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第三章   證券市場結構與發行
一、配合題 (將右列機構名稱前字母填入左列敘述前之空格內)
(    ) 1. 向投資人募集「共同基金」之機構。
A.
金融監督管理委員會
(    ) 2. 協助公司銷售初次發行有價證券的機構。
B.
臺灣證券交易所
(    ) 3. 證券商必須加入此一組織，才能營業。
C.
櫃檯買賣中心
(    ) 4. 專門辦理證券融資及融券業務的機構。
D.
證券暨期貨發展基金會
(    ) 5. 為財團法人，負責證券撮合與交割之業務。
E.
證券承銷商

F.
證券經紀商

G.
證券自營商

H.
證券商公會

I.
證券金融公司

J.
證券集中保管公司

K.
證券投資信託公司
1. K    2. E    3. H    4. I    5. C

二、選擇題 (單選)
((
(    ) 1.
下列何者對「次級市場 (Secondary Market)」的敘述最正確？    (A) 又稱為流通市場，提供上市櫃股票之買賣   (B) 公司所發行的新股上市櫃   (C) 又稱為發行市場，讓公司辦理現金增資   (D) 募集海外基金的市場   (E) 證券金融公司募集資金的市場。
(    ) 2.
「臺灣證券交易所」及「櫃檯買賣中心」之組織形態各為何？   (A) 皆為股份有限公司   (B) 皆為財團法人   (C) 前者為政府機構、後者為公司   (D) 前者為財團法人、後者為公司   (E) 前者為公司、後者為財團法人。
(    ) 3.
臺灣的企業應向哪一個單位申請上市？   (A) 臺灣證券交易所   (B) 證期局   (C) 櫃檯買賣中心   (D) 證券商公會   (E) 證券集中保管公司。
(    ) 4.
下列有關臺灣證券機構之敘述中，何者為錯誤？
(A) 證券主管機關為「金融監督管理委員會」。
(B) 「證券暨期貨市場發展基金會」負責證券研究、推廣教育、資訊服務。
(C) 「證券金融公司」負責證券的融資融券業務。
(D) 期貨業務由「期貨商」負責，一般證券商與其他金融機構不得兼營。
(E) 「證券集保公司」的主要業務為證券之保管、帳簿劃撥及代辦股務。
(    ) 5.
承銷商負責出售新股時，投資人註明所願意買入的價格，但承銷商與投資人皆不受約束，最後由承銷商視實際狀出售股票給投資人，此種方式為    (A) 公開申購   (B) 標借   (C) 詢價圈購   (D) 競價拍賣   (E) 標售。
(    ) 6.
以行紀或居間證券業務，賺取手續費的機構為    (A) 證券承銷商   (B) 證券經紀商   (C) 證券自營商   (D) 證券投資信託公司   (E) 證券金融公司。
(    ) 7.
臺灣證券市場自 2002 年 1 月起，正式開放了「興櫃股票」，此一市場的股票特性為何？    (A) 已上櫃但正在申請轉上市的公司   (B) 已申報上市櫃輔導、但尚未正式上市櫃的公開發行公司   (C) 尚未正式上市櫃之控股公司   (D) 尚未公開發行、但具有潛力的科技公司   (E) 資本額未達上市櫃標準的電腦軟體公司。
(    ) 8.
下列有關「推薦型美國存託憑證 (Sponsored ADRs)」之敘述中，何者最正確？    (A) 必須由證券承銷商作保證，推薦給投資人   (B) 必須由證券評等機構給予一定等級的評等   (C) 存託銀行必須對提供原券之股東作徵信調查後，推薦給投資人   (D) 由發行公司主動申請，必須定期提供財務與業務資訊   (E) 必須由證券主管機關給予推薦。
(    ) 9.
臺灣企業發行「海外存託憑證 (GDR)」時，提供原券之股東應交付股票給    (A) 存託機構   (B) 保管銀行   (C) 證券承銷商   (D) 證期會   (E) 發行地之證交所。
(    )10.
下列有關上市「臺灣存託憑證 (TDR)」的敘述中，何者為錯誤？    (A) 應以新臺幣為計價單位   (B) 發行公司應具備一定之獲利能力   (C) 發行公司必須已在所屬國證交所上市   (D) 股價並無漲跌停之限制   (E) 價格升降單位與臺灣上市股票之規定相同。
ANS:
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	A
	E
	A
	D
	C
	B
	B
	D
	B
	D


三、填充題

1.
臺灣企業發行證券時，投資人可用下列方式認股，請寫出該種承銷方式：
( 抽籤參加認股：                                   ，

( 議定最低承銷價，由投資人出價投標：                           ，

( 承銷商對外公開接受投資人的圈購單 ：                          。
2.
臺灣證券承銷商銷售上市櫃股票的方式有             及            兩類。
3.
臺灣負責證券店頭市場買賣的組織為                                      。
4.
同時經營證券承銷、經紀與自營之業者稱為              證券商。
1.
(  公開申購 ；(  競價拍賣 ；(  詢價圈購 。
2.
包銷 及 代銷 。
3.
財團法人中華民國櫃檯買賣中心。
4.
綜合 。
四、問答與申論題

[image: image1.wmf]
1.
[證交所之型態] 臺灣證券交易所股份有限公司於 1962 年 (民國 51 年) 由公、民營之金融機構與企業共同出資成立 (公股 39%、民股 61%)，董事會成員共 15 名，但排除證券商為股東。 ( 試說明公司制證券交易所的優缺點。( 1988 年修訂證券交易法時，(第 126 條) 規定證券交易所之董事、監察人至少應有 1/3 由主管機關指派非股東之有關專家擔任，此一規定之主要目的為何？
ANS:
公司制證券交易所：
(
優點：管理容易，官方指派之董、監事可在董事會表達意見，配合政府政策。

缺點：容易以營利為導向、重視業務及董監事之利益，立場不夠超然；另外，市場參與者無法直接經由交易所之決策來改善交易制度。
(
主管機關指派三分之一以上非股東之有關專家擔任證券交易所之董事、監察人，主要目的是希望由專家提出對大眾有利及改善營運之建議，增加公益性；但指派股東是否能真正發揮效用，難以評估。
2.
[證券商] 請依臺灣證券商之種類說明其最低資本額、營業保證金與收入來源。
ANS:
證券商之基本規定：
	類別
	承銷商
	經紀商
	自營商
	綜合證券商
	分公司

	最低資本額 (新臺幣)
	4 億元
	2 億元
	4 億元
	10 億元
	每一家應增加 3 千萬元

	營業保證金
	4 千萬元
	5 千萬元
	1 千萬元
	1 億元
	每一家應增加 1 千萬元

	收入來源
	輔導申請上市 (櫃) 公司之承銷費用
	投資人委託買賣之手續費用
	自行買賣股票之損益
	承銷、手續費收入、自行買賣損益
	－


3.
[證券周邊事業] 試說明 ( 證券金融業，( 證券投資信託業，( 證券投資顧問業，( 證券集保公司之業務性質。
ANS:
證券周邊事業：
(
證券金融業：經營證券信用交易之業務；以有價證券為標的，在流通過程中提供投資人所需的款券信用融通，亦即證券「融資」及「融券」業務。另外，證券金融業亦可對證券經紀商轉融通。
(
證券投資信託業：募集證券投資信託基金 (共同基金)，並運用基金從事證券投資之事業。
(
證券投資顧問業：提供證券顧問諮詢給投資人，以顧問費用作為收入 (國外之投顧業可代客操作)。
(
證券集保公司：有價證券之保管、帳簿劃撥及代辦股務。
4.
[詢價圈購之優缺點] 試說明以「詢價圈購」發行新股的優缺點。
5.
[上市櫃程序] 請說明臺灣企業申請上市櫃之程序。
6.
[公司現金增資] 財務管理中的「融資順位理論 (The Pecking Order Theory)」認為，公司偏好取得資金的方式依序為 ( 內部資金， ( 外部借貸 (向金融機構借入或發行債券)， ( 發行股票。試以此理論說明上市、上櫃公司舉辦「現金增資」時，哪些情況隱含正面意義？哪些情況隱含負面意義？
ANS:
公司現金增資：
就「融資順位理論」而言，企業如果仍有內部資金，或者仍可向外部借貸，卻以現金增資的方式籌措資金，代表負面信號；尤其當公司過去盈餘表現不佳，更隱含是因為財務狀況不佳而辦理現金增資。如果公司並無投資案，現金增資的是為了償還貸款，則原因可能是股價被高估，或是隱含公司未來的獲利不足以支付利息，代表負面信號。
另一方面，如果申請現金增資的公司有明確且看好的投資案，內部資金不足或者向外部借貸之成本過高，則應代表正面信號。
7.
[上市安定操作與發行存託憑證] 臺灣華亞科技公司生產 DDR2 動態存取記憶體)，2006 年 3 月 17 日以承銷價 $33 掛牌上市，上市前以 $20 讓員工認股；下圖 描繪該公司 2006 年的股價累積報酬率，從圖中可看出，由於股本龐大、員工股出籠，華亞科上市後股價明顯下跌，承銷商因而於 3/17~3/23 期間買回 1.8 萬張的「過額配售」股，以期安定股價。
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華亞科上市兩個月後 (2006 年 5 月中旬)，以 6% 之折價發行 10 億股的「海外存託憑證 (GDR)」，這種上市後隨即鉅額籌資的活動並不常見，從圖中可看出，華亞科的釋股對股價造成明顯的負面衝擊。

(
試回答下列問題：
( 說明「過額配售 (Overallotment)」之意義。
( 相對於國內現金增資而言，在海外發行 GDR 有何優缺點？ 
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