影響台灣新上市公司股票

安定操作之因素
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　　本文探討台灣股票發行市場中，承銷商對於新上市（櫃）公司股票的安定操作行為。由於承銷商並不會對外宣示其價格安定操作行為，使得安定操作行為的存在與否非常難以認定。本文採用民國八十六年八月至八十八年十一月間之新上市及新上櫃公司（IPOs）為樣本，並以Ruud（1993）的安定操作認定方式來檢驗台灣股票發行市場中的安定操作行為。研究發現部分IPOs樣本其發行後兩天的累積報酬接近於零，而一週之後的報酬型態則呈現一路下滑的情況。這樣的報酬走勢符合新上市公司股票價格安定操作的特性。另外，我們也發現IPOs的安定操作行為與其主辦承銷商信譽之間有著高度的正相關，也就是說信譽良好的承銷商比較會對其所承銷的IPOs進行價格的安定操作。此外，安定操作的行為也與價格波動性及公司規模呈現負相關。而IPOs發行後之交易量在安定操作期間較小，但在非安定操作期間則與安定操作行為無關。而影響IPOs發行後交易量最重要的是IPOs的報酬率，報酬率越高的IPOs其交易越頻繁。這些現象都支持台灣股市中新上市（櫃）公司股票存在價格安定操作行為。
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