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摘 要

投資人一直期待在股票剛上市上櫃的初期享受到超額的投資報酬，亦即所謂的「蜜月期」，而根據國內外學者在不同期間

的研究，新掛牌股的確存在期間長短不一、報酬高低不同的異常報酬。本論文即針對新上市股是否有異常報酬及造成異常

報酬的可能影響因素進行實證探討。 本研究係採用新股上市櫃以後60至180天的每日報酬率去估計新股在上市櫃初期5日

、15日及30日三個期間的預估報酬率，而後去檢定這三個期間的超額異常報酬率是否有顯著大於零的情況，再以複迴歸分

析去檢視影響異常報酬率的可能因素。 對異常報酬率之主要檢定結果為：(1)全體樣本在15及30日有顯著的累積異常報酬

；(2)上櫃比上市之樣本分組有顯著的異常報酬；(3)多頭時期較空頭時期有顯著的異常報酬；及(4)傳統性之電腦週邊類股較

非傳統之電子股有顯著的異常報酬。而複迴歸分析的結果則發現，影響異常報酬率的因素有：(1)董監持股比例、創投介入

與異常報酬呈正相關；(2)非傳統之電子股與異常報酬率呈負相關；及(3)承銷方式及超額認購水準對異常報酬率之影響則視

不同期間及樣本分組而有所不同。 關鍵詞：初次上市櫃；異常報酬；事件研究法；台灣股票市場
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