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　　本研究旨在檢視公開發行與非公開發行公司之特性有何差異，並探討公開發行前後資本形成變化情形，以及公司法修訂前實收資本額兩億元的強制公開發行門檻對企業公開發行決策之影響。

　　本研究發現，實收資本額兩億元的門檻確實造成公司規避公開發行，使得股本接近門檻的公司遽增，並可能持續好幾個年度，惟公司一旦公開發行，當年的增資幅度頗大，存在股本躍升現象。Probit 迴歸分析顯示，前一年至前五年股本介於1.8億至2.0億元間之累積年數愈長、股權結構愈集中與自有資本比率愈高之公司，則愈傾向於不公開發行。而資產成長率愈高、屬成長性產業、前期股本愈接近兩億元門檻、前十大股東有外部法人股東與產業股價淨值比愈高之公司，則愈可能公開發行。

　　本研究實證顯示，過去由於資本額門檻過低，許多公司基於各種考量，從事操弄股本以規避公開發行，導致股本與資本結構扭曲現象。有鑑於此，民國九十年十一月，立法院通過公司法修正案，廢除強制公開發行規定。本研究之發現，與此項修法之意旨相符，亦為該項法案修正提供有利的實證依據。
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