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https://www.100test.com/kao_ti2020/40/2021_2022__E8_AF_81_E

5_88_B8_E5_8F_91_E8_c33_40878.htm 当一家发行人通过证券

市场筹集资金时，就要聘请证券经营机构来帮助它销售证券

。证券经营机构借助自己在证券市场上的信誉和营业网点，

在规定的发行有效期限内将证券销售出去，这一过程称为承

销。它是证券经营机构的基本职能之一。根据证券经营机构

在承销过程中承担的责任和风险的不同，承销又可分为代销

和包销两种形式。 代销是指证券发行人委托承担承销业务的

证券经营机构（又称为承销机构或承销商）代为向投资者销

售证券。承销商按照规定的发行条件，在约定的期限内尽力

推销，到销售截止日期，证券如果没有全部售出，那么未售

出部分退还给发行人，承销商不承担任何发行风险。在代销

过程中，承销机构与发行人之间是代理委托关系，承销机构

不承担销售风险，因此代销佣金很低，代销发行比较适合于

那些信誉好、知名度高的大中型企业，它们的证券容易被社

会公众所接受，用代销方式可以降低发行成本。 包销是指发

行人与承销机构签订合同，由承销机构买下全部或销售剩余

部分的证券，承担全部销售风险。对发行人来说，包销不必

承担证券销售不出去的风险，而且可以迅速筹集资金，因而

适用于那些资金需求量大、社会知名度低而且缺乏证券发行

经验的企业。与代销相比，包销的成本也相应较高。包销在

实际操作中有全额包销和余额包销之分。全额包销是指发行

人与承销机构签订承购合同，由承销机构按一定价格买下全

部证券，并按合同规定的时间将价款一次付给发行公司，然



后承销机构以略高的价格向社会公众出售。在全额包销过程

中，承销机构与证券发行人并非委托代理关系，而是买卖关

系，即承销机构将证券低价买进然后高价卖出，赚取中间的

差额。对发行人来说，采用全额包销方式既能保证如期得到

所需要的资金，又无须承担发行过程中价格变动的风险，因

此全额包销是西方成熟证券市场中最常见、使用最广泛的方

式。 余额包销是指发行人委托承销机构在约定期限内发行证

券，到销售截止日期，未售出的余额由承销商按协议价格认

购。余额包销实际上是先代理发行，后全额包销，是代销和

全额包销的结合。 《中华人民共和国公司法》规定，股份有

限公司向社会公开发行新股，应当由依法设立的证券经营机

构承销，签订承销协议。承销包括包销和代销两种方式，承

销协议中应当载明承销方，承销期满，尚未售出的股票按照

承销协议约定的包销或者代销方式分别处理。 100Test 下载频

道开通，各类考试题目直接下载。详细请访问

www.100test.com 


