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摘要 

本文發現初次公開上市的折價幅度受到次級市場熱度以及其他同期 IPO 之折價幅

度的影響，實證結果支持資訊外溢的模型。在控制其他的公開訊息變數之後，我

們發現超額折價有較差的長期績效，此結果並不支持折價作為『高品質公司』的

訊號假說。最後，我們認為投資人的心境是公司上市初期具有高報酬卻反而長期

績效表現不佳的重要原因。 

 

關鍵詞：初次公開上市；公開訊息；上市折價；長期績效 

 

 

 

Abstract 

This paper documents that the initial return of IPOs is affected by the hotness of 
the secondary market and the amount of underpricing of other contemporaneous IPOs.  
The findings support the information spillover model.  With control of other public 
information variables, we find that excessive underpricing leads to a relatively poor 
long-run performance.  The empirical results do not support the hypothesis that 
underpricing serves as a signal of high quality firms.  Finally, we suggest that the 
initial return of IPOs and the long-run underperformance can be attributed to sentiment 
of the investors. 

 

Keywords: Initial public offerings; Public information; Underpricing; Long-run 
performance 
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一、前言 

新股公開上市(initial public offerings; IPOs)的初期折價(underpricing)在過去廣

為認知是一種資訊不對稱的結果，例如 Baron (1982)的理論模型假設承銷商與發

行公司之間的資訊不對稱是上市被認為上市初期折價的原因，Rock (1986)以及

Welch (1989)則認為投資人之間資訊不對稱才是主因。 

然而，近期的行為財務學提出了不同的看法，其中如 Lowry and Schwert (2002), 
Loughran and Ritter (2002), Derrien and Womack (2003),以及 Bradley and Jordan 
(2002)等發現在上市訂價過程時市場的公開訊息會影響上市的期初報酬，這些公

開訊息包括市場指數的報酬、產業因素、以及市場同期間上市之 IPO 的上市初期

報酬。此看法提出了一項問題：為何發行公司與承銷商並未將此公開訊息納入訂

訂承銷價格訂定時的參考？此項疑問也同時地挑戰資訊不對稱是 IPO 上市初期報

酬之主要原因的假說。Ritter and Welch (2002)認為，主導 IPO 上市初期報酬之主

要原因是投資人的心境，而不是資訊不對稱。 

Benveniste, Busaba, and Wilhelm (2002)建立資訊外溢模型，探討公開資訊對於

公司上市決策的影響，結論顯示發行公司之間所產生之資訊會對同期其他公司之

上市決策造成影響。Benveniste, Ljungqvist, Wilhelm, and Yu (2003)的實證研究顯示

公司上市會受到當時市場資訊的影響，而且承銷商傾向於將數個 IPOs 綁在一起共

同銷售，以降低銷售失敗的風險。這些研究皆支持資訊外溢的假說。Lowry and 
Schwert (2002), Loughran and Ritter (2002)以及 Bradly and Jordan (2002)則發現在

向 SEC 申請上市時之公開訊息會影響上市決策與上市之初期報酬。Derrien and 
Womack (2003)主張上市前的市場行情是上市初期的重要決定因素，當市場行情很

熱時，上市初期的報酬會較高。 

Ritter (1991)以及 Loughran and Ritter (1995)探討上市公司的長期績效，發現新

上市公司在上市後三年至五年皆比上市其他公司(控制市場報酬、或是產業、或是

公司規模等因子)有較差的績效，此結果似乎挑戰效率市場以及理性預期假說。另

一方面，Brav and Gompers (1997)發現沒有創投(Venture Capital; VC)參與的 IPO，

其長期績效較有 VC 參與的績效差。此外，Brav and Gompers (1997)以及 Brav, 
Geczy, and Gomper (2000)也發現，小公司以及高市價帳面比(Market-to-book)是長

期績效較差的主要原因，此現象對新上市以及上市很久的公司都是一樣，兩者並

沒有差別，只是大多數的新上市公司均具有小公司與高市價帳面比公司的特質，

因此造成上市長期績效不佳的假相。他們主張探討上市長期績效時，應考慮使用

Fama and French (1992, 1993)所主張的三因子模型，即應將公司規模(size)以及淨

值市價比(book-to-market)兩項風險納入模型。 



由於過去的文獻只限於討論公開訊息對於上市期初報酬的影響，本研究則探

討公開訊息對於新股長期報酬的影響。 

 

二、實證的主要結果 

1.研究期間與樣本 

本研究所探討的樣本為 1988至 2002年期間臺灣的新上市公司(包括申請臺灣

證券交易所上市的公司，以及申請臺灣櫃檯買賣中心上櫃的公司)。為了探討新上

市公司的績效，必須選取標竿股票(benchmarks)以作為比較，我們也計算非上市上

櫃股票的報酬率並組成市場之投資組合。Loughran and Ritter (2000)以及 Lyon et al. 
(1999)認為標竿股票之投資組合若包括新上市股票，會有偏差的結果(即”new 
listing” bias)，因此本研究在建構市場報酬時，已將新上市股票自市場投資組合中

刪除，即市場報酬為至少已上市上櫃 3 年以上之公司所形成投資組合的報酬。 

在扣除資料不全、共同基金、臺灣存託憑證以及上櫃轉上市公司之後，樣本

數為 944 家新上市上櫃公司。其中，有 475 家高科技公司，423 家的傳統產業公

司，以及 46 家的金融保險公司。 

2.上市初期報酬與公開訊息之關聯性 

首先，本研究定義的上市初期報酬計算如下： 
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式(1)中，  是公司 的上市初期報酬， 是公司 i在第 t日的原始報酬率。s  是

上市日，nh是上市蜜月期的天數，而第 日之同期間市場報酬(已排除新上市公司)

為  (同期間其他非新上市公司之家數為

iIR i tiR ,

t

tjR , nr )。 

在 1988 至 2002 年期間上市初期的報酬，平均值為 36.99%，中位數為 18.23%，
上市初期報酬之平均值是否異於零之假說檢定，t 值為 17.37，顯著地拒絕虛無假

說，顯示臺灣的 IPO 與大多數國家相同，有顯著地上市初期正報酬。 

其次，本研究定義的市場公開訊息包括三個部份：公司特質，股票市場狀況，

以及同期其他 IPO 公司股票的表現。公司特質的變數包括公司規模(Ln_sale，以

2   



上市前一年銷售金額臺幣千元之自然對數值來衡量)、年資(Age，公司成立至上市

之年數)、是否有創投參與(VC，虛擬變數，VC=1 代表此 IPO 公司有創投參與，

否則 VC=0)、機構投資人持股比率(Inst，上市後一個月的機構投資人持股比率)，
以及產業別(Financial, Hi-Tech，若 IPO 為金融保險公司，則 Financial=1，若 IPO
為高科技公司則 Hi-tech=1)。 

股票市場狀況的變數，本研究引用 Derrien and Womack (2003)的方法，構建

上市前的市場報酬指數(Mr_mon)：計算上市之前之 90 天的市場加權報酬，以上

市日前 1 天至前 30 天市場報酬總和之權重最高(佔 3/6)，前 31 天至前 60 天的市

場報酬總和之權重次之(佔 2/6)，前 61 天至前 90 天最低(佔 1/6)，加權平均得到上

市前的市場報酬指數。在同期其他 IPO 股票的表現，本研究以相同的加權方式，

計算同期其他 IPO 的期初報酬指數(IR_mon)。 

表 1 為上市初期報酬與公開訊息關聯性的估計結果。迴歸(1)為上市初期報酬

上市初期報酬對市場報酬以及同期其他 IPO 的初期報酬作迴歸，迴歸(2)為對公司

特質進行迴歸，迴歸(3)則是選擇所有的公開訊息變數。 

從表 1 的結果中顯示，上市時股票市場的熱度，以及其他 IPO 的上市初期報

酬之表現，都會顯著地正向影響 IPO 上市初期報酬，與 Derrien and Womack (2003)
的發現是一致的。實證結果也顯示，金融保險業的 IPO，上市初期報酬較低。另

一方面，公司規模、成立年資、是否有 VC 參與、機構投資人持股比率等變數的

係數，似乎都不顯著。Megginson and Weiss (1991)的研究發現有 VC 參與的 IPO
有較低的上市初期報酬，Derrien and Womack (2003)認為小公司有較低的上市初期

報酬，這些現象在本研究中皆沒有出現。 

3. IPO 的長期績效 

本研究定義的 IPO 長期績效是上市後第 3 個月至 36 個月的超額報酬。我們

分別以事件法(買進並持有、累積超額報酬)以及曆時法來衡量長期報酬。買進並

持有之超額報酬(buy-and-hold excess return; BHER)計算如下： 

  = ,                               (2) iBHER ∏∏
==

+−+
36
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式(2)中， 表示第 i 家公司在第 個月的原始報酬, 為第 t個月的市場標竿報

酬。若是某 IPO 上市未滿 36 個月即下市，則將 與 設為零。 
itR t mtR

itR mtR
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表 1  IPO 上市初期報酬與公開訊息的關聯性 
Dependent Variable: Initial Return 

  Reg 1 Reg 2 Reg 3  
    
Intercept  13.2568 12.7781 -14.2701  
  (3.91)* (0.48) (-0.60)  
    
IR_mon  0.6959 0.6958  
  (6.59)* (6.56)*  
    
Mr_mon  1.9133 1.9351  
  (6.12)* (6.22)*  
    
Ln_sale  1.7488 2.2202  
  (0.93) (1.35)  
    
Age  0.1919 -0.0879  
  (0.81) (-0.43)  
    
VC  2.1231 -3.1001  
  (0.44) (-0.80)  
    
Inst  -0.0951 -0.0819  
  (-1.14) (-1.12)  
    
Financial  -25.0194 -14.1882  
  (-3.51)* (-2.23)*  
    
Hi-tech  0.4533 2.8761  
  (0.09) (0.68)  
    
Adj-R2  24.02% 0.25% 24.08%  
    
N  944 933 933  
    

      ( )內為 White (1980)之調整異性變異數之 t 統計量，*代表 5%的統計顯著性。 

 

Fama (1998)認為以買入並持有報酬率來衡量長期績效會很容易受到某單期

極端值的影響，會有偏誤的結果。他建議以累積超額報酬(cumulative abnormal 
return; CAR)來衡量長期績效： 

iCAR =                                           (3) ∑
=

−
36

3

)(
t

mtit RR

最後，本研究亦以曆時法(calendar-time analysis)來衡量長期報酬，即組成新

上市公司之投資組合(凡上市未滿 36 個月之公司皆納入此投資組合)，計算 1988
至 2002 年每個月之投資組合報酬率，並對臺灣之三因子報酬率進行時間數列之迴

歸： 
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fttipo, RR − =α  + tRMRF RMRF⋅β  + tSML SML⋅β + tHML⋅HMLβ + tε ,        (4) 

式(4)中， 為新上市公司投資組合之報酬率減去無險利率，  是市

場投資組合高於無險利率之溢酬， 小公司之投資組合報酬率減去大公司投

資組合報酬率，而 是高帳面市價比之投資組合報酬率減去低帳面市價比投

資組合報酬率。 

fttipo, RR − tRMRF

tSML

tHML

由於長期績效的分配有嚴重右偏的現象，而且集中在 1996 年上市的 IPOs，
為了避免受到少數極端值的影響，本研究將樣本之 5%至 95%之外的觀察值刪除，

以此計算修正後的平均數(trimmed mean)。 

表 2 列出事件研究法之長期績效。無論是以 BHER 或是 CAR 來衡量 IPO 的

長期績效，上市 3 至 36 個月的超額報酬率都小於零，以市值加權方式來計算超額

報酬率，其 t 統計檢定值顯著地小於零。 

在曆時法的模型中，式(4)的估計結果如下： 

fttipo, RR − =-0.1742 + 0.9176 tRMRF⋅  +0.1626 tSML⋅ -0.2403 tHML⋅ + tε , 
  (t 值)    (-0.90)  (54.75)         (4.15)       (-8.71)             (5) 

R2-adj = 95.49% 

 

fttipo, RR − =-0.5555 + 0.8671 tRMRF⋅  -0.0153 tSML⋅ -0.2223 tHML⋅ + tε , 
  (t 值)    (-2.37)  (42.88)         (-0.32)       (-6.68)             (6) 

R2-adj = 92.40% 

式(5)為簡單加權平均的估計，式(6)則為市值加權平均。無論式(5)或(6)，IPO
公司的投資組合均有負的截距項，顯示其長期績效的確較差。市值加權平均的

IPO，其截距項為-0.5555，顯著地小於零，意味著 IPO 公司的年化平均報酬在控

制風險之後較其標竿報酬低了 6.67%。這些研究結果顯示臺灣的 IPO 公司在上市

3 至 36 個月期間的報酬率低於其標竿，有長期報酬不佳的現象。 

表 2  IPO 公司的長期績效 
Buy-and-Hold Excess Return  Cumulative Abnormal Return 

EW VW  EW VW 
-3.4101% 

(-1.70) 
-10.0330% 

(-5.53) 
 -9.4001% 

(-1.90) 
-22.7282% 

(-3.01) 
EW 為簡單平均報酬，VW 為市值加權平均報酬。(  )內數字為 t 統計檢定值。 
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4. 公開訊息、上市初期報酬與 IPO 的長期績效 

前述的分析顯示，公開訊息會影響上市初期報酬，其中衡量市場的熱度

(IR_mon 以及 Mr_mon)是最顯著的變數。為了檢定公開訊息、上市初期報酬與 IPO
的長期績效三者的關係，本研究以兩階段迴歸模式來進行分析，主要的目的是控

制公開訊息對上市初期報酬的影響。估計的結果如表 3。 

表 3 中，新增的一項自變數為 Inst∆ ，為上市一個月後至三年後之機構投資人

持股比率的變化。 

表 3 公開訊息、上市初期報酬與 IPO 的長期績效 
  Equation A Equation B 
  Dependent Variable: IR Dependent Variable: LR 

   Reg (1) Reg (2) 
  
Intercept  39.3671  -63.0204 -54.2953 
  (1.20)  (-0.43) (-0.37) 
      
IR    -0.5105  
    (-2.69)*  
      
Fitted IR     -0.5238 
     (-3.31)* 
      
Excess IR     -0.4012 
     (-2.57)* 
      
IR_mon  0.7181    
  (6.20)*    
      
Mr_mon  2.1273    
  (5.06)*    
      
Ln_sale  -1.3856  0.6330 0.4790 
  (-0.60)  (0.06) (0.04) 
      
Age  -0.0737  -1.0121 -1.0981 
  (-0.31)  (-1.86) (-2.05)* 
      
VC  -8.1754  35.4412 30.9352 
  (-1.65)  (1.58) (1.35) 
      
Inst  -0.0616  0.3314 0.1866 
  (-0.70)  (1.05) (0.63) 
      
∆ Inst    1.0465 0.6749 
    (2.15)* (1.61) 
      
Financial  -11.9315  -7.0269 -12.1925 
  (-1.72)  (-0.42) (-0.76) 
      
Hi-tech  9.6710  39.1177 42.6279 
  (1.83)  (3.39)* (3.83)* 
      
Adj-R2  24.66%  4.99% 6.95% 
      
N  683  683 683 
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在第一階段的迴歸式中，將上市初期報酬(IR)對自變數進行迴歸，與表 2 的

結果類似(因為長期績效的樣本較少，故表 3 的樣本數少於表 2)。在第二階段的迴

歸式的 Reg (1)中，IR 的係數是負的，且統計顯著，顯示當上市初期報酬愈高，

其長期績效愈差。此外， 與 Hi-tech 兩項的係數都是顯著為正，顯示機構投

資人的持股比率與 IPO 長期報酬有正向相關，以及高科技公司的長期績效較一般

產業公司好。機構投資人的持股比率與 IPO 長期報酬的正向相關，有可能是因為

機構投資人具有較佳的選股能力，或是因為機構投資人的買進持股使得股價推

升；兩者的可能性必須更進一步地釐清。 

Inst∆

在 Reg (2)的式子中，本研究將 IR 分成 Fitted Value 與 Excess Value，兩者的

係數皆顯著為負，顯示無論是預期的上市初期報酬或是超出預期的上市初期報

酬，對 IPO 的長期報酬均有負面的影響。 

 

三、結果與討論 

本研究發現 IPO 上市初期報酬率受到次級市場市場的熱度以及同期上市之

IPO 得初期報酬所影響。此項的發現支持資訊外溢模型。在控制其他的資訊變數

之後，發現高的上市初期折價會導至於較差的長期績效，亦即，有愈大上市初期

折價的 IPO，會有愈差的長期績效。 

我們解釋此現象為：當市場的熱度很高時，由於資訊的外溢，使得 IPO 市場

的投資人過度樂觀，使得 IPO 有很大的上市初期折價。當上市之後，這些被過度

高估價值的 IPO 傾向於跌價來調整其真實價值。另一方面，當市場很冷時，IPO
的投資人會過度的悲觀，使得 IPO 的上市初期折價很低(甚至成為負的)，當上市

之後，低估價值的 IPO 會有較佳的長期績效。我們將上市初期報酬與長期報酬不

佳的問題歸因投資人的情緒(sentiment)所造成的。 

 

四、研究成果自評 

本研究的完成，已達成在原本計畫書所預定的目標。本研究在期中時已完成

一篇草稿，並且參加靜宜大學所主辦之『現代財務論壇』研討會。目前正在修改

之中，完成之後將投至國內外之學術期刊。 
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