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摘要： 
 

在 IPO 定價偏低的研究中，不對稱訊息是主流方向，而 Rock(1986) 的研究，更

有深遠的影響。本研究從另一角度探討知情投資者角式，並發展出「知情者」(由

上市公司、保薦人及知情投資者組成)去解釋：(1)定價因素及行為；(2)在香港的

股票分配回補機制下，股票分配如何影響定價行為。 
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1  IPO 參與者對 IPO 定價的影響 

 

在過往的 IPO 研究中，不對稱訊息的研究是一個主流方向，而 Rock(1986) 的「贏

者詛咒（Winner’s curse）」假說，影響十分深遠。 

 

Rock(1986) 的研究是解釋 IPO 定價偏低現象。首先，假設擬訂上市公司(擬 IPO

公司)對評估公司的股票價值存在不確定性；並將投資者分成兩大類：知情投資

者（informed investor）及不知情投資者（uninformed investor）。知情投資者能取得

準確的資訊，並能準確評估擬 IPO 公司的價值。不知情投資者既不能取得準確的

資訊，或沒有足夠能力準確地評估擬 IPO 公司的價值。 

 

當知情投資者預期發行價低於上市後的股價，便會申請認購那些股票。在知情投

資者及不知情投資者皆申請認購 IPO 股票的情形下，申請認購的人數較多，不知

情投資者成功認購定價偏低股票的機會下降、或獲分配的股票數目下降。 

 

知情投資者預期發行價高於上市後的股價，便不會參與 IPO 認購；不知情投資者

有較高的機會獲分配定價偏高的股票、或獲分配較高比例的定價偏高股票。因

此，不知情投資者較有可能認購到定價偏高的股票。這種因不對稱訊息，為不知

情投資者帶來不利的結果，被稱為「贏者詛咒」。 

 

不知情投資者在「贏者詛咒」的情形下，傾向不投資於 IPO 股票上。擬 IPO 公司

及保薦人為確保有足夠的認購申請，便需要確保不知情投資者預期發行價低於上

市後的股價，減少不知情投資者的風險。知情投資者亦因偏低的定價，得以補償

其資訊收集的成本。 

 

IPO 公司需要聘用承銷商，協助其股票定價及分銷。Baron（1982）認為，IPO 公

司知道公司的真正價值，少於被委託上市的投資銀行。Benveniste 和 Spindt（1989）

指出，IPO 公司是通過投資銀行的詢價機制，以獲取有關公司真正價值的資訊。

Cornelli 和 Goldreich（2003）發現承銷商為 IPO 定價，傾向參考機構投資者的出

價，而不是需求數量。Sherman 和 Titman(2002)認為 IPO 定價偏低是有一均衡水準，
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該均衡水準就是要補償投資者在市場上，獲取昂貴的 IPO 公司訊息。 

 

在詢價過程中，因機構投資者是承銷商的主要詢價對象，在股票分配上，出現一

些潛在問題。Busaba 和 Chang（2010）的研究顯示，在詢價過程中，若知情投資

者如實地披露其非公開資訊，承銷商承諾分配更多有價值的股票予知情投資者，

並減少知情投資者在公開市場交易的影響。Cornelli 和 Goldreich(2001)發現，當投

資者擁有越豐富的資訊，他們會要求越多的回報。知情投資者會要求優先分配更

多的股票。Sherman (2005)的研究顯示,承銷商在 IPO 分配傾向以機構投資者為主，

以建立長期合作關係。Jekinson 和 Howard (2003) 的研究結論，在熱銷市場中，

承銷商傾向分配 IPO 股票予最高級的投資者。 

 

根據 Loughran 和 Ritter (2002)研究指出，如果承銷商是有分配 IPO 股票的決定

權，承銷商的股票分配，並非以 IPO 公司的利益為主。但是 Amihud, Hauser, and 

Kirsh(2001) 發現 IPO 傾向於認購不足，或是大量的超額認購，極少數的 IPO 是

適度超額認購。Welch（1992）的研究顯示，投資者並不能完全地知道其他投資

者對 IPO 股票的需求。因此，每個投資者的購買決定，是對其他投資者的一個信

號。Booth 和 Chua（1996）認為 IPO 定價偏低的目的，旨在爭取一些潛在的 IPO

投資者，擴大股東的數量，能創造上市後的流動性，是有助於提升公司的估價，

但需要較高的資訊收集成本。Lowry 及 Schwert （2002）發現，若 IPO 首日的回

報是高的，會導致將來六個月的 IPO 活動提高。Welch (1989) 認為 IPO 公司可以

定價偏低作為信號，並試圖利用其後的股票發行，補償 IPO 的損失。IPO 公司以

長遠利益為目標，而容許與承銷商之間存在利益衝突。 

 

 

1.1 知情投資者是否知情者? 

 

在這研究中，IPO 參與者包括(擬)上市公司、保薦人、知情投資者、及一般情投

資者。 

 

在香港，保薦人一般會兼任包銷商等職責。在籌備上市及上市後的過程中，保薦
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人及承銷商等亦需緊密合作。而本研究亦牽涉到上市前的定價、不對稱信息的披

露、及上市後的股價表現等，故本研究的保薦人被定義為保薦人、承銷商及其他

協助上市團隊。 

 

一般情投資者被定義為不知情投資者。在香港，一般情投資者被稱為散户。 

 

簡單來說，知情投資者就是一些大型機構或私人投資者，他們擁有自身的研究團

隊，在投資或商業市場上收集資料，進行分析，因此對 IPO 公司及行業有一定認

識。若大型機構或私人投資者沒有自身的研究團隊，他們擁有特別的能力，從相

關的資訊來源處取得獨有的資料。例如：一名富豪沒有自身的研究團隊，但是他

可以成為投資銀行的客户，取得獨有的資料。知情投資者因其能力較一般投資者

高，因此在資訊上存在優勢。 

 

但是，大型機構或私人投資者在擬 IPO 公司的資訊上是存在優勢，在獲取完全而

又準確的資訊卻受到質疑。IPO 公司在上市前，是沒有法例規定他們需要披露指

定的資料，以供投資者評估風險之用。因此，有部份機密的資訊，大型機構或私

人投資者也未能獲取。 

 

在上市之前，IPO 公司沒有公開其財務狀況，各知情投資者只能根據其收集的資

訊作出推測。在上市文件中，擬 IPO 公司需要公開最近三個財政年度的會計師報

告，但在沒有過往的財務報表可作參考的情形下，較難確認擬 IPO 公司的財務報

表是用那種會計準則處理。分析同一行業的不同公司，比較較進取的財務報表及

較保守的財務報表，會得出存在誤差的結果。 

 

相似的情形會出現在其它地方，例如：公司管治、業務營運方式、公司發展方向、

公司的風險等，皆沒有確實的過往記錄，直至上市前的一段時間，在上市文件中，

才有確實披露。但知情投資者需要在極短時間內，修正並重新評估 IPO 公司的價

值。 

 

雖然知情投資者的能力較一般投資者高，但知情投資者不是有無限的資源，可以
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把所有有用的資料皆收集，並進行分析。他們會善用其資源，收集並分析一些重

要的資料。但在 IPO 市場上，若以上市公司的數目計算，中型及小型企業佔去大

多數，知情投資者又是否有足夠的能力去掌握完全而又準確的資料。 

 

雖然，市場上有各種規模及不同專業研究的知情投資者，理論上是可以覆蓋全部

大中小型上市公司。值得注意的是，知情投資者擁有上市公司的資訊，再加上上

市文件的資料，是否就能準確定價。 

 

現作出以下三個假設： 

假設(1)：知情投資者與上市公司並不是在同一個行業的營運商，故知情投資者不

知道該行業的實際營運狀況及各種資料。 

假設(2)：知情投資者與上市公司是在同一個行業的營運商，但是知情投資者並不

會買入競爭對手的 IPO 股票。當知情投資者買入競爭對手的 IPO 股票(並

不是收購或合併)，一般投資者認為這是一個利好的信息，因為同行業的

競爭者認為該 IPO 股票為優質股票。為避免發出視同行業的競爭者為優

質 IPO 股票的訊號，在同一個行業營運的知情投資者不會買入競爭對手

的 IPO 股票。 

假設(3)：知情投資者與上市公司是在同一個行業的營運商，但是知情投資者並不

會買入競爭對手的 IPO 股票，也不會提供任何 IPO 定價相關資訊予保薦

人。因知情投資者傾向保障自已營運的行業，避免非該行業營運商取得

過多的資訊，成為潛在競爭對手。 

 

若以上的假設成立，只有在同一個行業的營運商是掌握全面資訊的知情投資者，

但是這些掌握全面資訊的知情投資者不會參與 IPO 股票的認購，也不會提供任何

IPO 定價相關資訊予市場參與者。因此，在市場上參與 IPO 股票認購的知情投資

者，只是比不知情投資者擁有較多資訊，但是那些資訊可能不足以令知情投資者

得知 IPO 股價的真實價值。現在出現了一個問題，誰人知道 IPO 股價的真實價值?

那個人被定義為 IPO 真實股價的「知情者」。 

 

1.2 誰是「知情者」? 
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最了解公司的營運及財政狀況的人，是公司的管理階層。他們每天保持公司運

作，與其他的對手競爭，提供產品及服務以賺取利潤，使公司繼續運作及股東的

利益最大化為目的。公司管理階層是知道公司的價值所在，但是，他們卻不了解

集資市場的情況，及投資者對公司價值的認知程度。 

 

保薦人及 銷制度的存在，可以解決以上的部份難題。監管機構要求擬上市公司

聘請保薦人，是因為保薦人熟悉上市程序及披露要求，能減少出錯機會。承銷商

亦熟悉集資市場運作，及有大型投資者或知情投資者的客户基礎。作為中介人身

份，保薦人能有效地把擬 IPO 公司的集資目標，與投資者的投資要求統一起來。

若擬 IPO 公司自行推介其自身公司，需要付出很大的成本，才能接觸到相關投資

者。但是 IPO 公司也不可能在極短的時間內，知道那些投資者的投資要求。 

 

在整個上市過程中，投資者是擔當一個重要的角色，他們的投資取向影響着上市

的成功與否。保薦人在引進的基礎投資者、上市前投資者、及路演，就是要收集

投資者的意向。在上文中提及，知情投資者可能不知道真實的 IPO 股價，只是願

意以較低的定價去認購 IPO，以補償不完整資訊所帶來的風險。 

 

假設知情投資者是擁有完整資訊，他們不會以真實的 IPO 價格去認購 IPO 股票，

因為投資是要需要回報，有足夠的利潤，才會驅使投資者認購 IPO 股票。若 IPO

股票以真實價格上市，投資者為何不在市場買入一些市場價格未充分反映其真實

價值的股票？ 

 

若比較知情投資者與不知情投資者，知情投資者在 IPO 定價方面是比較重要的，

保薦人是沒有能力接觸每一位投資者，他們只需要接觸知情投資者，並提供一個

知情投資者認為合理的 IPO 股票定價，提供合理回報，知情投資者已有足夠的能

力認購所有的 IPO 股票。若知情投資者沒有足夠的能力認購所有的 IPO 股票，保

薦人可以借助知情投資者的認購，吸引不知情投資者的參與。在 IPO 股票公開發

售中，IPO 股票價格已被定出一特定的範圍，不知情投資者的認購只影響 IPO 最
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終定價(即上市價)，實質的影響只是 IPO 股票上市價格在一窄幅浮動而已。 

 

因此，在 IPO 市場上是沒有一位的「知情者」，「知情者」是由一組個人或機構組

成：上市公司、保薦人及知情投資者。 

 

1.3 「知情者」的定價因素及行為 

 

在 1.1 章的討論，已帶出了「知情者」是由上市公司、保薦人及知情投資者組成，

並帶出了一些定價因素：上市公司的資料、集資市場的情況、及上市/投資的取

向。 

 

表 1 「知情者」與定價因素的組成部份 

 上市公司的資料 集資市場的情況 上市/投資的取向 

上市公司 
上市公 司擁 有自

己公司的資料 

上 市 公司 對集 資

市場的認識 

上 市 公司 對上 市

的取向 

保薦人 
保薦人 擁有 上市

公司的資料 

保 薦 人對 集資 市

場的認識 

保 薦 人對 上市 的

取向 

知情投資者 
知情投 資者 擁有

上市公司的資料 

知 情 投資 者對 集

資市場的認識 

知 情 投資 者對 投

資的取向 

 

在以上的九個情形，在數理邏輯上，是合取(Conjunction)事件，故 IPO 定價行為： 

IPO 定價 = (上市公司擁有自己公司的資料 × 保薦人擁有上市公司的資

料 × 知情投資者擁有上市公司的資料 × 上市公司對集資市

場的認識 × 保薦人對集資市場的認識 × 知情投資者對集資

市場的認識 × 上市公司對上市的取向 × 保薦人對上市的取

向 × 知情投資者對投資的取向) × IPO 股票真實價值 + 誤差

項 …………………………………………………………… (1) 

 

表 2 「知情者」與定價因素的數值設定 

 上市公司的資料 集資市場的情況 上市/投資的取向 

上市公司 =1 <1 <1 
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保薦人 <1 =1 <1 

知情投資者 <1 <1 =1 

 

定價因素的數值設定如下: 

(1) 上市公司的資料 

=1 擁有完全資料 

<1 擁有不完全資料 

>1 擁有內幕資料(非上市公司所擁有的完全資料) 

擁有非上市公司所擁有的內幕資料(>1)是一項特殊設定，一般內幕資料是組

成完全資料的一部份，上市公司本身是知道的，上市公司也知道那些資料對

公司有何影響。但是有部份內幕資料是上市公司也未能掌握的，例如：一些

將實行而又未公佈的國家政策，對個別人士或機構存在影響，上市公司本身

可能不知道。但是香港現存法例禁止內幕交易的情形下，數值大於 1 的情形

應該不會出現。 

 

(2) 集資市場的情況 

=1 對集資市場完全認識 

<1 對集資市場非完全認識 

 

(3) 上市/投資的取向 

=1 忠於自已的取向 

<1 非忠於自已的取向 

 

在以上的數值設定中，上市公司的資料及集資市場的情況之設定在以上章節已作

出討論，上市/投資的取向會在這裏略作解釋。在上市過程中，擬上市公司的目

的是上市籌集資金，他們要付出一定成本。在路演及推介會上，若發現投資者能

接受的 IPO 價格，大幅度低於擬上市公司的目標時，擬上市公司是不會接受的。

但是投資者可以接受的 IPO 價格，小幅度低於擬上市公司的目標時，擬上市公司

是會接受的。因此，上市/投資的取向是少於 1。 
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保薦人的情形與擬上市公司是相似的，若發現投資者可以接受的 IPO 價格，小幅

度低於擬上市公司的目標時，保薦人嘗試說服擬上市公司接受該 IPO 價格。若發

現投資者可以接受的 IPO 價格，大幅度低於擬上市公司的目標時，保薦人需要與

擬上市公司重新製定上市策略。 

 

知情投資者在投資的取向上，卻有著自主性，他們可以選擇認購他們認為價格合

理的 IPO 股票。當 IPO 價格不合理，知情投資者的資金可以投資在其它股票上。 

 

若把表 2 的數值代入式(1)中，該式可簡化為 

IPO 定價 = (<1) × IPO 股票真實價值 + 誤差項 ………………………(2) 

 

若誤差項=0，式(2)改寫為 

IPO 定價 < IPO 股票真實價值 …………………………………………(3) 

 

因此，IPO 股票定價經常出現定價偏低情形。在現實情形下，IPO 定價偏高的情

形亦會出現。在式(2)中的誤差項，就是代表着一些未被考慮的 IPO 價格影響因

素，例如：市場氣氛過份樂觀或過份悲觀等。 

 

若市場氣氛過份樂觀，誤差項>0，及誤差項>定價偏低幅度，式(2)改寫為 

IPO 定價 > IPO 股票真實價值 …………………………………………(4) 

 

但是在基本的「知情者」與定價因素組成情形下，上市公司、保薦人及知情投資

者皆處於「不完全」掌握所有定價因素的情形下，導致各方傾向於保守，IPO 定

價出現定價偏低情形。 
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2 股票分配對 IPO 定價的影響 

 

在香港，股票分配是以股票分配回補機制進行，根據證監會及聯交所發表招股機

制諮詢總結中，對於招股機制就諮詢文件的建議提供意見，認購部分的股份分配

的意見節錄如下: 

 

在計算應分配予認購部分的最低份額時，應採納以下公式： 

(i) 初訂分配份額應佔公開招股中所發售的股份的 10%； 

(ii) 當投資者對認購部分的需求相等於或超過初訂分配份額的 15 倍但少

於 50 倍時，回補機制應將分配予認購部分的股份數目增加至佔總發行

股數的 30%； 

(iii) 當投資者對認購部分的需求相等於或超過初訂分配份額的 50 倍但少

於 100 倍時，回補機制應將分配予認購部分的股份數目增加至佔總發

行股數的 40%；及 

(iv) 當投資者對認購部分的需求相等於或超過初訂分配份額的 100 倍時，

回補機制應將分配予認購部分的股份數目增加至佔總發行股數的

50%。 

 

簡單來說，認購部分是最少獲分配 10%的股票，當認購部分超額認購倍數越多，

認購部分是佔總發行股數的比率上升。在這種情形下，上市公司、保薦人及知情

投資者可能有不同的行為。 

 

股票分配回補機制存在與否，上市公司的行為可能沒有多大變化，因上市公司上

市的目的是籌集資金，而股票分配回補機制並沒有在籌集資金上作出限制，只是

在分配股票(或資金來源)上作出限制，但是那些限制沒有影響其資金籌集，只是

在認購部份超額認購倍數越多，分配股份便由配售部分轉到認購部分。故股票分

配回補機制對表 1 及表 2 中，上市公司一行中的三個定價因素(即上市公司的資

料、集資市場的情況及上市/投資的取向)皆沒有影響。 

 

保薦人在股票分配回補機制下，有兩種策略： 
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(1) 受一般投資者歡迎的擬上市公司(熱銷 IPO 策略) 

在股票分配回補機制下，受一般投資者歡迎的擬上市公司上市時，一般投資

者獲分配的股票比例上升，造成大型投資者的持股量不足。大型投資者需要

在上市後的二手市場買入該股票，股價便有承接力。 

 

(2) 不受一般投資者歡迎的擬上市公司(冷銷 IPO 策略) 

在股票分配回補機制下，不受一般投資者歡迎的擬上市公司上市時，大型投

資者獲分配的股票比例上升，造成持有股票的投資者數目較少。股票的供應

量較易控制情形下，短期股價向上的機會較大。當股價因股票供應量減少，

而被投機炒上的情形下，一般或趨勢投資者可能會被吸引，而買入那些股票。

當股價上升到某一水平，投機資金流走或大型投資者釋放供應量，股價便回

復到合理水平。 

 

以上兩種策略，保薦人可能會傾向第一種，因為在包銷風險及隱價風險皆小的情

形下，確保擬上市公司達成上市目標。保薦人的其中一種上市策略，就是把擬上

市公司塑造成熱銷 IPO，其行動包括：引進富豪或基金公司成為基礎投資者、或

較低的 IPO 定價等。 

 

以上的保薦人策略，是特顯出保薦人對集資市場的認識，故股票分配回補機制對

表 1 及表 2 中，保薦人一行中的三個定價因素皆沒有影響。 

 

知情投資者的情形比較複雜，假設知情投資者只申請配售部份，而一般投資者只

申請認購部份，兩者皆不會在另一部份申請 IPO 股票。在以上的章節曾提及，知

情投資者是需要有一定的回報(即較低的定價)，才會申請 IPO 股票。但是定價偏

低的幅度太大，獲分配的股票數目會較少，實際利潤增減取決於定價偏低幅度的

改變及獲分配股票數目幅度的改變。當定價偏低的幅度較大，知情投資者較一般

投資者更處於不利狀況，因為香港的分配機制是以認購部分的需求為基礎。若一

般投資者申請認購部份的超額倍數較大，部份股票分配便由知情投資者轉到一般

投資者；相反，在一般投資者申請認購部份的超額倍數較大，知情投資者申請認

購部份的超額倍數更大時，卻不能把股票分配轉回配售部份。簡單來說知情投資
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者考慮合理的回報時，需要顧慮到一般投資者及其他知情投資者對定價偏低的反

應，故相信 IPO 定價偏低的幅度會減少。 

 

表 3 在股票分配回補機制下「知情者」與定價因素的組成部份 

 上市公司的資料 集資市場的情況 上市/投資的取向 

上市公司 
上市公 司擁 有自

己公司的資料 

上 市 公司 對集 資

市場的認識 

上 市 公司 對上 市

的取向 

保薦人 
保薦人 擁有 上市

公司的資料 

保 薦 人對 集資 市

場的認識 

保 薦 人對 上市 的

取向 

知情投資者 
知情投 資者 擁有

上市公司的資料 

知 情 投資 者對 集

資市場的認識 

知 情 投資 者對 投

資的取向 

股 票 分配 回補 機

制的考慮 

 

若把以上的十個情形，寫成 IPO 定價行為，數式如下： 

IPO 定價 = [上市公司擁有自己公司的資料 × 保薦人擁有上市公司的資

料 × 知情投資者擁有上市公司的資料 × 上市公司對集資市

場的認識 × 保薦人對集資市場的認識 × 知情投資者對集資

市場的認識 × 上市公司對上市的取向 × 保薦人對上市的取

向 × (知情投資者對投資的取向 + 股票分配回補機制的考

慮 )] × IPO 股 票 真 實 價 值  + 誤 差

項 …………………………………………………………… (5) 

 

式(5) 改寫為 

IPO 定價 = (上市公司擁有自己公司的資料 × 保薦人擁有上市公司的資

料 × 知情投資者擁有上市公司的資料 × 上市公司對集資市

場的認識 × 保薦人對集資市場的認識 × 知情投資者對集資

市場的認識 × 上市公司對上市的取向 × 保薦人對上市的取

向 × 知情投資者對投資的取向) × IPO 股票真實價值 + (上市

公司擁有自己公司的資料 × 保薦人擁有上市公司的資料 × 

知情投資者擁有上市公司的資料 × 上市公司對集資市場的

認識 × 保薦人對集資市場的認識 × 知情投資者對集資市場
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的認識 × 上市公司對上市的取向 × 保薦人對上市的取向 × 

股票分配回補機制的考慮) × IPO 股票真實價值 + 誤差

項 ……………………………………………………………(6) 

  

IPO 定價 = k1 × IPO 股票真實價值(基本) + k2 × IPO 股票真實價值 (額外)  

+ 誤差項 ……………………………………………………(7) 

k1: 基本定價行為常數(受知情投資者對投資的取向的影響) 

k2 : 額外因素常數(受股票分配回補機制的考慮的影響) 

 

表 4 在股票分配回補機制下「知情者」與定價因素的數值設定 

 上市公司的資料 集資市場的情況 上市/投資的取向 

上市公司 =1 <1 <1 

保薦人 <1 =1 <1 

知情投資者 <1 <1 
=1 

<1 

 

若把表 4 的數值代入式(6)中，該式可簡化為 

IPO 定價 = (<1) × IPO 股票真實價值(基本) + (<1) × IPO 股票真實價值 (額外)  

+ 誤差項 …………………………………………………………(8) 

 

比較式(8)及式(2)，式(8) 多了一個數式項 「+ (<1) × IPO 股票真實價值 (額外)」，

故有股票分配回補機制的 IPO 定價較沒有股票分配回補機制的 IPO 定價為高。 
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3 股票分配回補機制對 IPO 定價影響的實證分析 

 

在以上理論的分析結果，顯示在股票分配回補機制的情形下，保薦人的股票 IPO

分配行為受到限制，而知情投資者的投資行為亦受到影響，IPO 定價是較沒有股

票分配回補機制為高。在這一節中，分析香港在 1994 年至 2005 年間的股票 IPO

首天回報，以驗証該分析結果的可靠性。 

 

數據來自報價王科技國際有限公司。數據樣本是選取在 1994 年 1 月 1 日至 2005

年 12 月 31 日，在香港主版市場上市的股票 IPO，合共 559 隻股票。當中被剔除

的數據包括(1)以介紹形式上市；(2)在這段時間內撤銷上市資格；及(3)未能取得

上市後一年股價的股票。被本文所採用的股票 IPO 樣本數為 478 隻股票。 

 

股票分配回補機制的相關指引是在 1998 年 6 月 26 日發佈。為分析這個機制的影

響，本文比較 1994 年–1998 年(非股票分配回補機制) 及 1999 年–2005 年(股票

分配回補機制) 的股票 IPO 回報。 

 

IPO 首天回報的計算方法 = 









11

IPO

D

P

P
 

PD1： IPO 股票首天收市價 

PIPO： IPO 股票認購價 

 

表 5：在不同招股機制下的 IPO 首天回報 

招股機制 IPO 首天回報 (%) 

非股票分配回補機制 12.95 

股票分配回補機制 7.22 

 

表 5 顯示，在非股票分配回補機制下，IPO 股票首天回報是 12.95%。在股票分配

回補機制下，IPO 股票首天回報下跌至 7.22%，符合上述的理論分析。 
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以下部份，本文透過假設檢驗檢測表 5 的結果是否呈現顯著差異。假設如下： 

H0：在非股票分配回補機制下的 IPO 首天回報低於或等於在股票分配回補機制下

的 IPO 首天回報 

H1：在非股票分配回補機制下的 IPO 首天回報高於在股票分配回補機制下的 IPO

首天回報 

 

表 6：獨立 t 檢定結果 

 

F檢定 顯著性 t檢定 自由度 
顯著性 

(雙側) 

平均差 

(Mean 

Difference) 

標準誤差 

(Std. Error 

Difference) 

兩組間的變

異數相同 
27.180 0.000 1.736 476 0.083 0.057285 0.033000 

兩組間的變

異數不相同 
  1.558 265.653 0.120 0.057285 0.036763 

 

表 6 是獨立 t 檢定的結果，在 0.1 的顯著水平下，單側檢定結果是 0.06 (=0.12/2)，

呈現顯著差異。這個結果代表股票分配回補機制，減低 IPO 股票首天回報，產生

顯著的影響。以上的理論分析結果，也得以證實。 
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4  總結 

 

擬上市公司、保薦人、與知情投資者組成擬上市公司真實股價的「知情者」，因

為各個參與者在整個集資過程，不能擁有完全的資訊，因此導致 IPO 定價低於 IPO

股票真實價值。 

 

在股票分配回補機制下，知情投資者需要考慮認購部分及配售部分的股票分配。

在股票分配回補機制下的 IPO 定價，比較非股票分配回補機制下的 IPO 定價為高。 
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