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摘要 

就新上市公司而言，成長機會不僅是發行價與上市初期股票市價重要的決

定因素，亦與上市後的長期價格績效有關。本研究實證發現，新上市公司經由

相對於當期基本價值的偏低訂定發行價，以傳遞其成長機會的訊息，而成長機

會也確實與長期價格績效有正的顯著關聯；然而，投資者對較高成長機會的初

次上市股票有超額需求，促使上市初期市場被過高評價，而市場對錯誤評價的

修正，不利於長期價格績效表現。另外，證據顯示相對於真實價值，普遍存在

發行公司偏高訂定發行價與上市初期投資者樂觀偏高評價的現象，可見以上市

初期報酬率作為上市股票定價偏低程度之衡量是有待商榷的作法。 
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Abstract 

For IPOs, growth opportunities are not only a determining factor in the offer price and 
the initial market price, but also on long-term price performance after the offerings. In this 
study, we find that the difference between IPO offer price and current fundamental value is 
a signal for growth opportunities, which in turn are positively correlated with the long-term 
price performance. However, growth opportunities appear to lead to excessive demand for 
IPOs to promote optimistic valuation after market, but the market correction of the 
overpricing is not conducive to long-term price performance. In addition, the evidence 
shows that IPOs are systematically overvalued at the offer price and the subsequent price 
relative to true value; therefore, employing the initial return as a measure of underpricing is 
problematic. 
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壹、前言 
公司價值是由到位資產(assets-in-place)價值與成長機會價值所組成。就新上

市公司而言，成長機會價值會是公司價值的重要部份，但是卻也最具不確定性，

尤其是這些公司的股票過去多無公開明確的市價可供參考。根據 Pagano, 
Panetta, and Zingales (1998)的研究指出，公司選擇初次公開發行(initial public 
offerings; IPOs)的機率隨著產業的市價淨值比而提高；此外，他們的分析也發

現，初次公開發行並非是為了未來的投資與成長進行融資，而是對於過去鉅額

投資與大幅成長進行財務結構上的調整。然而，無論基於前者或後者之因素而

上市，都顯示公司的成長和初次公開發行上市的決策有緊密關連。 

Pagano, et al. (1998) 的分析也發現發行公司於上市後的投資水準與獲利績

效都隨之下降，據此他們認為發行公司選擇於高產業市價淨值比時初次公開發

行乃是基於發行時機的掌握，並非高產業市價淨值比意味著具有較大的成長機

會與投資需求。Ritter (1984)認為發行旺季 (hot issue market)與同一產業之許多

公司選擇於同一時期初次公開發行有關；另外，Chemmanur and Fulghieri (1999)
即以模型推導指出，特定產業預期未來生產力的提升，會導致該產業許多公司

於短期內同時初次公開發行，因而呈現發行旺季現象。由此可見，成長機會與

旺季發行在時機點都與高產業市價淨值比有所關聯；不過，也不排除某些不具

成長機會的公司，也會搭產業發行時機的順風車而初次公開發行上市。

Chemmanur and He (2011)就指出，往往是高生產力（成長機會價值）公司上市

後，低生產力公司為了避免產品市場佔有率被高生產力公司嚴重剝奪而跟著上

市，又因為較早上市的高生產力公司於上市後在價格績效與獲利績效的優良表

現，讓投資人對新上市公司的成長機會形成過於樂觀的預期，導致發行旺季的

現象。不過，因為發行旺季上市的公司多為低生產力公司，上市後在生產力與

獲利表現都較差。 

成長機會能增加公司價值，但是卻也使得評價越具不確定性、風險越高

(Jacquier, Yalcin, and Titman 2003)。就新上市公司而言，根據資訊不對稱之模式，

無論是為了彌補投資人的風險承擔，或是為了公司價值之訊號傳遞，成長機會

越高，偏低定價程度越高。然而，Miller (1977)指出，具賣空限制與投資者意

見存在分歧的金融證券，其價格決定於樂觀投資者。因此，成長機會越高的新

上市公司，由於評價越不容易，投資者對其價值的意見也越分歧，股價較會受

投資者情緒的影響，尤其，公司成長機會可能伴隨著產業景氣，使得發行公司

為了掌握機會窗口或投資者的過度樂觀，將產生發行價或上市初期市價的錯誤

評價。 

Chung, Li, and Yu (2005)基於初次上市股票發行價由到位資產與成長機會

的現值所決定，模式推論並證實發行公司取得越高的成長機會溢酬（發行價與
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上市初期每股帳面淨值的差異）往往偏低定價程度（上市初期市價與發行價的

差異）越高。由於該研究並未將投資者情緒對上市初期市價的影響納入考慮，

且未進一步探討長期價格績效的變化，因此該研究所發現的結果無法排除發行

價與上市初期之股價同時出現發行公司過高定價與投資者過高評價的情況，當

市價與真實價值不一致時，此一偏低定價的衡量方式就產生偏誤，甚至實際上

是存在偏高定價的情況。Purnanandam and Swaminathan (2004)與洪振虔(2012)
採用同業價格乘數(price multiples)，分別證實美國與臺灣初次上市股票的發行

價普遍高於根據當時同業已上市公司股價所推算的真實價值，出現發行價偏高

定價的現象。 

初次上市股票，大致存在(1)偏低定價現象(2)偏低定價程度的週期性變化，

亦即有發行旺季現象(3)長期價格績效低落等三項異常現象 (Ibbotson and Ritter 
1994)。由於成長機會價值是新上市公司價值非常重要的部份，且由上述的說

明中也可清楚了解，新上公司所具有的成長機會除了對發行價訂定之決策會產

生重大的影響外，對於發行後之價格績效也是重要的影響因素，並且與發行旺

季現象也有關聯，可以說是同時影響初次上市股票三個異常現象的因素，此外，

高市價淨值比究竟是產業（或市場）時機因素引起的市場樂觀評價所致，或是

反映未來生產力的提升，還是此兩種情況的同時存在？就我們所知，過去較少

研究直接就新上市公司的成長機會，一併去分析這些異常現象。本文基於股票

發行市場面臨價格決定的混沌情況，探討成長機會價值如何影響投資者對於初

次上市股票的評價和發行公司對於發行價的定價，以及上市後長期的價格績

效。 

基於股票初次上市之初期市價存在偏誤，本研究參考 Rhodes-Kropf, 
Robinson, and Viswanathan (2005)根據 Ohlson (1995)的剩餘盈餘模式(residual 
income model)所建立之公司真實價值估算 1，將初次上市股票初期市價與淨值

間之差異分解為四個組成份：上市初期市價與當期基本價值間之差額（代表市

場對初次上市股票的錯誤評價），當期基本價值與發行價間之差額（代表發行

公司對應於當期基本價值的定價偏誤），發行價與真實價值間之差額（代表發

行公司對應於真實價值的定價偏誤），以及真實價值與淨值間之差額（代表成

長機會價值），以進行臺灣初次上市股票發行價訂定與上市後價格行為的實證

分析。相較於過去之研究，本文採用此一解構方式所具有的學術意涵為：(1)
過去研究通常以上市初期市價與發行價的差額（亦即，上市初期報酬）作為發

行公司偏低定價的衡量，然而，當上市初期市價存在偏誤，則將使得此一偏低

定價的衡量也產生偏誤。本研究以發行當期之基本價值作為市場評價與發行公

司定價的基準，將上市初期報酬分解為市場錯誤評價與發行公司當期定價偏誤，

後者能更精確的衡量發行公司的偏誤定價程度，前者則可用於驗證上市初期投

資者樂觀評價的現象。(2)真實價值係反映發行公司的長期價值，因此，發行價
                                                 
1 此一評價方法主要以公司的基本會計資料進行公司價值的估算，乃屬直接評價方法，不同於

Purnanandam and Swaminathan (2004)採用同業股價為評比的相對評價方法。 
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相對於真實價值的差異乃反映發行公司相對於長期價值的偏誤定價程度，藉此

有助於探討上市後長期價格績效衰退現象。(3)至於當期基本價值與真實價值的

差額，反映的是產業時機效益，此一效益則是與過去文獻所指出的機會之窗 
(window of opportunities)或發行旺季現象有關。(4)對於初次上市股票而言，當

市價存在偏誤，真實價值與淨值比相較於市價與淨值比，更能反映公司的成長

機會價值。上述之構成中，無論當期基本價值、發行價或上市初期市價的決定，

都是基於估計的真實價值與（或）可觀察到的淨值，而真實價值與淨值間的差

額正是反映公司的成長機會價值，因此，成長機會價值會是前述初期上市股票

有關的三項異常現象之重要共同原因。就我們所知，過去的研究未曾探討成長

機會對於初期上市股票有關的三項異常現象的共同影響並加以驗證。 

與過去研究相較，本文之實證結果主要貢獻如下：(1)大致而言，相對於當

期基本價值，存在發行公司偏高訂定發行價與上市初期投資者樂觀偏高評價的

現象。因此，本研究不僅以台灣的資料及採直接評價方式，證實公司偏高訂定

發行價與投資者樂觀評價的現象，更明確的指出過去研究通常直接以上市初期

報酬率（上市初期市價與發行價的差異）作為發行公司刻意偏低定價程度之衡

量的偏誤；(2)成長機會價值越大，發行公司相對於當期基本價值越會偏低定價

發行價，而此一刻意偏低定價程度則與長期價格績效有顯著正向關聯，可見此

一偏低定價係在傳遞公司的成長價值，符合資訊傳遞假說（如，Allen and 
Faulhaber 1989；Welch 1989)；(3)成長機會與初次上市股票投資狂熱有關，進

而影響上市初期投資人的樂觀評價，此一結果符合 Miller (1977)的投資者意見

分歧假說；(4)成長機會確實會反映於上市後長期價格績效的提升；不過，發行

公司真實偏高定價與上市初期投資者偏高評價於長期間進行修正，則是不利於

上市後長期價格績效表現，可見上市後長期價格績效的表現乃受發行時發行公

司之定價與投資者之評價的交互影響。由於 Purnanandam and Swaminathan 
(2004)也發現美國的初次上市股票同樣存在發行公司偏高定價與上市初期市價

樂觀評價的現象，因此本研究發現應該不是台灣特有的情況，應可供美國股市

相關研究的參考。 

本文結構，除了第一節為前言外，第二節介紹相關理論與過去主要的相關

實證發現；第三節除了界定研究期間與樣本選擇外，則是詳細說明基本價值之

估算及上市初期市價淨值比之分解，並發展研究假說；第四節係上市初期市價

淨值比各項組成份之敘述性分析與相關分析；第五節乃先行檢驗估算之真實價

值在反映公司價值相關資訊的能力，以支持真實價值淨值比更妥為當作初次上

市股票成長機會的指標；第六節為各項假說驗證之結果分析與說明；最後為本

研究之結論。 
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貳、相關文獻 
初次公開發行股票上市初期超常報酬率的存在以及長期價格績效不佳的

現象，普獲學術界的關注 2。對於上市初期市價顯著高於發行價所呈現的上市

初期報酬現象，早期研究多以新上市公司偏低定價來解釋，然而，也有研究指

出上市初期投資人的過度樂觀或是一時風潮亦會使得上市初期超常報酬的產

生。大致上，過去以來的研究分別從理性面與行為面來解釋。就理性面而言，

上市初期報酬的存在乃發行價偏低定價所致，Ljungqvist (2007)將相關之各種解

釋理論加以分類，主要包括資訊不對稱模式（基於發行公司、承銷商與投資人

三者間所存在的資訊摩擦），機構理論（聚焦於法律、承銷商的價格穩定操作、

稅賦）與控制理論（關於上市後公司控制權的掌握）。大致而言，多數實證支

持資訊不對稱模式對於發行公司偏低定價具有主要的影響，這些理論包括主理

人與代理人模式(the principal-agent model) (Baron 1982)、贏家詛咒(the winner’s 
curse) (Rock 1986)以及信號理論 (the signaling theory)(Allen and Faulhaber  
1989; Welch 1989)。 

Baron (1982)認為承銷商對於證券市場的了解超過發行公司，能掌握發行

股票的配銷，所以發行公司對於股票的發行會仰賴承銷商。如此，承銷商依其

對於市場情況的了解，藉由偏低定價將可減輕行銷時所需投入的努力程度，且

藉由銷售偏低定價之股票予經常往來的主要客戶亦可籠絡這些主要客戶。 

Rock (1986)將市場上之投資者分為二個群體，一為知情者 (the informed 
investors)、另一為不知情者 (the uninformed investors)，並假設發行公司本身亦

無法確定的評估公司股價；以此假設來建立模式解釋初次公開發行股票偏低定

價現象。模式中，知情者依獲得的情報來決定投資，也唯有預期發行後股價超

過發行價時，才會申購初次公開發行股票；不知情者則對於初次公開發行票之

股價並無任何資訊可作判斷。由於當初次公開發行股票之發行價高於其價值時，

知情者會不參與申購，因而不知情者有較高的機率會申購到甚或足額的申購到

該偏高定價股票；反之，當初次公開發行股票之發行價低於其價值時，在知情

者參與申購下，不知情者申購到股票之機率會降低或是僅能限額的分配到股票；

所以，平均而言，不知情者較可能會申購到偏高定價的股票—此一結果乃稱之

為「嬴家的詛咒」，因此不願參與初次公開發行股票的認購。發行公司在訂定

發行價時，為能促使不知情者的參與，就必須將發行後預期的市價予以折扣來

訂定發行價，以此折扣額來彌補不知情者所面對購買到發行價高估股票的風險。

另一方面，此一系統性的偏低訂價，則是讓知情者在認購初次公開發行股票時，

可彌補其資訊蒐集成本。 

                                                 
2 近二十年來，國內、外有相當多關於初次上市股票價格行為的研究。國外部份，Ritter and Welch(2002)
對於過去此一相關議題之研究發現具有精簡的整理與精闢的評論；國內相關研究，可參見顧廣平

(2003)、王朝仕、陳振遠與陳安琳(2007)。 
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Allen and Faulhaber (1989) 及 Welch (1989)則認為發行公司對未來發展前

景擁有比外界投資人較好的情報，所以發行公司藉由偏低訂定發行價，可將公

司本質的良莠區分出來，甚至有益於往後再次發行新股時訂定有利於發行公司

的股價，此一解釋偏低定價之類型，又稱為資訊傳遞假說。只是在觀點上，Allen 
and Faulhaber (1989)指出高品質公司的低列發行價，將使投資人對於上市後股

利發放的結果有較正面的解讀，以致有利於往後再次發行新股；Welch (1989)
則認為低列發行價將導致本質較差的公司欲仿效本質高的公司以蒙蔽投資大

眾時，有模仿成本的負擔，以致無力仿效，因此藉由低列發行價可區分出公司

形態，而有利於往後再次發放新股。 

Beatty and Ritter (1986)對於新上市股票之價值的無法確認，稱之為「事前

不確定」(ex ante uncertainty)，並主張事前不確定越大，偏低定價程度越高；他

們以上市第一天報酬當作偏低定價的衡量，以發行金額當作評價不確定性(風
險)的代理變數，結果證實兩者間存在顯著正向關聯。Loughran and McDonald 
(2013) 採用文本分析法 (textual analysis)，就美國之發行公司於初次公開發行

程序中向主管機關所填交S-1表之內容中，與不確定有關的情緒用語作為事前

不確定的代理變數，分析結果支持：事前不確定越大，上市第一天報酬越高。

成長機會越高使得評價越具不確定性，資訊風險會越大，因此，也會藉由偏低

定價作為風險承擔的補償。此外，所具有的成長機會價值大小正是顯示公司品

質良莠的一種判斷方式，根據上述的資訊傳遞假說，新上市公司會藉由發行價

的偏低定價程度以區分公司的品質高低。 

不過，若某段期間，投資人對於新上市公司的成長機會有比較樂觀的看法

進而產生過高的評價，形成所謂的機會之窗，會使得初次上市股票集中此段期

間，產生發行旺季現象(Loughran and Ritter 1995)。至於成長機會價值高與低的

公司如何選擇初次上市時機，而又如何導致投資人價值評估的預期；根據

Chemmanur and He (2011)以模型推導並實證分析後指出3，具有高生產力（成

長機會價值）的公司通常不是在發行旺季上市，往往是高生產力公司上市後，

屬於多數的低生產力公司為了避免產品市場佔有率被高生產力公司嚴重剝奪

而跟著上市，以致發行旺季的形成，然而，這些低生產力公司，上市後之生產

力與獲利表現都較差。Banerjee, Güçbilmez, and Pawlina (2016)的模式則認為，

較早上市並非是高成長機會公司的充分訊號，還得同時藉由偏低訂定發行價以

與低成長機會的公司產生區別，達成分離均衡 (separating equilibrium)，該研究

也證實發行旺季開始之較早上市公司，有較高的上市初期報酬，且上市後的營

                                                 
3 Chemmanur and He (2011)在其模型的設定中，將公司分為高、低生產力兩類公司；就高生產力公司

而言，上市的效益為募集外部資金以滿足其成長需求以及從同業未上市公司搶奪市場佔有率兩項，

至於低生產力公司因不具成長性，其上市的利益則僅在防止高生產力公司搶奪其市場佔有率，當然

這兩類公司都得面臨上市的鉅額成本。據此，經由上市之成本與效益抵換進行模式推導以得出均衡

解。 
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收成長率也較高。如此，成長機會價值高與低的公司在上市時機的先後，會因

為較早上市的高生產力公司在上市後之價格績效與獲利績效的優良表現，容易

促使投資人對後續多數新上市公司的成長機會形成過於樂觀的預期，如此對於

初次上市股票上市初期與長期的價格都產生影響。所以，基於成長機會對初次

上市股票投資者之預期的影響，有需要從投資行為層面來進一步探討初次上市

股票的幾個異常現象。 

對於上市初期超常報酬率存在的行為面解釋，則是強調發行公司決策者或

投資者之認知偏差，以致於對發行價或上市初期市價產生錯誤評價。Miller 
(1977)指出，具賣空限制與投資者意見存在分歧的金融證券，其價格決定於樂

觀投資者；至於初次上市股票，就頗符合這些特性。Aggarwal and Rivoli (1990)
指出發行價之訂定並無顯著低於其真實價值，上市初期超常報酬乃是由於投資

人的過度樂觀或是投資初次上市股票風潮的形成所致，也就是投資人對於初次

上市股票有錯誤評價。此一錯誤評價，無論是代表對初次上市股票的過度樂觀、

一時的投資風潮或是投機行為，均隱含著上市某一期間後，由於錯誤認知的矯

正，超常報酬會有反轉現象，以致新上市公司的長期價格績效不佳。Lee, Shleifer, 
and Thaler (1991)則證實，上市初期超常報酬率與代表投資者情緒的封閉型基金

折價率有關，而發行旺季時期則是伴隨著低的封閉型基金折價率。Brave and 
Gompers (1997)的實證卻發現，當以規模與淨值市價比相當的未發行新股的已

上市公司所形成之投資組合為標竿(benchmark)，新上市公司並未有長期價格績

不佳的情況，所以，長期價格績效低落並非是初次上市股票的必然現象，而是

與規模小及淨值市價比低的特質有關。Loughran and Ritter (2002)的研究發現，

上市初期超常報酬率不僅與上市程序中發行價之調升有正相關，上市前市場變

動亦可以預測上市初期超常報酬率，並將上市初期超常報酬視為是發行公司的

讓利 (leaving money on the table)。他們依據展望理論 (prospect theory)之心理

帳戶 (mental account)認知而提出的解釋為，發行公司在乎的是財富的增量（變

動額），不是財富的存量（總額）；當偏低定價可使得真正需求的資訊表達出來，

有助於訂定超過預期的發行價，以致發行者的財富增加，如此，發行者是樂於

偏低定價以讓利。Loughran and Ritter (2002)也認為此一理論也能解釋發行旺季

現象的存在。Chung, Li, and Yu (2005)對於其推論並證實之具有越高成長機會溢

酬之發行公司往往偏低定價程度越高的現象，同樣地也以心理帳戶認知之讓利

行為來解釋。 

Derrien (2005)基於初次上市股票上市初期的市價係由公司真實價值

(intrinsic value)與投資者情緒所決定，模式推導並證實發行價定價過高的新上

市公司仍具有正的初期超常報酬，所以，發行公司對於上市初期超常報酬之存

在所顯現的讓利不會感到失望，是由於他們清楚發行價係過高的定價。

Purnanandam and Swaminathan (2004)採用同業價格乘數，根據同業已上市公司

的股票市價以推算初次上市股票的真實價值，實證發現新上市公司之發行價相

較於真實價值存在偏高定價的情況，而偏高定價之新上市公司並呈現高上市初
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期報酬與低的風險調整後長期報酬的價格型態。由於偏高定價之新上市公司的

特質是具有高的分析師預期成長與上市後低獲利能力，所以他們認為投資人的

過度自信導致初期過高評價，又對於接續之公有資訊的反應不足，使得過高評

價得以持續，最後則因為市場進行修正以致長期之價格反轉。至於臺灣初次上

市股票，也發現有發行價偏高定價的現象（洪振虔 2012）。 

至於國內有關投資人行為與初次上市股票之相關研究，洪振虔、吳欽杉與

陳安琳 (2002)藉由隨機前緣模式 (Stochastic Frontier Model)以估計最適發行價，

並以此衡量發行價偏低定價程度，將初期報酬中屬於偏低定價所致的部份分離

出來，直接驗證非理性投資行為對新上市股票初期報酬及其長期報酬的影響，

研究結果證實初期超常報酬受雜訊交易因素的影響，而投資人對於新上市股票

的過度反應是促使初期超常報酬形成的原因之一。王朝仕等 (2007)透過所建構

的投資人狂熱衡量指標進行實證發現，投資人愈狂熱的初次上市股票，雖然上

市初期價格績效表現較佳，但是較不利長期持有，而市場時機與申購中籤率則

是與投資人狂熱程度皆具有顯著影響；然而，投資人狂熱行為所導致上市初期

股票的錯誤評價，主要與發行市場存在高度資訊不對稱有關。 

參、研究設計與方法 

一、假說建立 

公司價值係由到位資產價值與成長機會價值所構成，因此，成長機會越高，

顯示公司價值越高；然而，成長機會越高也使得評價越具不確定性、評價風險

越高。根據資訊不對稱之模式，無論是為了彌補投資人的風險承擔（基於「贏

家詛咒假說」），或是為了公司價值之訊號傳遞（基於「信號理論」），當成長機

會越高，發行價相對於當期基本價值所衡量之偏低定價程度越高。 
H1：新上市公司所具有的成長機會越大，相對於當期基本價值所衡量的偏低

定價程度會越大。 

當投資者對產業發展樂觀預期以致產生錯誤評價而出現產業時機效益時，

公司為了掌握上市時機利益，發行價的訂定會高於真實價值；當投資人情緒越

狂熱時，偏高定價越嚴重，甚至高於當期基本價值。此外，如同假說一，基於

資訊不對稱模式，成長機會越高以致資訊（評價）風險越高，發行價相對於真

實價值越會偏低定價（或越不會偏高定價）。雖然Chemmanur and Fulghieri (1999)
指出，特定產業預期未來生產力的提升，會導致該產業許多公司於短期內同時

初次公開發行，導致發行旺季現象。不過，不能排除某些不具成長機會的公司

會搭產業發行時機的順風車而初次上市公開發行，以及成長機會與產業時機效

益在定價考量與對價格行為影響上的不同。所以，以下假說的建立特別強調成

長機會與產業時機效益兩者的單獨效果。 
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H2a：在成長機會既定下，產業時機效益越大，相對於真實價值之偏高定價

越嚴重。 
H2b：在產業時機效益既定下，成長機會越大，相對於真實價值之偏高定價

越不嚴重。 

產業錯誤評價越嚴重，產業時機效益越大，表示市場上投資者對該產業呈

現較樂觀的預期；此外，當成長機會越高，公司價值不確定性越高，公司股票

價格越會受樂觀投資者所決定。因此，產業時機效益和公司成長機會，與市場

對新上市公司產生過高評價有關。 
H3：上市初期，市場對公司的樂觀評價與產業時機效益和公司成長機會有

關。 

基於前述，成長機會價值對公司偏誤定價與上市初期市場錯誤評價的影響；

長期而言，在成長機會既定下，市場會修正初期市場上的錯誤評價與發行價訂

定的偏誤。所以，當上市初期市場對於初次上市股票有偏高的評價，或是發行

價相對於真實價值有偏高的定價，其長期價格績效會呈現衰退的情況。 
H4：在成長機會既定下，上市後之長期價格績效受市場對公司錯誤評價與發

行價的偏誤定價等的影響。 

二、研究期間與樣本 

本研究以台灣集中交易所民國 85 年至民國 99 年的初次上市股票為研究對

象，然而，基於上市前、後三年之績效的比較，資料期間涵蓋民國 82 年至民

國 102 年。各項資料主要取自於台灣經濟新報社的相關資料庫，如有資料遺缺

則再至台灣證券交易所之股市公開觀測站取具各上市公司公開揭露的資料。 

基於獲得發行市場投資者需求程度的衡量，樣本則是以能獲取中籤率資料

的公開申購承銷方式的新上市公司為主，此外，亦考量下列幾項因素：1.為初

次公開發行上市公司，非上櫃轉上市；2.基於會計資料的差異性，排除金融保

險業的公司；3.排除資料不完備的公司；4.基於產業別屬性之相關，排除證券

交易所產業別分類為「其他類」（產業代號前兩碼主要為「99」）的公司。共計

有 172 家樣本。 

三、初次上市股票市價淨值比的解構 

基於上市初期超常報酬的產生未必就是源自於發行價的偏低定價，亦可能

是上市初期市場錯誤評價以致上市初期偏高的市價所致。本研究採用

Rhodes-Kropf et al. (2005)的公司市價淨值比( BM )解構方法，將上市初期市價

淨值比( BM )解構出：市場對新上市公司的錯誤評價、產業時機效益（又稱為

機會窗口，係當期基本價值( tiV , )與真實價值( iV )的差異）以及成長機會價值等；

其中，並進一步根據新上市公司發行價之訂定，將產業時機效益再行解構為：

相對於當期基本價值的偏低定價、相對於真實價值的偏高定價。解構組成份與

說明如下： 
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1.市價淨值比解構組成份 

Rhodes-Kropf et al. (2005)所提出的市價淨值比( BM )基本解構為： 

.,, BVVVVMBM iititi ××≡
 (1) 

然而，就初次上市股票而言，Ritter(1984)指出發行旺季與產業有關，而發

行公司也會為了掌握機會窗口以利上市募集資金，所以，多數新上市公司會選

定短期基本價值高於真實價值（亦即， 1, >iti VV ）時上市。而根據 Purnanandam 
and Swaminathan (2004)指出，利用會計數據並參照同產業對比公司所進行之價

值衡量，平均而言，初次上市股票有嚴重偏高定價的情況；因此，發行價會高

於真實價值，甚至高於當期基本價值的情況。然而，基於過去文獻所指出偏低

定價的存在，所以，本研究還是將發行價設定於真實價值與當期基本價值之間，

依據發行價相對於真實價值與當期基本價值之正負差異，則產生「長期偏高（或

偏低）定價」與「短期偏高（或偏低）定價」等情況。因此，考量新上市公司

發行價( oP )之訂定，將市價淨值比進一步解構如(2)式： 

)2(,, 　　　　　　　　　　　　　　　．BVVPPVVMBM iiootiti ×××≡
將(2)式取自然對數，改寫如下式： 

)3(]);([)];([]);([)];([ ,,,,,,,,, ．　bvvppvvmbm jtijtiootjtitjtitititi −+−+−+−≡− αθαθαθαθ

 
tim ,  = 公司 i 的上市初期市價（以上市後第五個交易日收盤價設定為

上市初期市價）4的對數值； 

tib ,  = 公司 i 上市後最近一季之每股帳面淨值的對數值（請參考註 4
說明）； 

);( ,, tjtiv αθ  = 根據當期產業別會計乘數( tj,α )所估算之當期基本價值(time-t 
fundamental value)； 

);( , jtiv αθ  = 根據長期產業別會計乘數( jα )所估算之真實價值(true value)； 
)];();([ ,,, jtitjtiv αθναθ −

 
= 反映當期整個產業的偏誤評價，可將其視為產業時機效益，乃

是機會窗口。此一組成份以Wp 表示； 
)];([ ,, tjtivm αθ−  = 上市初期，市場對個別公司的錯誤評價，稱之為「市場錯誤評

價」；此一組成份以Mp表示； 
]);([ ,, otjti pv −αθ  = 係發行價與當期基本價值之差異，稱之為「當期定價偏誤」。

當此差異為正（負）數則表當期偏低（高）定價，也是本研究

所認為理論上偏低定價之衡量；當 );();( ,,, tjtijti v αθαθν =
時，此一短期偏低定價等同長期偏低定價。不過，亦可能出現

                                                 
4 臺灣證券交易所自民國 94 年 3 月起，初次上市普通股首五個交易日無漲跌幅限制，因此，將上市初

期市價一致設定為上市後第五個交易日的收盤價。此外，未列表的迴歸分析發現，以此上市初期市

價所衡量的市場錯誤評價能明顯反應投資者超額申購的情形，然而，另行以上市後第二十個交易日

的收盤價為上市初期市價，所衡量的市場錯誤評價則未能明顯反應投資者超額申購的情形，此兩時

點之收盤價所衡量的市場錯誤評價彼此間的相關係數達 0.654。基於本研究目的之一係為了探討發行

市場中投資者對初次上市股票的評價，因此，以上市後第五個交易日的收盤價定為上市初期市價。 
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短期偏高定價的情況，也就是此一差異為負值。 op 係發行價

( oP )的對數值。此一組成份以Up 表示； 
)];([ , jtio vp αθ−  = 係發行價與真實價值之差異，稱之為「真實定價偏誤」，當此

差異為正（負）數則表示真實偏高（低）定價。過去研究發現

新上市公司長期價格績效衰退現象，即隱含長期偏高定價的可

能存在。當機會窗口存在而具有產業時機效益時，則

0);();( ,,, >− jtitjtiv αθναθ ，是可能出現當期偏低定價，而長

期偏高定價的現象。此一組成份以 Lp表示； 
]);([ , bv jti −αθ  = 是真實價值與淨值比取對數，係真實價值與公司價值的差異，

表示個別公司的成長機會價值，稱之為「成長機會」。此一組

成份以Gp表示。 

2.真實價值的估算 

由於(3)式市價淨值比之拆解，涉及公司的當期基本價值 ( );( ,, tjtiv αθ )與真

實價值( );( , jti αθν )，關於此兩項之估算，本研究直接引用 Rhodes-Kropf et 
al.(2005)的估算模式，此一真實價值估計模式主要源自於 Ohlson (1995)所提出

的剩餘盈餘模式，藉由會計資料以估計公司價值；只是，過去研究以剩餘盈餘

模式估算公司價值時，通常採用分析師對未來報酬率之預測，Rhodes-Kropf et al. 
(2005)為了迴避分析師預測所產生的偏誤，藉由計量經濟模式的設定，以迴歸

分析估計模式中的參數 5，此外，臺灣股票市場也較缺乏分析師的預測資料（尤

其過去較早期間），也是本文採用Rhodes-Kropf et al. (2005)之估算模式的考量。

基於公司價值係由到位資產價值與成長（經濟附加）價值所構成，因此將公司

價值連結到帳面價值、淨利以及財務槓桿比率，模式之設定如下： 

．tititjtitjtitjtitjtjti LEVNIINIbm ,,,,4,)0(,,3,,,2,,,1,,0, )ln()ln( εααααα +++++= +
<

+

 (4) 

(4)式中公司（市價）價值( tim , )與帳面價值( tib , )均為對數值，以排除所存在

的右偏 (right skewness)特性， NI 與 LEV 分別代表淨利與負債比率；由於淨利

可能出現負值，為了避免估計時將淨利為負的公司捨棄，估計式中 )0(<I 為負淨

利之觀察值的指示函數 (indicator function)，藉此區隔樣本以分別估計 }{ 2α ,
}{ 3α 兩參數集合， +NI 表示淨利的絕對值。如此，在一既定產業與年度之淨利

為負數的公司， tj,,3α 則為負值以產生懲罰效果(penal effect)。  

                                                 
5 剩餘盈餘模式的基本設定如下： 

 
]
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tM 係未來一系列現金流量折現值， tB 為股東權益帳面價值， tROE 則表示股東權益酬率， tr 表資金 
成本率（折現率）。為了迴避採用分析師對未來報酬率之預測所產生的偏誤，因而將上式設定為 

tttt BM ,1,0 αα += ，藉由計量經濟之設定將剩餘盈餘模式中的折現率與預期成長率隱含於
t,1α 。另外，基 

於無形資產的愈形重要，但卻未包含於淨值之計算，因而再加入淨利作為橫斷面公司價值變異的解 
釋變數，以反應無形資產對獲利貢獻所具有的價值創造。財務槓桿高低會導致資金成本率的差異， 
所以亦納入公司價值解釋變數。 
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本研究樣本基本價值之計算，首先，就不包括樣本在內的已上市公司按產

業別，逐年進行橫斷面迴歸以估算各時點各產業的會計乘數 (accounting 
multipliers)， tj,α̂ 。新上市公司之當期基本價值( );( ,, tjtiv αθ )的估計值，乃是將上

市前一年的每股淨利、上市後最新一季的每股淨值與負債比率 6與各時點各產

業的會計乘數， tj,α̂ ，代入 (5)式所得出之配適值： 

(5)ˆ )ln(ˆ                                                                                
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各 項 長 期 產 業 會 計 乘 數 ( jk,α ) 則 是 各 時 點 tjk ,,α̂ 的 平 均 值 ：

4 ,3 ,2 ,1 ,0/1 == ∑ kT
t

tjkjk ，αα ，將 jk,α 與上述每股淨利、每股淨值及負債比率代

入(6)式所得出的配適值即為新上市公司的真實價值( );( , jti αθν ： 

)6()(
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四、時變風險(time-varying risk)調整之長期價格績效 

新上市公司於上市後長期價格績效的衡量，過去研究對於報酬率之風險調

整大多不是考慮新上市公司的個別系統風險，而是從橫斷面產生所有公司的平

均風險。此外，Jacquier et al. (2003)以公司價值是由成長機會與到位資產 (asset 
in place)所組成的簡單模式設定，認為公司系統風險是由成長機會與到位資產

兩者之系統風險加權平均；其中，又以成長機會具有較高的系統風險與波動。

由於上市後，成長機會與到位資產兩者之組合隨著時間推移而改變，因此，公

司系統風險則會隨著時間的推移而變動。因此，長期價格績效則是以時變風險

調整後的報酬來衡量。 

基於考量時變系統風險，本研究採用滾動迴歸法 (rolling regression)，就個

別樣本於上市後第二十一週起，每週都以前二十筆週資料滾動式的估計 Fama 
and French (1993)所提出的三項風險因子之系統風險估計值( β̂ )；之後，將此系

統風險估計值代入(7)式即得出上市後第二十一週起各週的超常報酬率( tiAR , )，
而累積至上市後第三年（上市後第 156 週）的累積週超常報酬率 ( TiCAR , )之計

算則如(8)式。 

． )ˆˆˆ( 3,2,1,,, tititittiti HMLSMBEMKTRFRAR βββ +++−=  (7) 

                                                 
6 基於上市初期公司價值應反應新股發行及其對負債比率的影響，因此每股淨值與負債比率則是採用

上市後最新一季財務報表的數據。 
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t為上市後的週數； tiR , 為各樣本的週股票報酬率； tRF 為無風險週報酬率，

係以臺灣郵匯局一個月期定存利率除以 52 作為衡量。週市場風險溢酬( tEMKT )，
係以週加權股價指數報酬率減去無風險週報酬率表示。週規模溢酬( tSMB )，以

小規模公司股票（上年底公司市值小於全體上市公司 33 百分位之市值者）之

平均週報酬率減去大規模公司股票（上年底公司市值大於全體上市公司 67 百

分位之市值者）之平均週報酬率得之；公司規模係以上年底公司市值作為衡量。

週淨值市價比溢酬 ( tHML )，乃先按年初股票市值規模分成大小兩組，再就規

模大小各組之高淨值市價比公司股票（公司淨值市價比高於同市值規模分組公

司 67 百分位之淨值市價比者）之平均週報酬率減去低淨值市價比公司股票（公

司淨值市價比低於同市值規模分組公司 33 百分位之淨值市價比者）之平均週

報酬率得之；淨值市價比係以上年度年中（六月底）之淨值除以上年底的市值

得之。 

肆、敘述性分析與相關分析 

一、敘述性分析 

根據(3)式將初次上市股票上市初期之市價與淨值比（亦即，以上市後第五

日之市價對上市前一年度帳面淨值之比）進行分解，各項組成分的敘述性分析

如表 1；其中，樣本之市價與淨值比之對數值 ( titi bm ,, − )，平均數（中位數）為

1.027(0.96)，顯著大於零。各項分解的組成分中，市價對當期基本價值比的對

數值( )];([ ,,, tjtiti vm αθ− ，亦即，市場錯誤評價），平均數（中位數）為 0.237(0.120)
亦顯著大於零，由此可見上市初期明顯出現市場對初次上市股票樂觀評價的現

象。至於發行價與當期基本價值比的對數值 ( ]);([ ,, otjti pv −αθ ，係上市公司當期定

價偏誤），平均數為-0.126，檢定結果達 5%的顯著水準；由於此值為負數，表

示新上市公司對於發行價的訂定普遍高於公司根據當期產業情況所衡量之基

本價值，此一結果與 Purnanandam and Swaminathan (2004)以相對定價法之分析

後指出初次上市股票普遍存在偏高定價的情況相符，不過，中位數 (-0.044)雖
然仍為負值，檢定結果則是未具顯著性。發行價與真實價值的對數值

( )];([ , jtio vp αθ− )，係發行價與新上市公司排除產業循環後所計算之真實價值兩者

間的差距，作為真實定價偏誤之衡量（以此與當期定價偏誤作對照），其平均

數與中位數分別為 0.279、0.330，結果顯示初次上市股票的發行價顯著高於真

實價值，亦即，整體而言，無論短期或長期之考量，發行價都存在偏高定價的

現象。至於，反映新上市公司當期與真實價值差異的產業時機效應

( )];();([ ,,, jtitjtiv αθναθ − ，等於 )];([]);([ ,,, jtiootjti vppv αθαθ −+− )，平均數（中位數）為

0.153(0.280)顯著為正值，表示新上市公司選擇產業時機效益上市，符合 Ritter 
(1984)所指稱的，發行公司掌握機會窗口上市以利募集資金的現象。 
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本研究以新上市公司真實價值相對於淨值的對數值 ( ]);([ , bv jti −αθ )作為

新上市公司成長機會的衡量指標，而不是採用上市初期市價淨值比，主要是前

者排除市場錯誤評價及產業時機效益的影響，因而能更正確的顯示公司價值與

帳面價值比所隱含的成長機會，分析結果顯示平均數與中位數分別為 0.636、
0.516，檢定達 1%的顯著水準，相較於上市初期市價淨值比（平均數為 1.027），
兩者平均數相差將近一倍；可見，市場錯誤評價及產業時機效益對於以上市初

期市價淨值比作為成長機會的衡量，產生很大的干擾。另外，為了與過去研究

作比較，表 1 最後一欄列出上市初期報酬，乃是上市後市價（上市後第五日收

盤 價 ） 與 發 行 價 之 比 取 對 數 （ 也 就 是 ， 0, pm ti − ， 等 於

]);([)];([ ,,,,, otjtitjtiti pvvm −+− αθαθ )，其平均數（中位數）為 0.111(0.100)，顯著為

正值。過去研究主要都以發行公司偏低訂定發行價來解釋上市初期報酬的存

在，不過，由前述各項組成份的敘述分析顯示，上市初期報酬的存在是上市初

期市場過度樂觀評價與發行公司偏高定價的淨結果；所以，並不能貿然的將上

市初期報酬的存在視為發行公司偏低定價的現象，甚至以此作為偏低定價程度

的衡量。  

 

表 1  初次上市股票市價淨值比組成份之敘述分析 
 市價淨值比 市場錯誤評價 當期定價偏誤 真實定價偏誤 產業時機效益 成長機會 上市初期報酬                

 titi bm ,, −  )];([ ,,, tjtiti vm αθ−  ]);([ ,, otjti pv −αθ  )];([ , jtio vp αθ−  )];();([ ,,, jtitjtiv αθναθ −  ]);([ , bv jti −αθ  
0, pm ti −  

平均數 1.027*** 0.237*** -0.126** 0.279*** 0.153*** 0.636*** 0.111*** 

中位數 0.960*** 0.120*** -0.044 0.330*** 0.280*** 0.516*** 0.100*** 

最大數 3.229 6.808 2.808 2.198 1.807 6.257 0.770 

最小數 -0.512 -2.482 -6.589 -5.590 -4.9585 -0.78 -0.420 

標準差 0.595 0.837 0.819 0.739 0.703 0.750 0.225 

註：***:表顯著水準為 1%；**:表顯著水準為 5%；*:表顯著水準為 10%。本表列出初次上市股票上市初期市價(
tM )與淨

值 ( tB )比之對數值（亦即，
titi bm ,, − ）之各項組成的敘述性統計值，這些組成份包括：市場錯誤評價

( )];([ ,,, tjtiti vm αθ− )、當期定價偏誤 ( ]);([ ,, otjti pv −αθ )、真實定價偏誤 ( )];([ , jtio vp αθ− )、成長機會

( ]);([ , bv jti −αθ )，其中，當期基本價值( )];([ ,, tjtiv αθ )與真實價值( )];([ , jtiv αθ )間的差異則可以反映產業時機

效益( )];();([ ,,, jtitjtiv αθναθ − )，此項亦是當期定價偏誤與真實定價偏誤之和；同時，亦列出上市後第五日的收盤價

與發行價比的對數值( 0, pm ti − )所衡量的上市初期報酬率，以進行比較。 
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二、相關分析 

本節進一步分析上市初期市價與淨值比解構後之組成分間的相關，結果列

於表 2。 

表 2  初次上市股票市價淨值比解構組成份的相關分析 
 

市場錯誤評價 當期定價偏誤 真實定價偏誤 成長機會 產業時機效益 上市初期報酬 
市場錯誤評價  -0.963*** 0.538*** -0.390*** -0.557*** 0.211*** 
當期定價偏誤 -0.882*** 

 
-0.597*** 0.460*** 0.538*** 0.058 

真實定價偏誤 0.621*** -0.705*** 
 

-0.744*** 0.355*** -0.172** 
成長機會 -0.316*** 0.415*** -0.453*** 

 
-0.246*** 0.228*** 

產業時機效益 -0.399*** 0.405*** 0.222*** 0.007 
 

-0.113 
上市初期報酬 0.271*** 0.133* -0.116 0.205*** -0.082  

註：***:表顯著水準為 1%；**:表顯著水準為 5%。本表右上角(左下角)列出新上市公司上市初期市價( tiM , )與淨值

( tiB , )比之對數值（亦即 titi bm ,, − ）之各項組成以及上市初期報酬率之 Pearson(Spearman)相關係數。 

先就市場錯誤評價與其他組成分的相關進行分析；其中，市場錯誤評價 
( )];([ ,,, tjtiti vm αθ− )與當期定價偏誤 ( ]);([ ,, otjti pv −αθ )間達-0.963 的顯著相關，由於

這兩項組成分都是相對於當期基本價值( );( ,, tjtiv αθ )的計算，因此，這兩項組成

分間的相關主要是呈現上市初期市價（ tim , ；上市後第五日收盤價取對數）與

發行價（ op ；發行價取對數）的相關程度，未列出的結果顯示兩者的相關係數

為 0.954，達 1%的顯著水準；只是，因為設定的關係（ tim , 與 op 兩者正負符號

相反）使得兩組成分間呈現負相關。然而，基於前述分析指出當期偏高定價的

普遍存在，所以這兩組成份存在顯著負相關表示，當期偏高定價程度越高者，

市場的評價也往往越是樂觀。市場錯誤評價與真實定價偏誤兩者間達 0.538 的

顯著正相關，亦即，發行公司相對於真實價值的過高（偏誤）訂定發行價程度

與上市初期市場對於初次上市股票的過高評價有顯著正相關。至於，成長機會

與市場錯誤評價呈現顯著負相關，與原先預期成長機會越高，市場越可能樂觀

評價的預期不同，以-0.390 的相關係數值而言，兩者間的關係有待後面迴歸分

析結果的進一步說明。市場錯誤評價與產業時機效益間呈現-0.557 的顯著負相

關，也是與原先預期不同，因為涉及與其他變數間的關聯，因此也有待後續進

一步多變量迴歸分析以檢驗兩者間的經濟意涵。關於市場錯誤評價與上市初期

報酬間呈現 0.211 的顯著正相關，正也指出過去研究一味地以上市初期報酬作

為發行公司偏低定價之衡量的有待商榷之處；當然，基於這兩項組成分的設

定，也不排除此一正相關部份反映發行價與當期價值間的關聯性。 

根據前述之資料分析顯示與過去文獻指出，股票初次上市普遍存在著產業

時機效益，亦即，當期價值高於真實價值；所以，發行價之訂定高於當期價值

者，通常也是會高於真實價值，因為當期定價偏誤係採偏低定價的設定 
( ]);([ ,, otjti pv −αθ )，然而，樣本普遍呈現發行價相對於當期價值有偏高定價的情

況，以至於當期定價偏誤的平均數與中位數都呈現負值，導致當期定價偏誤與

真實定價偏誤兩者呈現負相關，相關係數為-0.597，達 1%的顯著水準。至於，
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當期偏低定價與成長機會及產業時機效益都呈現正相關，之間的相關係數分別

為 0.460、0.538，並具統計顯著性。雖然上市初期報酬係由當期定價偏誤與市

場錯誤評價所構成，不過，當期定價偏誤與上市初期報酬間之相關係數為

0.058，不具顯著性。 

由於真實定價偏誤 ( )];([ , jtio vp αθ− )與成長機會 ( ]);([ , bv jti −αθ )係經由真

實價值將發行價與淨值間的差異進行解構，兩者間達-0.744 的顯著相關，表示

在淨值給定下，當發行公司真實價值越高（成長機會價值越大），發行價與真

實價值間的差距越小，越不會出現真實偏高定價的情況。其原因之一是，淨值

是重要的參考點 (reference point)，發行公司訂定發行價時，較考量其與淨值間

的差距（或說維持某一水準的發行價淨值比），因此，在一定淨值下，更高的

真實價值，使得發行價與真實價值間的差距縮小，以致此兩項組成分呈現顯著

負相關；另一可能原因，是發行公司基於成長機會風險因而相對於真實價值以

偏低定價作為風險補償。至於，真實定價偏誤與產業時機效益呈現 0.355 的顯

著正相關，由於此兩項組成分係發行價與當期價值相對於真實價值衡量得之，

因此顯示的是發行價與當期價值間顯著的正相關。真實定價偏誤( )];([ , jtio vp αθ− )
與上市初期報酬( 0, pm ti − )兩者間之相關係數為-0.172，達 5%的顯著水準；此一

結果只是反映，在真實價值給定下，發行價定的越高，會壓縮上市初期的報酬。 

成長機會 ( ]);([ , bv jti −αθ ；亦即成長機會價值）與產業時機效益

( )];();([ ,,, jtitjtiv αθναθ − )間呈現-0.246 的顯著負相關。根據 Chemmanur and He (2011)
的論點，高生產力（成長性）公司通常不會在發行旺季上市，則是支持此一成

長機會與產業時機效益間存在的負相關。不過，由於組成分彼此間存在的相關

性，以成長機會所代表的公司成長機會與產業時機效益間的關聯還得須進一步

經由多變量分析來驗證。至於成長機會與上市初期報酬間具有 0.228 的顯著正

相關，則是應該與前述分析指出成長機會越高，發行公司越傾向偏低訂定發行

價有關。然而，產業時機效益與上市初期報酬卻未呈現顯著相關，不過，前述

分析中即指出上市初期報酬係由市場錯誤評價與公司偏誤定價所致，產業時機

效益又分別與此兩者有負與正的顯著相關，會產生抵銷效果，顯見上市初期報

酬解構的必要。 

伍、初次上市股票成長機會價值之衡量— 

市價淨值比(M/B)與真實價值淨值比(V/B) 
如前所分析，由於上市初期市價受投資者情緒影響，因此以上市初期市價

相對於淨值的比率恐無法有效呈現未來成長機會的價值高低。為了檢視所估算

之真實價值反映價值相關資訊的能力，並同時顯示以真實價值淨值比相對於上

市初期市價淨值比更妥為當作成長機會價值指標，本節進一步以市價淨值比與
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真實價值淨值比此兩項指標分組比較上市初期幾年的獲利，獲利則是以股東權

益報酬率 7 (return on equity，簡稱 ROE)作為衡量。 

一、分組分析 

表 3 乃根據真實價值淨值比 (V/B)與市價淨值比 (M/B)之分組，分別比較

上市前後三年共計六年（上市當年視為上市後第一年）之股東權益報酬率的趨

勢與分組間的差異。基於過去研究指出新上市公司上市前後獲利績效的變化

（如，Jain and Kini 1994），因此同時亦將上市前三年列入觀察比較。 

經採用無母數 Kruskal-Wallis 多組樣本檢定，上市前後共計六年間，以 V/B
進行分組之卡方值都高於 M/B 分組，表示有極佳的區分效果。上市後的三年

期間，按 V/B 由低至高之各分組，ROE 中位數呈現由低至高單調遞增的明顯

的現象，最低分組之此一數據介於 0.2%~2.7% ，最高分組則是介於

22.1%~29.3%，兩極端分組間的差異介於 21.8%~26.5%；反觀，同一期間，按

M/B 高低排序的各分組，ROE 中位數並未呈現單調遞增情況，最低分組之此

項數據介於 3.4%~6.8%，最高分組則介於 16.5%~23.6%，兩極端分組間的差異

介於 13.0%~16.7%。此外，以上市當時估算之 V/B 所進行的分組，還可明顯區

別出上市前各分組以 ROE 所衡量之獲利績效的差異，同樣地亦呈現各分組間

V/B 值與 ROE 存在正相關，並且上市前三年之無母數 Kruskal-Wallis 多組樣本

檢定值也都高於採用上市時市價淨值比 (M/B)分組方式下同一時期的檢定值。 

特別的是，這樣的分組尚能顯示各組別上市前後獲利績效衰退程度大小；

表 3 中，第八～第十欄列出以 V/B 及 M/B 分組之各組別上市前、後三年平均

ROE 的中位數以及兩者間差異的百分比。相較於 M/B 分組，V/B 分組不僅對

各組上市後三年平均獲利的區別能力高出許多，且各組別之平均獲利（介於

-1.0%~23.1%）係隨著各組的 V/B 值由低而高呈現單調遞增；此外，V/B 分組

的最低組別上市後相較於上市前之平均 ROE 的中位數，呈現-110.3％的衰退，

然而 V/B 越高的組別，此一數據衰退的程度越輕，而 V/B 最高組別，其上市

後平均 ROE 的中位數比上市前衰退的程度為-7.4%，兩極端組別之差距頗大，

也是具有極佳的區別能力。  

                                                 
7 Penman (1991, 1996)與Fama and French (1995)實證指出帳面價值與市價比 (book-to-market ratio)與未

來的股東權益報酬率(ROE)間存在顯著負相關。Penman (1996)則根據超常盈餘評價模式(abnormal 
earnings valuation model; Feltham and Ohlson 1995)對此關係提出理論基礎。當市場具有足夠的效率性

時，市場價值會比帳面價值提早反應與價值相關的資訊，以致帳面價值與市價比和未來 ROE 具有負

相關。因此，當市價或估算之真實價值越能代表公司真實價值，則其與淨值所形成的比率和 ROE
間的關係就更明顯。 
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由於會計保守原則，公司對於損失的認列會比對盈餘的認列提早，會導致

淨值低於公司價值，如此，真實價值淨值比或市價淨值比的分組差異是否即反

映會計盈餘保守程度的大小，甚至盈餘的遞延認列使得這些比值與未來股東權

益報酬率的關聯性就只是呈現受過去盈餘保守程度的影響呢？為此，從兩方面

來分析，首先從表 3 各分組上市前後之三年平均股東權益報酬率的變動來看，

如果此一質疑屬實，則上市前與後的平均股東權益報酬率在分組間的高低排序

會呈現負相關（亦即，上市前股東權益報酬率偏低者，上市後會偏高，反之亦

然），但是表 3 所示的卻是正相關。另外，則是參考 Givoly and Hayn (2000)所
提出的應計基礎保守原則衡量值 (accrual-based measure of conservatism)，係以

非常項目前盈餘減去來自營業現金流量加折舊費用及攤提後除以平均總資

產，而後再乘以-1；基於迴轉的考量，以上市前三年至上市當年共計四年的平

均值作為上市前會計盈餘保守程度的衡量( AC )8。根據未列表的分析顯示，無

論是真實價值淨值比或市價淨值比的分組，此一保守原則衡量值在分組間並未

有顯著差異，因此未能支持前述質疑。 
                                                 
8 為了對應已發行新股後之上市初期市價與真實價值，真實價值淨值比或市價淨值比之計算所對應的

淨值，本文採用已加計發行新股後之上市後最近一季的淨值，因此會計盈餘保守程度之衡量亦涵蓋

至上市當年。 

表 3  未來獲利績效之預測能力–市價淨值比與真實價值淨值比之分組分析 

 上市前後年度 上市前後平均 

 -3 -2 -1 1 2 3 上市前 上市後 差異程度 
真實價值淨值比(V/B)分組（%） 

Low_1 7.2 10.3 9.8 2.7 1.9 0.2 9.5 -1.0 -110.3 
2 13.8 13.9 12.9 9.8 6.8 5.3 13.4 3.8 -72.1 
3 11.8 12.7 16.3 15.0 10.5 8.8 14.3 8.6 -39.7 
4 16.8 18.8 18.9 19.7 14.6 10.5 17.5 10.8 -38.0 
High_5 26.9 24.7 30.3 29.3 24.8 22.1 24.9 23.1 -7.4 
High-Low 19.7 14.4 20.6 26.5 22.9 21.8 15.4 24.0  

 19.5*** 33.7*** 77.2*** 74.9*** 49.6*** 34.0*** 38.5*** 62.9***  
市價淨值比(M/B)分組（%） 

Low_1 9.8 10.9 10.8 6.8 5.3 3.4 10.2 2.0 -80.3 
2 10.5 12.9 12.4 11.6 7.8 5.1 12.0 4.9 -59.4 
3 10.8 16.2 17.5 16.0 12.9 9.8 14.4 10.5 -26.6 
4 14.6 19.3 19.9 14.9 10.9 9.7 17.7 8.8 -50.4 
High_5 25.4 23.2 27.8 23.6 21.8 16.5 22.9 15.9 -30.8 
High-Low 15.6 12.3 17.0 16.7 16.5 13.0 12.7 13.9  

 7.7 18.9*** 54.7*** 19.8*** 24.6*** 12.9** 20.5*** 20.6***  
註:***:表顯著水準為 1%；**:表顯著水準為 5%；*:表顯著水準為 10%。 

為了檢驗真實價值淨值比作為衡量成長機會價值的妥適性，以分（五）組方式比較上市初期真實價值淨值比 
與市價淨值比這兩項指標對上市後三年（上市當年為上市後第一年）各年之股東權益報酬率( )的預測能 

力。基於上市前後獲利績效的變化，亦將上市前三年列出，並比較上市前後的變化。至於各組別之差異顯著 
性，則是採用 檢定。 

2χ

2χ

ROE

2  Wallis-Kruskal χ
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二、迴歸分析 

由於過去實證指出，股東權益報酬率具有強的正序列相關（如，Beaver 
1970；Penman 1991；Fama and French 1995)，所以上市時 V/B 或 M/B 對未來

股東權益報酬率的預測能力，可能會受到未來股東權益報酬率與上市時股東權

益報酬率的關聯所影響。Fama and French (1995)也發現，除了市價淨值比外，

公司規模與公司獲利能力亦存在顯著相關，並且市價淨值比與公司規模對於公

司獲利能力未來的趨勢也呈現交互作用。為此，進一步採用迴歸分析，將上市

前一年的股東權益報酬率 ( 1−ROE )、公司規模 ( Size )以及 V/B（或 M/B）與公

司規模的交互項 ( Size×V/B 或 Size×M/B)列為控制變數，其中，V/B（或 M/B）
都是經由取對數；至於公司規模則是基於對於上市初期市價合理性的質疑，改

採上市前一年營業收入淨額取對數來衡量。此外，為了控制上市前會計盈餘保

守程度與未來股東權益報酬率關聯，另行以前述之上市前會計盈餘保守程度衡

量值 ( AC )當作控制變數，以檢驗並比較上市時 V/B 值與 M/B 值與未來股東權

益報酬率的關聯，迴歸模式之應變數分別為上市後四年（含當年）各年的股東

權益報酬率，只是基於附註 6 所述，會計盈餘保守程度的衡量涵蓋至上市第一

（當）年，因此控制變數中，除了 1−ROE 因為是較重要的控制變數外，其餘變

數則自上市第二年才納入，各項分析結果列於表 4。 

如不納入控制變數，上市時的 V/B 值與 M/B 值對於自上市當年起算之未

來四年的股東權益報酬率，大致上都有顯著關聯；不過，還是以 V/B 較顯著且

解釋能力較高，在這四年中，調整後 R2分別為 63%、6%、7%與 11%；反觀，

以 M/B 為自變數之迴歸式的調整後 R2分別為 15%、0%、2%與 6%。當僅納入

1−ROE 為控制變數，則不僅幾乎未影響 V/B 對於未來獲利的解釋能力，且 1−ROE
對於未來獲利也沒有明顯貢獻；但是， 1−ROE 則是幾乎取代了 M/B 對於未來獲

利的預測能力。即便從上市第二年至第四年的分析中，進一步納入上市前會計

盈餘保守程度衡量值、公司規模以及 V/B (M/B)與公司規模的交互項等控制變

數，也並未改變此一結論。 

經由分別採用分組分析與迴歸分析進行檢驗的結果顯示，V/B 對於未來獲

利的預測能力遠高於 M/B，甚至納入上市前一年的股東權益報酬率 ( 1−ROE )
為控制變數後，M/B 即對於未來獲利不具預測能力，而且會計處理程序的保守

原則以及公司規模也並未影響 V/B 與未來獲利的顯著關聯。所以，對於新上市

公司而言，V/B 是非常有代表性的成長機會衡量指標。  
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陸、成長機會、初次上市股票之定價與上市後價格行為 
根據上一節的分析結果顯示，引用 Rhodes-Kropf et al. (2005)所估算的真實

價值比上市初期市價更能反映股票價值，意味著上市初期市價存在著偏誤情

況；因此，本文(3)式針對初次上市股票上市初期市價與淨值比的各項分解組成

份就具有衡量效果。本節則是以(3)式所獲得的組成份，以驗證成長機會對發行

公司訂定發行價以及市場對於初次上市股票評價的影響。 

一、成長機會對於發行價訂定之影響 

針對前述之待驗證假說一，本文以根據(5)式所衡量的當期價值代表發行公

司於訂定發行價時公司價值的參考值，並以發行價相對於當期價值來衡量發行

公司訂定發行價之當期偏誤情況（當期定價偏誤），驗證模式設定如下(為了簡

潔表達，各變數代表公司別(i)與時間(t)之下標予以省略)： 

εβββββββββ +++++++++= IdSizeAmtAgeWriterDirWpGpUp 876543210 .     (9) 

根據資訊不對稱理論，新上市公司偏低定價主要與公司評價風險有關，因

此自變數中，除了本研究所聚焦的成長機會(Gp )所隱含的風險外，過去相關研

究（如，Titman and Trueman 1986；Beatty and Ritter 1986；Tinic 1988；Grinblatt 
and Hwang 1989；Ritter 1991）經常採用與公司評價風險相關的變數還包括上

市時董監事及經理人持股比例 ( Dir )、承銷商聲譽 (Writer )9、上市前公司成立

年限 ( Age )、發行金額取對數 ( Amt )以及公司規模（上市前一年營業收入淨額

取對數）( Size )等，此外，亦加入產業因素 ( Id )10為另一控制變數（高科技業

之 Id =1，其餘則為 0）；實證結果列於表 5。 

 

                                                 
9 承銷商聲譽係沿用 Megginson and Weiss (1991)的方法，以承銷商的市場佔有率為承銷商聲譽的代理

變數，本文以研究期間內各承銷商新股承銷收入占全部新股承銷收入的比率為各承銷商的市場佔有

率。 
10 基於科技產業價值評定具有較高的不確定性，因此，依科技產業與非科技產業作為產業控制因素；

至於，科技產業乃包括半導體業、電腦及週邊設備業、光電業、通信網路業、電子零組件業、電子

通路業、資訊服務業、其他電子業等。 
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表 5 第二欄係當期定價偏誤對各控制變數的迴歸分析結果，控制變數中，

僅內部人士持股比率與承銷商信譽的係數具顯著性，當內部人士持股比率越高

或承銷商信譽評等越低，當期偏低定價程度越高；此外，常數項為負數亦具顯

著性，顯著水準達 1% ，呈現當期偏高定價的現象，而迴歸式判定係數達 4.7%。
表中第三欄則是加入代表成長機會變數的真實價值淨值比，其迴歸係數值為

0.759 具 1%顯著水準，亦即成長機會越高，當期偏低定價程度也越高，此一結

果符合偏低定價作為風險貼水的立論或是為了傳遞具有成長價值訊息的資訊

傳遞假說(Allen and Faulhaber 1989；Welch 1989)。此一迴歸模式中，常數項已

不具顯著性，而且判定係數提升至 37.9%，可見成長機會對當期偏低定價程度

具有很高的解釋能力；控制變數中，除了內部人士持股比率與承銷商信譽兩變

數外，發行金額與代表行業別的虛擬變數亦具顯著性，發行金額越小者或非科

技產業，越會傾向於當期偏低定價。另外，為了探討產業時機效益(Wp )對當期

定價偏誤的影響，表 5 最後一欄則是於自變數中再加入產業時機效益的代理變

數，結果發現當產業時機效益越大時，越傾向於當期偏低定價，並未如預期呈

現偏高定價的情況，而且此一變數的加入亦使得迴歸模式的判定係數大幅提高

表 5 成長機會對於當期定價偏誤影響之驗證 
Intercept  -2.949*** 0.578 0.759 

Gp  
 

0.759*** 

[1.415] 
0.699*** 

[1.426] 

Wp  
  

0.794*** 

[1.056] 

Dir  0.256** 

[1.086] 
0.226** 

[1.088] 
0.101 

[1.119] 

Writer  -0.017* 

[1.089] 
-0.021* 

[1.094] 
-0.016 
[1.104] 

Age  0.021 
[1.362] 

-0.006 
[1.363] 

0.026 
[1.366] 

Amt  0.028 
[1.762] 

-0.215*** 

[2.019] 
-0.251*** 

[2.206] 

Size  0.114 
[1.624] 

0.081 
[1.630] 

0.114** 

[1.638] 

Id  -0.043 
[1.341] 

-0.202* 

[1.373] 
-0.190** 

[1.374] 
Adj-R2 0.047 0.379 0.650 
註：***:表顯著水準為 1%；**:表顯著水準為 5%；*:表顯著水準為 10%。 

[   ]內為變異膨脹因素(variance inflationfactor, VIF)。以當期定價偏誤(Up )對成長機會( Gp )、產業時機效 

益( Wp )與各項控制變數進行迴歸之驗證模式如下： 
εβββββββββ +++++++++= IdSizeAmtAgeWriterDirWpGpUp 876543210  

各項控制變數中，包括上市時董監事及經理人持股比例( Dir )、承銷商聲譽(Writer )、上市前公司成立年限 
( Age )、發行金額取對數( Amt )以及公司規模（上市前一年營業收入取對數）( Size )，以及表示產業別的 
虛擬變數（ Id ；如為科技業則為 1，其餘為 0）（產業分類參見附註 10 說明）。 
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到 65%。甚至，此一變數對當期定價偏誤的影響則是支配了內部人士持股比率

與承銷商信譽兩變數，此時，代表規模的變數則具顯著影響，亦即，規模越大

者，當期偏低（高）定價程度越大（小）。至於發行金額越大者與科技業傾向

於當期偏高定價，表示此類型新上市公司之發行者對發行價的樂觀定價。由於

成長機會的衡量為 ]);([ , bv jti −αθ ，產業時機效益的衡量為 )];();([ ,,, jtitjtiv αθναθ − ，

此兩自變數合在一起則成為 ]);([ ,, bv tjti −αθ ，因此，這兩自變數與當期定價偏誤 
( ]);([ ,, otjti pv −αθ )之迴歸係數同時都顯著為正，表示發行公司訂定發行價( op )時，

淨值( b )是一個極重要的參考點。而上市初期市價( tim , )與發行價間也存在高度

的相關，因此，淨值也是上市初期市價極重要的參考點，這也解釋了前述相關

分析中，由於市場錯誤評價( )];([ ,,, tjtiti vm αθ− )與成長機會( ]);([ , bv jti −αθ )兩組成份

間 tim , 與b正負號相反，以致存在負的顯著相關。有關產業時機效益對於發行價

訂定之影響，則於下一節有關產業時機效益對真實定價偏誤影響之驗證一併完

整說明。 

至於發行公司訂定發行價時，是否會為了獲取產業時機效益，使得發行公

司訂定出相對於真實價值偏高的發行價，此乃本文所要驗證的假說二，驗證模

式如下(為了簡潔表達，各變數代表公司別(i)與時間(t)之下標予以省略)： 

εβββββββββ +++++++++= IdSizeAmtAgeWriterDirWpGpLp 876543210 . (10) 

(10)式中，應變數係發行價相對於真實價值所衡量的偏高定價程度，主要

之自變數為成長機會與產業時機效益，然而，基於新上市公司間不同的評價風

險程度會促使(抑制)新上市公司相對於真實價值的偏低（高）定價程度，因此，

另行加入(9)式中的各項新上市公司評價風險變數作為控制變數，實證分析結果

列於表 6。  
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表 6 第二欄之實證結果顯示，產業時機效益對於真實偏高定價無顯著影

響，不過，常數項為顯著正數也表示初次上市股票真實偏高定價的普遍存在，

控制變數中規模變數則是達到 5%的顯著水準，呈現規模越小、真實偏高定價

程度越大。由於前述的分析顯示，成長機會是發行價訂定的重要考量，第二欄

的迴歸模式則將代表成長機會的成長機會取代產業時機效益變數，分析結果指

出成長機會越高，發行公司越不會真實偏高定價，此時，常數項則不具顯著性。

相較於第二欄之迴歸式，判定係數則大幅提高至 45%，可見成長機會所隱含的

風險或所具有的價值是發行價訂定蠻重要的決定變數；此外，控制變數中顯

示，承銷商信譽越佳、發行金額越大、規模越小與屬於科技產業之初次上市股

票，其真實偏高定價程度則會明顯越大，此乃如同表 5 的主要結果，亦即，這

表 6  產業時機效益、成長機會對於真實定價偏誤影響之驗證 
 應變數：真實定價偏誤（Lp） 

Intercept  2.452*** -0.806 -0.759 

Wp  
0.135 

[1.048]  

0.206*** 

[1.056] 

Gp  
 

-0.684*** 

[1.415] 

-0.699*** 

[1.426] 

Dir  
-0.118 

[1.118] 

-0.069 

[1.088] 

-0.101 

[1.119] 

Writer  
0.011 

[1.098] 

0.014** 

[1.094] 

0.016*** 

[1.104] 

Age  
-0.053 

[1.364] 

-0.034 

[1.363] 

-0.026 

[1.366] 

Amt  
0.032 

[1.778] 

0.260*** 

[2.019] 

0.251*** 

[2.026] 

Size  
-0.146** 

[1.631] 

-0.122*** 

[1.630] 

-0.114** 

[1.638] 

Id  
0.044 

[1.341] 

0.187** 

[1.373] 

0.190** 

[1.374] 

Adj-R2 0.047 0.450 0.474 

註：***:表顯著水準為 1%；**:表顯著水準為 5%；*:表顯著水準為 10%。 
[   ]內為變異膨脹因素(variance inflation factor, VIF)。以真實定價偏誤( Lp )對成長機會( Gp )、產業時機效 

益( Wp )與各項控制變數進行迴歸之驗證模式如下（為了簡潔表達，各變數代表公司別(i)與時間(t)之下標

予 
以省略）： 

εβββββββββ +++++++++= IdSizeAmtAgeWriterDirWpGpLp 876543210
. 

各項控制變數中，包括上市時董監事及經理人持股比例( Dir )、承銷商聲譽(Writer )、上市前公司成立年限 
( Age )、發行金額取對數( Amt )以及公司規模（上市前一年營業收入取對數）( Size )，以及表示產業別 
的虛擬變數（ Id ；如為科技業則為 1，其餘為 0）（產業分類參見附註 10 說明）。 
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些屬性的初次上市股票的發行價，無論相對於真實價值或當期價值都呈現偏

高，也就是會有樂觀定價的情況。因此，第四欄的迴歸分析則是將成長機會亦

納入控制變數，結果顯示在給定成長機會對定價的影響下，產業時機效益越大

者，相對於真實價值而偏高訂定發行價的程度越高，所以，不排除搭產業順風

車而新上市的公司。至於控制變數，呈現的結果則大致如第三欄。 

結合上一節的實證結果可以發現，在成長機會給定下，當產業時機效益越

大時，發行公司掌握機會窗口而將發行價定得越是高於真實價值；同時，發行

公司卻也基於產業時機效益而越傾向於將發行價定得低於當期基本價值（或較

不會高於當期基本價值）11，此一情況則是符合 Loughran and Ritter (2002)所指

出的讓利 (leaving money on the table)現象，所以，讓利現象與產業時機效益的

存在有關。 

本文假說三指出，產業時機效益與公司成長機會的存在會促使投資者過度

樂觀，導致上市初期市場錯誤評價的現象，其實證模式之設定如(11)式所示(為
了簡潔表達，各變數代表公司別(i)與時間(t)之下標予以省略)： 

εββββββββββ ++++++++++= IdSizeAmtAgeWriterDirUpGpWpMp 9876543210 .(11) 

上式中，應變數係上市後初期市價相對於當期基本價值所衡量的錯誤評價

程度，主要之自變數包括產業時機效益與公司成長機會；由於公司價值越具不

確定性，使得市場投資者越會產生錯誤評價，因此，亦將 (9)式中的各項評價

風險相關變數列為控制變數，驗證結果列於表 7。  

                                                 
11 舉例說明如下：假定真實價值為 20 元，在產業時機效益較大時（情況一），當期基本價值達 40 元，

將發行價定為 35 元，此時，真實偏高定價金額為 15 元（相對於真實價值的偏高幅度 75%），當期

偏低定價金額為 5 元（相對於發行價的偏低幅度 14%）；在產業時機效益較小時（情況二），當期基

本價值達 35 元，將發行價定為 32 元，此時，真實偏高定價金額為 12 元（相對於真實價值的偏高幅

度 60%），當期偏低定價金額為 3 元（相對於發行價的偏低幅度 9%）。情況一相較於情況二，相對

於真實價值的偏高定價程度較大，同時，相對於當期基本價值的偏低定價程度也較大。 
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 表 7 第二欄主要係就產業時機效益對市場錯誤評價影響進行驗證，結果顯

示產業時機效益越大者，市場相對於當期價值之偏高評價程度越小，與假說三

不符。第三欄的實證結果則指出，成長機會價值越大者，投資者越不會偏高評

價，也是與假說三不符；不過，基於表 5 的實證結果顯示，成長機會越高，當

期偏低定價程度越高，而從相關分析中也發現當期偏低定價與市場錯誤評價又

有極高的關聯，因此，另行加入當期偏低定價程度作為控制變數進行迴歸分

析，結果呈現於第四欄。此時，市場錯誤評價對於成長機會價值迴歸的係數已

不具顯著性，倒是當期偏低定價之係數為負值，並達 1%的顯著水準，亦即，

發行公司越是偏高訂定發行價，投資者樂觀偏高定價的程度也越高，特別的

是，此一迴歸模式的判定係數更提高到高達 90.8%，此一結果表示發行者的樂

觀定價會導致投資者的樂觀評價，或是發行者與投資者同時都受樂觀情緒所影

響。第五欄的分析結果係將產業時機效益、成長機會價值與當期偏低定價程度

表 7 成長機會、產業時機效益對市場錯誤評價影響之驗證 

 應變數 

 Mp  Ratio  
Intercept  2.046 -0.681 -0.115 -0.141 -0.793 

Wp  
-0.869*** 

[1.048]   
-0.048 
[1.888] 

-1.561*** 

[3.029] 

Gp  
 

-0.694*** 

[1.415] 
0.049 

[2.188] 
0.033 

[2.599] 
-1.372*** 

[1.888] 

Up  
  

-0.980*** 

[1.694] 
-0.953*** 

[3.029] 
1.408*** 

[2.600] 

Dir  
-0.198** 

[1.118] 
-0.309*** 

[1.088] 
-0.088** 

[1.133] 
-0.086** 

[1.135] 
0.044 

[1.135] 

Writer  
0.018** 

[1.098] 
0.027*** 

[1.094] 
0.007** 

[1.161] 
0.007** 

[1.170] 
-0.007 
[1.170] 

Age  
0.017 

[1.364] 
0.074 

[1.363] 
0.068* 

[1.363] 
0.067* 

[1.368] 
-0.435* 

[1.368] 

Amt  
0.102 

[1.778] 
0.263*** 

[2.019] 
0.053 

[2.130] 
0.061* 

[2.296] 
0.431* 

[2.296] 

Size  
-0.174*** 

[1.631] 
-0.111* 

[1.630] 
-0.032 
[1.653] 

-0.036 
[1.716] 

-0.019 
[1.716] 

Id  
0.096 

[1.341] 
0.242 

[1.373] 
0.044 

[1.402] 
0.049 

[1.419] 
-0.510 
[1.419] 

Adj-R2 0.387 0.343 0.908 0.908 0.162 
註：***:表顯著水準為 1%；**:表顯著水準為 5%；*:表顯著水準為 10%。 

[   ]內為變異膨脹因素(variance inflation factor, VIF)。市場錯誤評價( Mp )對產業時機效益(Wp )、成長機 
會( Gp )以及各項控制變數之迴歸驗證模式如下（為了簡潔表達，各變數代表公司別(i)與時間(t)之下標予 
以省略）： 

εββββββββββ ++++++++++= IdSizeAmtAgeWriterDirUpGpWpRatioorMp 9876543210) (  
各項控制變數中，包括上市時董監事及經理人持股比例( Dir )、承銷商聲譽(Writer )、上市前公司成立年限 
( Age )、發行金額取對數( Amt )以及公司規模（上市前一年營業收入取對數）( Size )，以及表示產業別的 
虛擬變數（ Id ；如為科技業則為 1，其餘為 0）（產業分類參見附註 10 說明）。至於，另一作為市場錯誤評 
價程度之替代變數的中籤率( Ratio )則為初次發行股數占申購股數的比率。 
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同時列入自變數，結果是這三個變數中僅當期偏低定價程度之係數具顯著性。

對於市場錯誤評價具明顯影響的控制變數中，內部人士持股比率越低、承銷商

聲譽評等越佳者，投資者樂觀偏高評價程度越大。 

前述分析顯示，上市初期投資者之評價受發行價很大的影響，然而，之前

的實證分析也發現發行價之訂定會考量成長機會價值與產業時機效益；因此，

恐產生內生性問題，而無法明確檢驗成長機會價值與產業時機效益對市場錯誤

評價的影響。本研究另行選用中籤率 ( Ratio )12作為上市初期錯誤評價的替代變

數進行假說三的驗證，結果列於表 7 最後一欄。迴歸分析結果指出，產業時機

效益與公司成長機會兩項變數的係數都為負號，且都達 1%的顯著水準，亦即，

產業時機效益越大或成長機會價值越高，中籤率越低，也就是越會有超額需求

產生。王朝仕等 (2007)指出，中籤率與投資人狂熱程度有顯著負的關聯，而投

資人狂熱行為則會導致上市初期股票的樂觀錯誤評價，此一結果也符合 Miller 
(1977)的投資者意見分歧假說。 

因此，產業時機效益與公司成長機會和中籤率的顯著負相關，產業時機效

益與公司成長機會和市場上投資人的狂熱程度有明顯關聯，符合本文所建立之

假說三的預期。另外，表 8 對於上市初期錯誤評價與上市後長期價格績效衰退

的關聯也可提供另一佐證。不過，當期偏低定價的係數顯著為正值，表示發行

者越是樂觀以偏高訂定發行價，此時，投資者也同樣顯示越是樂觀預期，以致

超額需求越大，證實發行價的訂定與投資者需求都會受樂觀預期的影響，而投

資者的超額需求則導致上市初期市場的樂觀評價，如此也呼應了前述分析中對

於發行者與投資者同時受樂觀情緒影響的推論。其餘的控制變數中，上市前成

立年限與發行金額和中籤率之間的迴歸係數值皆達 10%的顯著水準，其間的關

係顯示，上市前成立年限越長的公司，投資人申購意願越強，使得中籤率越低；

發行額越大的初次上市股票，中籤率越高。 

二、成長機會、偏誤定價與上市後長期價格績效 

基於新上市公司成長機會會導致發行公司訂定發行價的偏誤及對上市初

期市場錯誤評價產生影響，因此假說四推定，長期而言，市場會修正公司的偏

誤定價與上市初期市場上的錯誤評價。其中，本研究則是進一步將發行公司的

偏誤定價分解為發行價相對於當期價值之偏低定價（當期定價偏誤）以及相對

於真實價值之偏高定價（真實定價偏誤）兩項組成份。此兩項組份中，前者，

如根據理論上的資訊傳遞假說，基本價值越高的公司，越能承擔偏低定價所產

生的成本以藉此傳遞具有較高公司價值的資訊，因此，當期偏低定價程度越

                                                 
12中籤率( Ratio )係初次發行股數占申購股數的比例。在知情者人數給定下，中籤率越低表示越多雜訊

交易者 (the noise traders)的參與，因而超額需求情況越嚴重；根據 Black (1986)雜訊交易者會過度樂

觀，如此將會有錯誤評價的情況。王朝仕等 (2007)則指出，台灣初次上市股票投資人的狂熱行為會

使得中籤率降低，並導致上市初期市場的樂觀評價。就本研究樣本所進行之相關分析顯示，市場錯

誤評價程度與中籤率的相關係數為-0.184，達 5%的顯著水準，亦即，中籤率越低（超額需求越高），

市場樂觀偏高評價程度會越大。 
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高，則上市後的長期績效越佳；至於後者，市場於長期間後進行修正以致對長

期價格績效產生影響，也就是，真實偏高定價程度越大，長期間後的價格修正

會產生價格績效衰退的現象。實證模式設定如下(為了簡潔表達，各變數代表

公司別(i)與時間(t)之下標予以省略)： 

εβββββββ +++++++= IdWpGpLpUpMpCAR 6543210 .             (12) 

應變數係上市後各不同期間的長期價格績效(CAR )，自變數則包括市場對

初次上市股票的錯誤評價、當期定價偏誤、真實定價偏誤與成長機會。產業時

機效益及產業（高科技業之 Id =1，其餘則為 0）則是列為控制變數，實證結果

列於表 8。 

 

表 8 成長機會、發行公司偏誤定價與市場錯誤評價 
對上市後長期價格績效影響之驗證 

應變數：上市後長期價格績效(CAR ) 

Intercept  0.161** 0.184*** 0.184*** -0.007 0.007 

Mp  
-0.164*** 

[1.413]     

Up   
0.307*** 

[1.376]    

5INI   
   

1.218*** 

[1.061] 

Lp   
 

-0.307*** 

[1.168]  
-0.177*** 

[2.595] 

Gp   
  

0.305*** 

[1.173] 
0.099 

[2.654] 

Wp  
-0.251*** 

[1.414] 
-0.335*** 

[1.374] 
-0.027 
[1.169] 

-0.060 
[1.088] 

-0.004 
[1.171] 

Id  
0.123 

[1.002] 
0.109 

[1.003] 
0.109 

[1.003] 
-0.011 
[1.095] 

0.021 
[1.169] 

Adj_R2 0.083 0.206 0.206 0.208 0.500 
註：***:表顯著水準為 1%；**:表顯著水準為 5%；*:表顯著水準為 10%。 

[   ]內為變異膨脹因素(variance inflation factor, VIF)。成長機會與偏誤定（評）價對上市後長期價格績效 
影響之驗證迴歸模式如下（為了簡潔表達，各變數代表公司別(i)與時間(t)之下標予以省略）： 

εβββββββ +++++++= IpWpGpLpUpMpCAR 6543210 .  

應變數之上市後長期價格績效( CAR )係以上市後第 21 週至 156 週的累積週超常報酬率來衡量。每週都以 
前二十筆週資料滾動式的估計 Fama and French (1993)的三項系統風險估計值，並以此計算上市後第 21 週 
起的週超常報酬率。迴歸式中的各項自變數，市場錯誤評價( Mp )、當期定價偏誤(Up )、真實定價偏誤 
( Lp )、成長機會(Gp )與產業時機效益(Wp )都是自新上市公司上市初期市價( M )與淨值( B )比之對數值（亦 

即， titi bm ,, − ）解構而得的組成份；最後一欄變數中上市初期報酬率( 5INI )係以上市後第五日的收盤價與 

發行價比的對數值（亦即， 0, pm ti − ）所衡量，乃用以同時取代市場錯誤評價與當期定價偏誤，以迴避共 

線性問題；虛擬變數( Id )表示產業別，如為科技業則為 1，其餘為 0（產業分類參見附註 10 說明）。 



74                                                         會計評論，第 65 期，2017 年 7 月 

 

表 8 第二欄至第五欄係單獨檢驗主要變數對長期價格績效的影響。第二欄

的實證結果指出，上市初期市場錯誤評價程度的係數為負數，亦即，上市初期

投資者越是樂觀評價的股票，其長期價格績效會較差；也就是說，初次上市股

票長期價格會修正上市初期投資者的樂觀評價。此外，產業時機效益之係數顯

著為負數，表示產業時機效益越大時上市者，上市後的長期價格績效會明顯衰

退。第三欄的結果顯示，當期偏低定價程度的係數為正數，且顯著水準達 1%，

亦即，發行價相對於當期基本價值之定價偏低（高）程度越大者，上市後之長

期累積超常報酬越高（低），而產業時機效益對長期價格績效的影響仍如前所

述。由於本研究係以上市第二十週後累積風險調整後報酬作為長期價格績效的

衡量，已排除上市初期市場偏誤定價的影響，所以此一結果符合理論上的資訊

傳遞假說。第四欄的迴歸分析則是指出，發行價相對於真實價值的偏高定價程

度越大者，長期價格會有顯著較大幅度的修正，且此迴歸式之解釋能力約達

21%，此時，產業時機效益之係數已不具顯著性，可見產業時機效益對長期價

格績效的影響主要是反映在市場對真實偏高定價的長期價格修正。第五欄的實

證結果顯示，上市後之長期價格績效對於成長機會的迴歸係數為正，且達 1%
的顯著水準，證實上市後的長期價格績效會反映上市時所具有的成長機會價

值，而且，相較於前三欄的迴歸分析結果，此一迴歸模式的常數項已不具顯著

性。不過，前述相關分析中指出，成長機會價值與當期定價偏誤和真實定價偏

誤兩者間存在顯著相關，正也顯示成長機會可能經由對發行價訂定的影響，進

而影響上市後的價格行為，因此有必要將發行價的定價偏誤一併進行分析。 

最後一欄則是整合前面幾項變數的完整迴歸模式之分析結果，不過，由於

上市初期錯誤評價與當期偏低定價程度兩變數是就上市初期報酬之衡量加以

解構，且如表二所示兩者的相關係數高達-0.963，因此兩變數會具有高度的共

線性 13，所以，完整迴歸模式中則直接以上市初期報酬取代此兩項變數作為控

制變數。實證結果顯示，上市初期報酬的係數顯著為正數，顯見其對長期價格

績效的影響主要為上市初期報酬之組成中的當期偏低定價程度所支配，這也難

怪過去多數研究直接以上市初期報酬作為發行公司偏低訂定發行價程度的衡

量，亦能獲得與理論相符的實證支持。至於真實偏高定價對上市後長期價格績

效的影響，則仍如同前述之分析結論。成長機會與產業時機效益兩變數之解釋

能力，根據前述分析，分別為當期偏低定價程度與真實偏高定價程度所支配，

因此納入上市初期報酬為自變數後，它們的係數就不再具顯著性，不過，此一

完整迴歸模式的解釋能力更提高到 50%左右 14。 

上述分析結果顯示，新上市公司所具有的成長機會確實會反映於長期價格

                                                 
13 經由採用 variance inflation factors (VIF)進行共線性檢定，結果證實此兩項組成份於迴歸分析時出現

高度共線性問題。 
14 由於上市後長期價格績效也會受同期間經營獲利表現的影響，本研究另行將同一期間的平均股東權

益報酬率列作控制變數，迴歸分析結果並未改變結論。 
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績效的提升，而新上市公司則是會藉由偏低訂定發行價以傳遞有關成長機會價

值的資訊；至於，發行公司真實偏高定價與上市初期投資者偏高評價於長期間

進行修正，不利於上市後長期價格績效表現。 

柒、結論與建議 
當公司面臨成長期時，基於對外募集權益資金的需求，通常會選擇上市

（櫃）以出售股票給廣大投資大眾以籌措資金。因此，成長機會價值對新上市

公司而言是其公司價值的重要成份也極具不確定性，又加上新上市公司無過去

股票市價可供參考，以致造成發行公司與投資人對於公司股票進行評價時面臨

定價偏誤的風險。因此，初次上市股票之成長機會價值/風險對於發行者訂定發

行價與投資者評定股票價值都是重要的決定因子。 

參考 Rhodes-Kropf et al. (2005)的公司市價淨值比解構方法，本研究將新上

市公司上市初期的市價與淨值間之差異分解為四項組成：市價與當期基本價值

差額，乃表示市場對新上市公司的錯誤評價；當期基本價值與發行價的差額，

以衡量發行公司刻意偏低定價發行價的程度；發行價與真實價值的差額，作為

發行公司真實偏高定價的衡量，以此驗證其與新上市公司長期價格績效的關

連；真實價值與淨值的差額，為成長機會價值的計算；其中，當期基本價值與

真實價值間的差額則可反映產業時機效益。這些組成分則是與過去研究指出的

新上市股票三項異常現象（發行價偏低定價，發行旺季與上市後長期價格績效

低落）有關；然而，無論當期基本價值、發行價或上市初期市價的決定，都是

基於新上市公司估計的真實價值與（或）可觀察到的淨值，因此，真實價值與

淨值之差額所反映的成長機會價值，會是探討這些異常現象存在的關鍵所在。 

實證結果發現，上市初期報酬係由發行公司相對於當期基本價值之刻意偏

低定價與上市初期投資者樂觀的偏高評價所共同造成，這一結果則是對於過去

研究通常直接以上市初期報酬作為發行公司刻意偏低定價程度之衡量的作法

提出質疑；不過，成長機會越高會使得發行公司相對於當期基本價值而偏低定

價的程度也越大，由於當期偏低定價程度越大者其長期價格績效表現越佳，因

此符合資訊傳遞的理論預期。新上市公司的成長機會與產業時機效益，則是會

促使投資者狂熱，導致更多雜訊交易者的參與，申購新股產生超額需求，此一

情況不僅有助於初次上市新股發行，也與上市初期投資者的樂觀偏高評價有

關。 

上市時的成長機會價值，確實會反映於上市後的長期價格績效較佳表現，

呼應前述資訊傳遞假說的推論。不過，長期價格績效卻也受發行公司偏誤定價

與上市初期投資者偏誤評價的影響。發行公司的真實偏高定價與上市初期投資

者的樂觀偏高評價，都使得長期價格進行修正而不利於價格績效表現。 
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The influence of growth opportunities on 
the pricing and price behavior of IPOs 

For initial public offerings (IPOs), the value of growth opportunities is a key measure 
and is the most uncertain variable for the evaluation of the issuing companies, many of 
which have no publicly traded price prior to the offering for reference. According to 
Pagano, Panetta, and Zingales (1998), the likelihood of an IPO is positively related to the 
market-to-book ratio prevailing in the relevant industrial sector. However, they also find 
that the issuer's post-IPO investment and profitability are declining. They believe that an 
initial public offering when the market-to-book ratio of the industry is high is not because 
of a greater growth opportunity, but rather is due to timing. Ritter (1984) examined this hot 
issue phenomenon and considered that many companies in the same industry chose to 
initiate their initial public offering in the same period. Chemmanur and Fulghieri (1999) 
indicate that the expected promotion of productivity in specific industries resulted in the 
initial public offerings in the same industry in a short period of time; this emerged as a hot 
issue. Therefore, growth opportunities and hot issues are related to the high market-to-book 
ratio of the industry (firms). 

As the value of growth opportunities is a very important part of the value of IPOs, it 
is not only a key factor for deciding the issue price, but also influences the price 
performance after the offering. However, high market-to-book ratio is caused by the 
market’s optimistic evaluation, or growth opportunities, or both of these. This paper 
investigates how the value of growth opportunity affects the evaluation of IPOs for 
investors, the pricing of the issue price for issuers, and the long-term price performance 
after an offering. 

The abnormal initial return and poor long-term price performance of IPOs are part of 
an ongoing dispute in the academic community. For the initial return, which is the first day 
closing price minus the issue price divided by issue price, most researches explain it as the 
underpricing of the issue price. In general, empirical evidences are supportive of the 
information asymmetry model for the underpricing explanations. Conversely, Aggarwal 
and Rivoli (1990) point out that the issue price is not significantly lower than its true value, 
as the abnormal initial return is due to investors’ optimism or pessimism; that is, the 
aftermarket price is actually mispricing. This aftermarket mispricing implies that due to 
price correction, the return will be reversed, resulting in poor long-term price performance 
after the offering. Brave and Gompers (1997) find that poor long-term price performance is 
limited to IPOs of small size and high market-to-book ratio. 

While growth opportunities can increase the value of a company, they also make 
stock evaluation more uncertain and risky (Jacquier, Yalcin, and Titman, 2001). For IPOs, 
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according to the information asymmetry model, whether it is to compensate for the risk 
taking of investors, or to signal the company's value, the greater the growth opportunities, 
the higher the degree of underpricing. However, Miller (1977) points out that there are 
financial securities with short-selling restrictions and divergent opinions, with the price 
determined by optimistic investors. The greater the growth opportunities of IPOs, the more 
difficult a proper evaluation becomes; the more divergent the opinions, the more the stock 
price will be affected by investor sentiment. Therefore, growth opportunities will result in 
issuers grasping the opportunity for an offering or investors becoming over-optimistic; this 
in turn will induce issuers to deliberately misprice the issue price or investors to 
misevaluate IPOs. 

This study follows the approach developed by Rhodes-Kropf, Robinson, and 
Viswanathan (2005) to decompose market-to-book ratio regarding IPOs into several 
components, including: mispricing by aftermarket investors, underpricing relative to 
current fundamental value, overpricing relative to true value, growth opportunities (true 
value-to-book ratio), empirical analysis pricing and the price behavior of IPOs in Taiwan.  

Compared with previous studies, this paper provides incremental findings as follows: 
In general, IPOs are systematically overvalued at the offer price and the subsequent price 
relative to fundamental value; therefore, employing the initial return as a measure of 
underpricing is problematic. Although the magnitude of the timing effect of the industry on 
the investors’ optimistic misevaluation of IPOs cannot be directly confirmed, it will lead to 
an excess requirement for IPOs from noise-traders. Furthermore, the difference between 
offer price and current fundamental value is a signal for growth opportunities, which in 
turn are positively correlated with the long-term price performance. The deterioration of 
long-term price performance mainly reflects the correction of the aftermarket’s 
over-optimistic price and the degree of overpricing that is the issue price being greater than 
the true value. 


