台灣新上市股票存在承銷商
安定操作行為嗎？
－安定操作之直接衡量

高蘭芬　陳安琳*

　　國內外對於新上市公司股票（initial public offerings，IPOs）安定操作的研究大都利用發行初期的價格行為來定義承銷商是否進行安定操作。然而，以交易價格間接衡量安定操作，並非直接觀察承銷商是否進行安定操作的護盤行為，這種間接判斷的方式較為粗略，而且可能產生許多偏誤。在台灣由於我們可以取得自營商（承銷商）每週買賣股票的明細資料，因此我們可以利用承銷商在發行後的買賣IPOs股份，直接衡量其安定操作的行為，藉由承銷商實際的買賣交易資料，我們可以清楚的掌握哪些IPOs被承銷商進場護盤過。本研究指出，台灣承銷商在發行後買進IPOs股份的情況相當之少，承銷商很少買進自己所承銷IPO股份，而且承銷商的買進行為多發生在IPOs發行後價格上漲的情況；若IPOs在發行後價格下跌，則承銷商幾乎不會買進自己所承銷的IPOs股份，就算承銷商在IPOs發行後價格下跌的情況下買進IPOs股份，其買進數量也遠低於其他自營商的買進數量。因此，存在美國市場中之IPOs安定操作，在台灣其實很難成立。
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