
凱基證券股份有限公司等包銷台新金融控股股份有限公司 

一○五年度現金增資戊種特別股股票銷售辦法公告 股票代號：2887E 

「本案係採預扣價款，投資人申購前應審慎評估」 

 

凱基證券股份有限公司等包銷台新金融控股股份有限公司(簡稱該公司)現金增資戊種特別股股票50,000仟股，其中2,500仟股(5%)由承銷商先行保留自行

認購，其餘47,500仟股(95%)以公開申購配售方式銷售，承銷契約業經報奉中華民國證券商業同業公會備查在案。茲將銷售辦法公告於後： 

 

依證交所「上市有價證券發行應辦業務事項一覽表」第 10 項之規定，含權利義務不同之各種特別股申請上市時應先取得變更登記 完成證明文件，爰本

特別股暫訂於 106 年 2 月 10 日上市(實際上巿日期以發行公司及臺灣證券交易所公告為準)，如因發行公司之事由致延後掛牌時，承銷商應通知投資

人並提醒投資人至公開資訊觀測站查詢相關公告網址：http://mops.twse.com.tw/index.htm。 

 

一、承銷商名稱、地址、總承銷數量、先行保留自行認購數量及公開申購 

單位：仟股 

承  銷  商 地       址 自行認購 公開申購 合  計 

凱基證券股份有限公司 台北市明水路700號3樓 1,742 19,160 20,902 

台新綜合證券股份有限公司 台北巿仁愛路四段118號19樓 -       19,998 19,998 

統一綜合證券股份有限公司 台北巿松山區東興路8號1樓 500 5,500 6,000 

元富證券股份有限公司 台北巿敦化南路二段97號22樓 208 2,292 2,500 

臺銀綜合證券股份有限公司 台北巿重慶南路一段58號6樓 50 550 600 

合   計  2,500 47,500 50,000 

二、承銷價格：每股新台幣50元整。 

三、申購數量：每人限購1單位，每單位2仟股（若超過1單位，即全數取消申購資格）。 

四、投資人資格及事前應辦理事項： 

(一)應為中華民國國民。 

(二)應於往來證券經紀商開立交易戶、款項劃撥銀行帳戶及集中保管帳戶。 

(三)應洽往來證券經紀商辦理與指定之銀行簽訂委託書，同意銀行未來自動執行扣繳申購處理費20元、認購價款及中籤通知郵寄工本費50元之手續

費。 

五、申購期間、申購手續及申購時應注意事項： 

(一)申購期間：自105年12月19日起至105年12月21日止；申購處理費、認購價款及中籤通知郵寄工本費繳存往來銀行截止日為105年12月21日，預扣

價款扣款日為105年12月22日，扣款時點以銀行實際作業為準；預扣認購價款、申購處理費及中籤通知郵寄工本費解交日為105年12月26日。 

(二)申購手續：於申購期間內之營業日，每日上午9時至下午2時，以下列方式申購(除申購截止日外，申購人於申購期間內當日下午2時後始完成委

託者，視為次一營業日之申購委託)。 

1.電話申購：投資人可以電話向往來經紀商業務人員下單申購並由其代填申購，故雖未親自填寫，但視同同意申購委託書所載各款要項。 

2.當面委託或網際網路申購：投資人應確實填寫申購委託書各項資料並簽名或蓋章，至往來經紀商當面向業務人員當面或網際網路申購，惟採

網際網路申購者需自負其失誤風險，故申購人宜於網際網路申購後電話洽收件經紀商業務人員，以確保經紀商收到申購委託書。 

(三)申購人向證券經紀商投件申購後，申購委託書不得撤回或更改。 

(四)每件公開申購抽籤案件，每位申購人僅能向一家證券經紀商辦理申購，且以申購一件為限，重複申購者將被列為不合格件，取消申購資格。 

(五)申購人申購時，需確認款項劃撥銀行帳戶之存款餘額應足以支應申購處理費、認購價款及中籤通知郵寄工本費之合計金額。如有數個有價證券

承銷案於同一天截止申購，當申購人投件參與其中一個以上案件時，銀行存款之扣款應以所申購各案有價證券處理費、認購價款及中籤通知郵

寄工本費之合計總額為準，否則全數為不合格件。 

(六)為便於申購人查閱投件是否已被接受為合格件，收件經紀商於申購期間，每日將截至前一日止之初步合格及不合格申購資料(此時尚未驗證重複

件，亦尚未執行款項扣繳)備置於營業廳，以供申購人查閱。 

(七)申購人申購後，往來銀行於扣繳日105年12月22日將辦理申購處理費、認購價款及中籤通知郵寄工本費扣繳事宜。如申購人此時銀行存款不足扣

繳申購處理費、認購價款及中籤通知郵寄工本費者，將視為不合格件。 

(八)申購人銀行存款不足同時支應投標保證金、投標處理費、得標價款、得標手續費、申購處理費、申購認購價款、中籤通知郵寄工本費及交易市

場之交割價款時，應以交割價款為優先，次為得標價款及得標手續費，再為申購處理費、申購認購價款及中籤通知郵寄工本費，最後為投標保

證金及投標處理費。 

(九)申購人之申購投件一旦被列為不合格件，則將取消申購資格，且已扣繳之申購處理費不予退還。 

(十)承銷商辦理有價證券若募集不成，申購人參加申購之處理費不予退還。 

六、公開申購銷售處理方式及抽籤時間： 

(一)相關作業請參考「中華民國證券商業同業公會證券商辦理公開申購配售作業處理程序」及「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」。 

(二)證交所應於抽籤前，就銀行存款不足無法如期扣繳處理費、認購價款、中籤通知郵寄工本費之合計金額及重複申購之資料予以剔除，並於申購

截止日之次一營業日完成上述合格件及不合格件之篩選，重複申購者已扣繳之處理費不予退還，並由承銷商於承銷期間截止後一週內以掛號函件

通知申購人。 

(三)如申購數量超過銷售數量時，則於105年12月23日上午9時起在臺灣證券交易所電腦抽籤室(台北市信義路五段7號10樓)，以公開方式就合格件辦

理電腦抽籤作業抽出中籤人，其方式依「中華民國證券商業同業公會證券商承銷及再行銷售有價證券處理辦法」辦理，並邀請相關單位出席公證、

監督。 

七、公開抽籤後通知及中籤語音查詢： 

(一)可參加公開抽籤之合格清冊，將併同不合格清冊，於承銷公告所訂公開抽籤日，備置於收件經紀商(限所受申購部分)，臺灣證券交易所股份有

限公司及主辦承銷商營業處所，以供申購人查閱。 

(二)由承銷商於公開抽籤日次日(二日內)以限時掛號寄發中籤通知書及公開說明書等。 

(三)申購人可以向原投件證券經紀商查閱中籤資料，亦可以透過臺灣集中保管結算所股份有限公司電話語音系統查詢是否中籤，但使用此系統前，

申購人應先向證券經紀商申請查詢密碼，相關查詢事宜如后： 

1.當地電話號碼七碼或八碼地區(含金門)，請撥412-1111或412-6666，撥通後再輸入服務代碼111＃ 

2.當地電話號碼六碼地區請撥41-1111或41-6666，撥通後再輸入服務代碼111＃ 

八、中籤後不能放棄認購及要求退還價款，申購前應審慎評估。 

九、未中籤人之退款作業：證券經紀商於公開抽籤日次一營業日105年12月26日上午10:00前，將中籤通知郵寄工本費及認購價款退還未中籤申購人(均不



加計利息)，惟申購處理費不予退回。 

十、中籤人認購之有價證券，將依中籤通知書上所訂撥入日期，由集保結算所直接撥入申購人集保帳戶。 

十一、有關該公司之財務及營運情形已詳載於公開說明書，投資人得至承銷商網站： 

承銷商 網址 

凱基證券股份有限公司 www.kgieworld.com.tw 

台新綜合證券股份有限公司 www.tssco.com.tw 

統一綜合證券股份有限公司 www.pscnet.com.tw 

元富證券股份有限公司 www.masterlink.com.tw 

臺銀綜合證券股份有限公司 www.twfhcsec.com.tw 

或公開資訊觀測站網址(http://mops.twse.com.tw)→基本資料→電子書查閱。另歡迎來函附回郵41元之中型信封洽該公司股務代理機構台新國際商

業銀行股務代理部(台北巿建國北路1段96號B1)索取。 

十二、投資人申購前應詳閱公開說明書、本公告財務資料及申購辦法以免發生誤會及錯誤。如欲知其他財務資料可參閱發行公司網址：http:// 

www.taishinholdings.com.tw。 

十三、財務報告如有不實，應由發行公司及簽證會計師依法負責。 

十四、特別注意事項： 

(一)認購人於認購後、有價證券發放前死亡者，其繼承人領取時，應憑原認購人死亡證明書、繼承人之國民身分證正本(未滿十四歲之未成年人，得

以戶口名簿正本及法定代理人國民身分證正本代之)、繼承系統表、戶籍謄本(全戶及分戶)、繼承人印鑑證明(未成年人應加法定代理人印鑑證明)、

遺產稅證明書，繼承人中有拋棄繼承者應另附經法院備查之有價證券繼承拋棄同意書及其他有關文件辦理。 

(二)申購人有下列各款情事之一者，經紀商不得受託申購，已受理者應予剔除： 

1.於委託申購之經紀商未開立交易戶、款項劃撥銀行帳戶或集中保管帳戶者。 

2.未與經紀商指定之往來銀行就公開申購相關款項扣繳事宜簽訂委託契約書。 

3.未於規定期限內申購者。 

4.申購委託書應填寫之各項資料未經填妥或資料不實者。 

5.申購委託書未經簽名或蓋章者，惟以電話或網際網路委託者不在此限。 

6.申購人款項劃撥銀行帳戶之存款餘額，低於所申購有價證券處理費、認購價款及中籤通知郵寄工本費之合計金額者。 

7.利用或冒用他人名義申購者。 

(三)本次參與有價證券承銷申購之人，於中籤後發現有違反前述第(一)、(二)項之規定，經取消其認購資格者，其已扣繳認購有價證券款項應予退

還；但已扣繳之申購處理費及中籤通知郵寄工本費不予退還。 

(四)前項經取消認購資格之認購人及經取消認購資格之繼承人，欲要求退還已繳款項時，應憑認購人或其繼承人身分證正本(法人為營利事業登記證

明文件，未滿十四歲之未成年人，得以戶口名簿正本及法定代理人身分證正本代之)，洽原投件證券經紀商辦理。 

(五)申購人可以影印或自行印製規格尺寸相當之申購委託書。 

(六)申購人不得冒用或利用他人名義或偽編國民身分證字號參與申購。經紀商經發現有冒用、利用他人名義或偽編國民身分證字號參與有價證券申

購者，應取消其參與申購資格，處理費用不予退還；已認購者取消其認購資格；其已繳款項，不予退還。 

(七)若於中籤後發現有中籤人未開立或事後註銷交易戶、款項劃撥銀行帳戶或集中保管帳戶情事，致後續作業無法執行者，應取消其中籤資格。 

(八)證券交易市場因天然災害或其他原因致集中交易市場休市時，有關申購截止日、公開抽籤日、處理費、中籤通知郵寄工本費或價款之繳存、扣

繳、解交、匯款等作業及其後續作業順延至次一營業日辦理；另如係部份縣(市)停止上班，考量天災係不可抗力之事由，無法歸責證券商，投資

人仍應注意相關之風險。 

十五、該股票奉准上市以後之價格，應由證券市場買賣雙方供需情況決定，承銷商及發行公司不予干涉。 

十六、會計師最近三年度財務資料之查核簽證意見： 

年度 事務所名稱 簽證會計師姓名 查核意見 

102 勤業眾信聯合會計師事務所 楊清鎮、龔則立 無保留意見 

103 勤業眾信聯合會計師事務所 楊清鎮、龔則立 無保留意見 

104 勤業眾信聯合會計師事務所 楊清鎮、龔則立 無保留意見 

105Q3 勤業眾信聯合會計師事務所 龔則立、賴冠仲 標準式無保留核閱報告 

十七、承銷價格決定方式如【附件一】。 

十八、律師法律意見書如【附件二】。 

十九、證券承銷商評估報告總結意見如【附件三】。 

二十、金融監督管理委員會或中華民國證券商業同業公會規定應行揭露事項：無。 

二十一、其他為保護公益及投資人應補充揭露事項：詳見公開說明書。 

【附件一】股票承銷價格計算書 

一、說明 

(一)台新金融控股股份有限公司(以下簡稱該公司或台新金)目前實收資本額為新台幣 98,756,670,430 元，每股面額新台幣 10 元，已發行

普通股計 9,513,098,633 股，已發行之特別股計 362,568,410 股。該公司業經 105 年 9 月 22 日董事會決議辦理現金增資發行戊種特別

股 500,000,000 股，每股面額新台幣 10 元，增資後實收資本額為新台幣 103,756,670,430 元。 

 (二)前述現金增資特別股部分，依證券交易法第 28條之 1規定，提撥發行股數總額 10%，計 50,000,000 股對外公開發行，並依公司法第 267 條第

1項及金融控股公司法第 30條第 1項規定，保留發行股數總額 15%，計 75,000,000 股由該公司暨子公司員工承購，其餘 75%，計 375,000,000

股則由原股東按認股除權基準日股東名簿記載之持股比例認購。認購不足一股之畸零股及原股東、員工放棄認購之部分，授權董事長洽特定人

按發行價格認購。 

(三)本次現金增資發行特別股其權利義務請參閱公開說明書。 

二、該公司最近三年度及最近期之財務狀況 

(一) 最近三年度及最近期每股稅後純益及每股股利如下表：單位：元/股 

項目 

 

年度 

每股稅後純益 

(註 1) 

股利分派 

現金股利 
無償配股 

合計 
盈餘配股 資本公積 

102 年 1.72 0.42 0.99 - 1.41 

103 年 0.08 0.1 - - 0.1 

104 年 1.39 0.48 0.72 - 1.2 

105 年前三季 0.98 - - - - 

http://www.kgieworld.com.tw/
http://mops.twse.com.tw/index.htm
http://www.taishinholdings.com.tw/


資料來源：該公司各年度經會計師查核簽證之財務報表。 

註 1：每股稅後純益係按當年度加權平均流通在外股數計算。 

(二)該公司截至 105 年 9月 30 日止按當時流通在外股數計算每股股東權益： 

說明 金額 

105 年 9月 30 日歸屬於母公司業主之權益 123,306,465 仟元 

105 年 9月 30 日流通在外股數(註 1) 9,867,489 仟股 

105 年 9月 30 日每股帳面淨值(註 2) 12.19(元/股) 

資料來源：該公司105年第三季經會計師核閱之財務報告。 

註1：含普通股9,504,921仟股及特別股362,568仟股。 

註2：每股淨值=(股東權益總額－特別股股東權益)/普通股流通在外股數 

=(123,306,465仟元－7,442,568仟元)/ 9,504,921仟股 

 (三)最近三年度及 105 年第三季經會計師查核簽證或核閱之財務資料 

1.簡明資產負債表 

單位：新台幣仟元 

年度 

 

項目 

最近三年度及 105 年第三季財務資料 當 年 度 截 至 

105 年 9月 30 日 

財務資料 
102 年 103 年 104 年 

現金及約當現金、存放央行及拆借銀行同業 185,669,402 57,586,123 69,091,364 70,253,116 

透過損益按公允價值衡量之金融資產 102,817,889 83,294,027 119,742,250 74,431,452 

備供出售金融資產 251,947,289 244,249,053 290,124,810 298,044,889 

避險之衍生金融資產 62,494 0 0 0  

附賣回票券及債券投資 9,470,428 273,345 2,978,852 8,714,693 

應收款項-淨額 107,590,190 100,310,417 104,718,618 105,435,719 

本期所得稅資產 1,759,870 353,421 389,782 545,070 

待出售資產-淨額 0 0 0 0  

貼現及放款-淨額 1,845,715,026 805,752,729 834,605,345 873,914,106 

再保險合約資產 0 0 0 0  

持有至到期日金融資產 228,942,921 2,540 5,110 6,126 

採用權益法之投資-淨額 221,229 32,660,984 34,986,174 36,457,660 

受限制資產 0 0 0 0  

其他金融資產-淨額 47,507,842 12,131,204 11,074,488 13,112,826 

不動產及設備-淨額 41,530,667 17,958,823 18,234,698 18,455,661 

投資性不動產-淨額 11,808,520 922,355 891,781 884,691 

無形資產-淨額 21,563,628 2,001,997 2,022,001 2,195,060 

遞延所得稅資產-淨額 7,809,571 4,154,618 3,517,778 3,219,675 

其他資產 6,569,720 21,301,742 27,847,591 14,517,013 

資產總額 2,870,986,686 1,382,953,378 1,520,230,642 1,520,187,757 

央行及銀行同業存款 176,662,165 56,003,848 64,689,878 48,422,576 

央行及同業融資 0 0 0 0  

透過損益按公允價值衡量之金融負債 16,237,369 34,921,514 49,915,794 29,215,669 

避險之衍生金融負債 0 0 0 0  

附買回票券及債券負債 37,932,722 69,724,492 80,211,187 82,567,595 

應付商業本票 0 649,389 2,672,740 8,047,376 

應付款項 46,370,940 22,598,658 21,115,147 33,976,016 

本期所得稅負債 4,248,028 1,699,781 625,188 1,354,790 

與待出售資產直接相關之負債 0 0 0 0  

存款及匯款 2,250,576,346 965,328,658 1,040,466,391 1,061,601,673 

應付債券 90,322,818 55,000,000 75,000,000 75,000,000 

特別股負債 0 0 0 0  

其他借款 2,287,315 6,235,441 9,455,210 7,543,368 

其他金融負債 32,803,503 52,744,269 47,180,126 45,350,673 

負債準備 4,422,703 794,014 1,020,107 890,406 

遞延所得稅負債 6,711,208 83,945 57,347 56,215 

其他負債 4,422,327 2,985,066 2,861,598 2,732,183 

負債總額 
分配前 2,672,997,444 1,268,769,075 1,395,270,713 1,396,758,540 

分配後 2,677,390,268 1,270,564,881 1,400,458,320 - 

歸屬於母公司業主之權益 111,131,587 114,058,414 124,829,618 123,306,465 

股本 
分配前 82,548,070 95,780,609 95,855,246 98,751,064 

分配後 90,535,078 95,780,609 102,271,657 - 

資本公積 
分配前 9,478,327 10,640,840 10,220,503 7,151,313 

分配後 9,478,327 10,205,349 10,220,503 - 

保留盈餘 
分配前 18,160,507 7,292,136 18,825,174 16,710,075 

分配後 5,780,675 5,931,821 7,221,156 - 

其他權益 944,683 344,829 (71,305) 694,013 

庫藏股票 0 0 0 - 

非控制權益 86,857,655 125,889 130,311 122,752 

權益總額 分配前 197,989,242 114,184,303 124,959,929 123,429,217 



年度 

 

項目 

最近三年度及 105 年第三季財務資料 當 年 度 截 至 

105 年 9月 30 日 

財務資料 
102 年 103 年 104 年 

分配後 193,596,418 112,388,497 119,772,322 - 

資料來源：係採國際財務報導準則所編制，經會計師查核簽證或核閱之財務報告。 

 

2.簡明綜合損益表 

單位：除每股盈餘為新台幣元之外，餘係仟元 

年度 

 

項目 

最近三年度及 105 年第三季財務資料 當 年 度 截 至 

105 年 9 月 30

日 財 務 資 料 
102 年 103 年 104 年 

利息收入 50,532,658 55,785,260 29,509,687 21,690,974 

減：利息費用 (19,252,887) (22,087,679) (11,712,867) (8,389,402) 

利息淨收益 31,279,771 33,697,581 17,796,820 13,301,572 

利息以外淨收益 24,547,462 10,942,105 19,711,007 14,196,756 

淨收益 55,827,233 44,639,686 37,507,827 27,498,328 

呆帳費用及保證責任準備 

(提存)迴轉利益 
546,409 750,255 (2,818,084) (1,683,487) 

保險負債準備淨變動 0 0 0 0  

營業費用 (30,970,190) (32,221,529) (19,793,219) (14,721,385) 

繼續營業單位稅前淨利 25,403,452 13,168,412 14,896,524 11,093,456 

所得稅費用 (4,829,829) (3,520,673) (1,670,433) (1,310,764) 

繼續營業單位本期淨利 20,573,623 9,647,739 13,226,091 9,782,692 

停業單位損益 0 0 0 0  

本期淨利 20,573,623 9,647,739 13,226,091 9,782,692 

本期其他綜合損益(稅後淨額) (1,958,354) (325,670) (744,461) 765,318 

本期綜合損益總額 18,615,269 9,322,069 12,481,630 10,548,010 

淨利歸屬於母公司業主 13,836,248 1,624,376 13,222,544 9,790,254 

淨利歸屬於非控制權益 6,737,375 8,023,363 3,547 (7,562) 

綜合損益總額歸屬於母公司業主 12,326,139 911,607 12,477,225 10,555,572 

綜合損益總額歸屬於非控制權益 6,289,130 8,410,462 4,405 (7,562) 

普通股每股盈餘(註) 1.46 0.07 1.30 0.98 

資料來源：係採國際財務報導準則所編制，經會計師查核簽證或核閱之財務報告。 

註：普通股每股盈餘以元為單位，並已追溯調整盈餘轉增資影響 

三、承銷價格之訂定方式與說明 

該公司本次發行之戊種特別股，其承銷價格及股利率之訂定，係參酌其資本適足率狀況、國內一般特別股之計價方式，及國內證券市場特別股之發

行及交易概況，暨該公司未來營運發展等因素訂定之，其訂定原則及計算方式如下： 

(一)承銷價格之訂定原則 

發行時承銷價格之訂定，係根據「中華民國證券商業同業公會承銷商會員輔導發行公司募集與發行有價證券自律規則」第十二條之規定：

承銷商輔導上市(櫃)公司發行特別股，應審慎評估其暫訂發行價格與理論價格之差異，並考量發行條件之各項權利選定適當計價模型，該模型

應整體涵蓋並同時考量發行條件中所包含之各項權利；所選用之模型如未能同時考量者，應就其未能涵蓋部分具體說明其對投資人及股東權益

之影響，且於評估報告中逐項分析所選用模型之各項參數及其他決定發行價格之因素，並提出具體估算資料及合理性評估。 

(二)特別股價值評估 

戊種特別股年率4.75%(七年期IRS利率1.2175%+3.5325%)，按每股發行價格計算。七年期IRS利率將於發行日起滿七年之次日及其後每七年

重設。 

該公司對於戊種特別股之股利分派具自主裁量權，由董事會依本章程第四十條之一規定擬定盈餘分派議案後提請股東常會承認之；經承認

後之盈餘分派議案，其中可分派予特別股及普通股之可分派盈餘數額，依序應優先分派予丁種特別股，有餘額再分派予戊種特別股當年度得分

派之股息，餘數悉依本章程相關規定辦理。戊種特別股之股利以現金發放，於每年股東常會承認會計表冊及盈餘分派議案後，由董事會訂定戊

種特別股分派股利除權基準日，據以給付上年度可發放之股利。發行年度股利之發放，則自各該次發行日(增資基準日)起算，按當年度實際發

行日數與全年度日數之比例計算。收回年度股利之發放，則以截止股份收回註銷日計算當年度實際發行日數與全年度日數之比例計算。 

戊種特別股股東除依本項前三款規定領取股利外，不得參加關於普通股及其他特別股盈餘及資本公積之分派。 

戊種特別股自發行日起算屆滿七年之次日起，經主管機關同意後，本公司得隨時按實際發行價格收回全部或一部已發行流通在外之戊種特

別股。其未收回之戊種特別股，其權利義務仍依本條之規定辦理。 

戊種特別股分派本公司剩餘財產之順序優先於普通股，次於丁種特別股；但以不超過分派當時已發行流通在外戊種特別股股份按發行價格

計算之數額為限。 

戊種特別股股東於股東會無表決權及選舉權；但於戊種特別股股東會及關係戊種特別股股東權利、義務事項之股東會，於該事項有關之承

認及討論事項有表決權。 

本公司以現金發行新股時，戊種特別股股東與普通股股東、丁種特別股股東，均有相同權利之新股儘先認股權。 

如上所述，由於該特別股並無轉換為普通股之權利，且擁有定率之固定股利率，故可視為一具有固定收益性質之特別股，另由於該特別股

無到期日，為永續型，故應可以股利折現模式(Dividend Discount Model)估算其價值，然仍須考量該特別股之收回權利，予以適當調整。 

(三)特別股理論價值之計算 

1.訂價理論說明 

一般而言，特別股因兼具債券與普通股之性質，屬於混合證券的一種，而傳統訂價方法即為以股利折現法計算之簡單評價模式，實際上

並無法整體適用於目前市場上所發行之特別股。由於本次發行之特別股其發行條件設計中除賦予投資人於一定條件下領取固定股利之權利外，

尚包含剩餘財產分配權、表決權及選舉權、新股認股權、收回權等條件，故除以股利折現模式估算其價值外，亦應將上述該特別股所內含之

諸多權利同時列入考量，以作為訂定承銷價格之參考依據，使求得之特別股理論價值較為允當。 

此外，該特別股與該公司之普通股屬不同之證券，故並不存在理論之價值關係，故不適合以該公司之普通股股價予以推估。另就投資人



的角度觀之，其關切所在應為實質之報酬率，即以每年所得之固定股利除以付出之實際價格，發行價格是否為溢價並非為投資人評價時之主

要考量。而根據本次之發行辦法，特別股股利乃以實際發行價格訂立之，並該公司得於發行日滿七年之次日起隨時按發行價格收回，故對本

次該特別股之認購人權益應無損害之虞。 

對於該特別股的收回權，評價所採用之理論基礎為Cox, Ross與Rubinstein(1979)所提出之二元樹模型，考量發行公司收回權條件，與市

場風險、利率風險及信用風險，係為兼顧公司資金募集成本與保障投資人之權益而演繹。 

2.模型之計算基礎及理論模式 

（1）計算基礎 

該特別股價值可為未來現金流量之現值，包括每年所得之現金股利收入，因此，將未來各年所得之現金股利以適當折現率予以折現

後之現值加總，即為該特別股之理論價值。 

A. 現金股利收入： 

由於該特別股之發行價格為每股50元，故依發行辦法其每股股利收入即為50元乘上股利率4.75%所得之值，為每股2.375元。 

B. 年限： 

該特別股依發行辦法無到期日，為永續型。 

C. 折現率： 

以該公司中華信評等級相應之債信風險，為折現率的評估依據。OTC公司債參考利率資料中，最長為10年，故以9年期和10年期

參考利率，藉外插法估算30年期數值為參考。 

該特別股收回權評價方式，為先計算出具收回權條件價值，再將收回權自模型中抽離，求得不具收回權價值，兩者之差異即為該

特別股收回權的價值。 

A.市場利率 

採用折現率為此特別股的市場利率。 

B.存續期間 

取該特別股收回權為發行日滿七年。 

C.波動度 

以7年期臺灣公債殖利率的歷史一年期波動度為參考。 

D.折現率： 

以該公司中華信評等級相應之債信風險，為折現率的評估依據。OTC公司債參考利率資料中，最長為10年，故以9年期和10年期

參考利率，藉外插法估算30年期數值為參考。 

E.收回條件 

以股利率4.75%為該特別股的收回條件利率。 

F.收回價格 

按發行辦法，以發行價格收回。 

G.切割期數 

將存續期間分割為2555期。 

（2）理論模式 

依上述所敘，茲將理論模式詳列如下： 
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因該特別股無到期日，故上述公式，可得其極限形式如下： 
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其中： 

P   為依股利折現模式所計算之每股理論價值 

D t 為第 t 期之現金股利(每年均為固定) 

n   為期限 

r   為折現率 

 

收回權評價所採用模型詳列如下： 

(1) 評價模型之假設基礎 

在推演二元樹評價模型時，Cox, Ross 與 Rubinstein(1979)採用下列假設條件： 

a.資本市場是競爭性的市場(Competitive Market) 

b.在資本市場內，諸如交易費用及稅率均不存在。投資者可任意借與貸放資金而不受限制。任一投資者或市場交易都無能力控制價

格，也就是，他們接受市場所決定的價格(Price Takers)。 

c.投資者可無限制地賣空或放空任何資産(諸如股票)。 

d.無風險借貸利率存在，固定不變且相等。備有條件 b、c及 d的資本市場，稱之爲完全市場(Perfect Market)。 

e.履約股票在選擇權到期日或之前，無股息的分發。 

f.投資者是有理性的，他們尋求最高的利潤。因此，他們偏好高利潤(Preferring More Wealth to Less)。 

 

(2) 評價模型之路徑展開 

以二元樹模型評價歐式買權契約，在推論二元樹評價模型時，須要下列符號： 

△代表所應購買或放空的履約股股數； 

B代表以無風險股利籌借或貸發的資金金額； 

(u-1)代表履約股價上升的百分比(u>1)，q代表股價上升的機率； 

(d-1)代表履約股價下降的百分比(d<1)，(1-q)代表股價下降的機率。 

 

A.單一期的評價 

由 t=0 至 t=1，履約股價可能上升(u-1)百分比或下降(d-1)百分比。在 t=1 時，股價可由下圖代表： 

0t                        1t  

                                               uS  
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                                               dS  

 

0t                       1t  

                                               uC =max(uS -E,0) 

C 

                                              dC =max(dS -E,0) 

此處， 

E代表買權的履約價 

uC 代表，在 t=1 時，當股價上升(u-1)百分比的買權價格； 

dC 代表，在 t=1 時，當股價下降(d-1)百分比的買權價格； 

uS 代表，在 t=1 時，當股價上升(u-1)時的價格； 

dS 代表，在 t=1 時，當股價上升(d-1)時的價格。 

 

目的是要評價在 t=1 時該買權契約的合理價格。評價的方法是複製一個避險組合，使其在 t=1 時的資金結構(Payoff Structure)與該買

權在 t=1 時的資金完全相同。該避險組合的成分包括履約股股數(△)及籌借或貸發某些資金(B)。所以進行第二步，以求出△及 B。 

 

在 t=0 至 t=1 時，因股價上升(u-1)或下降(d-1)，以致避險組合的價值也發生變動。其價值變動可由下圖表示： 

0t                          1t  

                                                  △(uS )+rB 

△S+B 

                                                  △(dS )+rB 

此處，r=(1+i), i=無風險利率 

 

因要建立複製(避險)組合，使其在 t=1 時的資金結構與買權的資金結構相同。故根據上面 t=1 時的圖表，可建立下列兩方程式： 

uC △ rBuS   (a) 

dC △ rBdS   (b) 

解答上面二項方程式得到： 

△=
)( duS

CC du




 (c) 

B=
rdu

dCuC ud

)( 


 (d) 

公式(c)及(d)代表在 t=0 時複製(避險)組合所應包含的履約股數及籌借或貸發資金的金額。 

 

因在 t=1 時複製組合與買權的資金結構完全相同(由公式(a)及(b)所表示)，兩者的現值(t=0)也應相同。也就是， 

C =△S+B (e) 

將公式(c)及(d)的△及 B代入公式(e)，獲得買權契約在 t=0 時的價格如下： 
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此處，p=(r-d)/(u-d), 1-p=(u-r)/(u-d) 

 

公式(f)或(f1)可說是歐式買權的單一期評價模型(A Single Period Pricing Model)。買權價格是由其未來的價格( uC 及 dC )、股價的

未來變動百分比(u及 d)、履約價格(X)與利率(r)所決定。也可說，在 t=0 時，買權價格是其期望價值[ du CppC )1(  ]的現值。 

 

因此買權的價格是，在風險中立環境下，買權未來折現價值的期望值，這並不是說，買權的期望報酬率等於無風險利率。在均衡下，持

有買權一個時期等於有套利組合一個時期，因此，買權的期望報酬率應等於套利組合的期望報酬率。若買權受到市場的錯誤評價

(Mispriced)，則其期望報酬率與風險將會與套利組合的期望報酬率及風險不同，這會引起投資者的套利活動。 

 

B.兩個時期的評價 

上面單一期的評價程式可重復應用於推演兩個時期的買權評價模型(Two-Period Option Pricing Model)。爲推演兩個時期的評價模型，

假設股價由 t=1 至 t=2 的變動百分比仍由(u-1)及(d-1)所代表。也就是，股價變動的隨機過程不變或穩定(the Stationary Stochastic 

Process of the Stock Price)。在兩個時期的架構下，履約股價的變動可由下圖表示之： 

0t             1t                 2t  

                                       SuuuS 2  

                                      uS  

                     S                                   udS  

                                      dS  

                                                         SdddS 2  

 

因股價的變動，買權價格也隨之變動。買權在 t=2的價格可由下圖表示： 

0t           1t                 2t  

                                    )0,max( 2 ESuCuu   

                                     uC                      

                     C                                 )0,max( EudSCud   

                                     dC                 

)0,max( 2 ESdCdd   



下一步驟，我們將 t=1 至 t=2 看做一個時期。而後，運用公式(f’)，我們可求得在 t=1 時買權契約的兩種可能價格 uC 及 dC ，如下： 

由 t=1 至 t=2，股價由 uS上升至 u
2
S 或下降至 udS 的情況下，買權在 t=1 時的價格應爲： 
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類似的，有 t=1 至 t=2，股價由 dS上升至 udS 或下降至 d2S 的情況下，買權在 t=1 時的價格爲： 
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應注意的是，在第二期初時，套利組合(或稱避險組合)的成份必須重新調整才能使套利組合維持無風險，以及套利組合的期望報酬等於

買權的期望報酬。利用公式(a)、(b)、(c)及(d)，在第二期初應調整的股數與借款金額如下： 

在 t=1 時，當股價是 uS時， 

uuC △ rBuuS )(  

udC △ rBudS )(  

解出上面兩公式的△及 B而得， 
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與單一期(或第一期)的原理相同，根據上面公式調整後的套利組合與買權在t=2的期望報酬率都是相同。因此可決定買權在t=1的價格，

正如公式(g)與(h)所示。決定買權在 t=1 的價格( uC 與 dC )後，我們可進一步決定買權在 t=0 的價格，如下。 

因在 t=0 時買權的現值是其在 t=1 時期望值的現值。由公式(g)及(h)，買權在 t=0 的現值應爲： 

 du CppC
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將公式(g)及(h)代入公式(i)，即得買權的現值如下： 
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而後可運用統計上的二項分配函數(Binomial Distribution Function)重新改寫公式(j
1
)如下： 
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再以簡化(k)，買權的現值可表示爲 
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理論模型之推導模型 

公式(l)或(l1)代表若買權的到期限爲兩個時期時，其現值可由二項式程式來決定(或評價)。若將之延伸到 n個時期(n≧2)，則買權的現值

可由公式(m)所決定(即將公式(l1)內的 2改爲 n) 
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但在公式(m)中，若 XSdu jnj 
，則 )0,max( XSdu jnj  =0。若 XSdu jnj 

，則 )0,max( XSdu jnj  = 0 XSdu jnj
。 

故可將所有的零項消除，而只保留正項。在公式(m)中，假設 k是一個最小的整數能使。也就是， 
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所以由公式(n)我們就可找出公式(m)中的所有的正項，去除零項後的公式(m)成爲： 
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公式(o)就是二項式買權評價模型，其簡化公式如下： 
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3.本次特別股之理論價值計算 

(1)計算參數說明 

A、永續型特別股評價時，模型中所需使用參數及說明如下： 

參數項目 數值 說明 

評價日期 105/11/15  

發行價格 50 元 每股發行價格為50元。 

存續期間 永續 特別股為永續型，無到期日。 

利率 4.75% 訂定年率為七年期 IRS 利率加碼 3.5325%。 

路透社105/11/15上午11點COSMOS3及PYTWDFIX

之七年期 IRS 利率報價均值 1.2175%為參考值，

以 3.5325%為加碼值，利率數值為 4.75%。 

折現率 2.9128% 發行公司有中華信評等級，故以發行公司之債信

風險為折現率的評估依據。發行公司的中華信評

之國內長期評等為 twA，故取證券櫃檯買賣中心

於 105/11/15 之 twA 公司債參考利率表，交易商

對 9年期及 10年期公司債報價之平均利率

1.3924%及 1.4648%，以插補法計算存續期 30年

殖利率為 2.9128%，為折現率之參數值。 

B、特別股收回權評價時，模型中所需使用參數及說明如下： 

參數項目 數值 說明 

評價日期 105/11/15  

市場利率 2.9128% 採用折現率為市場利率。 

存續期間 7年 取該特別股收回權為發行日滿七年。 

波動度 34.93% 以 7年期臺灣公債殖利率的歷史一年期波動度為

參考。7年期臺灣公債殖利率以 Investing.com

網站之 5年及 10年期臺灣公債殖利率插補法計

算。歷史一年期波動度估算方式如下： 

1.以評價日及其前一年之每日公債殖利率為樣

本期間。 

2.以樣本期間之殖利率計算日自然對數變動率。 

3.以日變動率標準差進行年化，可得利率波動

度。 

折現率 2.9128% 發行公司有中華信評等級，故以發行公司之債信

風險為折現率的評估依據。發行公司的中華信評

之國內長期評等為 twA，故取證券櫃檯買賣中心

於 105/11/15 之 twA 公司債參考利率表，交易商

對 9年期及 10年期公司債報價之平均利率

1.3924%及 1.4648%，以插補法計算存續期 30年

殖利率為 2.9128%，為折現率之參數值。 

收回條件 4.75% 以股利率為收回條件利率。 

收回價格 50 元 按發行辦法，以發行價格 50元收回。 

分割期數 2555 期 將存續期間分割為 2555 期。 

(2)理論價格之估算結果 

以評價模型評價永續型特別股理論價格為每股81.54元，以評價模型評價特別股之收回權價值為每股(29.62)元，故特別股理論價格

為每股51.92元。 

四、發行價格合理性說明： 

由於該特別股所訂定之條件尚包含剩餘財產分配權、表決權及選舉權、新股認股權等，故經考量上述之諸多權利後，依相關法令規定並經發行

公司與本承銷商共同議定，此次以每股50元為發行價格，股利率為發行價格之4.75%。另發行價格50元與理論價格51.92元的價格差異為3.70%，未達

10%，故對原有股東及特別股認購人之權益應不致有重大不利影響，其發行價格與理論價格間之差異應屬合理。 

【附件二】律師法律意見書 

台新金融控股股份有限公司(以下稱該公司)本次為辦理現金增資發行戊種特別股500,000,000股，每股面額新台幣壹拾元，發行總金額為新台幣

5,000,000,000元，向金融監督管理委員會提出申報。經本律師採取必要審核程序，包括實地瞭解，與公司董事、經理人及相關人員面談或舉行會議，蒐

集、整理、查證公司議事錄、重要契約及其他相關文件、資料，並參酌相關專家之意見等。特依「發行人募集與發行有價證券處理準則」規定，出具本

律師法律意見書。 

依本律師意見，該公司本次向金融監督管理委員會提出之法律事項檢查表所載事項，並未發現有違反法令致影響有價證券募集與發行之情事。 

翰辰法律事務所    邱雅文律師 

【附件三】證券承銷商評估報告總結意見 

台新金融控股股份有限公司(以下簡稱台新金控或該公司)本次為辦理現金增資發行戊種特別股500,000,000股，每股面額新台幣10元，合計發行總金

額新台幣5,000,000,000，依法向金融監督管理委員會提出申報。業經本承銷商採用必要之輔導及評估程序，包括實地了解該公司之營運狀況，與公司董

事、經理人及其他相關人員面談或舉行會議，蒐集、整理、查證及比較分析相關資料等，予以審慎評估。特依金融監督管理委員會「發行人募集與發行

有價證券處理準則」及中華民國證券商業同業公會「發行人募集與發行有價證券承銷商評估報告應行記載事項要點」及「證券承銷商受託辦理發行人募

集與發行有價證券承銷商評估報告之評估查核程序」規定，出具本承銷商總結意見。 

依本承銷商之意見，台新金融控股股份有限公司本次募集與發行有價證券符合「發行人募集與發行有價證券處理準則」及相關法令之規定，暨其計

畫具可行性及必要性，其資金用途、進度及預計可能產生效益亦具合理性。 

凱基證券股份有限公司 

負   責   人：方維昌 

承銷部門主管：林能顯 


