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論文摘要內容： 

 

本研究從資訊不對稱、股票流動性、市場因素以及股權結構等角度並以羅吉斯模

型及複迴歸模型驗證 2001年 1月到 2003年 12月間，共 172件台灣上市公司現金增

資案之承銷決策及折價現象，再以事件研究法探討現金增資之宣告效果。在經過相關

係數檢定、共線性檢定及殘差項變異數異質性檢定後得到以下結論： 

 

1.當市場景氣較好、公司釋股規模較大或公司機構投資人持股比率較高時， 

傾向使用詢價圈購； 

2.產業景氣較好或公司資訊不對稱程度低時，現金增資的承銷價折價幅度較小； 

3.詢價圈購的折價幅度較公開申購小； 

4.詢價圈購及公開申購在宣告的特定窗口都有顯著的累積異常報酬差異。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

關鍵詞：現金增資承銷方式、折價、宣告效果、公開申購、詢價圈購。 
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Abstract 

 

In this study, we use logistic model and multiple regression model to research the 

underwriting and underpricing decision of SEO in Taiwan from the viewpoint of  

information asymmetry, liquidity, market factor and ownership structure. Then, we use 

event study to investigate the announcement effect of SEO. We have the conclusion by 

way of correlation coefficient test, multicollinearity test and heteroskedasticity test. The 

empirical findings of this study are as follows: 

 

1.Firms with bullish industry outlook, larger issue size or more institutional 

stockholders, tend to choose book-building;  

2.The discounts of SEO are lower when firms with bullish industry outlook or have 

lower information asymmetry;  

3.The discounts of book-building are lower than that of fixed-price method;  

4.The cumulative abnormal return between book-building method  and fixed-price 

method  have significant difference in particular event windows.  

 

 

 

Keywords： underwriting mechanism of SEO, underpricing, announcement effect, 

fixed-price method, book-building method. 
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第一章 緒論 

 

 

發行股票是公司在籌措資金時的重要來源，故發行市場的健全與否對經濟發展的

影響至為重大，而承銷制度更扮演著重要的角色，對於發行公司與承銷商在制訂公司

上市(櫃)與現金增資(SEO)的決策時有很大的影響。我國自1995年「證券商承銷有價

證券處理辦法」實施後，讓發行公司在現金增資時，有新的承銷方式選擇。本章主要

是闡明本文的研究背景、研究動機與研究目的，並建立研究架構。 

 

 

第一節 研究背景 

 

資金在企業的經營與發展中扮演重要的角色，企業籌措資金之來源除了內部由營

業活動所產生之現金(主要為稅後淨利與折舊攤銷)外，可從外部理財活動(舉債或募集

股本)籌措資金。舉債之來源主要可分為金融機構融資、貨幣市場、債券市場與私人

借款。而募集股本之來源除了私募外，則可於股票市場向外公開募集。 

 

隨著直接金融的發展，證券發行市場成為企業籌措長期資金的管道，其中又以發

行股票為主要資金來源。依據中央銀行經濟研究處對2001年至2003年之統計，台灣地

區企業之資金來源最大者為股東權益約佔四成左右，其次為金融機構放款約三成，貨

幣市場(商業本票與承兌匯票)約佔8%，商業信用(即應付款項)亦佔約8%，另外有約一

成是以私人放款方式(即民間借款)支應。 

 

近年來股票上市上櫃公司總家數迅速成長，辦理現金增資從資本市場籌措資金，

以改善財務結構、擴充產能、開發新產品及多角化經營等報導時有所聞，而企業雖可
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藉由發行股票或公司債的方式來籌資，然而由於國內股票市場交易熱絡，公司債的發

行規模遠不如股票，尤其因市場先天資訊的不對稱，再加上風險分攤、募集資金幅度

的考量，現金增資多為上市公司籌資重要管道之一。在台灣，現金增資發行新股為上

市櫃公司常見募集資金的方式，根據財政部證期會統計資料顯示，2000年至2003年上

市與上櫃公司總籌資金額為9,054億元。其中現金增資募集金額3,182億元，佔總募集

金額之35.15%。一般公司債募集金額為4,135億元，佔募集總金額之45.67%。其他籌

資工具為：海外公司債(781億元)；海外存託憑證(955億元)相關資料整理如表1-1所示。 

 

表1-1 台灣上市上櫃公司籌資概況表 

     單位：10億新台幣 

年度 現金增資 公司債 海外公司債 海外存託憑證 總計 

2000 69.72 57.17 5.92 26.44 159.25 
2001 46.77 73.56 9.73 9.97 140.03 
2002 68.94 133.96 25.88 43.97 272.75 
2003 132.81 148.81 36.66 15.16 333.44 
總計 318.24 413.50 78.19 95.54 905.47 
百分比 35.15% 45.67% 8.64% 10.55% 100.00% 

註：海外公司債及海外存託憑證依當時新台幣對美元匯率約34.5NTD/$估算之。 

 

 

第二節 研究動機 

 

1995年3月台北市證券商業同業公會1開始施行新版「證券商承銷有價證券處理辦

法」，讓發行公司在現金增資時，除了可以選擇以往的公開申購(fixed-price)配售方式

外，還多了詢價圈購(book-building)配售方式可選擇。在現金增資的承銷案中使用公

開申購的比率，從1996年的八成以上，逐年降低至2001年的五成左右。為什麼在現金

                                                 
11998 年 1 月，台北市證券商業同業公會成為全國性的商業同業公會組織，更名為中華民國證券商業

同業公會。 
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增資決策時，有些公司選擇詢價圈購，有的選擇公開申購？公司究竟如何決定其承銷

機制？不論是從理論或實務的觀點來看，這都是一個相當值得深入研究與探索的問

題。 

 

發行市場的主要參與者─投資人、發行公司、承銷商間有相互牽連的關係，投資

人扮演提供資金的角色，在認購發行公司的股票時除了對該公司有所期待，亦希望借

由買低賣高的投機行為來獲取個人最大利潤，因此當市場價格低估時便會買進，高估

時便會賣出。但是相對於發行公司，投資人並非皆有完整的資訊，雙方之間即容易產

生資訊不對稱(information asymmetry)，發行公司卻了解自身狀況，為求資金募集順

利，便有隱瞞事實的動機存在，造成逆選擇(adverse selection)的問題。但若是承銷價

訂得太高也會使承銷商擔負過大的風險，因此承銷商的功能除了輔導公司外，另一方

面也幫助發行公司銷售股票，訂價成為承銷商和發行公司間的重要課題。過去的承銷

制度由於承銷價是依公式計算，不能有效反映市場狀況，新制引進後，承銷價始能有

市場資訊加入。 

 

然而根據Eckbo and Masulis(1992)的研究發現，不論是公開申購或是詢價圈購，

現金增資的承銷價的確存在折價的現象，但由於美國詢價圈購制度大幅縮短訂價至上

市期間，因此承銷價的折價程度較低。楊棋材(2001)以1997年台灣上市櫃公司現金增

資承銷價資料研究，亦發現承銷價存在折價現象。從表1-2顯示現金增資採公開申購

方式者，相較之下我國之平均折價幅度較美國高約11%。而採詢價圈購者美國則幾無

折價，我國之平均折價幅度則高達8.55%，較之美國折價幅度亦多出約8%，可見我國

現金增資新股不僅普遍存在折價現象，其折價幅度並比美國類似增資方式高出許多。

發行公司對於增資發行新股不能以現行價招募，卻以折價發行，等於降低發行公司資

金募集能力，並提高發行公司之資金成本，而原股東在現金增資有股權被稀釋的情況

下，增資新股折價亦會對原股東之權益產生損傷。因此，找出影響現金增資承銷價折

價的因素並減少折價的程度，應為一相當值得研究之問題。 
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表1-2 現金增資折價情形比較表 

 地區 樣本數 平均訂價至上市期間 平均折價幅度 

美國 57 20.6天 8.30% 公開申購 

台灣 174 120.0天 18.44% 
美國 1057 1.0天 0.44% 詢價圈購 

台灣 47 37.1天 8.55% 
註：折價幅度以Eckbo and Masulis(1992)定義，依公式(M－P)÷ P計算，M是現金增資時承銷價格決定

日之市價，P是承銷價。 

 

過去國內外研究多證實公司在宣告現金增資時，可能會使股價產生異常的報酬。

現金增資宣告效果研究的主要想法是認為，企業現金增資發行新股以籌措資金，不管

是用以支應資本支出、籌還借款、或是增加營運資金，對於該公司未來之營運與財務

結構都會產生影響。而經營前景或財務結構之改變會使該公司價值變化，從而影響公

司之股價變化。現增宣告效果之研究即探討現增消息公開後，交易市場上該公司股價

會如何反應。國外對現金增資宣告的理論與研究多數支持資訊不對稱模式，如Myers 

and Majluf(1984)和Cooney and Kalay(1993)，認為公司發行權益證券透露出公司股價

可能高估的訊息，因此市場會將股價向下修正。反觀國內對於現金增資效果的研究則

較為分歧。而且，過去有關現金增資宣告的研究並未以承銷方式區分現金增資事件。

因此，現金增資宣告究竟能產生正向還是負向的訊息效果，以及不同承銷方式的現金

增資是否會產生不同的累積異常報酬，應該是一個值得討論的議題。 

 

 

第三節 研究目的 

 

根據本文的研究背景及研究動機，將本文的研究目的詳述如下： 

1.以羅吉斯迴歸(logistic regression model)實證台灣上市公司在現金增資時選擇承

銷配售機制決策的因素為何。 
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2.以複迴歸模型探討影響台灣上市公司現金增資承銷價格產生折價現象之原因。 

3.以事件研究法探討現金增資的宣告效果及從承銷方式不同的角度來探討現金

增資的宣告效果是否有差異。 

 

希望藉本文之研究能提供發行公司與承銷商決定配銷方式時需考量之要素，並使

投資人更清楚瞭解雙方訂價之依據及現金增資的宣告效果。由於現實中並無法看到公

司同時採用公開申購和詢價圈購的情形，因而有選擇性偏誤(self-selection bias)的問題

存在，此時若迴歸式以最小平方法所估計的參數將不會是一致的估計值，因此有關於

現金增資時選擇配售機制決策因素之研究擬採羅吉斯迴歸探討之。 

 

 

第四節 論文架構 

 

本研究共分為五章，第一章為緒論，說明本文研究的背景、動機與目的。第二章

為文獻探討，介紹我國現金增資制度並回顧相關之國內外文獻著作，以作為本文研究

假設的依據。第三章為研究設計，主要在分析樣本及對本文所建立的假說配適模型。

第四章為實證結果，主要是對模型作相關的檢定，並說明實證發現。第五章為結論。

本文之論文架構參見圖1-1。 
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圖1-1 論文架構圖 

研究動機與目的 

結論 

相關研究回顧 

實證結果與分析 

我國現金增資承銷制度

研究方法與研究設計

假說建立 
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第二章 文獻探討 

 

 

有關於我國目前現金增資的承銷制度及兩種承銷方式之特性與比較置於本研究

之附錄一。本章主要目的在回顧國內外研究現金增資相關文獻，以作為本研究之依

據，由於國內外承銷方式不盡相同，因此我們在文獻回顧中予以分開討論。其中國內

關於現金增資的文獻並不多，重心仍在討論我國初次公開發行(IPO)的蜜月期現象

(honeymoon period)。再者，詢價圈購制度為1995年後才引進台灣作為現金增資之用，

鑑於本研究的重心在於現金增資制度之選擇、宣告效果及承銷價折價因素之討論，因

此以探討引進詢價圈購後之相關文獻為主。 

 
 

第一節 承銷配售機制決策之相關文獻 

 

一、國外承銷配售機制決策文獻探討 

Benveniste and Busaba(1997)根據Benveniste and Spindt(1989)的詢價圈購模

型及Welch(1992)的固定價格模型比較固定價格和詢價圈購兩種承銷方式的不

同，在固定價格方式下可產生串聯式需求(cascading demand)，而在詢價圈購下承

銷商誘使投資人透露真實資訊並加入承銷價中。根據其模型分析的結果，發現詢

價圈購有雖有較高的預期募集資金但卻有較高的不確定性，同時詢價圈購使發行

公司有決定發行規模的選擇空間。價格不確定性越高及風險考量越高的公司越偏

好固定價格的方式，而有較大未來籌資需求的公司會較偏好詢價圈購的方式。而

由發行風險和發行公司的偏好看來，不論是固定價格或是詢價圈購的方式都可能

會是最佳的選擇。另外，他們也提出成本因素，對於發行規模較小者可能會選擇

固定價格的方式，因為承銷商在詢價圈購中扮演的角色相當重要，相對而言會有

較高的固定成本，對發行規模較小者不利。 
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Ma and Hong(1998)率先嘗試結合資訊不對稱及股權結構的考量，其模型假

設IPO的目標有二，即最大化收入與控制權之考量，而後者的重要性高於前者。

他們提出不論是競價拍賣或是詢價圈購都能降低資訊不對稱的問題，但會增加外

部持股。他們認為低風險、高資訊不對稱且較無股權控制顧慮的公司，會選擇競

拍或詢圈而非公開申購，而發行公司採用公開申購較能增加公司股票之流動性及

股價波動性。 

 

二、國內承銷配售機制決策文獻探討 

楊吉裕(1998)以1996年1月到1997年10月為研究期間，研究樣本為台灣證券

交易所的上市公司之現金增資發行案共173個。作者採用probit模式自變數簡單迴

歸式及完整模式的參數估計，從簡單迴歸式的實證結果推知，在台灣證券交易所

上市交易的公司，其現金增資資配售方式的決定方式並非主要受發行公司系統風

險影響。進一步檢定完整模式中各變數的影響力時，發現在不考慮研究未納入之

影響因素的情況下，台灣證券交易所現金增資發行案的配售方式選定，其主要影

響因素為發行規模，當發行規模較大時，有較高的可能性發行公司會採行詢價圈

購種配售方式。 

 

劉文鼎(2000)以1996至1998年間台灣已上市公司現金增資案為樣本，經過篩

選後採用330個樣本，其中採詢價圈購者為67個，公開申購者為263個。作者嘗試

以「投資人異質性」的角度，觀察股票流通市場上的投資大眾對兩種配售方式下

最後議定出來承銷價格的看法，投資人異質性愈高代表價格彈性絕對值愈小，意

義在於觀察投資人對公司價值(股價)的看法有無一致性，此看法將會表現在股票

市場上該公司的股價與數量上，因此以價格彈性作為投資人異質性之衡量指標，

探討事件前後次級市場上投資異質性程度的變化。實證結果如下：(1)投資人異

質性愈高之發行公司，較可能傾向採用詢價圈購方式；(2)非屬已公開之經營績
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效指標較好之發行公司，較可能採用詢價圈購方式；(3)發行公司在現金增資前

法人持股比例較低時，採用詢價圈購的機率較大。 

 

李青娟(2000)以1995年新制實施至1999年底之所有上市承銷及現金增資的

上市和上櫃公司為研究樣本，其中扣除證券金融業及資料不全者，採公開申購承

銷上市者有161筆，公開申購現金增資者有464筆，採競價拍賣者有66筆，採詢價

圈購者有95筆。探討公司上市承銷及現金增資時，發行公司之公司特性不同是否

會影響公司選擇承銷配售方式之決策，發行新股之後不同的配售方是否為公司帶

來不同的影響，以及新制度之實施是否能有效改善舊制之問題。實證結果如下：

(1)採用公開申購方式較能增加公司股票之流動性及波動性；(2)公開申購公司之

累計股票報酬率高於採用競價拍賣方式之公司；(3)現金增資公司在發行規模及

公司規模較大時，會採用詢價圈購方式。 

 

三、小結 

根據以上國內外研究者對承銷機制決策的研究，我們可以發現發行公司在承

銷時的某些特性的確會影響公司選擇承銷的決策，如發行規模、法人持股比例及

公司規模等，而不同的承銷選擇可能也會對公司未來的股票流動性及波動性產生

影響。 

 

 

第二節 承銷價格折價現象之相關文獻 

 

一、國外承銷價格折價現象文獻探討 

Baron(1982)將發行公司與投資銀行定義為主理人與代理人的關係。其假設投

資銀行對資本市場、市場需求等方面較發行公司掌握更多正確的資訊，因此發行
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公司在訂定承銷價時，必須藉由投資銀行優越的資訊來做定價決策，且投資銀行

亦具備創造需求的能力，因此發行公司將以承銷價低估的方式作為承銷商所貢獻

的資訊代價。另外，隨著市場需求的不定性愈大，發行公司愈需要委託承銷商決

定承銷價並協助銷售，而承銷商在承銷價定價上的議價力便愈大，此時承銷商會

建議一個低於真實價格的承銷價，以低估的價格減少發行阻力及由承銷商包下未

售完股票的可能性，因此折價的幅度就愈大。 

 

Rock(1986)提出訊息不對稱是存在於知情投資人(informed investor)和不知情

投資人(uninformed investor)間。知情投資人乃指擁有特別資訊者，他們了解發行

公司的真實價值，所以知情投資人會認購他們認為值得投資的發行公司，而不知

情投資人則是隨機認購。Rock將新發行的公司分為良質發行(good issues)與劣質

發行(bad issues)。若為良質發行的股票，知情投資人與不知情投資人皆會認購該

股票，當超額需求發生時，承銷商只能以配額發行，知情者會排擠不知情者原本

可得到的配額。而劣質發行股票惟有不知情投資者認購，因此不知情投資人會認

購到較多的劣質發行股票，此現象將造成不知情投資人的實際報酬比預期報酬率

小，這就是所謂的「贏家的詛咒」(winner’s curse)。因此為了吸引不知情投資者

參與，發行公司需以折價來彌補不知情投資者可能發生的損失，以解決投資人間

的資訊不對稱。 

 

Benveniste and Spindt(1989)主要研究承銷商如何利用從投資人的投資意願

來訂價及分配，由於美國現金增資之承銷配售方式大部分採行詢價圈購制度1，

發行前先詢問投資大眾的意願，但是投資人在圈購的過程中會隱瞞自己有利的資

訊，保留這樣的資訊直到發行之後，投資人便能預期獲利，因為他們付較低的原

始價格而以完全訊息的價格在發行後市場中賣出，但是承銷商可以藉由訂價和分

                                                 
1根據楊棋材(2001)指出美國之制度下現金增資主要是以詢價圈購方式為主(約85%)。 



 11

配來誘使投資人透露他們的資訊。 

 

Welch(1992)提出所謂的串聯效應(cascade effect)，亦即在固定價格下，當銷

售是連續期間時，後期投資人會觀察到前期投資人的行為而忽略其自身的資訊，

並且也會模仿前投資人的行為。模型顯示發行公司會較少與投資人溝通以使市場

資訊不多且具訂價優勢，如此才容易產生串聯效應，發行公司不會為了吸引更多

的投資人而降低承銷價，折價發行的目的並非是減輕贏家的詛咒，而是發行公司

希望能吸引到前期投資人而產生串聯效應讓發行成功。 

 

Sherman(1999)根據Benveniste and Spindt(1989)的模型發現承銷商可藉由未

來分配的承諾降低知情者的超額報酬以降低折價幅度，但承銷商要能夠對恆常性

投資人差別取價。在競價拍賣和固定價格方式下，承銷商的角色被降低，承銷商

無法偏好恆常性投資人，若改採混合詢價圈購發行也比僅用詢價圈購有更大的折

價。 

 

二、國內承銷價格折價現象文獻探討 

林象山(1995)以 1973 年至 1993 年上市於台灣證券交易所的公司共 208 家公

司為樣本，以承銷商主辦過的承銷業務總數作為信譽的代理變數，實證承銷商信

譽是否可以減低折價幅度。實證結果發現由有信譽的券商承銷，表現出較小的折

價幅度、較穩定的股價波動與較低的週轉率，表示承銷商信譽能發揮部份擔保發

行公司價值的功能，減少發行市場資訊不對稱的問題。 

 

陳安琳、李文智及林宗源(1999)以 1992 年 1 月至 1997 年 10 月間初次上市

於台灣證券交易所的公司，能提供完整資料者共計 178 家為樣本，由新上市公司

股票訊息傳遞假設與公司控制權的角度來探討董事會持股比例與 IPOs 折價程度

之關係。實證結果支持內部人持股比例與公司價值間有正向關之論點，所以由內
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部人員的持股狀況可了解其對公司的看法，內部人持股比例愈高應反映著公司價

值愈大的訊號，所以折價幅度應愈小。而就承銷商而言，訂定承銷價時可以透過

評估股權比例以減少承銷價過分低估的現象。 

 

楊棋材(2001)以1992年至1998年在台灣上市的現金增資案為樣本，其中公開

申購共473件，詢價圈購為64件，探討現金增資折價之因素及詢價圈購的評價模

式。其中有關承銷價折價因素的實證結果發現：(1)現金增資的承銷時程愈長，

則折價幅度愈大；(2)現金增資承銷時，手續費愈高，則承銷價折價幅度愈小。 

 

徐燕山及徐政義(2002)以1998年至2000年間在臺灣IPO市場的競價拍賣為樣

本共77家公司，探討投資人的身分類別(機構投資人或散戶)以及申購金額兩種資

訊代理變數對IPOs折價的解釋能力。實證結果發現，申購金額大小是較好的資訊

代理變數。本文也分別以申購以及分配的資料，來檢定兩種資訊不對稱的代理變

數對於新股上市初期報酬的解釋程度。實證結果顯示，無論在申購的資料，或是

分配的資料，申購金額大小的差異比投資人之身分別有較好的解釋能力，此外，

在解釋新股上市初期報酬的能力上，申購資料較分配資料有較強的解釋能力。 

 

馬黛及胡德中(2003)以1996年1月到1998年12月間，75家初次上市及67家初

次上櫃公司為樣本，探討IPOs折價的因素。實證結果發現：(1)承銷配售方式會

影響發行公司IPOs的折價幅度；(2)發行公司若採取競價拍賣，其折價較公開申

購的折價幅度為低；(3)發行公司的資訊不對稱程度愈高，則在IPO時的折價也愈

大。 

 

三、小結 

根據以上國內外研究者對承銷價折價現象的研究，我們可以看出過去國內外

文獻大致同意不論是IPO或是SEO都存在折價現象，其中探討SEO承銷價折價現
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象的文獻較少。經由文獻回顧可以發現承銷商信譽、內部人持股、手續費率等因

素確實影響折價幅度。 

 

 

第三節 現金增資宣告效果之相關文獻 

 

一、國外現金增資宣告效果文獻探討 

Myers and Majluf(1984)認為公司的管理階層只有在確信公司股票市值大於

其真實價值時，才會有發行新股的意願；反之，一但公司經理人發現股價的市價

低於真實價值時，則改以舉債或內部融資的方式籌資。因此，當發行公司向外募

集資金時，即隱含股價高估的訊息。 

 

Ambarish, John and Williams(1987)將Miller and Rock(1985)與Myers and 

Majluf(1984)的模型一般化，並加入公司的融資政策與股利政策，以此傳達有關

公司現在資產與成長機會價值的資訊。實證結果發現，對大規模成熟公司而言，

由於投資成長機會有限，因此新股融資被視為傳遞公司資產高估的訊息，故其宣

告效果為負。反之，對小規模成長公司而言，其新股融資被認為是有價值的投資

機會，故其宣告效果為正。 

 

Cooney and Kalay(1993)將Myers and Majluf(1984)研究中認為投資方案的淨

現值不可能為負的假設加以放寬，並進一步探討現金增資宣告是否有可能出現正

向的宣告效果。實證結果發現，當限制條件放寬後，現金增資宣告可能出現正向

效果。因為當公司宣告增資時，只是反應出公司有一新投資方案，投資人並不會

反應出如同Myers and Majluf 所假設的現象，將現金增資宣告視為公司資產被高

估的訊號。 
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二、國內現金增資宣告效果文獻探討 

謝書正(1998)以現金增資核準日作為事件基準日，討論現金增資宣告與股價

之關聯性。以市場模式估計現金增資之宣告效果，研究期間及樣本為民國86年至

民國87年在台灣上市公司之現金增資宣告。實證結果發現，公司在現金增資宣告

前後10日股價並無顯著差異。 

 

黃俊維(1998)以1996年及1997年度辦理現金增資的231家公司為研究樣本，

其中141家公司現金增資採用公開申購，90家採用詢價圈購。作者以事件研究法

探討現金增資承銷配售制度的不同，對公司股票在除權日及繳款日前後的股價行

為是否有影響。實證結果發現現金增資以不同配售制度並無顯著差異。 

 

郭峰邑(2001)採用1992年至1998年台灣上市公司之現金增資宣告為樣本，以

現金增資公告日為事件基準日探討不同產業與市場趨勢下現金增資宣告對股價

之影響。作者以市場模式衡量現金增資之宣告效果，發現上市公司在證券交易所

公告日當日無顯著現金增資宣告效果。 

 

陳安琳、黎萬琳及陳振遠(2001)以 1990 年 4 月至 1998 年 9 月上市公司進行

現金增資宣告共 164 件為樣本，並從內部人交易的角度來解釋現金增資宣告效

果。實證結果發現現金增資平均而言對公司股價有正面影響，而且公司是否說明

增資用途並不會影響現金增資的宣告效果。另外，公司成長與否及內部人買進是

造成現金增資正面效果的主因。 

 

三、小結 

根據以上國內外研究者對現金增資宣告效果的研究，我們可以看出過去的國

外文獻大部份認為現金增資有負向的宣告效果，認為當發行公司向外募集資金

時，即隱含股價高估的訊息。而國內的實證結果則偏向無影響或是正向報酬。  
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第四節 文獻總結 

 

根據以往的研究，我們將其整理表匯整如表2-1。過去文獻在探討承銷決策時，

多以公司特性作為變數解釋之，但我們認為除了公司特性，發行公司與投資人之間的

資訊不對稱程度及現金增資時的市場因素可能也會影響發行公司的承銷決策，本文將

在建立研究假說時作更深入的探討。從探討折價因素的文獻裡，可以發現大部份仍著

重在IPO折價的討論，由於國內現金增資承銷時程較長，承銷商為了避免承銷風險會

降低承銷價格造成折價現象，因此我們希望能從資訊不對稱、股票流動性、市場因素

以及股權結構等角度建立有關現金增資承銷價折價現象的假說。最後在宣告效果的文

獻回顧裡可以發現，過去有關現金增資宣告的研究並未以承銷方式區宣告效果，因此

除了探討現金增資是否會使公司股價產生異常報酬，我們也將從不同的承銷方式探討

宣告效果的差異。 
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表2-1 文獻匯整表 

研究主題 研究者 共同結論 

IPO承銷機制決策 Ma and Hong 
(1998) 
李青娟(2000) 

採用公開申購較能增加公司股票之流動

性及股價波動性 

 

SEO承銷機制決策 Benveniste and 
Busaba(1997) 
楊吉裕(1998) 
李青娟(2000) 

發行規模較大時，公司有較高的可能採行

詢價圈購為配售方式 

 

Baron (1982) 
Welch(1992) 

分別以贏家詛咒及串聯效應解釋折價現

象 

IPO承銷價折價現象 

馬黛及胡德中

(2003) 
發現承銷配售方式及資訊不對稱程度會

影響發行公司IPOs的折價幅度 

Myers and 
Majluf(1984) 
Cooney and 
Kalay(1993) 

現金增資的宣告效果為負向 

陳安琳、黎萬琳

及 陳 振 遠

(2001) 

現金增資的宣告效果為正向 

SEO之宣告效果 

謝書正(1998) 
黃俊維(1998) 
郭峰邑(2001)  

現金增資的宣告效果無顯著影響 
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第三章 研究設計 

 

 

本文主要在探討上市公司現金增資時的承銷方式決策、承銷價折價現象及宣告效

果，在描述完本文的研究動機、研究目的及國內外文獻回顧之後，接下來將進行本論

文之研究設計。本章主要分為二節，將對研究假說及研究方法之建立加以詳述，並說

明本文之研究流程。 

 

 

第一節 研究假說 

 

我們將從資訊不對稱、股票流動性以及市場因素等角度，並根據 Benveniste and 

Busaba(1997)及部分研究者之論點，探討影響現金增資承銷配售機制決策及現金增資

承銷價格折價現象之因素。 

 

一、現金增資承銷配售機制決策 

(一)資訊不對稱下，公司績效對承銷配售決策的影響 

根據 Eckbo and Masulis(1992)，詢價圈購的折價較公開申購配售的折價

來得小，因此在發行所得最大化的目標下，公司似乎會選擇詢價圈購作為現

金增資的方式。我們認為在詢價圈購的過程中，投資人會在圈購數量及價格

之前先蒐集有關於該公司的相關資訊，因此，資訊不對稱程度較高但經營績

效較佳的發行公司，可能希望透過使用詢價圈購來進行現金增資，以最大化

其釋股收入，並降低公司資訊不對稱的程度。基於以上的推論提出假說一： 

 

H1：資訊不對稱高且績效佳的公司，傾向使用詢價圈購進行現金增資。 
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(二)公司風險對承銷配售決策的影響 

Benveniste and Busaba(1997)認為公司價值不確定性愈大時，愈可能採取

公開申購，而非詢圈的承銷機制。我們以公司所承擔的風險程度來衡量公司

價值之不確定性。根據以上的推論可以得到假說二： 

 

H2：風險較小的發行公司，較傾向於使用詢價圈購來進行現金增資。 

 

(三)市場因素對於承銷配售決策的影響 

根據 Benveniste and Busaba(1997)，詢價圈購之期望收益變異，較公開

申購配售為大。我們認為當股票市場為衰退時期或市場不確定性較大時，將

使得詢價圈購的發行所得更加不確定。因此在其他條件相同下，若市場為衰

退時期或市場不確定性較高時，發行公司應該會選擇收益不確定性較低的公

開申購。基於以上的推論提出假說三： 

 

H3a：當股市處於繁榮時期時，發行公司較可能以詢價圈購來進行現金增資。 

H3b：當市場不確定性較大時，發行公司較可能以公開申購來進行現金增資。 

 

(四)股權結構以及股票流動性對配售決策的影響 

儘管我國法令已經規定上市櫃公司在現金增資時，發行公司之董、監事

及特定相關人不能參與詢價圈購 1，但是發行公司之董、監事仍然可以利用

人頭戶及承銷商之配售權，來鞏固自己的控制權。相對的，公開申購的抽籤

方式，則是較難讓公司之董監事來維持特定的控制權。因此，若發行公司之

董、監事為了維持其股權之控制力，較可能傾向於使用詢價圈購來進行現金

增資。因此，我們可以提出假說四： 

                                                 
1見證券商承銷有價證券處理辦法第 36 條，發行公司的特定關係人不能參與詢價圈購。 
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H4：發行公司之董、監事若為了維持公司之控制權，會傾向於採用詢價圈

購來進行現金增資。 

 

此外，詢價圈購主要的目的之一，就是希望能獲知投資人的私有資訊，

以及確定其配售需求。一般而言，機構投資人通常較普通散戶擁有更多的私

人資訊，並且也更有能力充分認購，所以，機構投資人持股比率較高的發行

公司，較可能採用詢價圈購做為其配售方式。因此，可以得到假說五： 

 

H5：機構持股比率較高的發行公司，較傾向使用詢價圈購來進行現金增資。 

  

相對於詢價圈購中，承銷商擁有配售股票之權利。但在公開申購下，投

資人是採取自由認購的方式，當出現超額認購時，會以公開抽籤來決定投資

人認購的資格。所以，公開申購較能達到股權分散、改善股票流動性的目的。

因此，若發行公司原來的股票流動較差，在辦理現金增資時，較可能希望經

由公開申購，來改善股票的流動性。我們根據以上的推論可以得到假說六： 

 

H6：股票流動性較差的發行公司，傾向使用公開申購來進行現金增資。 

 

由於發行公司若採取詢價圈購進行現金增資，必須在承銷之前先支付一

筆固定的設定成本(setup cost)給予承銷商，因此我們認為發行規模較大的公

司在發行成本的規模效果考量下，會傾向使用詢價圈購。根據以上推論可以

得到假說七： 

 

H7：發行規模較大的發行公司，現金增資傾向使用詢價圈購。 
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二、現金增資承銷價格折價現象 

(一) 承銷價格折價幅度之定義及承銷方式對現金增資承銷價格折價的影響 

本研究根據Eckbo and Masulis(1992)及陳右超(2001)對現金增資承銷價

折價幅度之定義，以承銷價格決定日的市場收盤價來計算折價。我們將折價

的定義如下表示： 

 

M P O PD is
O P
−

=             (3-1)  

其中： 

Dis 為折價幅度 

MP為承銷價格決定日之收盤價 

OP為承銷價格 

 

我國的承銷制度與美國的承銷制度不同點在於價格決定之後的股票上

市時間。在美國通常是在價格決定之後的下一交易日便可以上市買賣，所以

計算折價就相當容易，而且在如此高的效率下，其折價幅度也不大。我國在

公開申購制度下，承銷價格決定之後，從承銷公告到股票上市之間，仍有段

作業時間，所以公司與承銷商必須保守地訂定承銷價格，以免有增資失敗的

情形發生。而在詢價圈購制度下，既使在承銷價格決定後仍必須取得證期會

核備函才能開始辦理承銷公告等相關事宜，不能如同美國達到隔天就上市的

地步，投資大眾在圈購時應會考慮到這點，但由於時間相對公開申購制度來

得短，因此，預期會有較小的折價幅度。我們經由上述的推論可提出假說七： 

 

H8：發行公司若以公開申購進行現金增資，其承銷價格之折價幅度較詢價

圈購者大。 
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  (二)資訊不對稱對現金增資承銷價格折價的影響 

Beatty and Ritter(1986)發現事前不確定性愈高的股票就會有愈大的預期

折價幅度。我們認為規模較大的公司，可能不確定性程度較小，因為其體質

較為健全且令人有穩定安全的感覺，容易吸引投資人的目光，加上大公司的

資訊較為公開透明，降低與投資人間資訊不對稱的程度，因此資本額大的公

司不確定性較小，其折價幅度可能較小。經由以上的論點我們提出假說八： 

 

H9：資訊不對稱高的發行公司在現金增資時，其承銷價格折價幅度較資訊

不對稱低者大。 

 

Booth and Smith(1986)提出擔保理論發現承銷商信譽可以降低不對稱資

訊程度同時使折價幅度減少，Carter and Manaster(1990)亦發現承銷商信譽與

發行公司的風險為負相關，且上市後折價幅度也較低。國內林象山(1995)曾

以承銷商主辦過的承銷業務總數作為信譽的代理變數，發現信譽可以減低折

價幅度。因此，我們提出假說九： 

 

H10：由承銷商信譽較良好的承銷商主辦的現金增資案，其承銷價格折價

幅度較承銷商信譽較差者小。 

 

(三)產業類別對現金增資承銷價格折價的影響 

Ritter(1984)發現風險因素並未能解釋美國1980年代的高報酬現象，高報

酬幾乎全來自於單一產業：自然資源股票。反觀我國的情況，我國近年來股

市投資人將目光集中於電子業，資金流向率往往達八成以上，造成電子業的

上漲的空間往往較其他產業高，其他產業則較少有熱門發行的存在，因此若

發行公司為電子業，其現金增資可能不需要有太大的折價幅度即可完成增

資，我們基於以上的論點可以提出假說十： 
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H11：發行公司為電子業，現金增資承銷價格折價幅度較非電子業小。 

 

(四)市場因素對現金增資承銷價格折價的影響 

產業景氣與增資案成功與否息息相關，主要是考慮到投資人參與的意

願，產業景氣良好時投資人參與度高，股價上漲的可能性較大，在投資人熱

情參與下，可能不需要有太大的折價幅度即可完成增資，因此經由以上的論

點我們提出假說十一： 

 

H12：當產業處於繁榮時期時，現金增資承銷價格折價幅度較小。 

 

(五)股權結構對現金增資承銷價格折價的影響 

Leland and Pyle(1977)證實董、監事持股比例與公司價值間有正向關

係，國內陳安琳、李文智及林宗源(2000)以新上市公司股票針對代理問題加

以討論，實證結果亦支持此看法。所以由董、監事的持股狀況可了解其對公

司的看法，董、監事持股比例愈高應反映著公司價值愈大的訊號，所以折價

幅度應愈小。於是我們提出假說十二： 

 

H13：董、監事持股比例較高的公司，現金增資承銷價格折價幅度較董、監

事持股比例較低者小。 

 

 根據本節之研究假說，整理如表 3-1： 
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表 3-1 研究假說匯整表 

現金增資承銷配售機制決策 

H1：資訊不對稱高且績效佳的公司，傾向使用詢價圈購來進行現金增資 

H2：風險較小的發行公司，較傾向於使用詢價圈購來進行現金增資 

H3a：當股市處於繁榮時期時，發行公司較可能以詢價圈購來進行現金增資 

H3b：當市場不確定性較大時，發行公司較可能以公開申購來進行現金增資 

H4：發行公司之董、監事若希望能維持公司之控制權，會傾向於採用詢價圈購 

H5：機構持股比率較高的發行公司，較傾向使用詢價圈購來進行現金增資 

H6：股票流動性較差的發行公司，傾向於使用公開申購來進行現金增資 

H7：發行規模較大的發行公司，現金增資傾向使用詢價圈購 

現金增資承銷價格折價現象 

H8：發行公司若以公開申購進行現金增資，其承銷價格之折價幅度較詢價圈購者大

H9：資訊不對稱高的發行公司在現金增資時，其承銷價格折價幅度較資訊不對稱低

者大 

H10：信譽較好的承銷商主辦的現金增資案，其承銷價格折價幅度比信譽較差者小

H11：當產業處於繁榮時期時，現金增資承銷價格折價幅度較小 

H12：當股市處於繁榮時期時，現金增資承銷價格折價幅度較小 

H13：董、監事持股比例較高的公司，現金增資承銷價格折價幅度較董、監事持股

比例較低者小 

 

 

第二節 研究方法 

 

在建立研究假說之後，本文的研究方法主要分為四部份，首先描述樣本與資料來

源；其次是根據本研究之資料型態建立完整的研究流程；再其次是詳述研究中所使用
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的資料檢定方法；最後是研究模型的設定，並對變數加以解釋。 

 

一、樣本與資料來源 

由於我國自 2000 年起擴大證券交易法中有關承銷商應保留一部分自行認購

之適用，從初次上櫃及科技類股推廣到初次上市及等資案件等，為使本研究之樣

本不受此因素之影響，因此本研究之現金增資樣本採用 2001 年 1 月到 2003 年

12 月間，共 172 件具有完整資料之上市公司現金增資案件，其中金融保險業之

體質特殊，為了避免影響整體結果因此將之刪除 2。其中 30 件使用公開申購配

售，142 件使用詢價圈購作為現金增資方式，選取樣本置於附錄二。 

 

本研究所使用的公開承銷案件相關資料，主要取得自中華民國證券商業同業

公會及台灣證券交易所，上市公司之財務資料及股價資料來源為台灣經濟新報資

料庫(Taiwan economic journal, TEJ)、公開資訊觀測站及公開說明書。 

 

二、研究流程 

本研究之流程如圖 3-1 所示，首先建立研究假說，並定義說明本研究的變數，

由於本研究資料為橫斷面型態，為了使實證結果更為精確必須將資料加以檢定。

在經過相關分析了解變數與變數之間的相關性後，再針對變數間是否存在共線性

及殘差項是否存在異質變異作一檢驗。在排除共線性及異質性後再將資料導入模

型中，分別探討現金增資的承銷決策、影響承銷價折價的因素及現金增資的宣告

效果，最後依據實證結果分析並建議。 

 

三、資料檢定 

用於迴歸的資料一般分為兩種型態，即時間序列(time-series)型態與橫斷面 

                                                 
2過去研究如楊吉裕(1998)、李青娟(2000)等，在決定研究現金增資承銷機制之樣本時也因相同理由而

將金融保險業自樣本中刪除。 
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圖 3-1 研究流程圖 

 

(cross-sectional)型態，本研究樣本屬於後者。因此在將樣本代入模型之前，首先 

必須以相關係數檢定了解變數與變數之間的關係，而為了避免迴歸式中變數之間

基本統計量檢定 

對變數再作篩選以消除

共線性現象 

以Newey-West估計量解

決殘差項異質性現象 

以 logistic model實證承

銷配售方式之決策 

殘差項異質性檢定(White test)

相關係數檢定 

有共線性 

有異質變異 

無異質變異 

無共線性 

結論與建議 

共線性檢定(VIF) 

以複迴歸模型實證承

銷價格折價現象 

用事件研究法計算(累積)
平均異常報酬率並探討

現金增資宣告效果 

 

建立假說及變數定義 
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產生共線性(multicollinearity)或對參數之估計產生誤差，因此必須對資料作共線

性檢定及殘差項異質性檢定，詳述如下： 

 

(一)相關係數檢定 

相關係數檢定用以檢視各個自變數與應變數之相關方向及相關程度，簡

單相關係數為衡量變數間的直線關係，統計上利用共變數來定義母體相關係

數，其中 ρ 的最大概似估計量為γ ，稱為樣本相關係數： 

 

 ( , ) ( ) ( ) ( ) , 1 1
X Y X Y

Cov X Y E XY E X E Yρ ρ
σ σ σ σ

−
= = − ≤ ≤                      (3-2)  

 

2 2

( )( )( , )
( ) ( ) ( ) ( )

X X Y YS X Y
S X S Y X X Y Y

γ
− −

= =
− −

∑
∑

           (3-3) 

  

當γ >0 表示正相關，γ <0 表示負相關。γ 可以表示變數間的方向變化

關係，若存在γ >0.7 的變數，則代表呈現高度正相關。 

 

(二)共線性檢定 

共線性就是變數間有相關性存在，當變數間存在高度共線性時，可能導

致迴歸係數變異增加，使得既使某一自變數確實與應變數相關也不能被有限

樣本資料檢定出顯著性。本研究以變異數膨脹因子(variance inflation factor,  

VIF)做為測度共線性的指數，若VIF<10，則代表自變數之間無共線性問題4。 

 

  (三)迴歸殘差項變異數異質性檢定 

White(1980)提出殘差異質性檢定法(heteroskedasticity test)，可檢驗殘差

                                                 
4參照吳明隆及涂金堂(2005)，SPSS 與應用統計分析，台北：五南書局。 

http://datas.ncl.edu.tw/cgi-bin/theabs/1/flyweb.cgi?p=43141&i=140084&t=695&o=iMulticollinearity.kwe#1
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項是否違背複迴歸模型中殘差項之變異數為均質的基本假設，當具有殘差異

質性時，複迴歸模型將不具最有效率(most efficient)的特性，White 異質變異

數檢定公式如(3-4)： 

 

n

i 0 i i i
i 1

Y Xβ β ε
=

= + +∑  

 

i

K

k
kikK

K

k
kik XX μγγγε +++= ∑∑

=
+

= 1

2

1
0

2                          (3-4)  

 

若檢定結果為不顯著，代表殘差項無異質性問題，但若檢定結果為顯

著，則代表殘差具有異質性，需要以 Newey-West 估計量解決殘差項異質性

現象。 

 

四、模型設定 

 

(一)羅吉斯模型(logistic model) 

由於本研究在探討現金增資承銷配售決策時，應變數為0 (公開申購)及1 

(詢價圈購)，一般都以羅吉斯模型或probit模型處理此種二元資料(binary)，

然而probit模型必須假設資料為常態，應用限制上較為嚴格，因此我們決定

採用較適合本研究資料的羅吉斯模型，該模型介紹如下。 

 

羅吉斯模型是由Berkson於1944年所提出的非線性迴歸模式，適用於處

理二分類的問題。在一般迴歸模式中，因變數皆為常態分佈，然而在某些特

殊情況下應變數是為二項分佈，會產生以下三個問題：(1)殘差項並不適合

常態分配；(2)變異數不是常數；(3)期望值介於0與1之間，無法滿足一般的

迴歸式的基本假設。對於每次試驗之結果只有1 (成功)或0(失敗)兩種情形
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時，此種資料稱之二元資料(binary)，對於其成功比率(p)受某種因素(x)之影

響，其關係如圖3-2。在因素x到達a點之前，成功比率呈緩慢上升，但過了a

點後，成功比率迅速上升，在經過b點後，又緩慢上升直達成功機率1(100%)。

羅吉斯模型即常用來處理這種成功機率呈現S型狀的資料，其優於一般線性

機率模型之處在於其所算出之機率值一定會介於0與1之間符合機率之定

義，且不要求實證資料需符合常態性分配之假設。而其反應函數呈現曲線型

態，呈現S或是倒S型，而其反應函數之機率值落於0到1之間，易於對結果進

行解釋。 

 

  

圖3-2 二元資料成功機率圖 

 

(二)羅吉斯模型預測率之解釋 

將變數導入羅吉斯模型後，再將分割點設為0.5以測試模型預測準確

率。應用在本研究可將模型分類之準確度衡量方法如表3-2。 

 

表3-2 準確度衡量方法表 

 預測值 0 1 預測率 

觀察值     

0  A B C 
1  D E F 

整體預測率    G 
1：用詢價圈購現金增資 0：用公開申購現金增資 

1 

   p 

0 
x  

a b
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其中： 

A代表進行預測與實際結果皆為選擇公開申購的發行公司之個數 

B代表進行預測時為選擇詢價圈購，但實際結果為選擇公開申購的發行 

公司之個數 

C代表對於詢價圈購的正確區別率 

D代表進行預測時為選擇公開申購，但實際結果為選擇詢價圈購的發行 

公司之個數 

E代表進行預測與實際結果皆為選擇詢價圈購的發行公司之個數 

F代表對於公開申購的正確區別率 

G代表整體預測正確率。 

 

有關表3-6中，模型預測率之衡量方法如(3-5)所示： 

 

 
AC

( A B )
=

+
；

DF
( D E )

=
+

；
( A E )G

( A B D E )
+

=
+ + +

               (3-5) 

 

 

 

(三)承銷配售機制決策模型及變數定義 

因承銷機制決策之應變數部分屬於二元資料，因此我們以羅吉斯模型實

證現金增資承銷機制決策，模型設定及變數定義如(3-6)所示： 

 

  

0 i i

0 1 1 2 2 2 3 3 4 4 5 5

6 6 7 7 7 8 8 i

i i ( X )

Y ( D D ) X X D D
( D D ) X X

1P E ( Y 1 | X )
1 e β β

β β β β β β
β β β ε

− +

= + × + + + +

+ × + + +

= = =
+

(3-6) 
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其中： 

因變數 Y 為發行公司所選擇的承銷配售方式 

當 Y=1 表示使用詢價圈購，當 Y=0 表示使用公開申購 

自變數 iX 為各個影響發行公司選擇承銷配售方式的因素 

1D 為資訊不對稱之虛擬變數 

2D 為公司績效之虛擬變數 

1D × 2D =1，代表資訊不對稱高且績效佳的發行公司 

4D 為產業景氣之虛擬變數 

5D 為產業不確定性之虛擬變數 

6D 為公司被購併的可能性 

7D 代表董監事持股比例  

6D × 7D =1，表示發行公司可能成為被購併對象且董監事持股比率較低 

8X 為發行規模 

2X 為發行公司風險趨避程度 

3X 為公司現金增資前機構法人的持股比例 

7X 代表股票的流動性 

 

以上自變數數值均經過標準化處理，為了避免部份資料中出現極端值影

響整體的實證結果，因此我們以中位數作為判斷的指標 5。變數說明及預期

符號整理如表 3-3： 

 

                                                 
5 根據 Benveniste and Busaba(1997)在代入模型前的資料處理，標準化公式為

1
( ) /

=

= −∑
n

i i
i

Z X X S ，

其中 X 及 S 分別為樣本之平均數與標準差。且平均數易受到極端值的影響，因此在判斷虛擬變數時

以中位數作為依據。 
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表 3-3 承銷機制決策之變數說明及預期符號表 

變數 衡量方式 預期符號

Y 表示使用詢價圈購(Y=1)或使用公開申購(Y=0)。  

1 2D D×  1D 以公司設立年限及資本額做為其代理變數。我們認為

成立較久及資本額較大的公司能使投資人累積較多的資

訊，所以資訊不對稱程度較低。若公司設立年限及資本

額在標準化後的平均值小於中位數，則 1D =1，否則為 0。 
 

2D 以公司在現金增資前三個月股價報酬率為代理變

數。我們認為績效較佳的公司，其價值可以反映在股價

上。若報酬率較中位數高則 2D =1，否則為 0。 

＋ 

2X  以公司的負債比率做為代理變數。 － 

3X  為公司現金增資前機構法人的持股比例。 ＋ 

4D  ＋ 

5D  
4D 及 5D 採用的代理變數為所屬產業的股價報酬率。一

般而言，同類型公司的股價較容易受所屬產業景氣連

動，而所屬產業的股價報酬率又是衡量景氣的指標，因

此我們分別以公司在現金增資前三個月所屬產業之股價

指數報酬率與股價指數報酬率之變異數為代理變數。若

報酬率較中位數高則 4D =1，否則為 0；若報酬率之變異

數較中位數大則 5D =1，否則為 0。 

－ 

76 DD ×  6D 為公司的Tobin’sQ6 值，小於 1 則 6D =1，否則為 0；

7D 代表董監事持股比例，若董監事持股較中位數小則

7D =1，否則為 0。 

＋ 

7X  代表現金增資前三個月股票平均的週轉率。 ＋ 

8X  發行規模＝承銷價×承銷量 ＋ 

 

(四)承銷價格折價現象模型及變數定義 

由於承銷價折價現象之應變數為折價幅度，並無二元資料之問題，因此

我們以複迴歸模型實證承銷價格折價現象及其影響因素，模型設定及變數定

義如(3-7)所示： 

 

                                                 
6 本文將 Tobin’sQ 定義為(承銷價×流通在外股數)/淨值。根據 Ma and Hong(1998)的發現，當公司的

Tobin’sQ 較低時，代表公司的經營績效較差；當公司市值並未明顯高於資產重置價值時，表示潛在的

購併者將能夠以較低的價格購併，因此此處我們以 Tobin’sQ 做為公司被購併的可能性之代理變數。 
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  0 1 1 2 2 3 3 4 4 5 5 6 6 iDis a a m a z a m a m a z a m ε= + + + + + + +      (3-7)  

 

其中： 

因變數Dis為現金增資的折價幅度 

自變數 iz 為各個影響承銷價格折價的因素 

1m 為資訊不對稱之虛擬變數 

2z 為承銷商信譽之代理變數 

3m 為產業別之虛擬變數 

4m 為產業景氣之虛擬變數 

5z 為董監事持股比例 

6m 為承銷配售的方式 

 

以上所有自變數之數值均經過標準化處理，並以中位數做為判斷的指

標。變數說明及預期符號整理如表 3-4： 

 

表 3-4 承銷價格折價現象之變數說明及預期符號表 

變數 衡量方式 預期符號

Dis  表示現金增資的折價幅度。根據我們在建立假說的設定為：

M P O PD is
O P
−

= ，其中MP為承銷價格決定日之收盤價；

OP為承銷價格。 

 

1m  以公司設立年限及資本額做為其代理變數，說明如 1D 所述。

若公司設立年限及資本額在標準化後的平均值小於中位數則

1m =1，否則為 0。 

＋ 

2z  以主辦承銷商在去年度主辦現金增資承銷家數做為代理變

數。國內林象山(1995)曾以承銷商主辦過的承銷次數作為信

譽的代理變數，以解釋 IPO 的折價現象，發現信譽可以減低

折價幅度。 

－ 

 



 33

表 3-4 承銷價格折價現象之變數說明及預期符號表(續) 
變數 衡量方式 預期符號 

3m  根據公開資訊觀測站之產業定義是否為電子業，若為電子業

則 3m =1，否則為 0。 

－ 

4m  為公司在現金增資前三個月所屬產業之股價指數報酬率，說

明如 4D 所述。若報酬率較中位數高則 4m =1，否則為 0。 

－ 

5z  代表公司在現金增資前的董監事持股比例。 － 

6m  公司現金增資時所選擇的承銷方式，若是詢價圈購則 6m =1，
若是公開申購則 6m =0。 

－ 

 

(五)現金增資宣告效果模型及變數定義 

本研究的現金增資事件基準日定義為現金增資之公告日 7，而相關之事

件觀察期間(window period)與估計期間則如圖 3-3 所示。一般而言，事件研

究法會以基準日前後數日作為事件觀察期間，觀察基準日前數日主要是因為

可能有其他管道先行將這個資訊傳遞給社會大眾，即所謂的謠言日(rumor 

date)，而觀察基準日之後數日的用意，主要是避免忽略部份投資人在基準日

之後才取得資訊，因此我們選取基準日前後 10 日作為事件觀察期。選取估

計期間應避免連接事件觀察期，以防謠言日可能造成異常報酬，但是若選取

過長的估計期間，資料又可能產生結構異質性，因此我們選取基準日前 30

日至前 180 日為估計期應該是合理的。 

 

 
 

圖 3-3 選取期間示意圖 

 

                                                 
7一般而言，事件研究的事件基準日會選取事件資訊公開的日期。對於投資人而言，現金增資公告日

是一個不用特殊管道就可以取得資訊的日期。因此，我們以公告日作為事件基準日。 

估計期間  

事件觀察期間 

基準日 

-180 -30 -10 +10 0 
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根據Brenner(1979)的研究發現，在風險調整法模型中，市場模式與其他

較複雜的模式表現得一樣好，並且最被研究者廣泛的應用。因此本研究使用

風險調整法中的市場模式來計算期望報酬率(risk-adjusted returns model)。市

場模式主要利用最小平方法，將個別證券的系統風險(systematic risk)，即β

係數，作為個別證券報酬率的預測因子。市場模式公式如(3-8)： 

 

itmtiiit RR εβα ++=                                             (3-8) 

t = t1,t2,．．．；i =1,2,．．．,N 

 

其中： 

因變數 itR 為事件於第 t期的股票報酬 

自變數 mtR 為市場投資組合在第 t期的市場報酬 

 

異常報酬(abnormal return, AR )是利用事件期中的股票報酬率扣除估計

的期望報酬率所得到的，其計算方式如(3-9)；平均異常報酬(average abnormal 

return, AR )表示如(3-10)： 

 

( )ititit RERAR ˆ−=                                               (3-9) 

 

其中： 

itAR 為第 i種證券於第 t日的異常報酬率 

itR 為第 i種證券於事件期中第 t日的實際報酬率 

( )itRE ˆ 為第 i種證券於第 t日估計之預期報酬率 
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其中： tAR 為第 t日的平均異常報酬率， N 為樣本數目 

 

一段期間(從 1t 到 2t )之累積異常報酬(cumulative average abnormal return, 

CAR )之衡量方式如(3-11)： 

 

∑=
2

1

21,

t

t
ttt ARCAR                                               (3-11)  

  

本研究擬採用有母數檢定法的t統計量，檢定事件期中交易日的異常報酬

率是否顯著異於零。虛無假設、對立假設以及統計量如(3-12)： 

 

0H ： 0=tAR  

1H ： 0≠tAR  

 

  ( ) ( ) ∑ ∑
= =
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AR
ART
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1
               (3-12) 

 

     其中： 

tAR 為估計期間內平均異常報酬之算數平均數 

( )ARS 為估計期內平均異常報酬率之標準差 

 

我們同樣以有母數檢定法的t統計量，檢定事件期以及後續觀察期中的

累積異常報酬是否顯著異於零。虛無假設、對立假設以及統計量如(3-13)： 
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0H ： 0
21, =ttCAR  

1H ： 0
21, ≠ttCAR  

 

( ) ( ) ∑ ∑
= =

−
−

==
N

i

N

i

tt
tt

tttt
tt

N
CAR

CAR
NN

CAR
tCARtS

CAR
CART

w

1

2

1

,
,

,

21

,
,

][
)1(

1, 21

21

2121

1
(3-13) 

      

  其中： 

21 ,ttCAR 為估計期間內累積平均異常報酬之算數平均數 

         ( )1 2S CARt ,t 為估計期內累積平均異常報酬率之標準差 
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第四章 實證結果 

 

 

本章首先對本研究的樣本作基本統計敘述，再以相關係數檢定了解自變數與應變

數之間的關係，而為了避免迴歸式中自變數之間產生共線性或對參數之估計產生誤

差，因此必須對資料作共線性檢定及殘差項異質性檢定，最後再導入模型並分析結果。 

 

 

第一節 基本統計量分析 

 

表 4-1 至表 4-4 分別為本研究之基本統計表，由表 4-1 可看出近年來台灣上市公

司在現金增資時，使用詢價圈購的比例約在八成左右，明顯高於使用公開申購的數

量。表 4-2 至表 4-4 分別對本研究中詢價圈購及公開申購的承銷規模、承銷價及承銷

價折價幅度作一統計，由兩母體平均數之 t 檢定可判斷現金增資採詢價圈購或公開申

購，其承銷規模、承銷價及承銷價折價幅度皆呈顯著差異。 

 

表 4-1 上市公司現金增資家數統計表 
  90 年 91 年 92 年 小計 

詢價圈購 家數 28 52 62 142 

 比率 0.848 0.776 0.861 0.826 
公開申購 家數 5 15 10 30 

 比率 0.152 0.224 0.139 0.174 
現金增資數  33 67 72 172 

 
表 4-2 現金增資承銷價折價幅度統計表 

 最大值 最小值 平均數 中位數 標準差 t 值 

詢價圈購 0.645 -0.215 -0.067 -0.128 0.235 3.189** 
公開申購 1.872 -0.271 0.169 0.037 0.414  

註：**表示達 0.05 的顯著水準。 
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表 4-3 現金增資承銷價統計表 

 最大值 最小值 平均數 中位數 標準差 t 值 

詢價圈購 385 10 97.477 100 29.793 17.902***
公開申購 86 5 23.687 16 17.640  

註：***表示達 0.01 的顯著水準。 

 
表 4-4 現金增資承銷規模統計表 

 最大值 最小值 平均數 中位數 標準差 t 值 

詢價圈購 3835.620 13.500 143.264 47.500 385.262 4.070***
公開申購 80.750 0.821 10.739 2.865 19.643  

註：***表示達0.01的顯著水準。 

 

 

第二節 資料檢定結果 

 

 為了使資料能配適實證模型，在描述過本研究樣本的基本統計後，本節主要目的

為檢定資料是否排除共線性及迴歸殘差項異質性。 

 

一、承銷機制決策資料檢定結果 

(一)相關係數檢定 

我們以Pearson相關係數檢定檢視各個自變數與應變數之相關方向及相

關程度，若存在相關係數大於0.7的變數則代表變數之間呈現高度正相關，

必須將該變數刪除。由表4-5可知所有變數之中並無大於0.7的相關係數值，

因此不需要刪減變數。 

 

(二)共線性檢定 

共線性就是自變數間有相關性存在，一般而言以變異數膨脹因子
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(variance inflation factor, VIF)做為測度共線性的指數，若VIF<10，則代表自

變數之間無共線性問題。由表4-6可知所有自變數的VIF值皆在10以下，可知

承銷機制決策模型中，自變數之間並無共線性問題。 

 

表4-5 承銷機制決策變數之相關係數檢定 

變數 Y  1 2D D×  2X  3X  4D  5D  6 7D D×  7X  8X  

Y  1.000         

1 2D D×  -0.008 1.000        

2X  0.020 -0.066 1.000       

3X  -0.102 0.105 -0.100 1.000      

4D  -0.179 0.315 -0.134 -0.014 1.000     

5D  -0.031 -0.199 0.025 -0.075 -0.314 1.000    

6 7D D×  -0.158 0.020 0.096 0.051 0.131 0.139 1.000   

7X  0.020 0.178 -0.046 -0.078 0.312 -0.104 0.019 1.000  

8X  0.398 0.000 0.061 0.281 -0.151 0.000 -0.013 0.084 1.000 

 

表4-6 承銷機制決策變數之共線性檢定結果 

變數名稱 VIF 
資訊不對稱高且績效佳 1 2D D×  1.148 

風險趨避程度 2X  1.054 
法人持股比例 3X  2.147 

產業景氣 4D  1.406 
產業不確定性 5D  1.177 
易被購併 6 7D D×  1.080 
股票流動性 7X  3.159 
發行規模 8X  1.152 

 

二、承銷價折價現象資料檢定結果 

(一)相關係數檢定 

根據Pearson相關係數檢定，若存在相關係數大於0.7的變數則代表變數之間

呈現高度正相關，必須將該變數刪除。由表4-7可知承銷價折價現象模型中所有

變數裡並無大於0.7的相關係數值，因此不需要刪減自變數。 
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表4-7 承銷價折價現象變數之相關係數檢定 

 Dis  1m  2z  3m  4m  5z  6m  

Dis  1.000       

1m  -0.023 1.000      

2z  -0.050 0.074 1.000     

3m  0.024  -0.211 0.090 1.000    

4m  0.296  -0.212 -0.108 -0.042 1.000   

5z  -0.126  0.046 -0.011 0.118 -0.093 1.000   

6m  -0.283  -0.135 -0.079 0.326 -0.024 0.101  1.000  

 

(二)共線性檢定 

由表4-8可知有關承銷價折價現象模型中，所有自變數的VIF值皆在10

以下，表示自變數間並無共線性問題。 

 

(三)殘差項變異數異質性檢定 

White(1980)提出殘差異質性檢定法(heteroskedasticity test)，可檢驗殘差

項是否違背複迴歸模型中殘差項之變異數為均質的基本假設，若檢定結果為

不顯著，代表殘差項無異質性問題，但若檢定結果為顯著，則代表殘差具有

異質性，需要以 Newey-West 估計量解決殘差項異質性現象。由表 4-9 可知

承銷價折價現象模型中的 White 異質性檢定統計量未達 0.1 的顯著水準，因

此支持殘差項沒有變異數異質性現象。 

 

表4-8 承銷價折價現象變數之共線性檢定結果 

變數名稱 VIF 
資訊不對稱程度 1m  1.119 

主辦承銷商去年主辦承銷家數 2z 5.693 
是否為電子業 3m  1.168 
產業景氣 4m  3.008 

董監事持股比例 5z  2.483 
承銷方式 6m  1.203 
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表4-9 承銷價折價現象變數之殘差異質性檢定結果 

White 殘差異質性檢定 
F-統計量 1.610 P value 0.136 

觀察值×R-squared 12.298 P value 0.138 

 

第三節 模型實證結果 

 

一、承銷機制決策模型實證結果 

有關發行公司在現金增資時的承銷機制決策結果如表 4-10 所示，將達顯著

水準的實證結果解釋如下： 

 

1.代表法人持股比例的 3X 為正，且顯著異於零。表示機構投資人持股比率較高

的發行公司，較可能採用詢價圈購做為其配售方式，隱含機構投資人通常較普

通散戶擁有更多的私人資訊，並且也更有能力充分認購，所以在發行公司釋股

收益最大化的考量下，將傾向以詢價圈購進行現金增資。 

2.代表產業景氣的 4D 為正，且顯著異於零。表示當產業景氣良好時，發行公司傾

向使用詢價圈購進行現金增資。一般而言，發行公司在所屬產業景氣良好時進

行現金增資，應該較容易受到投資人樂觀看待，又因為詢價圈購的特點在於承

銷時程較公開申購短，對承銷商而言承銷風險較小，所以發行公司和承銷商在

議定承銷價格時能更接近市場價格，使發行公司釋股收益提高。因此，在產業

景氣良好時，發行公司會傾向以釋股收益較大的詢價圈購進行現金增資。 

3.代表產業不確定性的 5D 為負，且顯著異於零。即產業不確定性增加時，發行公

司傾向使用公開申購進行現金增資。詢價圈購的釋股收益雖然較公開申購為

大，但是釋股收益之變異也大於公開申購，我們認為這是因為相較於公開申

購，詢價圈購的配售對象大多為法人，若有部份法人對於最後議定的承銷價格

不滿意可能會放棄圈購，使得發行公司釋股收益的不確定性增加，而公開申購
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承銷時程較長，訂價相對較保守，所以能以折價吸引足夠的投資人參與抽籤，

釋股收益反而較穩定。因此在產業不確定性增加時，發行公司為了避免承銷失

敗，應該會傾向使用釋股收益之變異較小的公開申購。 

4. 代表發行規模的 8X 為正，且顯著異於零。代表發行公司現金增資的發行規模

愈大，愈傾向使用詢價圈購。由於發行公司若以公開申購現金增資，則承銷商

收入來源為投資人抽籤之手續費，若是以詢價圈購現金增資，則承銷商主要收

入為發行公司之付給承銷商的承銷費用。所以發行規模愈大，承銷費用佔承銷

金額即愈小，發行公司在發行成本規模效果的考量下，將傾向使用詢價圈購進

行現金增資。 

 

表4-10 承銷機制決策模型實證結果 

變數 係數值 標準誤 z 統計量 p 值 
資訊不對稱高且績

效佳 1 2D D×  
0.622 0.598 1.040 0.298 

風險趨避程度 2X  -0.106 0.247 -0.429 0.667 
法人持股比例 3X  0.899 0.303 2.968 0.003*** 

產業景氣 4D  1.430 0.643 2.223 0.026** 
產業不確定性 5D  -1.001 0.578 -1.730 0.083* 
易被購併 6 7D D×  -0.804 0.515 -1.559 0.119 
股票流動性 7X  0.033 0.264 0.128 0.898 
發行規模 8X  3.966 0.895 4.428 0.000*** 

C 1.958 0.673 2.906 0.003*** 
註: 1.模型正確區別率=0.803，df=8，Nagelkerke R-square=0.538。 

2.模型存在與否之 Chi-square=42.720，P-value=0.000。 

3.*表示達 0.10 的顯著水準，**表示達 0.05 的顯著水準，***表示達 0.01 的顯著水準。 

 

二、羅吉斯模型預測率之解釋 

表4-11為承銷機制決策變數導入羅吉斯模型後，再將分割點設為0.5以測試模

型預測準確率。可看出當預測值為詢價圈購時，實際結果也為詢價圈購的準確率

較高，達88.04%。但在公開申購的預測準確率則明顯偏低，僅達43.40%，可能
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是因為在取樣期間公開申購的樣本數較少的關係。但就模型整體而言準確率達

80.26%。 

 

表4-11 承銷機制決策模型準確度 

 預測值=0 預測值=1 預測率 

觀察值=0 13 17 43.40% 
觀察值=1 17 125 88.04% 
加總 30 142  

整體預測率   80.26% 

 

 

三、承銷價折價現象模型實證結果 

有關發行公司在現金增資時，承銷價折價現象之實證結果如表 4-12 所示。

將達顯著水準的實證結果解釋如下： 

 

1.代表資訊不對稱程度的 1m 為正，且顯著異於零。表示資訊不對稱程度愈高的公

司在現金增資時必須承受較大的折價幅度。我們認為資訊不對稱程度愈高的公

司，應該會使承銷商更保守的計算承銷價格，投資人對該公司也較不了解，因

此發行公司必須以較大的折價幅度才能完成現金增資。 

2. 代表產業景氣的 4m 為負，且顯著異於零。即發行公司在產業景氣好的時候實

行現金增資確實會使得承銷價的折價幅度減少。當公司在所屬產業景氣良好時

進行現金增資，應該會使投資人更樂觀看待公司的價值，所以發行公司和承銷

商在議定承銷價格時能更接近市場價格，使折價幅度縮小。 

3. 代表承銷方式的 6m 為負，且顯著異於零。代表公開申購的確會有較大的折價

幅度，可能是因為在我國現行的公開申購制度中，從承銷價格決定之後到股票

上市之間，仍有段作業時間，所以公司與承銷商必須保守地訂定承銷價格，以

免有增資失敗的情形發生，而在詢價圈購制度下，作業時間相對公開申購制度

來得短，因此有較小的折價幅度。 
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表4-12 承銷價折價現象模型實證結果 

變數 係數值 標準誤 t 統計量 p 值 
資訊不對稱程度 1m  0.286 0.135 1.727 0.0824* 

主辦承銷商去年主辦承

銷家數 2z  

-0.013 0.033 -0.396 0.693 

是否為電子業 3m  0.098 0.070 1.392 0.168 
產業景氣 4m  -0.170 0.062 -2.720 0.008*** 

董監事持股比例 5z  -0.027 0.038 -0.704 0.483 
承銷方式 6m  -0.203 0.069 -2.943 0.004*** 

C 0.001 0.079 0.009 0.992 
註: 1.模型解釋能力 R-squared=0.353。 

2.模型存在與否之 F-statistic=4.310，P-value=0.00。 

3. *表示達0.10的顯著水準，***表示達0.01的顯著水準。 

 

四、研究假說預期及實證結果對照 

表 4-13 為本文有關現金增資承銷決策及折價現象的研究假說預期及實證結

果對照表，由實證可知除了假說四及假說十一以外，其餘實證結果在方向上皆與

研究假說預期符合，部份變數無法達到顯著水準，可能需要將樣本進一步分類以

突顯變數的效果，將在後續研究作詳細說明。 

 

表 4-13 假說預期及實證對照表 

現金增資承銷配售機制決策研究假說 預期符號 實證結果 

H1：資訊不對稱高且績效佳的公司，傾向使用詢價圈

購來進行現金增資 
＋ ＋(不顯著)

H2：風險較小的發行公司，傾向使用詢價圈購來進行

現金增資 
－ －(不顯著)

H3a：當股市處於繁榮時期時，發行公司較可能以詢價

圈購來進行現金增資 
＋ ＋ 

H3b：當市場不確定性較大時，發行公司較可能以公開

申購來進行現金增資 

－ － 
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表4-13 假說預期及實證對照表(續) 

現金增資承銷配售機制決策研究假說 預期符號 實證結果 

H4：發行公司之董、監事若希望能維持公司之控制權，

會傾向於採用詢價圈購 
＋ －(不顯著)

H5：機構持股比率較高的發行公司，較傾向使用詢價

圈購來進行現金增資 
＋ ＋ 

H6：股票流動性較差的發行公司，傾向於使用公開申

購來進行現金增資 
＋ ＋(不顯著)

H7：發行規模較大的發行公司，現金增資傾向使用詢

價圈購 
＋ ＋ 

現金增資承銷價格折價現象研究假說 預期符號 實證結果 

H8：發行公司若以公開申購進行現金增資，其承銷價

格之折價幅度較詢價圈購者大 
－ － 

H9：資訊不對稱高的發行公司在現金增資時，其承銷

價格折價幅度較資訊不對稱低者大 
＋ ＋ 

H10：信譽較良好的承銷商主辦的現金增資案，其承銷

價格折價幅度比信譽較差者小 
－ －(不顯著)

H11：發行公司為電子業，現金增資承銷價格折價幅度

較非電子業小 
－ ＋(不顯著)

H12：當產業處於繁榮時期時，現金增資承銷價格折價

幅度較小 
－ － 

H13：董、監事持股比例較高的公司，現金增資承銷價

格折價幅度較董、監事持股比例較低者小 
－ －(不顯著)

 

五、現金增資宣告效果之實證結果 

由表4-14可看出現金增資在事件期間內的平均異常報酬率( tAR )。本研究發
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現台灣上市公司的現金增資案宣告只有在宣告日(t=0)及宣告日前二日(t=-2)造成

股價有正面而顯著的反應，並達到0.1與0.05的顯著水準，但漲幅均不大，分別為

0.45%及1.12%，這樣的結果可能表示就平均而言，台灣股市對現金增資宣告的

反應快速，因此雖然宣告日的前後兩天內能產生正的平均異常報酬，卻不會持續

出現異常報酬現象。 

 

表4-14 全體現金增資樣本之平均異常報酬 

t 日 
平均異常報酬率

tAR (%) 
t 值 

-10 -0.089 -0.474 

-9 -0.023 -0.238 

-8 -0.128 -0.792 

-7 -0.131 -0.630 

-6 -0.279 -1.148 

-5 0.063 0.251 

-4 0.078 0.831 

-3 0.131 0.859 

-2 0.450 2.153** 

-1 -0.031 -1.076 

0 1.122 1.854* 

1 0.188 0.895 

2 -0.247 -0.791 

3 -0.277 -1.558 

4 -0.122 -0.592 

5 0.170 0.518 

6 -0.077 -1.322 

7 -0.251 -1.240 

8 -0.105 -0.983 

9 -0.336 -1.610 

10 -0.382 -1.047 

註: *代表顯著水準 0.10，**代表顯著水準 0.05。  
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圖4-1 不同承銷方式之平均異常報酬圖 

 

我們再從不同承銷方式分析平均異常報酬是否有差異。從圖4-1及表4-15中

可以發現，詢價圈購除了在宣告日當天有較大的異常報酬現象(1.178%)，在其他

時點上平均異常報酬都維持在 %4.0± 的範圍之內，而以公開申購進行現金增資的

平均異常報酬波動明顯較大，再從不同承銷方式之 tAR 差異分析可以發現除了t=4

以外，在宣告日之後，採詢價圈購進行現金增資的平均異常報酬皆大於以公開申

購進行現金增資的平均異常報酬，其中t=3及t=6達顯著差異。 

 

為了衡量不同的承銷方式在特定的事件窗口是否有不同的累積異常報酬，首

先必須定義事件窗口的範圍。我們取(-10,0)衡量不同承銷方式在宣告前是否有不

同的累積異常報酬，其次，從宣告日開始到圈購或申購結束這段期間，對該公司

現金增資案有興趣的投資人應該會儘可能蒐集該公司的資訊，決定是否參與現金

增資，所以我們選取宣告開始至圈購及申購結束日的(0,3)作為事件窗口，最後我

們選取宣告開始至觀察期結束日的(0,10)作為事件窗口，探討在現金增資宣告後

不同承銷方式是否會延續累積異常報酬差異。根據表4-16，我們可以發現在宣告

前不同方式的現金增資，其累積異常報酬並沒有顯著的差異，但是在(0,3)及(0,10)
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兩組事件窗口，不同承銷方式進行現金增資在宣告日之後，其累積異常報酬確實

有顯著的差異。 

 

表 4-15 不同承銷方式之平均異常報酬( tAR )差異分析 

詢價圈購 公開申購 
不同承銷方式之

tAR 差異分析 
t 日 

tAR (%) t 值 tAR (%) t 值 tAR 差異 t 值 

0 1.178 1.729* 0.918 1.539 0.259 0.408 

1 0.202 0.947 -0.038 -0.064 0.240 0.376 

2 -0.172 -0.751 -0.344 -0.513 0.171 0.238 

3 -0.099 -0.442 -1.137 -2.148** 1.038 1.776* 

4 -0.248 -1.172 0.559 1.139 -0.806 -1.484 

5 0.204 1.023 -0.100 -0.151 0.304 0.431 

6 0.152 0.623 -1.258 -2.128** 1.410 2.153** 

7 -0.244 -1.158 -0.349 -0.767 0.104 0.205 

8 -0.064 -0.271 -0.511 -1.066 0.447 0.871 

9 -0.309 -1.608 -0.576 -1.357 0.266 0.563 

10 -0.211 -0.950 -0.838 -1.697* 0.626 1.137 

註: *代表顯著水準0.10，**代表顯著水準0.05。 

 

我們認為造成差異的原因在於股權結構不同，由於機構投資人持股比例較高

的發行公司多採用詢價圈購進行現金增資，而且詢價圈購的投資人也多以機構投

資人為主，而機構投資人擁有較完整的資訊，且有較好的監控能力所以對公司的

價值較了解，因此較不受宣告前後消息面的干擾，反之，一般投資人由於資訊掌

握較差，當股價一有變化時即可能進場操作，加劇股價的漲跌幅。因此，以詢價

圈購進行的現金增資，在宣告前後股價的變化幅度較小是合理的。 
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表 4-16 不同承銷方式之在特定事件窗口下平均累積異常報酬(CARt)差異表 

事件窗口(t1,t2) 詢價圈購 tCAR (%) 公開申購 tCAR (%) t 值 

(-10,0) 0.361 -2.018 1.245 

(0,3) 1.108 -0.800 2.648** 

(0,10) -0.313 -3.672 4.275*** 

註：**表示顯著水準0.05，***表示顯著水準0.01。 

 
 

第四節 實證結果總結 

 

我們在經過 Pearson 相關係數檢定、VIF 共線性檢定及 Whit 殘差項變異數異質性

檢定後，分別以 Logistic Model、複迴歸模型實際驗證上市公司現金增資之承銷方式

決策及承銷價折價現象，再以事件研究法探討現金增資之宣告效果及不同承銷方式是

否造成宣告效果的不同，最後得到以下結論： 

 

1.機構投資人持股比率較高的上市公司，傾向使用詢價圈購做為現金增資方式。 

2.上市公司在產業景氣較好或產業不確定性較小時，傾向使用詢價圈購做為現金

增資方式。 

3.上市公司若釋股規模較大時，傾向使用詢價圈購做為現金增資方式。 

4.整體而言，Logistic Model 模型對上市公司承銷方式的預測準確率為 80.26%。 

5.資訊不對稱程度愈高的公司在現金增資時折價幅度較大。 

6.當產業景氣較好時，現金增資的承銷價折價幅度較小。 

7.公開申購相較於詢價圈購有較大的折價幅度。 

8.現金增資在宣告日前二日及當日有正向的平均異常報酬。 

9.採詢價圈購的現金增資在宣告日後，其平均累積異常報酬顯著大於採用公開申

購的平均累積異常報酬。 
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第五章 結論與建議 
 

 

本章為本研究之結論與建議，主要分為兩節，第一節是根據研究假說及實證結果

匯整本研究之結論，第二節是對後續研究者之建議。  

 

 

第一節 結論 

 

本文的研究目的為探討台灣上市公司在現金增資時選擇承銷配售機制決策的因

素、承銷價格折價現象及現金增資的宣告效果。我們根據國內外文獻回顧及本文的研

究假說分別從資訊不對稱、股票流動性、市場因素以及股權結構等角度以logistic 

model、複迴歸模型實際驗證上市公司現金增資之承銷方式決策及承銷價折價現象，

再以事件研究法探討現金增資之宣告效果及不同承銷方式是否造成宣告效果有差

異，經過Pearson相關係數檢定、VIF共線性檢定及Whit殘差項變異數異質性檢定後，

研究結果如下： 

 

1.發行公司在現金增資時若有較高的機構投資人持股比率或發行規模愈大，較可能採

用詢價圈購做為其現金增資的配售方式，可能隱含機構投資人較普通散戶擁有更多

的私人資訊，並且也更有能力充分認購，因此發行公司在釋股收益最大化的考量

下，傾向以詢價圈購辦理現金增資。另一方面，由於發行公司若以公開申購現金增

資，則承銷商收入來源為投資人抽籤之手續費，若是以詢價圈購現金增資，則承銷

商主要收入為發行公司之付給承銷商的承銷費用。所以發行規模愈大，承銷費用佔

承銷金額即愈小，發行公司在發行成本規模效果的考量下，將傾向使用詢價圈購進

行現金增資。 
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2.當產業景氣良好時，發行公司傾向使用詢價圈購現金增資，當產業不確定性增加

時，發行公司傾向使用公開申購作為現金增資的方式。我們認為發行公司在所屬產

業景氣良好時進行現金增資，應該較容易受到投資人樂觀看待，又因為詢價圈購的

特點在於承銷時程較公開申購短，對承銷商而言承銷風險較小，所以發行公司和承

銷商在議定承銷價格時能更接近市場價格，使發行公司現金增資的承銷折價幅度減

少，釋股收益提高。但是相對的，若有部份法人對於最後議定的承銷價格不滿意可

能會放棄圈購，使得發行公司釋股收益的不確定性增加，而公開申購承銷時程較

長，訂價相對較保守，所以能以折價吸引足夠的投資人參與抽籤，釋股收益反而較

穩定。此結果支持 Benveniste and Busaba(1997)所提出的論點，即詢價圈購之期望收

益及期望收益之變異皆較公開申購配售為大。 

 

3.資訊不對稱程度愈高的公司在現金增資時必須承受較大的折價幅度。我們認為資訊

不對稱程度愈高的公司，應該會使承銷商更保守的計算承銷價格，投資人對該公司

也較不了解，因此發行公司必須以較大的折價幅度吸引投資人參與現金增資才能增

資成功。 

 

4.我國現行的公開申購制度中，從承銷價格決定之後到股票上市之間，仍有段作業時

間，所以公司與承銷商必須保守地訂定承銷價格，以免有增資失敗的情形發生，而

在詢價圈購制度下，作業時間相對公開申購制度來得短，因此有較小的折價幅度，

經由我們的實證結果也發現此現象。 

 

5.本研究發現台灣上市公司的現金增資案宣告只有在宣告日前後二日造成股價有小

幅正面(0.45%及1.12%)而顯著的反應，代表台灣股市對現金增資宣告的反應快速，

因此雖然宣告日的前後兩天內能產生正的平均異常報酬，卻不會持續出現異常報酬

現象。 
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6.詢價圈購除了在宣告日當天有較大的異常報酬現象(1.178%)，在其他時點上平均異

常報酬都維持在 %4.0± 的範圍之內，而以公開申購進行現金增資的平均異常報酬波

動明顯較大，在宣告日之後，詢價圈購其累積異常報酬亦確實較公開申購大。我們

認為造成差異的原因在於股權結構不同，由於機構投資人持股比例較高的發行公司

多採用詢價圈購進行現金增資，而且詢價圈購的投資人也多以機構投資人為主，而

機構投資人擁有較完整的資訊，且有較好的監控能力所以對公司的價值較了解，因

此較不受宣告前後消息面的干擾，反之，一般投資人由於資訊掌握較差，當股價一

有變化時即可能進場操作，加劇股價的漲跌幅。因此，以詢價圈購進行的現金增資，

在宣告前後股價的變化幅度較小是合理的。 

 

 經由本研究可知採用不同承銷方式對發行公司之影響也不同，採用詢價圈購的優

點在於承銷時程短，一般而言有較小的折價，當承銷順利時往往有較高的釋股收益，

但是承銷的固定成本也相對較大，在產業景氣不確定高時，收益的變異也相對提高。

因此，若發行公司釋股規模較小或是希望透過現金增資分散股權結構，採用公開申購

應該是較好的選擇。除了承銷方式明顯影響折價以外，發行公司可透過減少資訊不對

稱的方式，或是在產業景氣良好時進行現金增資，可以降低折價成本。 

 

表5-1為近期現金增資採不同承銷方式之比較實例，我們發現使用詢價圈購進行

現金增資的公司，總承銷金額及折價幅度確實較大，此發現與我們假說及實證相符

合。在宣告效果方面，雖然在宣告日當天不同承銷方式的異常報酬差異極小(0.22%)，

但是從累積異常報酬中仍然可以發現，在宣告至圈購或申購結束日這段期間內，詢價

圈購的表現較公開申購為佳。 
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表5-1 不同承銷方式比較實例 

發行公司(證券代號) 耀勝電子(3207) 燁興企業(2007) 

承銷方式 詢價圈購 公開申購 
圈購或申購開始至結束日 2006.03.23-2006.03.28 2006.05.19-2006.05.22 

總承銷金額(元) 110,160,000 88,851,600 
折價幅度 11.76% 21.11% 

宣告日之 AR 2.00% 1.78% 
宣告至圈購或申購結束日之 CAR -0.50% -4.44% 

 

第二節 建議 

 

站在發行公司的立場，雖然詢價圈購制度使得承銷時程大為縮短，能增加籌資效

率及減少承銷價折價幅度，但由於承銷商可透過詢價圈購自由分配股票，造成承銷商

往往會將新股分配給具有長期關係的機構投資人，而我國的股票市場是以散戶佔大多

數，不同於外國以法人為主，所以分配公平性的爭議便隨之而來，而公開申購雖然較

耗費時日，但是採用抽籤的方式相對較公平。因此，詢價圈購如何公平分配及如何提

高公開申購的籌資效率應該是主管機關可以努力改革承銷制度的方向。 

 

最後，由於本研究之樣本為上市公司現金增資案件並排除體質特殊之金融保險

業，因此後續研究者可考慮針對樣本作更詳細的區別，將有助於提升模型解釋能力及

模型區別能力。例如將電子產業再細分各種電子族群，或從公司特性以及現金增資動

機…等角度切入，以更深入了解台灣上市公司現金增資的相關問題。 
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附錄一 目前我國現金增資之承銷制度 

 

 

在1995年以前，我國現金增資的承銷方式僅限於公開申購配售一種，然而有鑑於

市場利用人頭戶申購的情形頗為普遍，致使公開申購的公平性受到質疑，而承銷商應

有的調查、評估、諮詢之顧問功能及承銷配售之功能皆無法有效發揮，因此為配合資

本市場之健全發展，台北市證券商同業公會遂參酌歐美與日本等國家的承銷機制，訂

定新版的「證券商承銷有價證券處理辦法」，使國內發行公司在現金增資時，多了詢

價圖購可供選擇。 

 

公開申購為最傳統的承銷配售方式，由投資人向承銷商申購公開發行的增資股

票，若認購數量超過發行數量則承銷商必須以抽籤方式來決定銷售之對象。由於承銷

價格的決定是由發行公司與承銷商共同議定，因此承銷價格較不具市場性，並且有人

頭戶參與抽籤的問題。1997年證券公會修訂程序後簡化抽籤程序，而且提高參與抽籤

投資人的資格限制，藉此促進證券市場的發行效率1。 

 

詢價圈購承銷配售方式是由主辦承銷商舉辦說明會辦理詢價圈購，再將詢價結果

加以彙整，視市場投資人的需求狀況，依證期會公布「股票承銷價格訂定使用財務資

料注意事項」之慣用公式及現行其他合理方式訂出參考價，而後與發行公司議定合理

的承銷價格，最後通知參與詢價圈購投資人可認購的股數與價格，經投資人承諾認購

之後，則於期限內繳交股款完成交易。而投資人參與詢價圈購僅係表達認購意願；承

銷商受理圈購亦僅係探求投資人之認購意願，雙方並無購買或銷售之義務。主辦承銷

商視投資人詢價圈購情況後，與有價證券持有人或發行公司議定實際承銷價格後，承

銷商得自主決定銷售對象；被銷售對象亦得自主決定是否認購。新版承銷辦法規定公

                                                 
1根據證券公會修訂之「證券商辦理公開申購配售作業處理程序」，參與抽籤的投資人需開立交易銀行

戶、集保戶，藉此改善人頭戶申購的問題並將證券從申購至上市的時間縮短至 22 天。 
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司在現金資時可選擇以詢價圈購做為其承銷機制，惟詢價圈購的股數僅限於總承銷股

數的50%，其餘股數仍必須採用公開申購配售的方式發行2。 

 

 承銷方式由公開申購的單一選擇，走向詢價圈購與公開申購相互配合，主要有以

下幾點不同。其一是公開申購配售的對象僅限於本國國民，而詢價圈購的對象則納入

了本國與外國專業的機構法人，此一改革將有助於次級市場價格的穩定，並健全資本

市場的結構。而在承銷價格的訂定方面，由於詢價圈購是以市場的供需來決定其承銷

價格，因此承銷價格較具有市場性，可有效降低投資人預期價差的心理。同時，由於

公開申購仍維持每人限制申購一申購單位的限制，詢價圈購的認購數量限制大幅放寬

為總承銷股數的3%，此舉除了可以避免市場利用人頭戶申購的情形之外，也可以鼓

勵專業機構法人的參與；附表為現金增資配售方式比較表，比較項目與差異如表A-1

所示： 

表A-1 現金增資配售方式比較表 

比較項目 公開申購 詢價圈購 
配售對象 以中華民國國民為限。 本國之國民、法人、基

金，外國之投資機構及特

定之華僑及外國人。 
承銷價格之決定 以慣用公式計算參考價

格後，由承銷商與發行公

司共同議定承銷價。 

主辦承銷商於彙總圈購

情況後，參考以慣用公式

計算之參考價與發行公

司議定實際承銷價格，若

有公開申購部份其承銷

價格應一致。 
配售數量之限制 中籤之投資人每人配售

一張為限。 
得標量以該次承銷總數

之3%為限。但法人募集

之證券基金、外國專業投

資機構不在此限。 

 

                                                 
21998 年 3 月 5 日由北市證券同業公會增訂「證券承銷商詢價圈購配售辦法」第四條之一規定，已上

市(櫃)公司以現金增資全數提出承銷且以全數辦理詢價圈購配售之承銷案件(海外存託憑證除外)，承銷

團應保留詢價圈購可配售總數量 50%。 
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附錄二 本研究選取樣本 

 

表A2-1 樣本選取一覧表 

發行公司 代號 承銷方式 公開承銷張數 圈購期間 or 公開申購日 

佳錄科技 2318 公開申購 1,000 90.01.18 
達碁科技 2409 公開申購 3,000 90.02.19 
宏全國際 9939 公開申購 1,000 90.07.16 
南亞科技 2408 公開申購 2,000 90.07.24 
太空梭資科 2440 公開申購 1,000 90.08.21 
冠西電子 2466 詢價圈購 6,075  90.01.04-90.01.05 
毅嘉科技 2402 詢價圈購 5,525  90.04.06-90.04.09 
麗台科技 2465 詢價圈購 6,900  90.04.06-90.04.10 
鼎元光電 2426 詢價圈購 4,000  90.04.09-90.04.10 
強茂 2481 詢價圈購 7,650 90.04.06-90.04.11 

瑞軒科技 2489 詢價圈購 12,600 90.04.16-90.04.20 
台灣大哥大 3045 詢價圈購 6,500  90.04.27-90.04.30 
錩新科技 2415 詢價圈購 2,700  90.05.03-90.05.07 

華經資訊企業 2468 詢價圈購 1,350  90.05.08-90.05.11 
和立聯合科技 2479 詢價圈購 2,700  90.05.18-90.05.23 

奇普仕 3020 詢價圈購 5,100  90.05.19-90.05.23 
衛道科技 3021 詢價圈購 5,400  90.05.29-90.06.01 
威健實業 3033 詢價圈購 7,225  90.06.01-90.06.06 
研華 2395 詢價圈購 8,500  90.06.23-90.06.27 

環隆科技 2413 詢價圈購 6,375  90.07.05-90.07.10 
仲琦科技 2419 詢價圈購 7,155  90.07.20-90.07.24 
台灣大哥大 3045 詢價圈購 89,400  90.07.23-90.07.25 
力信興業 2469 詢價圈購 5,610  90.08.09-90.08.13 
友達光電 2409 詢價圈購 85,000  90.08.28-90.08.31 
台灣大哥大 3045 詢價圈購 65,000 90.10.05-90.10.09 

利碟 2443 詢價圈購 6,650 90.10.12-90.10.12 
友達光電 2409 詢價圈購 85,000 90.10.24-90.10.29 
車王電子 1533 詢價圈購 4,500 90.10.26-90.10.29 
信邦電子 3023 詢價圈購 3,600 90.11.09-90.11.12 
文曄科技 3036 詢價圈購 2,700 90.11.09-90.11.14 
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發行公司 代號 承銷方式 公開承銷張數 圈購期間 or 公開申購日 

統懋半導體 2434 詢價圈購 4,250 90.12.03-90.12.06 
雅新實業 2418 詢價圈購 6,900 90.12.06-90.12.07 
聚碩科技 6112 詢價圈購 5,670 91.03.12-91.03.15 
聚碩科技 6112 詢價圈購 2,898 91.03.29-91.04.01 

和立聯合科技 2479 詢價圈購 12,240 91.03.28-91.04.02 
奇力新電子 2456 詢價圈購 6,650 91.04.01-91.04.04 
增你強 3028 詢價圈購 3,500 91.04.04-91.04.10 
漢平工業 2488 詢價圈購 2,550 91.04.08-91.04.11 
文曄科技 3036 詢價圈購 7,200 91.04.10-91.04.12 
文曄科技 3036 詢價圈購 7,200 91.04.19 
美齊科技 2442 詢價圈購 6,750 91.04.19-91.04.22 
訊舟科技 3047 詢價圈購 1,800 91.05.09-91.05.14 
中華航空 2610 詢價圈購 40,500 91.05.20-91.05.23 
威健實業 3033 詢價圈購 5,100 91.05.23-91.05.27 
凌華科技 6166 詢價圈購 2,720 91.05.23-91.05.27 
奇普仕 3020 詢價圈購 5,400 91.06.10-91.06.13 
友旺科技 2444 詢價圈購 10,320 91.06.12-91.06.17 
敬鵬工業 2355 詢價圈購 17,190 91.06.13-91.06.18 
台揚科技 2314 詢價圈購 11,400 91.06.17-91.06.19 
東貝光電 2499 詢價圈購 4,675 91.07.01-91.07.02 
威健實業 3033 詢價圈購 5,100 91.07.04-91.07.07 
鼎新電腦 2447 詢價圈購 4,500 91.07.09-91.07.11 
瑞智精密 4532 詢價圈購 8,800 91.07.10-91.07.12 
世平興業 2416 詢價圈購 3,400 91.07.11-91.07.15 
力信興業 2469 詢價圈購 5,385 91.07.15-91.07.17 
台灣大哥大 3045 詢價圈購 53,750 91.07.18-91.07.19 
互億科技 6172 詢價圈購 2,550 91.07.25-91.07.26 
光磊科技 2340 詢價圈購 11,050 91.07.28-91.07.30 
中華映管 2475 詢價圈購 499,500 91.08.01-91.08.06 
世昕企業 2389 詢價圈購 6,300 91.08.05-91.08.07 
冠西電子 2466 詢價圈購 1,800 91.08.05-91.08.06 
雅新實業 2418 詢價圈購 13,500 91.08.26-91.08.27 
勤美公司 1532 詢價圈購 3,150 91.08.26-91.08.29 
捷泰精密 6165 詢價圈購 3,600 91.09.09-91.09.10 
神腦國際 2450 詢價圈購 5,100 91.09.19-91.09.24 
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發行公司 代號 承銷方式 公開承銷張數 圈購期間 or 公開申購日 

太空梭高傳真 2440 詢價圈購 7,000 91.09.20-91.09.23 
今皓實業 3011 詢價圈購 3,231 91.09.20-91.09.23 
柏承科技 6141 詢價圈購 1,700 91.09.23-91.09.24 

日勝生活科技 2547 詢價圈購 2,700 91.10.07-91.10.08 
揚智科技 3041 詢價圈購 7,650 91.10.09-91.10.14 
訊連科技 5203 詢價圈購 8,800 91.10.16-91.10.21 
鎰勝工業 6115 詢價圈購 3,230 91.10.21-91.10.23 
一詮精密 2486 詢價圈購 2,850 91.10.24-91.10.25 
旺宏電子 2337 詢價圈購 38,000 91.10.28-91.10.29 
義隆電子 2458 詢價圈購 9,040 91.11.04-91.11.07 
友尚公司 2403 詢價圈購 20,250 91.11.07-91.11.11 
新麗企業 9944 詢價圈購 2,650 91.11.11-91.11.13 
旺宏電子 2337 詢價圈購 30,400 91.11.15-91.11.20 

帆宣系統科技 6196 詢價圈購 4,250 91.11.19-91.11.22 
台灣福興工業 9924 詢價圈購 4,750 91.11.22-91.11.26 
宏達科技 3004 詢價圈購 4,500 91.11.22-91.11.26 
如興製衣 4414 詢價圈購 1,800 91.12.09 

台灣百和工業 9938 詢價圈購 4,050 91.12.09-91.12.12 
必翔實業 1729 公開申購 990  91.03.04 
美齊科技 2442 公開申購 2,125  91.05.10 
成霖企業 9934 公開申購 1,318  91.06.12 
宏全國際 9939 公開申購 1,020  91.07.10 

廣隆光電科技 1537 公開申購 595  91.07.15 
世平興業 2416 公開申購 1,275  91.08.27 
榮星電線 1617 公開申購 665  91.08.28 
鼎元光電 2426 公開申購 2,125  91.09.26 
冠西電子 2466 公開申購 1,513  91.09.30 

台灣茂矽電子 2342 公開申購 38,000  91.10.08 
華立企業 3010 公開申購 1,700  91.11.04 
慶豐富實業 9935 公開申購 937  91.11.11 
晶元光電 2448 公開申購 978  91.11.13 
南亞科技 2408 公開申購 29,750  91.11.15 
長榮航空 2618 公開申購 18,700  91.12.05 
神基科技 3005 詢價圈購 8,500 92.01.14-92.01.17 
宏傳電子 3039 詢價圈購 1,620 92.03.10-92.03.13 
悠克電子 6131 詢價圈購 2,850 92.03.25-92.03.28 
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亞洲光學 3019 詢價圈購 10,400 92.03.27-92.03.31 
日揚科技 6208 詢價圈購 1,800 92.03.27-92.04.01 
全懋精密 2446 詢價圈購 18,000 92.03.31-92.04.03 
亞翔工程 6139 詢價圈購 5,550 92.03.31-92.04.03 
居易科技 6216 詢價圈購 1,440 92.04.07-92.04.10 
正文科技 4906 詢價圈購 10,800 92.04.19-92.04.22 
憶聲電子 3024 詢價圈購 6,800 92.04.21-92.04.24 
長榮航空 2618 詢價圈購 43,000 92.04.23-92.04.28 
晟銘電子 3013 詢價圈購 2,550 92.04.28-92.05.02 

全懋精密科技 2446 詢價圈購 14,580 92.05.02-92.05.05 
華豐橡膠 2109 詢價圈購 6,000 92.05.02-92.05.06 
萬國電腦 3054 詢價圈購 3,300 92.05.08-92.05.13 
駿億電子 3056 詢價圈購 1,440 92.05.08-92.05.09 
品佳公司 2470 詢價圈購 4,350 92.05.08-92.05.12 
銳普電子 6132 詢價圈購 3,500 92.05.08-92.05.12 
大傳企業 6119 詢價圈購 3,400 92.05.12-92.05.15 
天瀚科技 6225 詢價圈購 7,100 92.05.19-92.15.22 
旭展電子 6195 詢價圈購 1,700 92.05.19-92.15.22 
弘裕企業 1474 詢價圈購 2,700 92.05.23-92.05.27 
力特光電 3051 詢價圈購 8,550 92.05.26-92.05.29 

全台晶像公司 3038 詢價圈購 2,750 92.05.23-92.05.28 
力特光電 3051 詢價圈購 5,700 92.05.23-92.05.24 
增你強公司 3028 詢價圈購 4,250 92.06.09-92.06.11 
新光鋼鐵 2031 詢價圈購 2,720 92.06.13-92.06.17 
燁輝企業 2023 詢價圈購 2,585 92.06.23-92.06.26 
聚陽實業 1477 詢價圈購 4,750 92.06.27-92.06.30 
零壹科技 3029 詢價圈購 2,200 92.06.27-92.06.30 
希華晶體 2484 詢價圈購 2,700 92.07.07-92.07.09 
鈺德科技 3050 詢價圈購 5,200 92.07.11-92.07.15 
陽明海運 2609 詢價圈購 70,900 92.07.14-92.07.17 
超豐電子 2441 詢價圈購 8,500 92.07.14-92.07.17 
華通電腦 2313 詢價圈購 17,700 92.07.15-92.07.18 
特力公司 2908 詢價圈購 4,600 92.07.18-92.07.21 
富爾特科技 6136 詢價圈購 4,500 92.07.21-92.07.24 
勤美公司 1532 詢價圈購 5,100 92.08.03-92.08.06 
東台精機 4526 詢價圈購 3,150 92.08.04-92.08.06 
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星通資訊 3025 詢價圈購 1,800 92.08.15-92.08.19 
中華映管 2475 詢價圈購 45,000 92.08.22-92.08.26 
飛捷科技 6206 詢價圈購 1,800 92.09.10-92.09.15 
聯華電子 2303 詢價圈購 17,000 92.09.18-92.09.19 
文曄科技 3036 詢價圈購 7,200 92.09.22-92.09.25 

帆宣系統科技 6196 詢價圈購 4,930 92.09.29-92.10.02 
精技電腦 2414 詢價圈購 3,600 92.10.06-92.10.08 
隴華電子 2424 詢價圈購 1,350 92.10.13-92.10.15 
耿鼎企業 1524 詢價圈購 1,800 92.10.13-92.10.16 
旺宏電子 2337 詢價圈購 383,562 92.10.16-92.10.17 
菱生精密 2369 詢價圈購 5,100 92.10.20-92.10.23 
鼎元光電 2426 詢價圈購 2,700 92.10.20-92.10.23 
台郡科技 6269 詢價圈購 5,565 92.10.27-92.10.29 
聯發科技 2454 詢價圈購 5,000 92.10.27-92.10.28 

生達化學製藥 1720 詢價圈購 3,410 92.11.03-92.11.06 
東元電機 1504 詢價圈購 77,069 92.11.03-92.11.04 
光磊科技 2340 詢價圈購 161,500 92.11.10-92.11.12 
錩泰工業 1541 詢價圈購 4,250 92.11.29-92.12.02 
四維航業 5608 詢價圈購 2,550 92.12.01-92.12.04 

建興電子科技 8008 詢價圈購 17,600 92.12.02-92.12.03 
長榮海運 2618 詢價圈購 35,436 92.12.01-92.12.03 
柏承科技 6141 詢價圈購 2,015 92.12.17-92.12.18 
四維航業 5608 詢價圈購 1,955 92.12.22-92.12.24 
華泰電子 2329 公開申購 13,500 91.12.27 
清三電子 2335 公開申購 1,800 92.01.17 
廣輝電子 3012 公開申購 36,900 92.05.02 
奇美電子 3009 公開申購 42,500 92.06.09 
三洋紡織 1472 公開申購 1,573 92.07.02 
弘裕企業 1474 公開申購 1,275 92.07.22 
南緯實業 1467 公開申購 2,600 92.08.15 
全漢企業 3015 公開申購 544 92.09.01 
花仙子企業 1730 公開申購 782 92.10.01 
泰豐輪胎 2102 公開申購 340 92.10.08 

 

 


