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增資股票折價幅度、承銷風險
與流動性風險之內生關聯性 *
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Underwriting Risk, and Liquidity Risk
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台灣承銷市場存在承銷折價和時間落差（time-lag）的普遍現象。過去研究僅單方向思考時間

落差對承銷折價之影響，忽略了實務上「相互影響」的內生現象。本文將整段時間落差拆解為承

銷期間（承銷商或發行公司承擔的時間落差風險）與流動性期間（投資人承擔的時間落差風險），

以三階段最小平方法估計聯立方程式模型，探討承銷折價幅度、承銷風險與流動性風險三者的相

互影響關係。驗證結果顯示，文獻上所發現的時間落差與承銷折價幅度之間的正相關，主要是來

自於承銷期間的影響，表示折價主要是補償承銷商或發行公司的時間落差風險，且兩者之間具有

正向的內生關係。此外，本文首度發現承銷期間與流動性期間呈顯著負相關，顯示發行公司和承

銷商為了避免整個承銷期間過於冗長，會針對這兩種時間落差進行替代性調整。本文進一步以不

同的樣本分群（依據公司掛牌市場、無償配股與否、公司規模、市場景氣）、刪除極端值、採不同

的變數定義等方式，進行堅實性驗證（robustness test），皆得到類似結論。此外，複迴歸模型的驗

證結果與聯立方程式模型有明顯差異，顯示探討此議題採用聯立模型的必要性。
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果將較接近SEO承銷實務的運作。

許多文獻探討時間落差對於證券發行

價格所造成的負面影響。 Loughran et al.

(1994)發現當承銷價定價日與發行上市日之

間的等待期間 (elapsed time)愈長，投資者對

於公司股票需求的不確定性愈高，因而造

成折價幅度愈大。Silber (1991)和Aggarwal

et al. (2002)指出，存在時間落差的限制下，

即使公司的信譽卓著，仍必須透過折價的

方式才能順利發行流動性較差的證券。

Longstaff (1995)研究顯示，缺乏市場流動性

的證券，其折價幅度與流動性受限制期間

的長度存在顯著關聯性。Mohan and Chen

(2001)指出，閉鎖期的期間愈長，公司價值

將具有更多不確定性，會導致較高的折價

幅度。Yang et al. (2003)、蔡怡倩 (2001)與

The important phenomena of the underwriting system of seasoned equity offerings （SEO） in

Taiwan include underpricing and time-lag risk. Previous studies often considered only their one-way causal

relationship （i.e. time-lag risk explains underpricing）. The purpose of this study is to apply Three-stage

Least Squares Simultaneous Equations Model （SEM） to examine the endogenous relationship among

SEO underpricing, underwriting risk and liquidity risk. The results indicate that the positive relationship

between magnitude of SEO underpricing and time-lag risk is driven by the effects of underwriting risk to

compensate the time-lag risk for issuing firms and underwriters. In addition, underwriting risk is found to

be negatively related to liquidity risk, suggesting that issuing firms and underwriters conduct a substitution

adjustment between these two periods to control the entire period of time-lag. Based on extensive

sensitivity analyses, the results are robust. Furthermore, the difference of results between OLS regression

and SEM sheds light on the importance of model selection.

K eywords: seasoned equity offerings, underpricing, underwriting risk, liquidity risk.
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Abstract

1.緒論

過去文獻探討現金增資 (seasoned equity

offerings, SEO )承銷折價的現象，皆以時間

落差風險「單方向」解釋折價幅度。然

而，台灣「再行銷售辦法」第 40條（針對

詢價圈購配售方式）和第 53條（針對公開

申購配售方式）規定，承銷契約核備後

（或申購開始日前）應辦理承銷公告，內容

包括繳款日、繳納憑證上市日、以及承銷

價格。因此， SEO之時間落差與折價幅度

乃「同時決定」於承銷公告之前的核備作

業階段。本文之主要研究目的，是建立聯

立方程式模型 (Simultaneous Equations

Model, SEM)，將時間落差與折價幅度視為

內生變數以探討相互間之關聯性，研究結
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楊棋材 (2002)利用選擇權評價理論模型，證

明時間落差風險可解釋上市公司之折價幅

度。

台灣 SEO普遍存在折價的現象。影響

承銷折價程度的因素眾多，除了文獻上已

證實的配售方式、發行規模等因素外，定

價至上市的時間落差風險 (time-lag risk)亦

是可能造成折價的因素。就 SEO而言，時

間落差之整段期間是指承銷價訂定日至上

市日。Loughran et al. (1994)研究顯示，當

承銷價訂定日與上市日之間的等待期間愈

長，投資人對於公司股票需求不確定性愈

高，為了補償投資人所面臨的時間落差風

險，承銷折價幅度愈大。國內的研究方

面，林玉龍 (1991)、李存修 (1991)、呂東英

與周行一 (2001)以探索性研究方式，歸納出

國內承銷價訂定距上市掛牌買賣時間過

長，為求順利進行 SEO往往必須壓低承銷

價格，導致無法落實時價發行。

SEO所產生的時間落差風險完全由承

銷商承擔嗎？對發行公司或承銷商而言，

必須面臨投資人未認購繳款或產生包銷責

任的風險。若採包銷方式，承銷商與發行

公司訂定承銷價（且經證期會核准）後開

始進行配銷作業。由於從定價至開始繳款

日的股票市價具有不確定性，有認購新股

權利的投資人並無義務在繳款期限內繳款

認購，因此承銷商必須等到繳款期限最後

一日，統計投資人繳款狀況後，才可確定

其包銷責任；若採代銷方式，發行公司同

樣必須等到繳款期限截止日，才能確定

SEO承銷成功與否。因此，「定價至繳款

截止日（本文定義為承銷期間）」的時間落

差是由承銷商所承擔（如圖 1所示）。Ritter

(1984)、Beatty and Ritter (1986)、 Johnson

and Miller (1988)、 Carter and Manaster

(1990)、How (2000)、林象山 (1995)、金成

隆等 (2003)驗證所謂的承銷商規避風險假說

(risk-averse-underwriter hypothesis)，承銷商

在面對時間落差風險時，為了減少承銷失

敗機會及可能的損失，會壓低承銷價以降

低其承擔的風險。

Review of Financial Risk Management

圖1 時間落差風險期間

註：定價日：承銷商與發行公司訂出證券的承銷價；

繳款日：繳款截止日；

上市（櫃）日：繳款憑證發放並上市（櫃）之日。



金融風險管理｜季刊｜50 96年 12月 第三卷第四期

但是繳款截止日之後的時間落差風險

並非由承銷商承擔，而是參與新股認購的

投資人。對投資人而言，參與新股認購後

並無法立即取得 SEO新股，必須等待一段

時間才能在市場上自由買賣，因而產生價

格不確定的風險與資金成本，因此「繳款

截止日至上市日（本文定義為流動性期間）」

的時間落差是由投資人所承擔。由於投資

人在 SEO承銷公告中已能獲知流動性期間

的長度 1，在決定是否參與新股認購時必然

會思考折價幅度對於流動性時間落差風險

的補償是否合理。所以，發行公司與承銷

商為了吸引投資人認購，在決定承銷價與

相關時程時，必須將流動性風險納入考

量。然而，過去的實証研究（林玉龍，

1991；李存修， 1991；呂東英與周行一，

2001；金成隆等， 2003等）在解釋折價幅

度時，從未將整段時間落差針對「承銷期

間」與「流動性期間」作明確的區隔並同

時納入探討。有時間落差，就會產生不確

定性風險；有風險，就必須在價格上補償

風險貼水。因此針對台灣樣本探討「時間

落差與現增折價關聯性」之實證研究時，

必須將流動性時間落差風險納入考量，不

適合與承銷時間落差風險混為一談。

台灣承銷制度和實務上的特性，是探

討台灣樣本之「時間落差與承銷折價關聯

性」議題時必須將流動性風險獨立出來的

另一個重要理由。美國約 85%的 SEO是以

詢價圈購配售，其程序是新股上市後才繳

款，因此根本沒有流動性風險的問題；其

公開申購配售則是先繳款之後才上市，但

一般都是繳款後隔天就上市，流動性風險

也是微乎其微 (Bae and Levy, 1990；

Marshall and Ellis, 1994)。台灣無論是何種

配銷方式，其作業程序都是定價→繳款→

上市，在 1997至 2002年期間平均承銷期間

約 85.13天（公開申購 102.79天；詢價圈購

26.21天），平均流動性期間約 10.22天（公

開申購 10.35天；詢價圈購 9.79天）2，顯

示台灣 SEO所面臨的時間落差風險遠高於

美國，且有必要單獨考量流動性風險對承

銷折價的可能影響。

本文參考Yang et al. (2003)、蔡怡倩

(2001)與楊棋材 (2002)，將整段時間落差明

確切割為「承銷期間」與「流動性期間」

兩段期間，探討兩者與承銷折價幅度之關

聯性。此外，前述文獻皆假設時間落差為

1「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」（以下簡稱「再行銷售辦法」）第 40條和第
53條之規定。

2 造成台灣整個承銷期間延宕的因素可歸納為：第一，「再行銷售辦法」對於承銷期間留有但書，規定上述日期如有
必要時得報經承銷公會核准後變更之。第二，該辦法對未於規定的承銷時程內完成承銷作業並無罰則。第三，「證
券交易法」第 73條承銷期間之規定未明確定義起迄之作業項目為何。實務上承銷期間開始日是依據「再行銷售辦法」
之規定，但結束日則不明確，一般以圈購人繳款截止、洽特定人認購或自行認購截止日，不得超過證券交易法規定
之 30日期限，但後續向交易所申請上市（櫃）、股東名冊的整理等承銷作業時程不一定包括在承銷期間內。由此可
知，「證券交易法」及「再行銷售辦法」之規範保留相當大的時間彈性予發行公司及承銷商，隱含著許多不確定因
素，也使有價証券的流動性受到限制。
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外生獨立變數，與折價幅度（依變數）之

間僅有單向的因果關係，此假設顯然與承

銷實務狀況不符。實務上，證券的承銷價

格及相關的繳款日、發放股款繳納憑證等

日期，是於最初規劃 SEO相關作業時由發

行公司與承銷商根據資金成本、市場狀

況、投資人認購意願等因素「同時決定」。

因此本研究認為承銷折價幅度、承銷期間

與流動性期間，三者具有相互影響關係，

若利用單一模型敘述彼此間的關係，參數

估計結果並非最佳線性不偏估計，可能導

致錯誤的結論。本文將三者視為內生變數

探討相互間之關聯性，研究結果將較接近

承銷實務的運作，結論也會比單一方程式

更為周延可信。本文研究期間為 1997至

2002年，這 6年當中之承銷案件由定價至

上市日整段期間較為冗長，正好提供研究

者探討此議題的絕佳樣本。

綜合以上所述，本文之主要貢獻有

三：(1)進行時間落差與承銷折價關聯性之

「實證研究」；(2)將時間落差與承銷折價視

為內生變數，以SEM驗證其關聯性；(3)將

流動性風險由整段時間落差中「分割或獨

立」出來。本文第2部份彙整相關假說、變

數與聯立模型。第3部份描述樣本與敘述統

計。第 4部份討論實證結果。第 5部份整理

本文重點及結論。

2.研究設計

2.1假說

由於現行法令對於承銷作業時間（日

數）有明確的規範，且時間愈長將造成發

行公司與投資人資金成本愈高。為了強調

時間的重要性，本研究參考 Loughran et

al.(1994)、Yang et al.(2003)、蔡怡倩 (2001)

與楊棋材 (2002)等作法，直接以交易日日數

（取對數）來衡量承銷期間與流動性期間。

Loughran et al.(1994)、How (2000)、林

玉龍 (1991)、李存修 (1991)、呂東英與周行

一 (2001)、Yang et al. (2003)及楊棋材 (2002)

指出定價至上市期間愈長，折價幅度愈

大。時間愈長隱含的不確定性因素愈多，

無法保證繳款時承銷價格能貼近時價。為

了降低 SEO失敗的可能性，承銷價格會採

折價方式，提高投資人認購及繳款之意

願，減低發行公司（代銷）或承銷商（包

銷 ） 所 承 擔 的 承 銷 風 險 。 此 外 ，

Ritter(1984)、 Beatty and Ritter(1986)、

Johnson and Miller(1988)、 Carter and

Manaster(1990)、 How(2000)、林象山

(1995)、金城隆等 (2003)等人證實承銷商基

於風險考量，對於股票價值的事前不確定

性愈高者，承銷價折幅度愈大。因而形成

本研究假說一。

假說一：承銷期間與承銷折價幅度呈

正相關。

投資人繳納認購價款後，必須等待承

銷商與發行公司承銷作業完成，才能取得

股款繳納憑證於市場中進行買賣，股票的

流動性因而受到限制。為了彌補投資人承

受的流動性風險，新股會以折價的方式發

行，吸引投資人參與認購。此外， Silber

Review of Financial Risk Management
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(1991)、Longstaff (1995)、Mohan and Chen

(2001)及Aggarwal et al. (2002)認為股票流動

性受限期間愈長，股票的折價幅度愈大。

因而形成本研究假說二。

假說二：流動性期間與承銷折價幅度

呈正相關。

發行公司與承銷商於最初規劃承銷的

作業時程時，儘管握有決定時間長短之權

利，但定價日至發放股款繳納憑證日期間

愈長，既不符合「再行銷售辦法」之規定 3

，又可能因時間過長導致投資人參與認購

意願降低，發行公司與承銷商必須針對整

個承銷作業程序，進行時間的調配。因

此，若定價日至繳款截止日期間愈長，則

繳款截止日至發放股款繳納憑證日期間勢

必愈短（反之亦然），以避免整個承銷時間

（定價日至發放股款繳納憑證日期間）過於

冗長。因而形成本研究假說三。

假說三：承銷期間與流動性期間呈負

相關。

2.2變數與模型

由於承銷折價幅度、承銷期間與流動

性期間，三者可能具有聯立關係。為了避

免採用單一方程式透過普通最小平方法

(Ordinary Least Squares, OLS)進行迴歸分析

產生偏誤及不一致的問題，本研究採聯立

方程式模型，以三階段最小平方法 (Three-

Stage Least Squares, 3SLS)估計參數。

2.2.1內生變數

1.承銷折價幅度 (underpricing, UP )：為

參考價扣除承銷價後之差額除以參考價。

承銷價為 SEO的發行價格，參考價為送證

期會審查前之基準日前數個營業日之平均

收盤價經過無償配股除權後之價格。

2.承銷期間 (underwriting risk, UR)：為

承銷定價日至繳款截止日期間交易日日數

的對數值。在公開申購配售方式下，董事

會決議認股基準日即確認承銷價格，因此

公開申購的定價日定義為「董事會決議

日」。在詢價圈購配售方式下，SEO公司及

承銷商先訂出承銷價的範圍，並向投資人

以圈購單詢問其意願，承銷商在彙總市場

認購狀況後再與發行公司議定承銷價以及

承銷契約，向證期會報備核定，因此詢價

圈購的定價日定義為「證期會核定日」。

3.流動性期間 (liquidity risk, LR)：為繳

款截止日至發放股款繳納憑證日期間交易

日日數的對數值。採公開申購與詢價圈購

配售方式的繳款截止日，分別為中籤人與

圈購人繳款截止日 4。

2.2.2控制變數

3 儘管「再行銷售辦法」第 40條、 53條及 62條的但書條款皆允許必要時得變更條文規定之承銷作業時程，但此一變
更仍須經過中華民國證券商業同業公會之核准。

4 承銷公告之後，繳款日以及繳納憑證上市日並無法再進行調整。因此兩段期間之間的相互調整，是決定於公告之前
承銷契約核備的作業階段，「發現承銷期間過長再來調整流動性期間」的情況並不會發生。



53Review of Financial Risk Management

1. (offering method, OM)

OM

Benveniste and Spindt, 1989

2001

1998 2001

1998

SEO

OM 1 0

2. (issue size, IS) IS

How, 2000 Corwin, 2003

1993 IS

SEO

IS

IS SEO

3. (underwriter reputation,

URE)

Ritter, 1984 Beatty and

Ritter, 1986 Johnson and Miller, 1988

Carter and Manaster, 1990 How, 2000

1995 2003

URE URE

1992 2001

URE

1 0

4. (industry, IND)

IPO

1997

1999 2001

SEO

IND 1

0

5. (market boom, MAR)

SEO

MAR

1997 2001

2003 MAR

(2001)

(2002) k

1 1997

11 2002 12

SEO

MAR 1

0



54 96 12

6. (AGE ) How (2000)

AGE SEO

7. (auditor reputation,

ARE )

Beatty

(1989)

IPO

ARE

2003 6

2003 6

SEO

ARE

1 0

8. (costs of capital, CC ) SEO

CC

CC

(1) (2)

(3)

1

(1)

(2)



55

SEM

SEM 3

3 8 5

2

-1 3

3*1

SEM

SEM

OLS

(Two-Stage Least Squares, 2SLS )

OLS

2SLS

(3SLS)

2

3 3 8

Pearson

Spearman

3

UP

UR

UR

OM IS

MAR AGE

LR

OM IS

MAR AGE

CC

2

(2) (3)

Review of Financial Risk Management

5 SEM

3

8

(3)



56 96 12

2

UP UR LR OM IS URE

IND MAR AGE ARE

CC UP UR

LR

OM

SEO 1 0 IS SEO

URE

1 0 IND SEO 1 0 MAR

SEO 1 0 AGE SEO

ARE SEO

1 0 CC



57Review of Financial Risk Management
3

1.
P

ea
rs

on
S

pe
ar

m
an

**
*

**
*

0.
01

,0
.0

5,
0.

1

2
.

U
P

U
R

L
R

O
M

IS
U

R
E

IN
D

M
A

R
A

G
E

A
R

E
C

C
U

P

U
R

L
R

O
M

S
E

O
1

0
IS

S
E

O
U

R
E

1
0

IN
D

S
E

O

1
0

M
A

R
S

E
O

1
0

A
G

E
S

E
O

A
R

E
S

E
O

1
0

C
C



58 96 12
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