發現大股東的存在的確可以有效監督治理經理人；李春安、吳

欽杉與葉麗玉(民 92)針對台灣的上市公司加以驗證，也發現外部董事席次的增

加，有利公司價值的創造。因此公司價值的創造與內部投資人及大股東持股比

例存在正向關係。換言之，公司的股權分配(share allocations)對公司治理機制以

及公司價值是具有相當關鍵的影響。 

                                                 
1證交所於九十一年二月二十二日公告實施之「有價證券上市審查準則」第九條第一項第十二款

暨「有價證券上市審查準則補充規定」第十七條修正條文對於初次申請上市者，以及櫃檯買賣

中心於九十一年二月二十五日公告實施之「證券商營業處所買賣有價證券審查準則」第十條暨

「第十條第一項各款不宜上櫃規定之具體認定標準」修正條文對於初次申請上櫃者，均就設置

獨立董事、監察人之席次、資格條件與獨立性等訂有具體規範；於上開日期以後（含當日）申

請上市上櫃者應依規辦理，至該日期之前已經上市上櫃者亦期能參照辦理。 
2 認為獨立董事的聘任有助於公司經營績效提昇的文獻包括有：Rosenstein and Wyatt(1990)、Lee, 
Rosenstein and Wyatt(1999)與 Prevost, Rao and Hossain(2002)等；不贊同「獨立董事的聘任有助
於公司經營績效提昇」的文獻如 Bhagat and Black(1999)、Bhagat and Black(2000)、Bhagat and 
Black(2002)等。 
3 持股的大股東，但未擔任董監事也未任職於公司經營階層，如機構投資人、創業投資公司與
上下游公司。除了機構投資人的加入可以有效提昇公司監督機能外，Megginson and Weiss(1991)
及 Lin(1996)認為創業投資公司的加入，使得資金來源無慮；上下游公司的持股，則有企業加盟
的效果。 
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基於「股權分配對公司治理機制以及公司價值是具有相當關鍵影響」之假

說，若公司存在所謂最佳股權結構(optimal appropriate ownership structure)，則

初次上市(initial public offering ; IPO)引進新股東，的確為一最佳調整股權結構及

引進公司治理機制的最佳時機。 

本文主要想探討的是「公司初次公開上市時，不同的承銷配售方式是否會

形成不同的股權分配，使得公司治理機制因而不同」？由於初次上市被認為是

決定股權結構的絕佳時機，若業主認為特定的股權結構是很重要的，則公司初

次上市時，「股權如何分配」就是一重要的決策因素。 

不同的承銷配售方式會得到不同的承銷價格與股權方配。目前已有許多文

獻認為：公司上市時，承銷方式與承銷價格的訂定是可以影響股權分配的，進

而形成特定的股權結構。Brennan and Franks(1997)認為管理階層為了維持經營

控管權、降低外部治理的威脅，通常會採取折價策略、造成超額需求，並進而

將股權優先分配給小額投資人。反之，Maug(1998), Mello and Parsons 

(1998),Stoughton and Zechner (1998)認為基於公司價值極大，管理者會傾向引進

可提升公司治理水準與公司價值的大額投資人。然而，因為監督治理成本必須

獨自承擔，因此必須折價發行，以補貼大額投資人的監督治理成本。 

公司一旦決定透過公開上市的方式獲取外部資金，將釋出相當的股權予外

部投資人，這些外部投資人有些是純粹的證券投資者(portfolio investor)，有些

卻是積極參與監督治理公司經營的積極性投資人(active investor; 即大額投資

人)。因此公司辦理初次公開上市時，在追求釋股收入最大之餘，也必須將釋股

後的股權結構一併考慮之。就一具前瞻性的業主，透過公司上市，適當引進策

略性投資人，如創投公司、上下游公司等的持股，不但有助於財務健全及產品

行銷等企業加盟效果，甚至日後若業主有出售公司的打算，大額投資人的存在

也有助於經營權移轉。 

在公司初次上市有關「股權分配」的討論部分，現有的文獻大都顯示發行

公司將基於不同目的而分別釋出股權予大額、小額投資人，如 Bernnan and 

Franks (1995), Hanley and Wilhelm (1995)。然而兩種交易是同時發生或是先後發

生，卻有完全不同的作法。Zingales (1995), Mello and Parsons (1998)假設大額、

小額市場的交易不但是分隔的，且是先後發生(先小額交易、再大額交易)。反
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之，Stoughton and Zechner (1998)假設發行公司對大額、小額股票的交易雖然是

分開，但卻是同時發生。除此之外，Zingales (1995), Mello and Parsons (1998), 

Stoughton and Zechner (1998)皆假設發行公司最後將公司完全出售，尤其後者假

設公司在辦理初次上市時，即釋出所有股權。 

根據「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」規定，有價證券的承銷方式可以分為公開申購配售、競價拍賣及詢價圈購

等方式。其中，公開申購配售的對象是以一般投資人為限，機構法人不能參與

認購，而且每一申購人只能申購一個銷售單位4，類似所謂的「小額股票交

易」。競價拍賣及詢價圈購的主要對象是法人、機構投資人，每一位單一投標

人得標(認購)的數量雖不得超過該次承銷總數的百分之三5，但對於有意取得多

數股權的投標人而言，仍可透過安排代理人方式參與競標(圈購)，獲取公司監

督治理權。因此競價拍賣及詢價圈購的承銷方式與「大額股票交易」類似。另

外，除非是特殊情形6，否則以競價拍賣或詢價圈購方式辦理承銷時，必須將承

銷總數的百分之五十以公開申購方式辦理之。因此，實際上我國股票之初次發

行市場，大額、小額股票的交易的確是分開，但卻是同時發生。與 Stoughton 

and Zechner (1998)的模型設定較為相似。 

就目前有關 IPO 決策分析的文章中，與本文最為接近的是 Stoughton and 

Zechner (1998)與江淑貞、張玉山、曾美君(民 90)。Stoughton and Zechner(1998)

假設公司準備將所有股權及經營權一併釋出，由於原來的業主已無任何公司的

股權，因此只需考慮釋股收入最大。然而，在實際的 IPO 中，業主大都只釋放

出小部分的股權(約 10~20%)7，上市後，業主仍持有相當比例的股份，基於決策

分析的完整，因而將業主保留的份額予以內生決定之。公司上市時，業主追求

的目標除了釋股收入最大外，適當股權分配與公司治理機制的引進，以至於未

                                                 
4 一銷售單位可能為 1000、2000或 3000股，其中以 1000股為一銷售單位的情形最為常見。詳
情請參閱「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」第五十二條

第五項之規定。 
5 根據「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」第九條及第二
十七條。 
6 就競價拍賣方式而言，除非承銷案件屬(1)公營事業釋股；(2)依證券交易法第二十二條第三項
規定辦理之公開招募案件，則可以自由搭配競價拍賣及公開申購配售的成數，不再受百分之五

十的限制。 
7 請參閱台灣證券交易所股份有限公司之「公開發行公司初次申請股票上市應提出公開承銷之
比率規定」第一條第(一)~(五)項之規定。 
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來公司價值極大都是其著眼的重點。除此之外，本文亦引進內部股東額外獲得

的私人利益8，試圖討論「內部股東的私人利益是否會影響業主 IPO 的釋股規

劃，並進而影響公司的股權分配」？江淑貞、張玉山、曾美君(民 90)討論民營

化過程，不同的階段--初期階段及完成階段中，政府所選擇的最適釋股方式是

否會隨之不同？由於該文是針對民營化的案例分析，因而釋股方式可以是「全

數詢價圈購」或是「全數競價拍賣」，然而一般的公司上市卻必須受限於9「部

分競價拍賣、部分公開申購配售」或「部分詢價圈購、部分公開申購配售」；

再者，基於公司法的規定：同次發行之股份，其發行條件相同者，價格應該歸

一律，因此一般而言10，是不會有差別取價的情形，這些實務上的規定在本文

有關承銷機制的模型設定，都予以納入考量。另外，馬黛、胡德中(民 92)討論

不同特性的發行公司對於承銷機制如何的選擇，根據其實證結果顯示：產業景

氣佳、不確定性較低的公司，傾向選擇競拍或詢圈。至於林象山、許清華(民 86)

雖也是討論新上市股承銷方式的選擇，惟其為包銷(firm commitment)或代銷

(best effort)方式的選擇。 

在承銷方式模型的設計方面，基於本文討論的重點在於承銷方式如何影響

股權分配與公司監督治理機制，因此大額投資人的引進是一大重點。檢視現行

的承銷方式，「全數辦理公開申購」中每一位投資人只能申購一銷售單位，公

司無法在初次上市時適當引進策略性投資人，提高公司監督治理機能，與本文

探討的主旨有所偏離，因此本文就其他兩種承銷方式「部分競價拍賣、部分公

開申購配售」、「部分詢價圈購、部分公開申購配售」予以模型化並討論之。

希望透過理論模型的分析，討論「不同的承銷方式是否會影響股權分配並形成

不同的治理機制」、「那一種承銷方式對業主最有利」以及「那一種承銷方式

的社會總和效用較大」等課題外，並針對我國現行的承銷辦法中相關規定作一

                                                 
8基於職務及訊息靈通之便，除了公有利益(public benefit)外，內部投資人尚可能獲得私人利益
(private benefit)。此一私人利益則與公司價值有密切關係，如Morck et. al.(1988), Barclay and 
Holderness (1989)之推論，不過內部投資人的私人利益與公司價值是相輔相成、或是互相抵制，
卻無一致的結論，如Morck et. al.(1988)實證結果，得到「管理當局的持股比例的增加，公司價
值將隨之增加、減少、增加，兩者成非線性關性」。Barclay and Holderness (1989)的實證結果，
卻認為兩者的關係呈線性負相關。 
9請參閱「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」第七條之規

定。 
10 唯一的例外是當採取「部分競價拍賣、部分公開申購配售」時，為了避免競標過分激烈，導
致加權平均價格過高，影響公開申購時投資人的申購意願，因此若得標價格全數超過底價之 1.3
倍，則以底價的 1.3倍為公開申購部分的承銷價格。  
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檢視。 

根據本文之分析，不同的承銷方式的確會造成業主在 IPO 時不同的股權分

配，進而形成不同的公司治理機制。採取「部分詢價圈購、部分公開申購」的

承銷方式，對短期業主的釋股收入及經營權的維持較為有利，因為可以在公司

初次上市當時以較高的價格釋出較少的股權；反之，透過「部分競價拍賣、部

分公開申購」的承銷方式，卻可透過引進較多之大額投資人，提昇監督治理水

準，增加公司未來價值，有利日後公司現金增資的辦理。至於哪一種承銷方式

對業主較為有利，端視業主追求的是短期的利益，還是長遠的發展。 

在股權分配方面，業主的股權分配應該取決於投資者的風險忍受度。除非

大額、小額投資人的風險忍受係數相同，否則強制規定將承銷總額以「百分之

五十辦理競價拍賣(詢價圈購)、百分之五十辦理公開申購」辦理，對發行公司

並非最適。尤其，當大額投資人的風險忍受度大於小額投資人時，分配給大額

投資人的份額應該大於分配給小額投資人的持有份額；然而，侷限於「百分之

五十辦理競價拍賣、百分之五十辦理公開申購」的規定，將使大額交易市場(競

價拍賣部分)產生超額需求，或使小額交易市場(公開申購部分)產生超額供給，

業主必須在公開申購部分採取折價策略，因而使得競價拍賣的加權價格高於公

開申購的承銷價格。吾人因而認為此一固定百分之五十的規定值得商榷。 

另外，在社會總和效用方面，本文認為現行的兩種承銷方式皆無法達到最

適，但是「部分競價拍賣、部分公開申購」的方式所得之總和效用高於「部分

詢價圈購、部分公開申購」的方式。因此，相關單位若基於社會總和效用最大

及引進外部治理機制之考量，應該鼓勵發行公司採取「部份競價拍賣，部份公

開申購」的承銷配售方式。 

最後，本文的結構如下：第二節為我國現行承銷方式的介紹。第三節為模

型建構。並於第四節就「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」兩種不同的承銷方式之特性，作一比較及討論。第五節為結

論。 
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貳、我國現行承銷方式 

根據民國八十四年修訂後的「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」，公司股票初次公開上市的承銷方式計有「競價拍

賣」、「詢價圈購」及「公開申購配售」三種方式。 

「競價拍賣」乃是投資人以不低於底價的投標價格參與競標，價格高者優

先得標，同一價格則隨機擇定得標，每一得標人最高的得標數量為承銷總數的

百分之三。再者，以競價拍賣方式辦理的承銷案件，應提出公開銷售總數的百

分之五十辦理競價拍賣，其餘部分則以「公開申購配售」方式辦理，惟11(1)公

營事業釋股，(2)轉換公司債，或(3)公開招募12案件則不受百分之五十之限制。 

「詢價圈購」則是投資人在議定承銷價格的上下限內，將其願意認購的數

量與價格填具在圈購單，遞交于承銷商。承銷商彙總圈購單後，依據投資人的

認股需求並與發行公司議定實際價格。為避免股權集中的現象，每一投資人實

際認購的數量亦不得超過該次承銷總數的百分之三。再者，除了以現金增資方

式辦理的初次上市需提撥百分之五十辦理公開申購外，其餘的承銷案件均可選

擇以「全數辦理詢價圈購」，或是「部分詢價圈購部分公開申購配售」辦理承

銷。 

「公開申購配售」的投資人以中華民國國民為限，機構投資人不得參與。

申購人選擇一家經紀商辦理申購，每一申購人限申購一銷售單位。申購截止

後，由證交所辦理公開電腦抽籤決定中籤者。至於「全數辦理公開申購」時，

承銷價格則由承銷商與發行公司共同商議決定。 

由於「公開申購配售」的對象是以一般投資人為限，機構法人不能參與認

購，而且每一申購人只能申購一個銷售單位，類似所謂的「小額股票交易」。

競價拍賣及詢價圈購的主要對象是法人、機構投資人，每一位單一投標人得標

(認購)的數量雖不得超過該次承銷總數的百分之三，但對於有意取得多數股權

的投標人而言，仍可透過安排代理人方式參與競標(圈購)，取得公司監督治理
                                                 
11 同註 9。  
12 依證券交易法第二十二條第三項規定辦理之公開招募案件，得以競價拍賣方式為之，惟不受
百分之五十的限制。 
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權。因此競價拍賣及詢價圈購的承銷方式與「大額股票交易」類似。另外，以

競價拍賣或詢價圈購方式辦理承銷時，通常會將部分的承銷股票以公開申購方

式辦理之。因此，實際上我國的初次發行市場，大額、小額股票的交易的確是

分開，但卻是同時發生。 

另外在承銷價格方面，除了「全數辦理公開申購」時，承銷價格是由發行

公司與承銷商參考「股票承銷價格訂定使用財務資料注意事項」等所議定外，

其他如採取「部分競價拍賣、部分公開申購配售」時，為了避免競標過分激

烈，導致加權平均價格過高，影響公開申購時投資人的申購意願，因此「證券

商承銷或再行銷售有價證券處理辦法」第 17條規定：若競拍之得標價格未全數

超過所定承銷底價的 1.3倍時，公開申購的承銷價格為未超過底價 1.3倍部分之

得標單的價格及其得標數量之加權平均；若得標價格全數超過底價之 1.3 倍，

則以底價的 1.3 倍為承銷價格。而採取「部分詢價圈購、部分公開申購配售」

時，公開申購的承銷價格則與詢價圈購部分之價格一致。換言之，公開申購的

承銷價格則以競價拍賣、詢價圈購所得到的價格為主要依據。 

由於「全數辦理公開申購」時，承銷價格是由發行公司與承銷商參所議

定，實際如何訂定可能會因個案不同而有不同的考量，吾人無法一一探知。再

者，「公開申購配售」的投資對象只限於中華民國國民，機構投資人不得參

加；每一位投資人只能申購一銷售單位，公司無法在初次上市時適當引進策略

性投資人13，以提高公司治理監督機能。因此本文將針對「部分競價拍賣、部

分公開申購配售」、「部分詢價圈購、部分公開申購配售」兩種承銷方式予以

模型化並討論之。 

 

參、模型建構 

有一私營公司的業主(entrepreneur; E)打算將其公司股票公開上市，出售的

對象包括有小額投資人(small investor; S)及大額投資人(large investor; L)。其中 α 

( 10 ≤≤ α ) 比例股權賣給大額投資人， β ( 0 1≤≤ β )比例的股權賣給小額投資

                                                 
13 許多國家例如美國、新加坡等，不但允許機構投資人參與公開申購配售的申購，也無申購股
數的限制，只是大額、小額申購單的中籤率可能不同。因此在這些國家，透過全數公開申購配

售仍可能引策略性投資人。 
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人，業主則保留 1-α-β 的股權。至於大額、小額投資人的差別主要在於大額投

資人有能力對公司進行監督治理；小額投資人則沒有能力也沒有意願監督公

司。 

假設公司未來的價值可分為兩部分，分別為(1)內部治理機制--現有董監事

監督經理人經營所產生的「自有價值(intrinsic value)」，及(2)外部治理機制--透

過外部股東 (即大額投資人 )的監督治理而產生額外的「誘發價值 (derived 

value)」。其中，大額投資人基於本身的專業能力，對公司的經營不但可以較有

效率的監督；再加上一定的持股比例，所構成的外部接收(takeover)威脅，也會

讓經理人更戰戰兢兢的經營，這些都有助於公司價值的增加14。不過，大額投

資人的監督治理雖然可提高公司價值，但產生的監督治理成本15卻必須由大額

投資人自行負擔。假設公司未來價值 V及監督治理成本 C分別為： 

)(mfvV +=  ， ， (1) )(mgC =

其中 v為純粹只有內部治理機制所產生的自有價值，為一隨機變數16，並令公司

自有價值 v是平均數為 v 、變異數為 的常態分配。m為大額投資人對公司的

監督治理水準(monitoring level)，f(m)為透過大額投資人對公司監督治理所產生

的 誘 發 價 值 ， 令 此 誘 發 價 值 函 數 滿 足 邊 際 監 督 效 益 遞 減 ， 即

， ；g(m)為大額投資人的監督治理成本

函 數 ， 令 其 滿 足 邊 際 監 督 成 本 遞 增 ， 即

0

'=

2σ

2 <0/)(' >= dmmdff 0/)(' 2 dmmfdf

0/)(' >= dmmdgg ，

。 0/)('' 22= dmmgdg >

另外，基於職務及訊息靈通之便，除了公有利益外，內部投資人業主尚可

能獲得私人利益 Ψ，如 Morck et. al.(1988), Barclay and Holderness (1989)之推

                                                 
14 大股東的引進，不只因其本身相當的持股，而對公司經營有所監督外，甚至在公司規模的擴

展、企業加盟效果等方面，對公司與業主皆有積極正面的意義，換言之，大股東扮演的不只有

監督防弊的角色，還有興利的作用。 
15 監督成本包括大額投資人花費在監督公司經營所須的時間與精神等總總之機會成本；監督成
本的高低除了與大額投資人提供的監督治理水準 m有關外，大額投資人本身的專業能力、治理
效率也有相當的關係。在提供相同的治理水準下，治理效率越高的大額投資人，所需花費的時

間、心力較少，邊際監督成本係數 λ較低。不過在訊息不對稱下，大額投資人的監督治理能力
高低、邊際監督成本係數大小，只有自己最清楚。 
16 經理人的經營能力越高、董監事越是勤於(more diligent)監督公司經營狀況，一般而言可以預
期公司自有價值可以因而提升，惟存在無法預期的外在因素，如經濟景氣、匯率波動甚至是恐

怖攻擊等風險，使得公司未來的自有價值不會是一確定數值，而是一隨機變數。 
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論：「內部投資人所得之私人利益與公司價值有關」，吾人進一步將之假設

為： 

V10 γγ +=Ψ 。 (2) 

其中γ 0為內部股東私人利益之自有價值； 1γ 為邊際私人利益係數17。 

假設業主、大額投資人與小額投資人皆為風險趨避者，其效用函數 、

與u 均呈特定的負指數型態

Eu

Lu S
18： 

τ
EW

E eu
−

−= ， θ
LW

L eu
−

−= ， ρ
SW

S eu
−

−= , (3) 

其中 τ、θ、ρ 分別表業主、大額投資人及小額投資人的絕對風險忍受度

(absolute risk tolerances)19，W 、W 與 WE L S分別表業主、大額投資人及小額投資

人的財富水準，分別為： 

Ψ+−−++= VPPW SLE )1( βαβα ， 

LL PVW αα −= ， 

SS PVW ββ −= 。 

其中 為大額投資人購買全數(100%)股權的價格、 則為小額投資人購買全數

(100%)股權的價格。 

LP SP

                                                 
17 根據 Barclay and Holderness (1989)的實證，發現-1< 1γ  ≤0 
18 假設投資人為風險趨避者，最常見的效用函數有二次式(quadratic)及負指數型態，然而二次式
的效用函數，卻存在「某一範圍內，財富增加、總效用卻減少」的矛盾，因此，本文假設效用

函數為負指數型態，業主、大額投資人及小額投資人的絕對風險趨避係數分別為 1/τ、1/θ、1/ρ
皆為常數(constant)，以方便後續模型推導，相關討論可見 Ingersoll(1987)頁 37-40以及頁 96與
Varian (1992)頁 189。 
19目前有關風險忍受度的測量大約有問卷法與實驗設計。所謂問卷法是設計一系列問題，嘗試

以數量化的方式，測試投資人對風險的忍受度，如 Kwak, and LaPlace( 2003)就根據 Risk 

Tolerance Score(RTS)設計 25個問題，測試投資人的風險忍受度，發現性別、年齡、所得以及財

富淨值等，是影響風險忍受度的重要因素。實驗設計則是行為財務領域最常用來測量風險忍受

度的方法，相關做法可參考 Thaler, Tversky, Kahneman and Schwartz(1997)以及饒芷瑜(民 91)

等。除此之外，呂信瑩(民 91)也曾以個股的 Beta風險值之變動作為投資人風險忍受度的代理變

數。不過如 Kwak and LaPlace (2003)所言：由於人類特性的不斷改變，風險忍受度的衡量仍是

尚待開發的研究領域。 
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對追求期望效用極大的業主、大額投資人與小額投資人而言，在財富水準

呈常態分配20的假設下，其預期效用的單調轉換函數為21： 

( )( )
τ

σγβα
γγβαβα

2
)1()(1

22
1

001
+−−

−+++−−++= mfvPPU SLE ， (4) 

( )
θ
σααα

2
)()(

22

0 −−−+= mgPmfvU LL ， (5) 

( )
ρ
σβββ

2
)(

22

0 −−+= SS PmfvU ， (6) 

釋股後，由於大額投資人持有 α 的股權，基於追求效用函數最大，求得其

最適的監督治理水準必須滿足條件式 '' gf =⋅α ，亦即大額投資人的邊際效益恰

等於邊際成本。此時最適監督治理水準 m*可寫為： 

)',',(* gfm αΦ= ， 0,0,0 '3'21 <=Φ>=Φ>=Φ ∂
Φ∂

∂
Φ∂

∂
Φ∂

gfα 。 

換言之，持股比例越高，可分得的公司利潤比例越高，大額投資人越有誘

因監督治理公司的經營；反之，若其邊際監督成本越高，表示大額投資人就算

投注許多心力在監督治理公司經營，但公司價值卻增加有限，當然大大降低大

額投資人監督治理公司經營的動機。 

接著，將最適治理水準 m*代回(4)-(6)式，因而得到業主、大額投資人及小

額投資人的效用函數為： 

( )( )
τ

σγβα
γγβαβα

2
)1(*)(1

22
1

001
+−−

−+++−−++= mfvPPU SLE ， (7) 

( )
θ
σααα

2
*)(*)(

22

0 −−−+= mgPmfvU LL ， (8) 

                                                 
20 基於經濟個體的財富水準與公司未來價值有關，因此在未來公司的自有價值為常態分配的假
設下，業主、大額投資人與小額投資人的財富水準亦呈常態分配。根據 Chipman (1973)的推
論：不論財富是兩點分配(Two-Point distribution)、常態分配甚至只要是一穩定分配(Stable 
distribution)，都可以均值-變異數分析(mean-variance approach)。因此，即使不假設為常態分
配，亦不影響本文之推論，惟為了分析方便，許多相關文獻如 Stoughton and Zechner (1998)、
Varian (1992)與 Hermalin(2003)等，都將之假設為常態分配。 
21 推導過程請見附錄，或參考 Varian (1992)，頁 189-190。 
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( )
ρ
σβββ

2
*)(

22

0 −−+= SS PmfvU ， (9) 

接下來吾人將透過理論模型設計，討論兩種不同的承銷配售方式22。 

 

 

第一種承銷方式：部分競價拍賣、部分公開申購 

業主首先以競價拍賣方式釋出 α 的股權，並根據競價拍賣部分的價格，決

定公開申購部分的承銷價格。在競價拍賣部分，假設業主與大額投資人都是市

場價格的接受者23，分別根據價格來決定買進與賣出的數量，市場均衡時產生

於供需相等的價格與數量。因此，在競價拍賣的大額市場，業主與大額投資人

分別極大化其效用函數24： 

α

α

max

max

  

  

U

U

E

L







。 (10) 

接著，根據大、小額投資人的效用函數，分別求出其需求函數25為： 

[ ] α
θ

σ 2

0 *)( −+= mfvPL ，26   [ ] β
ρ

σ 2

0 *)( −+= mfvPS  (11) 

另外，由於承銷底價必須在競價拍賣宣告時一併公佈之，承銷底價訂得太

低或大額投資人間爭競購買股票，甚或是當原業主積極參加競拍以期拉抬承銷

                                                 
22本文假設市場是完全預知的(perfect foresight)，未著墨於訊息不對稱等問題，所有經濟個體都
知道公司預期的真實價值，並以此作為交易價格之重要考量。所以產生不同需求價格的原因有

二：風險忍受度不同(風險貼水不同)，購買數量越多、風險貼水要求亦越高。(2)策略性投資人
所需獨自負擔的監督成本。 
23 業主有如一位獨占者，在大額(競價拍賣)、小額(公開申購)兩個市場，分別根據不同的需求，
在利潤最大的目標下，決定最適的出售數量。然而，根據「公司法」第 156條第六項規定：同
次發行之股份，其發行條件相同者，價格應該歸一律，因此兩個市場將透過承銷價格產生連

動。 
24 在競價拍賣的大額市場中，業主雖於拍賣前可先行決定釋出的數量與承銷底價，然而在不確
知大額投資人的需求情況下，仍可能產生底價訂得過低或釋出數量過少，導致爭相競購、供不

應求的情形；抑或底價訂得太高或釋出數量太多，導致競標者興趣缺缺，甚至流標。因此均衡

狀態應該恰在供給、需求線相交之處。 
25 由大額、小額投資人的需求函數得知，需求數量 α、β，與其需求價格 PL、PS是成一對一的

連動關係。 
26因為 '' gf =⋅α 、所以 0'' 11 =Φ⋅−Φ⋅⋅ gfα 。 
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價等，都有可能導致競拍部分的加權平均價格過高。因而競價拍賣搭配公開申

購配售時，為了避免當競標過分激烈，導致加權平均價格過高，影響公開申購

時投資人的申購意願，若競價拍賣部分之得標價格未全數超過所定承銷底價的

1.3 倍時，公開申購的承銷價格為未超過底價 1.3 倍部分之得標單的價格及其得

標數量之加權平均；若得標價格全數超過底價之 1.3倍，則以底價的 1.3倍為承

銷價格。因此在不失模型推導結果的情況下(without loss generality)，假設承銷

底價為P 27，則公開申購的承銷價格 與競價拍賣部分的價格 的關係為： SP LP





>∆−==
≤=

(12b)                                                             3.1  if        3.1
(12a)                                                               3.1  if                        

PPPPP
PPPP

LLS

LLS  

其中 ∆>0，代表競拍加權價格與公開申購承銷價格的差距，∆ 越大表示承銷底

價訂得過低或是大額市場競標越是激烈。分別就(11)(12a)及(11)(12b)聯立，推

得： 
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將(13a)、(13b)分別代入 UE、UL，
28並由(10)式之一階條件，吾人得到29： 
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由(14)式，可以就大額交易市場是否激烈30，分別得到採取「部份競價拍

賣，部份公開申購」的承銷配售方式時，大額投資人購得的份額
C

α (
C

α~ )、小額

投資人購得的份額 Cβ ( Cβ~ )及業主保留份額 CC βα −−1  ( CβCα ~~1 )分別為： −−

                                                 
27 由於承銷底價是由業主與承銷商參考公司本身財務及業務狀況、未來營運計劃、產業前景及
相關公司股價等所訂定，實際如何訂定可能因個案不同而有不同的考量，吾人無法探知，因此

假設承銷底價 P 為一外生變數。 
28 由於「部份競拍、部分公開申購」的行動順序是先進行競拍，再進行公開申購，因此應用
backwards的原則，先解 β，再將 β 解成 α 的函數，再代回前一階段解 α。 
29 將 0=∂

∂
α

EU
與 0=∂

∂
α

LU
兩個一階條件加以聯立即可。 
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根據(15)、(16)式，吾人得到下列幾點推論： 

(1) 當業主的私人利益與公司價值一致時( 01 ≥γ )，業主的私人利益與公司

價值關係越是密切，將使業主引進較多的外部股東31。因為大額投資人的引

進，可以透過外部治理機制，提昇公司的未來價值，使得仍持有公司部分股權

的業主，財富水準增加；另外因為業主的私人利益與公司價值一致，公司未來

價值的提昇也同時增加了業主的私人利益，在雙重獲利下，當然促使業主引進

較多的外部股東。反之，若業主私人利益與公司價值彼此衝突時( 01 <γ )，兩者

衝突越大，投資人購買意願越低；甚至在私人利益的追求對公司非常不利時

( 11 −≤γ )，大額投資人根本不會有購買意願，連帶地讓公開申購的小額投資人

亦無意願投資，此時完全不引進大額投資人的全數公開申購方式，可能是業主

最佳的選擇。換言之，一抱持著永續經營公司的業主，會比較積極在初次上市

時引進可提升公司治理水準、增加未來公司價值的大額投資人。反之，對一個

                                                                                                                                            
C

30 α 、 及1 分別表示公開申購的承銷價格等於競拍的均衡價格時，大額、小額及業

主的持有份額； 、 及1 分別表示大額市場競標非常激烈或承銷底價訂得過低，

甚或是當原業主積極參加競拍，以期拉高承銷價時，以致公開申購的承銷價格等於底價的 1.3
倍時，大額、小額及業主的持有份額。 

Cβ CC βα −−

C Cβ
~

CC βα
~~α~ −−

31 在 01 ≥γ 條件下， 1γ 與 Cα ( Cα~ )及 Cβ ( Cβ
~

)成正向關係。 
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不把公司經營當一回事，眼中只有私人利益的業主，當然不會希望透過競拍來

引進一個監督自己經營權的大股東32，此時獨立董監事的存在益顯重要。因此

我國自民國 91年將設立獨立董監事作為公司上市上櫃的要求之一，以期提昇公

司治理機制。 

(2) 「大額投資人與小額投資人相對的持股比例，與兩者風險忍受度成正

向關係33」。除非大額、小額投資人的風險忍受係數相同；或者，大額市場競

標非常激烈，而且大額投資人的風險忍受度小於小額投資人，否則強制規定將

承銷總額以「百分之五十辦理競價拍賣、百分之五十辦理公開申購」辦理，對

發行公司與風險忍受度高、願意出較高價格的投資人皆非最適34。當大額投資

人的風險忍受度大於小額投資人時，分配給大額投資人的份額應該大於分配給

小額投資人的持有份額，侷限於「百分之五十辦理競價拍賣、百分之五十辦理

公開申購」的規定，將使大額交易市場(競價拍賣部分)產生超額需求，或使小

額交易市場(公開申購部分)產生超額供給，業主必須在公開申購部分採取折價

策略，因而使得競價拍賣的加權價格高於公開申購的承銷價格。 

(3)當業主的私人利益與公司價值一致時，大額投資人之邊際監督效益越

高，使得其需求價格提高，在釋股收入極大的目標下，將使業主釋出較多的股

權而保留較少的股權35。亦即對業主而言，引進效率高的大額投資人，不但增

加短期的釋股收入，更可透過外部治理增加公司未來價值。 

 

第二種承銷方式：部分詢價圈購、部分公開申購 

業主首先以詢價圈購方式釋出 α 的股權，並於彙總圈購單後，依據投資人

的認股需求決定承銷價格；換言之，業主可預知大額投資人的需求情形。所以

業主所面對的決策問題可表示為： 

                                                 
32 當 0,11 <−< Cαγ 。 
33 因為 θ 與 Cα ( Cα~ )成正向關係、而與 Cβ ( Cβ

~
)成負向關係，以及 ρ 與 Cβ ( Cβ

~
)成正向關係、而

與 Cα ( Cα~ )成負向關係，；換言之，風險忍受度越高、投資者購得的股權越多。 
34因為百分之五十的規定，將使其原本可以多分配給出價較高的投資人的發行公司，釋股收入

減少。另一方面，對於風險忍受度高願意出高價以期獲得較多份額的投資人，想多買卻買不

到。 
35 在 11 −≥γ 條件下， 與'f Cα ( Cα~ )及 Cβ ( Cβ

~
)成正向關係。 
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LE UU      .t.s    ,   maxmax
αα

α ∈ 。 (17) 

另外，根據「公司法」第一百五十六條第六項規定：同次發行之股份，其

發行條件相同者，價格應該歸一律；及「證券商承銷或再行銷售有價證券處理

辦法」第二十八條第二款規定：主辦承銷商應於彙總圈購情況後，與有價證券

持有人或發行公司議定實際承銷價格，其承銷價格應一致。換言之，公開申購

的承銷價格等於詢價圈購所得之最後均衡價格。因此，大額投資人與小額投資

人的需求價格必須相等，即(13a)式成立。 

將(13a)代入 UE、UL，
36由(17)式之推導，吾人得到37：  
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由(18)式求解，得到採取「部份詢價圈購，部份公開申購」的承銷配售方式

時，大額投資人購得的份額 、小額投資人購得的份額αB βB及承銷價格 分別

為：
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根據(19)式，吾人得到類如前述第一種承銷方式的結論，即(1)大額投資人

與小額投資人相對的持股比例，恰等於兩者風險忍受度之比。所以，除非大

額、小額投資人的風險忍受係數相同，否則發行公司將承銷總額以「百分之五

十辦理競價拍賣、百分之五十辦理公開申購」的方式並非最適。當大額投資人

的風險忍受度大於小額投資人時，分配給大額投資人的份額應該大於分配給小

額投資人的持有份額，侷限於「百分之五十辦理詢價圈購、百分之五十辦理公

開申購」及「詢價圈購的價格必須與公開申購的承銷價格一致」的規定，將使

                                                 
36 由於「部份詢圈、部分公開申購」的行動順序是先進行詢圈，再進行公開申購，因此應用
backwards的原則，先解 β，再將 β 解成 α 的函數，最後代回前一階段解 α。 
37將 0=∂

∂
α

LU
代入 UE中，再經由推求 0=∂

∂
α

EU
即可得之。 
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業主採取折價策略(即承銷價格低估)吸引足夠的小額投資人之認購。 (2)當業主

的私人利益與公司公有價值一致時，業主的私人利益與公司價值關係越是密

切，將使業主引進較多的外部股東。在業主私人利益的追求對公司非常不利

時，業主可能改採以「全數辦理公開申購」的方式，以利初次上市作業。 (3)當

業主的私人利益與公司價值一致時，監督效益越高，業主將保留較少的股權而

釋出較多的股權。 

 

肆、兩種承銷方式之比較 

比較(15)、(16)及(19)，吾人得到 BC αα > 38、 CC αα ~> 39、 BCC βββ >>
~

及

( ) ( ) ( )CβCCCBB αβαβα ~~111 −−>−−>−−

CB PP > CC PP >

40。另外，就大額投資人的均衡價格

而言， 、
~ 41；在小額投資人的承銷價格部分， CCB PPP ~>> 。換

言之，透過第一種「部分競價拍賣、部分公開申購」的承銷方式，大額及小額

投資人都可以較低的單位價格購得較多的份額，業主則保留較少的份額，此種

承銷方式對外部投資人較有利，惟在競價拍賣部分競標非常激烈時，大額投資

人才可能必須以較高的價格購得較少的份額；反之，採取第二種「部分詢價圈

購、部分公開申購」的承銷方式，則對業主較有利。 

根據這項推論，我們理應觀察到公司 IPO 採取「部分詢價圈購、部分公開

申購」的情形應多於採取「部分競價拍賣、部分公開申購」。然而，截至民國

92 年底，公司初次上市採取「部分詢價圈購、部分公開申購配售」的情形，卻

為 0 次。這種情況的發生，主要是因為我國公司 IPO 可分為「老股新賣」與

「新股新賣」兩種。由於如果老股的承銷價格高於面額十元，溢價部分的銷售

獲利將流入大股東口袋中，但是若以新股上市，承銷價格高於面額十元的溢價

部分，必須列入資本公積，亦即新股承銷利益仍在公司帳面上，並未流入大股

                                                 
38 需利用二階條件 01 2

<−
θ

σ
λ

。 
39 當業主與小額投資人的風險的忍受係數相等；或業主與大額投資人的風險的忍受係數相等
時，吾人甚至可得到 CBC ααα ~>> 。 
40 由於 BBCC βαβα +>+ ，因而推得 BBCC βαβα −−<−− 11 。另外，根據(15)(16)式，可知

CCC βαβCα
~~1 −−>−1− 。綜上所述，得知 CCC βαβCBB αβα

~~1 −−>−1 −>−−1  
41 同註 14，當業主與小額投資人的風險的忍受係數相等；或業主與大額投資人的風險的忍受係
數相等時，吾人甚至可得到 CBC PPP ~<<  
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東口袋中，因此大部分的業主多採「老股新賣」的上市方式，然「老股新賣」

只可能用競拍，不能用詢圈。反之，「新股新賣」只可能用詢圈，不能用競

拍。因此，在民國 92年以前，我們看不到公司初次上市採取「部分詢價圈購、

部分公開申購配售」的情形。不過民國 92年底，證期會已經大幅修改證券承銷

制度，其中有關公司 IPO 的承銷方式，無論是以已發行股票(老股新賣)或是以

發行新股(新股新賣)辦理 IPO，承銷方式皆可就「部分競價拍賣、部分公開申購

配售」、「部分詢價圈購、部分公開申購配售」兩種方式擇一。因此，我們預

期未來應該會有公司初次上市採取「部分詢價圈購、部分公開申購配售」的情

形，屆時，本文之相關推論就可進行相關實證。 

自民國 84 年新增競拍與詢圈兩種可以引進大額投人、提高公司監督治理

機制的承銷方式以來，詢圈的方式因受新股新賣的限制，一直乏人問津，但是

公司 IPO 採取「部分競價拍賣、部分公開申購配售」的承銷方式自民國 85-92

年依次為 9、13、18、6、3、2、2、1個案子，卻也是有逐年減少之趨勢，這或

許是如本文前述之推論--因為此種承銷方式並不利業主之緣故。 

在股權分配方面，採取第一種承銷方式時，外部投資人所佔的比例較大。

不過基於大額、小額投資人的價格相同的假設，不管採取競價拍賣亦或詢價圈

購搭配公開申購，大額、小額投資人所購得之份額比例卻是相同，完全端視兩

者風險忍受程度大小而定。 

在公司未來價值方面，採取第一種承銷方式時，引進的大額投資人持有股

權比例較大( BC αα > )，透過外部治理監督水準的提昇42，有效提昇公司未來價

值，有利日後公司現金增資的辦理。 

另一個有趣的比較是考慮業主、大額投資人及小額投資人的效用總和：

Ω = + +U U UE L S。由於 

( )( ) ( )
0

222222
1

01 *)(
222

1
*(1 γ

ρ
σβ

θ
σα

τ
σγβα

γ +−−−
+−−

−++=Ω mgmfv ， (20) 

經由(20)式之一階條件及 = ，得到「社會總效用最大」時，大額投資人份配

的份額 α*及小額投資人分配的份額 β*分別為： 

LP SP

                                                 
42 不管採取哪一種承銷方式，大額投資人的最適監督水準都必須滿足 '' gf =⋅α 。 
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， (21) 

比較(15)、(19)及(21)式，吾人發現在業主、大額及小額投資人的效用總和

極大時，除非大額投資人的風險忍受度無窮大或小額投資人風險忍受係數為 0

時， 、 ；否則 以及 ；換言之，現行兩

種可以引進策略性投資人的承銷方式，所釋出的股權比例有偏低較保守的傾

向，都無法達到社會總和效用最大，惟「部分競價拍賣、部分公開申購」較

「部分詢價圈購、部分公開申購」的方式所得之總和效用較大。 

Cαα =*
Cββ =*

BC ααα >>*
BC βββ >>*

綜合本小節之分析，得到以下的推論： 

(一). 不同的承銷方式的確會造成業主在 IPO時不同的股權分配，進而形成

不同的公司治理機制。透過「部分競價拍賣、部分公開申購」的方式

時，業主將保留較少的股權，引進較多的外部投資人；反之，透過

「部分詢價圈購、部分公開申購」的方式時，業主將保留較多的股

權，引進較少的外部投資人。 

(二). 就業主而言，採用「部分詢價圈購、部分公開申購」的承銷方式，可

以較高的價格釋出較少的股權，有利其經營權之維持。但是，另一方

面，採用「部分競價拍賣、部分公開申購」承銷方式時，卻可透過引

進較多之大額投資人，致使管監督治理水準的提昇，增加公司未來價

值，有利日後公司現金增資的辦理。 

(三). 就社會總和效用而言，本文考慮的兩種承銷方式皆無法達到最適，但

是「部分競價拍賣、部分公開申購」的方式所得之總和效用高於「部

分詢價圈購、部分公開申購」的方式。 

最後，將上述比較結果彙總於《表一》。 

《表一》兩種承銷配售方式之比較 

承銷方式 第一種承銷方式： 
部分競價拍賣、部分公開申購

第二種承銷方式： 
部分詢價圈購、部分公開申購

大額投資人購得 多 少 
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份額 α 
業主保留份額 1-

α-β 
少 多 

公司治理機制 高 低 

承銷價格 低 高 

公司未來價值 高 低 

社會總效用 高 低 

 

伍、結論 

公司為何會上市？在眾多的原因中，引進外部股東、建立適當的公司治理

機制，一直是公司尋求上市的重要考量。Pound(1988)認為機構投資人擁有較高

的專業知識，能夠有效率的監督治理公司經營，提高公司價值。Holmstrom and 

Tirole(1993)及 Schipper and Smith(1986)認為公司透過上市，可以引進外部股

東，提高公司監督治理水準，進而有效提昇公司的價值。因此，除了資金揖

注、業主分散投資組合風險及提高公司內部士氣外，優良公司監督治理機制的

建立，也是公司上市的重要原因。 

吾人推論：公司初次公開上市時，採用不同承銷方式會得到不同的承銷價

格與股權分配，因而形成不同的公司治理機制。因此就現行的承銷方式中可以

引進大額投資人的兩種承銷方式「部分競價拍賣、部分公開申購配售」、「部

分詢價圈購、部分公開申購配售」予以模型化，並討論「不同的承銷方式是否

會影響股權分配並形成不同的治理機制」、「那一種承銷方式對業主最有利」

以及「那一種承銷方式的社會總和效用較大」等相關課題。 

根據本文的分析，不同的承銷方式的確會造成業主在 IPO 時不同的股權分

配，進而形成不同的公司治理機制。採取「部分詢價圈購、部分公開申購」的

承銷方式，可以較高的價格釋出較少的股權，有利業主的釋股收入及經營權之

維持。反之，採取「部分競價拍賣、部分公開申購」承銷方式時，卻可透過引

進較多之大額投資人，致使監督治理水準的提昇，增加公司未來價值，有利日

後公司現金增資的辦理。換言之，對一著重短期利益的業主，會傾向採取「部
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分詢價圈購、部分公開申購」的承銷方式；反之，「部分競價拍賣、部分公開

申購」承銷方式較有利公司長遠的發展。 

由於投資者的風險忍受度會決定業主的股權分配。除非大額、小額投資人

的風險忍受係數相同，否則強制規定將承銷總額以「百分之五十辦理競價拍賣

(詢價圈購)、百分之五十辦理公開申購」辦理，對發行公司並非最適，吾人因

而認為此一固定百分之五十的規定值得商榷。 

在社會總和效用方面，本文認為現行的兩種承銷方式皆無法達到最適，但

是「部分競價拍賣、部分公開申購」的方式所得之總和效用高於「部分詢價圈

購、部分公開申購」的方式。總之，吾人認為若基於社會總和效用最大及引進

外部治理機制之考量，「部份競價拍賣，部份公開申購」是較「部分詢價圈

購、部分公開申購」為佳的方式。 

最後，由於本文的分析重心在於承銷方式對股權分配與公司治理機制的影

響，因而單純假設內部治理與外部治理所創造的公司價值是為獨立，可直接加

總。然而，內部治理與外部治理所創造的公司價值，兩者是相輔相成抑或互相

牴觸？不同的關係是否也會影響業主 IPO 的釋股規劃？這是另一個有趣的課

題，亦可作為未來研究的方向之一。 
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附錄 
假設業主、大額、小額投資人其效用函數均呈特定的負指數型態： 

u eE

WE

= −
−

τ ，u ，eL

WL

= −
−

θ u eS

WS

= −

−
ρ ， 

其中 τ、θ、ρ 分別表業主、大額投資人及小額投資人的風險忍受係數，W 、

與 W
E

WL S分別表業主、大額投資人及小額投資人的財富水準。當財富水準成常

態分配時，其預期效用水準分別為： 
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由 於 01 )1( γγβαβα ++−−++= VPP SLEW 、 CPVW LL −−= αα 及

SPS VW ββ − 2 1( ασ −=
EW

2σ

=
22 βσ =

SW

，因此吾人得知： 、 、

，進而(A-1)-(A-3)式可改寫為： 
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接著，吾人將上述預期效用函數單調轉換(monotonic transformation)為： 
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2

22

−−= SS PVU 。  (A-9) 

(A-7)-(A-9)式即(4)-(6)式。  
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Abstract 
In this paper, we analyzed the effect of different underwriting mechanisms on 

the share allocations and corporate governance.  By adopting an analytical model, we 

studied currently two underwriting mechanisms in Taiwan.  We found that when 

maximizing social welfare and attracting external governance, the mechanism with 

partial public offering and partial auction is better than the mechanism with partial 

public offering and partial book building.  In addition, a mechanism with partial 

public offering and partial auction is not optimal unless the risk tolerances of small 

investors and large investors are the same. 
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