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「政策與管理意涵」 

本文探討國際化以及區位選擇對公司承銷價折價幅度的影響，研究結果具有政策與管理上

的意涵，對於國際化公司未來應提供海外營運更明細的資料、母公司對海外子公司的公司

治理情形、母公司和海外子公司間的關係交易情形，以及母公司對海外子公司營運涉入程

度等內部更明細的資訊，以提高投資者對公司國際化營運的瞭解。 
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國際化是公司重要的成長策略，海外投資可以為公司帶來利益，同時也

增加其經營的風險，本研究將探討公司國際化對初次公開發行(IPO)公司股票

折價幅度的影響，由於企業通常為提高經營績效而到海外市場進行國際化，

以增加公司價值，為投資人創造更大利益，本文將探討公司進行國際化對於

IPO 折價幅度的影響；本研究進一步探討公司投資區位選擇對於 IPO 折價幅

度的影響，並將國際化的投資區位分成先進國家和開發中國家，由於這兩種

投資區位的經營環境與投資風險殊異，本文認為在不同的投資區位選擇，公

司國際化程度對於 IPO折價幅度將會有不同的影響。  

本文以台灣 2005年到 2014 年 444 個 IPO公司為研究對象，採用迴歸模

型檢測假說並且以海外國家數和海外子公司數來衡量公司的國際化程度，研

究發現不論採用那一種衡量，都隨著國際化程度愈高，IPO 折價幅度愈小，

公司國際化雖會使投資者評估公司真實價值的資訊不對稱提高，然而國際化

企業的成長潛力卻能吸引投資者購買，企業國際化可提高承銷議價能力，使

得折價幅度較小；此外，本文亦發現 IPO公司在開發中國家投資時，可減少

IPO 折價，顯見在開發中國家投資對投資者而言具有正面的效果，可降低國

際化程度較低的企業之 IPO折價幅度。 
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This paper aims to explore how firm internationalization influences IPO 

underpricing. Three hypotheses are proposed to investigate the impact of firm 

internationalization and location choice on IPO underpricing. We selected 

sample of 444 Taiwanese IPO companies ranging from 2005 to 2014. This study 

uses regression models to test the hypotheses and gauges internationalization by 

two measures: the number of foreign countries and the number of foreign 

subsidiaries. Both measures indicate that internationalization is negatively 

associated with IPO underpricing. Internationalization escalates the degree of 

information asymmetries while it also reveals the future potentials, which will 

decrease the degree of underpricing. This study further divides location into two 

types: one is developed country, the other is developing country.  Our findings 

suggest that companies have lower IPO underpricing when they have lower 

degree of internationalization and invest in developing countries, indicating that 

investing in developing countries has positive effects and brings down the degree 

of IPO underpricing for Taiwanese companies with lower degree of 

internationalization. 
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