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	研究項目
	有價證券上市初期交易面之研究

	研究單位

及人員
	監視部  楊凡宜、周友蓉、許嘉津、林宏錦
	研究時間
	自100年1 月1 日

至100年12 月31日

	報　　　　　告　　　　　內　　　　　容　　　　　提　　　　　要

	（一）研究內容
本研究內容除包括研究動機與目的、範圍與架構外，尚包含：1.蒐集美國、大陸上海、香港、新加坡等世界主要首次公開發行市場承銷相關制度；2.我國初次公開發行市場承銷制度之發展與沿革、現況；3.新上市股票承銷方式、投資人結構以及上市初期交易面等關聯性進行探討與實證分析（歸納統計與計量統計t檢定驗證）；4.就近年致力推動發行之第二上市有價證券（TDR），推動初期投資人交易情形歸納分析，且就法規修正情形逐一撰述；5.依據實證情形提出結論與建議事項。

（二）結論與建議事項
1.結論：

經對研究期間有效採樣樣本計99家初次公開發行上市公司進行實證，結論如下：
（1）上市前基本歸納：自然人人數雖占多數，惟持股比重不大。

（2）上市初期股價表現：上市首日漲幅23.87%、首五日漲幅24.76%，顯示多數股票在上市首日即予反應。買賣超情形，自然人為買超，法人為賣超，顯示自然人因持股數較少，因此在預期新股蜜月行情下，經常追價買進。

（3）承銷情形與上市初期股價表現：中籤率高低與股價呈負相關。超額認購倍數方面，以歸納統計方式觀察，雖無明顯相關性，惟以計量統計t檢定進行驗證，並以超額認購倍數15倍作為分界，發現超額認購倍數愈高，上市首日報酬率愈高。

（4）另依100年6月1日調整申購倍數級距規定前後，股東持股進行計量驗證，發現調整規定前自然人持股比平均為55.54%，而調整後為45.78%，自然人持股比並無顯著差異。
2.建議事項：
（1）引進策略性投資者參與詢價圈購，並承諾上市後一段期間不得賣出，以減少法人於上市初期股價上漲時，即獲利賣出，致散戶投資人追價套牢。另在市況不佳，申購件數不多時，亦可透過策略投資者的詢價圈購，順利發行上市。

（2）為防止發行公司透過外資帳戶參與詢價圈購，再於上市初期高價售予散戶投資人，建議參與詢價圈購之外資法人或海外證券商帳戶，需申報最終受益人、與發行公司關聯性或委託人資料。

（3）避免詢價圈購結果集中於單一地區，且互為具關聯性投資人情形，建議明訂承銷商辦理詢價圈購時，應注意分配各地詢價圈購數量比重，不得偏重單一地區。

（4）為防止人頭戶及關聯性投資人參與詢圈配售，應建立新上市有價證券詢圈投資人資料庫進行比對。

（5）由於目前超額認購倍數規定調整前、後，自然人持股比重並無明顯增加情形，故建議應降低超額認購倍數或將各級距公開申購配售額度調整比率提高，以增加上市前自然人投資人持股比重。

（6）上市首日市場即予反應相當價格，惟大陸市場，僅規定上市首日無漲跌幅限制情況下，又常出現首日爆炒或波動幅度劇烈情形，故建議可考量縮短無漲跌幅限制之日數，但仍不宜以一日為限。

（7）部分發行臺灣存託憑證公司其母公司位於台灣，實務發現有母公司每日買進存託憑證數量占當日成交量比率偏高情形，故建議仍應將母公司買進情形於市場揭露，增加市場資訊透明度。



附註：一、報告內容提要應包括下列二部分：

(1) 研究內容重點

(2) 結論與建議事項

二、本提要表須附電子檔
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