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承銷競價拍賣制度更迭與初次上市(櫃)股票期初超額

報酬-台灣之實證研究 
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摘要 

我國證券承銷制度於 2016 年 1 月起採行「承銷有價證券競價拍賣新制作業」，初次上市

(櫃)(IPO)股票承銷案件應優先採用競價拍賣制度，競價拍賣方式由原先的荷蘭標(Dutch Auction)

改為美國標(American Auction)訂價，降低投標門檻並擴大投資人參與以達到股權分散標準。本文

以 1995 至 2017 年我國 IPO 股票的資料進行實證研究，結果顯示，承銷競價拍賣制度更迭前後，

IPO 上市櫃後的平均期初超額報酬都為正，但改制後的平均幅度與個股變異程度都大於較改制

前。再者，競價拍賣實施新制後，IPO 折價的平均幅度變大，且各股的變異程度亦增加。意謂在

荷蘭標制度下，投資人競標出價較接近公開出售時之市場價格；採取美國標則平均競標價格低於

投資者自身評估價值之平均值，造成美國標的折價幅度高於荷蘭標。最後，競價拍賣投資人標單

資訊與公司財報的公開資訊可以預測 IPO 後股票之期初超額報酬，然而競價拍賣新制對於股票

上市櫃後的期初超額報酬，相較於舊制更具價格發現的功能。依據本文對台灣實證研究發現，兩

種競價拍賣制度各有所長，舊制荷蘭標有利於縮減 IPO 折價幅度；新制股權分散措施則是有利

於 IPO 股票上市櫃後價格發現的功能。 
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