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承銷制度與折價幅度：台灣初次上市櫃股票之實證分析

(1980～2000)

陳軒基  葉秀娟  陳右超*
本文以1980～2000年的初次上市櫃股票（IPO）為研究樣本，此21年長期大量的資料為過去研究所未見，期能檢視台灣IPO折價幅度的變化情形。實證結果發現1995年承銷制度改革後的折價幅度雖然降低但並不顯著。我們並驗證市場動量為台灣IPO折價幅度的重要解釋變數，中籤率與折價幅度呈顯著負相關。我們亦證明在沒有稀釋效果的情況下，原始股東釋股之募集金額亦與折價幅度成反向關係，因此，實證上不宜使用募集金額作為事前不確定性之代理變數。Pettway and Kaneko（1996）認為折價幅度顯著較高的發展中資本市場可考慮引進競價拍賣制度以降低折價幅度，本文研究結果顯示現行競價拍賣程序及規定對於降低折價幅度並無助益。因此競價拍賣結果是否仍應設定上限或放寬上限，可作為往後主管機關在承銷制度改革上的重要考量。

關鍵詞：初次上市、承銷制度、競價拍賣、公開申購、折價。



































































































































































































































































































































































































































































� EMBED Equation.3  ���
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