
摘要

IPO(Initial Public Offerings)，即首次公开发行，指私人(或非公众)

公司在投资银行或券商等中介机构的帮助下，第一次公开在股票市场

上向潜在的广大投资者发售股份，为项目投资募集权益资本的行为。

发行人和投资银行在IPO市场上通过合作，确定新股的发行价格、承

销方式、发行方式、上市时间及上市后的价格定位等问题。然而，一

旦IPO进入二级市场，其价格和走势表现就引起了广泛关注，产生了一

系列问题，并形成了一个IPO研究领域，该领域包括了三大热点：定价偏

f氐(Underpricing)、长期弱势(Underperforming)、热市场问题(Hot Issue

Market)。

在整个新股发行过程中，发行价格的确定是核心环节。定价是否

合理不仅关系到发行人、投资者与承销商的切身利益，还关系到股票

市场资源配置功能的发挥。但在各国股票市场上，IPO均存在新股发

行价格低于其二级市场短期均衡价的现象。这一现象被称为IPO抑价

(iPo Underpricing)。新股发行后交易价格的中长期走势表现也较为为

引人注意，大部分文献研究表明股票首发上市后股价表现为长期弱势，

新股长期弱势现象，是指首次公开发行的股票在上市后的一段时间里

给其持有者带来的收益率比其他同类型的非首次公开发行股票的收益

率低。国外研究表明新股上市后普遍存在长期弱势表现。但由于研究

样本、时段的选择不同，部分研究结论存在着一定争议。

本文研究意义在于：通过对我国中小板IPO抑价现象和IPO中长

期走势进行分析，确定影响中小板IPO抑价和中长期走势的主要因素

和导致IPO抑价和中长期走势的深层次原因，进而针对这些原因提出

自己一些粗浅的建议，为股市的健康发展提供政策参考。

全文内容分为五章：

第一章导论首先介鲟{本文的研究背景和研究意义，这一‘部分阐述

了～级市场新股发行的价j释形成过程及其长期走势成为广大投资者、

}：市公司、发行机构及jj!：i管机构关注的问题，同时因其价格在股市中



有较大的波动，形成了所谓的新股、次新股板块。因此对新股定价和

中长期走势的研究越来越显得重要，了解其价格行为模式对于了解新

股上市后的影响因素以及新股定价的合理性等方面都有着积极的意

义。然后介绍研究对象和研究思路，指出本文将以“初始收益率”和

“累计相对收益率”作为研究对象；本文的研究思路是：介绍国外研究

假设模型和国内外学者对我国股市IPO抑价现象和中长期走势的研究

情况并对其进行总结，在此基础上对选定的样本进行实证分析。最后

对本文的特点做简要说明。

第二章研究文献回顾对国内外学者的研究情况进行说明。首先介

绍国外IP0抑价的实证研究和主要研究理论假说解释及国内学者的研

究现状，国外的IPO主要理论假说解释有：(1)Rock逆向选择模型；

(2)信号传递模型；(3)Baron委托代理模型；还包括法律责任保险

假说、市场反馈假说、投资银行独家垄断假说等等研究假说。并对研

究结果和研究现状进行了小结。国外学者在研究中国股市IPO抑价现

象时，往往忽略国内外股市的差异，从而导致研究结论与我国股市的

实际情况相差较远。而且国外学者在进行实证分析时，选择的数据样

本主要集中在中国股市发展初期，当时的制度安排、市场环境与现在

相比，均发生了较大变化，因此其研究结论的适用性也有较大的局限，

国内学者对我国股市IPO抑价现象的研究主要集中在两个方面，一方

面是检验国外学者提出的理论模型在中国股市的适用性；另一方面是

利用计量经济的方法，研究影响中国股市IPO抑价的具体因素；随后

介绍了国外IP0走势的实证研究和主要理论假说解释及国内学者的研

究现状。国外的IP0走势研究的主要研究理沦假说有：(1)差异化预

期假说；(2)价格支持假说；(3)盈利预测过度乐观假说；(4)发行

时机假说；(5)过度包装假说等等；然后对研究结果和研究现状进行

了小结。

第三章实证分析分两部分。首先，描述研究对象～“初始收益率”

的统罚‘特征，并通过t检验证实我国中小板股票市场存在IP0抑价现象，

而且抑价幅度很大；然后通过回归分析，综合考虑所选变量对中小板

IP0抑价的影响，根据实证分析所得的结果，得f{{影响我国中小板股票



市场IPO抑价的影响因素，研究结果显示市场指数和换手率对中小板

的IPO折价有着显著的影响，说明中小板的投机气氛较浓；此外，剔

除了非经常性收益和按发行后总股本计算的发行市盈率对中小板的

IPO折价也有一定的影响，说明了在投机气氛浓厚的中小板中仍然有

一丝理性的光芒。其次，描述研究对象一“累计相对收益率”在不同

时段的走势特征；然后，通过回归分析，综合考虑所选变量对中小板

IPO中长期走势的影响，根据实证分析所得的结果，得出影响我国中小

板股票市场IPO中长期走势的影响因素，其中，换手率仍然对IPO相

对大盘收益的价格走势有显著影响，但趋势和对IPO的影响正好相反，

进一步说明了中小板的投机气氛较浓；然而，剔除了非经常性收益的

净资产收益率对中小板的IPO走势也有显著的影响，因此从研究结果

来看，中小板的投资者并非完全纯粹的理性或非理性，而是相互掺杂

的，这个结果在一定程度上也证明了行为金融学研究的理论假说。

第四章结论与建议首先简要总结第三章得出的结论，然后针对得

到的结论，提出降低IPO抑价程度的三条建议：(1)在中小板率先推

出做空机制，中国股市目前没有做空机制，这导致我国股市不具备真

正的价格发现功能。而建立做空机制，可以使新股上市当天的二级市

场价格更充分的反映市场供求状况，有效降低IPO初始收益率； (2)

尽快放开中小板IPO的速度和家数限制，目前中小板总共只有50家上

市公司，而且存在门槛高，缺乏约束机制等问题。总体规模与发展速

度还难以充分发挥对中小企业发展及国民经济的推动作用，大批充满

活力、有成长潜力的中小企业仍被阻于资本市场之外。而且，由于中

小板上市公司少，供需失衡，更加容易造成非理性的过度投机行为。

因此，应放开中小企业板IPO的速度和家数限制，加快符合条件的中

小企业上市步伐，尽快形成中小企业板的规模效应，做优做强中小板；

(3)继续改进中小板信息披露模式。本文的研究表明了在保证可靠性

的前提下，提高了相关性的信息对中小板IPO抑价幅度和其后股价中

长期的走势是有～定影响的。由于r”}I小板上市公司主要是高科技、成

长性企业。相比主板成熟公司而言，其生命周期内的盈利分布不均衡，

财务状况不稳定，容易造成信息使用者对资产、盈利：状况等信启、的误



解。因此，中小板应加强财务稳定性和持续经营假设的信息披露，处

理好会计信息相关性和稳定性的权衡关系。

第五章结束语对本文的研究进行简要总结，通过本文的研究发现，

中小板新股上市的首日换手率对中小板公司IPO抑价幅度和其后的中

长期走势有着不同的显著影响；市场对中小板公司的信息披露是有一

定甄别度的。并指出不足和需要作进一步研究的地方。

本文以换手率这个指标为主线，贯穿论文中IPO折价和中长期走

势研究两个部分，思路上有一定的创新；此外，在研究剔除了非经常

收益和按发行后总股本就计算的市盈率对中小板IPO折价的影响方面

有一定自己的见解。由于笔者学识水平浅薄，掌握资料有限，在对问

题深入研究时总发现有更多的问题冒了出来，总觉分析问题不够彻底。

加之中小板刚成立不久，样本量不多，时间窗口偏短，总体感觉实证

数据不够丰富，要对所研究的问题进一步的深入还需更多的努力。

关键词：IPO初始收益率中长期走势中小板换手率



ABSTRACT

IPOs(Initial Public Offerings)is a behavior that a company sells its

stocks(common stocks)publicly to investors Oil the stock market for the

first time．Analysis indicates that IPO underpricing is a common

phenomenon all over the stock market of various countries．But compared

with stock market of developed or developing countr弘the degree of IPO

underpricing in Chinese stock market is a11 quite serious．Similarly,IPOs

long—run underperformance which means investors buying IPO shares on

the secondary market earn substantial negative abnormal returns over

longer horizons is an interest topic too．The meaning of this article lies

in：By analyzing the IPO underpricing phenomenon and middle&long．run

performance in Chinese SMEs stock market，to find the main factors

influencing the IPO underpricing and middle&long—run performance，

then to put forward the corresponding suggestions to development of the

small and medium enterprises(SMEs)board．

The content of the full text is divided into five chaptefs：

Chapter 1 the introduction which introduces the research background

ofthis text

and research meaning，then it introduces the research object and

research methods Finally it introduces the distinguishing features of this

article．

Chapter 2 Research review introduces the models of IPO

underpricing and long—run performance put by foreign scholars，and then

puts forward the evidence of IPO underpricing and middle&long—run

underperformance，finally introduces the domestic and foreign scholars

study oil IPO underpricing and middle&long—run performance in Chinese

SMEs stock market．

Chapter 3 experiential anays／s adopts many kinds of methods to



study the IPO underpricing and middle&long·run performance in our

SMEs stock market，the put forw．ard three conclusions that answer the

following three questions：what are the main factors influence the IPO

underpricing and middle&long—run underperformance；what is the reason

causing SMEs IPO to be underpriced；what is the reason influence SMEs

middle&long—run performance．

Chapter 4 conclusions and suggestions briefly conclude the

conclusions brought up in chapter 3，then put forward corresponding

suggestions to reduce the degree of IPO underpricing：Setting up short

sales mechanism in SMEs；Enlarging scale of SMEs quickly；Improving

information revealing modle of SMEs．

Chapter 5 Concluding remarks summarize the text briefly,and point

out the places that need to be studied further．

Key words：IPOs，initial return rate，Middle&Long-[ella performance，

SMEs，exchange rate
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1．1研究背景和研究意义

1导论

IPO(1nitial Public 0fferings)，即首次公开发行，指私人(或非公

众)公司在投资银行或券商等中介机构的帮助下，第一次公开在股票

市场上向潜在的广大投资者发售股份，为项目投资募集权益资本的行

为∞。发行人和投资银行在IPO市场上通过合作，确定新股的发行价

格、承销方式、发行方式、上市时间及上市后的价格定位等问题。

然而，一旦IPO进入二级市场，其价格和走势表现就引起了广泛关注，

产生了～系列问题，并形成了一个IPO研究领域，该领域包括了三大

热点：定价偏低(Underpricing)、长期弱势(Unde叩erforming)、热市场

问题(Hot Issue Market)。

在整个发行过程中，IPO发行价格的确定是最核心的环节。因

为定价是否合理不仅关系到发行人、投资者与承销商的切身利益，

还关系到股票市场资源配置功能的发挥。但是从世界各国IPO实践

来看，折价(Underpricing)几乎是IPO定价中的普遍现象，它描述

的是在首次公开发行股票过程中，股票上市首日收盘价高于其招股

价的现象。从20世纪60年代末开始，西方学者考察了大量发达国

家的折价现象。Reilly和Hatfield(1969)首次利用美国股票市场上

1963年至1965年问上市的53家公司的IPO作为样本进行分析，发

现这些IPO的平均首次回报率为9．6％，大大超过周期的市场基准收

益率；Ritter和Welch(2002)考察了美国1980年至2001年的6249

例IPO，发现平均首日收益为18．8％，大约70％的IPO首日交易收

盘价要远远高于IPO发行价。

新股发行后交易价格的走势表现也较为为引人注意，大部分文

献研究表明股票首发上市后股价表现为长期弱势，新股K期弱势现

象，是指首次公)-t：发行的股票在『：市后的‘段时问里给其持有者带
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来的收益率比其他同类型的非首次公开发行股票的收益率低。国外

研究表明新股上市后普遍存在长期弱势表现。但由于研究样本、时

段的选择不同，部分研究结论存在着一定争议。Jain与Kini(1994)

等指出，IPO后股价不仅表现为负收益即长期弱势，还伴随着公司

较差的金融会计表现及恶化的产业条件。

就国内而言，中国证券市场在短短的十几年内经历了高速的发展，

从开市到现在，上市公司已从最初的8家达到目前超过一千三百家。

每年都有大量的新上市公司进入资本市场，因而一级市场新股发行

的价格形成过程及其长期走势成为广大投资者、上市公司、发行机

构及监管机构关注的问题，同时因其价格在股市中有较大的波动，

形成了所谓的新股、次新股板块。对此，理论界也采用西方的研究

方法，对国内的IPO问题进行了大量的实证分析，给出了许多解释，

但也存在一些明显的不足，比如：样本数据的容量过小，没有考虑

新的经济背景和证券法规，在模型的因素设定上也有不当或可以改

进的地方。随着发行制度的逐步改革，对新股定价和中长期走势的

研究越来越显得重要，了解其价格行为模式对于了解新股上市后的

影响因素以及新股定价的合理性等方面都有着积极的意义。本文着

重研究了深圳中小板IPO的初始收益和IPO中长期走势问题。

1．2研究对象与研究思路

1．2．1研究对象

在研究IPO折价现象的过程中，本文使用了“初始收益率”(Initial

Return)这_一概念，用它来衡量IPO折价的幅度。初始收益率也被称

为“认购收益率”，是指投资者认购初次公募发行股票所获得的收

益率。它一般是以发行价为买入价，以上市后第一天的收盘价为卖

出价计算得到②。本文以初始收益率为研究对象，选取深圳股市中小

板2004年6月25日至2005年6月7日的50个IPO为样本，对它
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们的初始收益率进行统计分析，研究了修正后的深圳股市中小板IPO

发行市盈率，结合大盘指数变化等因素，对IPO折价的影响进行分

析研究。

对新股中长期走势的研究本文主要以经过加权和风险调整的相

对收益率c产为研究对象，选取深圳股市中小板2004年6月25日至

2004年9月9日的38个IPO为样本，拟将股票上市后的300个有

效交易日为考察期，研究中小板股票在新股、次新股和普通股票期

间相对市场的走势特征。

1．2．2研究思路

中国股市有自己的特点：规模庞大的非流通股，特殊的发行监

管方式、中小投资者是市场投资主体、正在进行的股权分置改革等

等，这就决定了对中国股市IPO折价现象和中长期走势的研究不能

完全照搬国外学者的研究假说模型。

本文的研究思路是：介绍国外研究假设模型和国内外学者对我

国股市IPO折价现象和中长期走势的研究情况并对其进行总结，在

此基础上对选定的样本进行实证分析。实证分析时，首先根据本文

变量选择的指导思想选择变量，再进行一系列的计量经济分析，然

后根据分析结果对股市的IPO折价现象和中长期走势做出判断和分

析，对IPO折价和中长期走势的影响因素提出自己的看法，最后针

对结论提出相应的建议。

1．3本文特点

第一、在实证分析的变量选择部分，提出了选择变量的指导思

想，并对每一变量的入选做了详细的解释，而不是简单地罗列变量。

第二、就上i：{了公司招股说明书公布的市盈率和剔除风险的真实

正常市盈率分别对我国股市中小板IPO折价的影响，提出了自己的

、柙对收益率：cl；，=％一0，．‘为¨生搿i柏：筘Il卜r川雎的怩脏半=墨二墨!』(尸r为雌紫i n。弟c¨寸问
只一．

州哳脚雌m‰，舳眦蜘¨付问掣雌申=土声【，『削渤^．》I e叶i'u5,；Jr(i',j收益桁鼽f J



看法和建议。

第三、对中小板IPO中长期走势进行了分析，并分析了换手率

等各种因素等对IPO中长期走势的影响；既结合了当前形势，又具

有一定的前瞻性。



2文献回顾

2．1国外I PO折价研究假说及研究现状

2．1．1国外IPO折价的实证研究

1969年，Reilly&Hatfield利用美国股票市场1963年12月～1965

年6月间53家上市公司的IPO作为样本进行分析，发现这些IPO的

平均初始收益率达+9．6％，大大超过同期的市场基准收益率。两位作

者从而提出，美国股票市场存在着IPO折价现象。McDonald和

Fisher(1972)幂lJ用美国股票市场1969年142家上市公司的IPO作为

样本，分析发现这些IPO的平均初始收益率达N+28．5％，大大高于

同期市场平均收益水平，从而印证了Reilly和Hatfield两位学者的论

断。lbbotson(1975)从美国股市1960年1月～1969年12月间的IPO

中选择了120个作为样本进行分析，发现这些IPO的平均初始收益

率为+11．4％。他于是在((Journal of Finance Economicb f1975)I-发表

了自己的研究成果，并将这种IPO折价现象称为“谜”(Mystery)。”
④

Ritter(1984)将美国股市1977．1982年间的1028个IPO和

1960．1982年间的5000个IPO作为样本进行分析，结果发现这两个

样本中IPO的平均初始收益率分别为+265％牙N+18．8％。Ritter(1991)

又对美国股市1975．1984年间的1526个IPO进行分析，发现平均初

始收益率为+14．3％。Levis(1993)对英国股市1980—1988年间的712

家上市公司的IPO的统计分析发现，这些IPO的平均初始收益率为

+14．3％。在法国，Husson&Jacqu川at(1990)利用1953—1956年间的131

个IPO样本进行统计分析，发现这些IPO的平均初始收益率为

+4．O％。Jenkinson&Mayer(1988)贝0以1986—1987年间的11个IPO为

样本，发现它们的平均初始收益率为+25．1％。在加拿大，

’RogerG．1bbotson·‘Price Performance ofCommon StockNewIssues”，Journal 9fFinance Economic，

2(1975)P235．P272。(1iSX：：j_P．皋中，Ibbotson将“the underpricing phenomenon”、“Ihe hotissuemarket”和

“Ihelong．ru“performance’’合称为|PO之“ij；}(mystery)’’
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Jog&Ridin“1987)利用1971—1983年间的100个IPO作为统计样本，

发现存在+11．O％的平均初始收益率。在德国，Uhlir(1989)干0用

1977—1987年间的97个IPO作为样本，发现了+21．5％的平均初始收

益率。Kunz&Aggarwal(1990)并U用瑞典1983-1989年间的42家上市

公司的IPO作为样本，发现高达+35．8％的平均初始收益率。

Dawson&Hiral(i(1985)对日本股票市场1979．1984年间的106家上市

公司的IPO进行了统计分析，发现这些IPO的初始收益率高达

+51．9％。新兴股票市场上IPO的表现更令人瞩目，Dawson(1987)分

别对香港、马来西亚和新加坡1978．1983年问的IPO进行统计分析

f样本容量分别为21、21、39)，结果发现这三个国家(地区)的IPO平

均初始收益率分别高达+13．8％、+166．7％、+39．4％。Krinsky、

Kim&Lee(1992)对韩国1985—1990年间的275家上市公司的IPO的统

计结果表明，这些IPO的初始收益率平均达到+79．0％。陈工孟、高

宁(2000)选取中国股市1992．1996年间的480个A股IPO作为样本

进行分析，发现其平均初始收益率高达+335％。李博、吴世农(2000)

以1996—1999年在沪深证券交易所上市的529个IPO为样本，计算

得出平均初始收益率+129．8％。

国外学者对中国股市的IPO折价也作了一定的分析。Henry

M．K．Mok&Y．V．Hui(1998)以1990年12月19日至1993年12月31

日这一期问在上海证券交易所上市的101家A股IPO和22家B股

IPO为样本进行了分析。分析结果发现：上海股票市场A股平均初

始收益率为289％，而B股仅为26％；国家股和法人股绝对控股和

发行与上市问隔期过长这两个具有中国特色的原因以及发行规模是

影响我国1PO折价程度的关键因素。

2．1．2国外主要IPO折价研究假说

自 从 Reilly&Hatfield(1969)、 McDonald&Fisher(】972)和

Ibbotson(1975)的研究指出美国股市存在IPO折价现象后，国外学者

开始对IPO折价现蒙进行大=晕=的实证研究。他们根据再[1研究的结

果，提出_r多种研究假说来解释IPO折价现象，但任何一种研究假



说都无法获得～致认可，而每次新假说的出现，都激起更多学者对

IPO折价现象的关注。

国外学者采用计量经济模型或引用信息经济学、博弈论等原理，

对IPO折价现象进行了大量的研究，提出了多种研究假说模型对IPO

折价进行解释，如承销商垄断假说，投机泡沫假说，基于信息不对

称的逆向选择模型、信号传递模型等。这些研究假说从投资者、发

行人、承销商三者关系的不同侧面，对IPO折价现象进行解释。其

中一些研究假说模型，如承销商垄断假说、投机泡沫假说等，因为

得不到实证证据的支持而昙花一现；另外一些研究假说模型，如基于

信息不对称的逆向选择模型、信号传递模型等，则因为从信息不对

称这一较新的角度进行考察而一直引人关注，在学者们的争论声中

得到不断的发展。

(1)Rock逆向选择模型

Rock(1986)认为：证券市场上的投资者分为知情投资者(Informed

investors)和不知情投资者(Uninformed investors)，知情投资者了解所

发行新股的真实价值，而不知情投资者对此一无所知。知情投资者

仅仅认购那些他们认为相对于公开市场价而言定价偏低的新股，而

不知情投资者考虑到认购新股会带来正的回报，而全部认购或者随

机认购。IPO的申购中签率小于1，即IPO被超额认购是由于那些掌

握了发行人真实价值的知情投资者积极认购所导致的。因此，不知

情投资者在“好”的新股(undepriced Issue)着[1“差”的新股(Overpriced

Issue)的分配中面临着偏见：由于知情投资者有选择的参与，那些能

够带来正收益的IPO的认购量明显地高于那些带来负收益的IPO的

认购量，不知情投资者会有更大可能分配到“差”的新股，这种偏

见被称为“中签者诅咒”fWinner’s curse)。由于“中签者诅咒”的存

在，不知情投资者必然会向下修正对所发行新股的预期价值：如果不

对其面临的偏见进行补偿，他们就会减少认购，甚至退出发行市场。

因此发行人和承销商必须提供～定的IPO折价，以吸引不知情投资

者参与认购，以确保IPO顺利完成。

(2)信号传递模型 ，
。



信号传递模型是针对发行人和外部投资者之间的信息不对称提

出来的。虽然发行人在发行日之前会通过各种途径(如招股说明书等1

披露有关公司价值的信息，但是这些信息无法准确地反映出发行人

对公司预期价值的态度，有关公司价值的信息仍然保留在发行人手

中@，而且发行人要LL；'b部投资者更了解公司未来现金流的分布情况

@。为了克服这种信息不对称，发行人会通过各种信号来传送有关公

司价值的信息。

在IPO研究领域内，有很多实用的信号模型，用作传递公司价

值信息的信号主要有：内部留存股权比例@、股利政策@、承销商的选

择@、审计师的选择@、再次发行11等等。发行人会在IPO之前选择

以上的～个或几个信号来传递其公司价值的信息，偏低的发行定价

也是有用的信号之一。

(3)Baron委托代理模型

Baron(1982)提出了基于信息不对称的新股发行委托人一代理

人(Principal—agency)模型。在此模型中，Baron认为承销商对资本市

场了解的更透彻，当发行人将发行定价交给承销商决定时，因为发

行人不能很好的监督承销商在股票发行过程中的行为，这时承销商

可以用低价发行的方式来提高承销活动的成功概率，这是导致IPO

折价的原因。

(4)其它研究假说

除了上述--；}ee基于信息不对称的研究假说模型外，国外学者还

提出其他一些解释IPO折价的研究假说。

①法律责任保险假说

Tinic(1988)认为：投资者可获取IPO股票相关信息的渠道较少，

特别是当一家公司从非上市公司转变为上市公司时，代理成本会发

4
A1]en&Faulhaber (1989)叭为：公刊内部人对{f{肚说l则4{有最完伞的信息。

1。”Grinblatt&HWang(1989)认为：’j外柙投资肯丰}|比，发行人对公刊术米现金流繁向信息优蛰

L．cland&Pyle(1977)；Downer＆Heinkel(1982)；Riuer(1984)；Krinsky＆s【cllb。rg(1989)；
Grinblatt&l。I Wang(1989)；Firth(t997)等他f11。

Heinkel(1978)；Bhaitacharyu(1979)；D09,ncr&t[einke](1982)等他川。
。BootJl＆snli叫1986)使Jfj。

“Titman&Truman(1986)使川。

”Welch(19891使用。
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生较大变化。对于这些信息，发行人没有可靠的渠道将其有效地传

递给市场，承销商此时就承担着信息中介的职能。但即使对投资银

行而言，确定发行人的管理质量也有很大困难。但各国证券法律都

规定，承销商应承担调查、揭示与投资者投资决策相关信息的法律

责任，也就是“尽职调查”(Due．Diligence)。这项法律规定意味着，

不论是承销商，还是发行人，都不可避免地面临着潜在的法律风险，

～旦面临法律诉讼，各种明确的或隐含的成本将非常高，同时还将

损害当事方的信誉。因此发行人和承销商有意以较低的价格发行股

票，以防止这种诉讼风险的发生。

②市场反馈假说

Rarry、Gilson&Ritter(1998)认为：在IPO询价发行制度下，承销

商希望关键客户报出真实价格，进而根据他们的真实报价来制定发

行价格。然而诱使这些关键客户报出真实价格是要付出代价的，承

销商要保证他们实报价格比虚报价格更加合算，因此招股说明书中

最后确定的发行价格要比真实价格略低，以此来回报关键客户提供

真实报价的行为。因此，Rarry、Gilson&Ritter(1998)认为，IPO折

价可以看成是承销商回报投资者提供真实报价的一种方式。他们因

此得出这样的推论：通过询价后发行价格向上调整的股票的折价程

度比发行价格向下调整的股票的折价程度大。

③投资银行独家垄断假说

Ritter、chalk&Peavy认为，在发行市场上，针对规模小、历史

短的发行人而言，投资银行具有独家垄断的能力。也就是说，他们

对发行人有较强的议价能力，他们采用隐含的歧视定价策略将规模

小、历史短的发行人的股票折价发行，从而满足其长期客户的购买

需要并因此而间接获利。

④投机泡沫假说

投机泡沫假说认为，发行价格实际上与股票的内在价值相符，

但是由于首次公开发行的股票往往供不应求，有许多投资者不能按

发行价购得所需要的数量，他们还要在二级市场上继续购入所发股

票，这样就产生了一、二级rH场上的投机行为。砸是这种首次公开



发行股票上市后的投机行为，导致股票价格暂时偏离其内在价值。

因此，该假说认为，首次公开发行股票上市后存在超额收益率，但

会很快随着泡沫的破灭而变成负的收益率。

⑤“跟风效应”假说

投资心理学认为，投资者进行投资时，不仅根据自己所掌握的

信息进行决策，

还经常受到其它投资者行为的影响。也就是说，即使投资者拥

有某只股票的利好消息，如果看到没有人购买这一股票，他往往也

不会购买这只股票。

如果这种心理在市场上占主导地位，那么新发行股票的公司就

会根据这种心理来避免上述情形的出现。避免无人购买这种情况，

最实际的方法就是折价发行。折价发行可以吸引第一批投资者，通

过市场中存在的“跟风效应”，第一批投资者的申购行为将会引来大

量投资者的加入。

⑥股价稳定假说

Hanley、Kumar&Seguin(1993)提出的证据显示，承销商在新股

上市后仍然继续稳定股票价格。Benveniste、Busaba＆wilhelm(1996)，

Asquith，JoneS&Kieschnick(1998)认为在新股发行过程中，承销商既

运用了股价稳定手段，又运用了折价发行策略。Asquith，JoneS&

Kieschnickfl998)对1952—1953年间的560个样本作了上市首曰收

益的横截面分布分析发现。IPO的收益分布用两种分布的混合模型

来拟合更为合适，一个折价发行策略，一个是股价稳定策略。

2．1．3．我国学者的研究现状

田嘉、占卫华(2000)通过实证研究认为：以承销商声誉作为信号

的信号传递模型不能解释中国股市的IPO折价，承销商声誉和IPO

折价程度负相关的结论不能成立。他们搜集了667家IPO作为研究

样本，并把样木按照承销商划分为不同的子样本，对每一个子样本

计算折价程度，对每一家承销商的市场份额进行统计。存对承销商

声誉模型进行叫归检验后，他们得出结论：承销商声誉模型在中目



股市基本上不能获得支持，也就是说中国的承销商并没有利用自己

的声誉优势来对IPO正确定价，发行人在选择承销商时也不是出于

传递公司真实价值的考虑。他们将这归因于中国IPO定价行政化管

制，认为是发行市场计划经济的管理方式使得承销商无法发挥价值

发现的功能。

夏新平、占卫华(2000)使用1996年到1998年上半年这一期间发

行并上市的356个IPO作为样本，检验了Leland&Pyle(1977)提出的

上市后原始股东股权留存比例的信号传递模型及其改进模型，结果

支持LP模型的预期：我国IPO发行人的市场价值与公司原始股东持

股比例之间存在正相关性。也就是说，国家、法人这些原始股东控

制公司绝大部分股权的行为，是建立在对上市公司未来增值潜力的

良好预期之上的，因此上市后原始股东股权留存比例可以成为发行

人向外部投资者传递公司真实价值的信号。

浦剑悦、韩杨(2002)使用2000年1月1日至2001年8月31日上

市的193家IPO作为样本，检验了Rock模型在我国股市核准制开始

实施和发行价格完全放开条件下的适用性。对于Rock模型的检验，

他们使用了与F．Koh&T．Walter(1989)、王晋斌(1997)类似的方法：检

验考虑了中签率与申购成本f包括了以无风险利率衡量的持股机会

成本)之后的初始收益率是否与零无显著差异，如果经过调整的初始

收益率与零无显著差异，那么Rock模型就是成立的。但检验结果表

明，调整收益率异于零，Rock模型不成立。他们还对信号传递模型

进行了检验：选用首日涨幅作为折价程度的衡量指标，模拟信号传

递模型的推论，构建了回归方程。通过对回归方程的检验，得出结

论是信号传递模型在我国也不适用。

除了对国外学者的研究假说模型进行检验之外，国内学者还采

用计量经济的方法，对IPO初始收益率进行研究探讨影响中国股市

IPO折价的主要因素。

胡继之、于华(1999)以1996年至1997年在深圳证券交易所上市

的IPO作为样本，通过埘它们的初始收益率进行分析后认为，中国

股市IPO折价的内在的原引在于二级市场的交易状况和证监会的发



行制度安排：证监会对股票发行价格作了严格的限制(发行市盈率通

常在15．20倍左右)，而二级市场的平均市盈率通常为30—40倍，因

此IPO的初始收益率通常达到100％以上。

吕斌、李国秋(1999)根据中国股市的特点认为：在上网定价方式

下，较长的发行上市间隔可望降低IPO初始收益率。他们认为较长

的间隔可以迫使相当一部分资金(拆借或非法挪用的资金)退出IPO

认购，从而能部分缓解供求矛盾，降低IPO初始收益率。而国外学

者认为，发行上市间隔越长，投资者面临的不确定性越大，因而要

求的初始收益率也越大。所以在这一点，吕斌、李国秋(1999)与大多

数国外学者的观点正相反。

陈工孟、高宁(2000)选择了1992年至1996年的480个IPO作

为样本，实证检验我国股市的IPO折价现象。研究发现，在排除指

数变动的影响之后，平均初始收益率高达335％。研究结果还认为，

中国股市的折价现象可以用信号传递模型予以解释，他们认为发行

人通过每股发行价与每股账面价值之比和预期市盈率来向投资者传

递公司信息，而近期有无再融资计划更与IPO折价程度显著正相关。

此外，他们还发现，公司风险大小(用发行上市间隔来衡量)与折价程

度显着正相关，间隔越长，折价程度越大。

王军波、邓述慧(2000)以1996年1月到1998年8月16日的384

个IPO作为样本，用OLS方法和ARIMA模型其进行分析。研究结

果表明1996、1997、和1998年IPO平均初始收益率分别为102．25％、

147．64％和142．70％，而影响IPO初始收益率的因素主要包括发行数

量、中签率、发行价格以及发行人当年净资产收益率。他们认为，

中国股市IPO折价现象既源于一级市场本身的构造缺陷：上市额度

tt-戈0分配，股票发行价格确定方式单一，发行市盈率缺乏市场弹性，

同时又是我国股市市场规模较小、短期投机者恶炒新股等原因所致。

李博、吴世农(2000)以1996—1999年在沪深证券交易所上市的

529个IPO为样本，计算得出其平均初始收益率129．8％。他们的研

究还发现：IPO折价程度随上市地点的不同没有姓著差异，而不刚

的发行方式对初始收益率会产生较大影响；初始收益率与发行量、



上市首曰换手率的相关度较高，与基金持有量的相关性较低。他们

同样认为，中国股市IPO折价是一级市场的制度性缺陷及二级市场

的投机行为共同作用的结果。

杜萃、梁洪昀、宋逢N(20001以1995年1月1日到1998年5月

30日上市的472个IPO为样本进行分析，发现发行价格、发行规模

是影响初始收益率的重要因素。他们认为造成中国股市IPO折价的

主要原因与中国股市在发展过程中所处的阶段和政府的监管政策直

接相关：在股市发展初期，股票供求关系的极度不平衡造成了IPO

折价，而1996—1998年的IPO折价则是由于对发行市盈率的人为管

制所导致的一、二级市场价格决定机制脱钩造成的。

汪金龙(2002)选择了1993年4月25日至2000年12月30日发

行上市的670个IPO作为样本进行分析，结果显示沪深两市IPO初

始收益率分别达到了165．8％和138．10％。他将我国IPO折价的原因

总结为二级市场市盈率过高，而非发行价偏低。

王春峰、姚锦(2002)利用逐步回归的OLS和GLS方法，以1998

年1月1日至2000年6月30日在深沪两市发行，且在2000年10

月31日之前上市的247个IPO为样本，实证分析了中国股市IPO折

价现象。文中对比分析了影响成熟市场IPO折价的因素和我国股市

的特有因素，得出结论认为：中国股市IPO折价的根源在于二级市

场的过度投机、一级市场的供求矛盾、普通投资者“跟风式”的投

资理念。中国的IPO折价不是国外市场和经济学意义上的价值低估，

而是二级市场不规范和非理性导致的一级市场存在过度回报。

黄新建(2002)运用多元回归的方法研究了1999年12月16日至

2001年6月28日在沪深两市发行上市的195个IPO样本。与大多

数研究他也通过IPO初始收益率来研究中国股市的IPO折价，结果

发现其平均初始收益率为146．47％。而对初始收；&率存在显著影响

的因素是发行数量、发行价格和中签率，而其他因素的影响刁i显著。

最后，他认为我国股票发行I盯场上投资者和发行人之间存在严重的

信息／1i对称，IPO折价是为'r吸引投资者积极参与认购。



2．1．4小结 ．

国外学者在研究中国股市IPO折价现象时，往往忽略国内外股

市的差异，从而导致研究结论与我国股市的实际情况相差较远。而

且国外学者在进行实证分析时，选择的数据样本主要集中在中国股

市发展初期，当时的制度安排、市场环境与现在相比，均发生了较

大变化，因此其研究结论的适用性也有较大的局限。

国内学者对我国股市IPO折价现象的研究主要集中在两个方

面，一方面是检验国外学者提出的研究假说模型在中国股市的适用

性；另一方面是利用计量经济学的方法，研究影响中国股市IPO折

价的具体因素。

对于研究假说模型的检验，国内学者的研究结论比较一致，即

国外学者提出的研究假说模型，很难解释中国股市的IPO折价现象。

无论是Rock模型，还是某些信号传递模型，均不能解释中国股市IPO

折价的原因。

2．2 IP0中长期走势研究假说及研究现状

新股长期弱势现象，是指首次公开发行的股票在上市后的一段

时问里给其持有者带来的收益率比其他同类型的非首次公开发行股

票的收益率低。国外研究表明新股上市后普遍存在氏期弱势表现。

根据有效市场假说(EMH)，投资者应该能够根据证券市场的信

息进行套利交易，从而纠正市场偏差，因此投资者的长期收益应该

与市场的平均回报相当。然而长期弱势现象却长期存在于各国的证

券市场，对这一现象，美国芝加哥大学教授Ibbotson(1975)称之

为“有效市场之谜”。国内外学者自20世纪70年代以来从多个方而

对长期弱势现象进行了深入研究，对其表现形式耵f产生的原因提出

了诸多看法。对这一现象的研究不仅对投资实务有指导作用，而且

关系到现代金融理论的基石——有效市场假说fEMH)是否成j：。



2．2．1国外关于新股长期弱势现象的研究

Ibbotson(1975)在研究美国20世纪60年代IPO股票上市后

的表现时发现，新股上市后48个月的收益率低于正常水平。

Ritter(19911最早系统地研究新股长期弱势现象，他选用了美国

1975—1984年新上市的1526家公司作为样本，以相同行业和规模的

1526家非新股公司作为对比组，发现样本组在上市后3年的收益率

为34．7％，而对比组的收益率为61．86％。Loughran和Ritter(1995)

对美国1970—1990年间上市的公司进行了研究，他们发现首次公开

发行股票在发行后5年内，每年的收益率为5％，而非首次公开发

行公司股票的每年收益率为12％。Dharan和Ikenberry(1995)发现美

国新股弱势主要集中在小公司。Brav和Compers(1997)的研究发现在

发行后3年内，新股的累积收益率低于市场平均收益率和配对样本

的平均收益率。Ritter(2004)对美国1970—2002年问上市的7151家公

司进行了研究，他们发现首次公开发行股票在发行5年后，比同等

规模的非首次公开发行公司的收益率平均每年低4．2％，比同类型的

非首次公开发行股票的长期收益率平均每年低2．8％。

新股长期弱势现象不仅存在于美国，其他国家也发现了这一现

象。Levis等(1993)研究了1980—1988年间英国新上市的股票，当与

不同的参照组进行对比时，这些股票的收益率分别为一8．3％和

一23．O％。Aggarwal等(1993)发现巴西IPO股票的三年收益率比市

场收益率低47．0％，智利IPO股票的三年相对收益率为．23．7％，

而墨西哥IPO股票在一年后的相对收益率为，19．6％，Chan等(2004)

对1993．1998年上市的中国大陆公司做的研究发现，首次公开发行

股票账面市值比(B／M)比同类型的非首次公开发行股票的长期收

益率低。表1给出了各围或地区新股长期弱势的研究情况。

2．2．2国外关于新股长期弱势的研究假说解释

(1)差异化预期假说。Millerfl9771认为投资者在估计上市公司

的价值时存在不同的预期，因此投资者分化为乐观投资名和悲观投

资者，乐观投资者愿意支付的价格大于平均价格，而悲观投资者只



愿意支付低于平均水平的价格。最乐观

的投资者将成为IPO股票的买家，此时市场的出清价格将由边

际乐观投资者决定，这就造成IPO在上市初期的股价偏高。但是随

着上市公司信息的不断披露，乐观投资者和悲观投资者对于IPO公

司的经营状况有了更加全面的了解，边际投资者对于上市公司价值

的预期将逐渐收敛于平均水平，股票的价格将下调，从长期来看，

IPO的收益率将偏低。当公司规模越小，所需投资者数量不多时．，

这种现象越明显。Bradley等(2001)发现有风险资本支持的公司，

其长期弱势现象更加明显。Houge等(2001)的研究也支持差异化

预期假说。

(2)价格支持假说。Sehultz和Zaman(1994)考察了主承销商在

IPO前后三日的市场行为，发现主承销商的报价较高，有积极的价

格支持行为。Aggarwa[和Conroy(2000)也发承销商利用频繁的短线

操作为新股提供价格支持。Ellis等(2000)直接研究了主承销商在IPO

后的市场行为，他们发现主承销商是主要的做市商，他们在二级市

场的头寸很大。不太成功的IPO公司，价格支持行为越明显。由于

主承销商短期内抬高了股票价格，从而使得新股的初始超额收益率

较高。但是随着时间的推移，这种价格支持行为被取消，股票的价

格将逐步回落到真实的水平。

(3)盈利预测过度乐观假说。由于公司在首次公开发行股票时，

其业绩一般都显得比较好，公司管理层和投资者对公司的前景都会

过度自信，他们会过度乐观地预测公司的未来经营业绩。Rajan和

Servaes(1997)认为分析师对IPO公司的盈利前景比其他非IPO公司

更加乐观。由于整个市场过度乐观而不能准确估计未来，使得IPO

的定价比同类公司高。从长期来看，市场对IPO公司的盈利前景越

过度乐观，这些公司的长期弱势现象越明显。Daniel等(1998)、

Purnanandam等(2001)以及Bernardo等(2001)也指出公司管理

层和投资者存在过度乐观现象。Chahine(2004)的研究验证了分析

师过高估计上市公司的未来盈利导致长期弱势现象。

(4)发行时机假说。Lerner(1994)发现公司在市场对公司股票



估值较高时上市，而在估值较低时采用其他融资方式，二次发行新

股的公司更能够抓住市场的高峰期上市。Loughran和Ritter(19951

的研究发现，在IPO热销的时期，长期弱势现象更明显。在首次公

开发行高峰期，投资者愿意支付更高的价格，而首次公开发行公司

为了筹集到更多的资金，会利用该时期来IPO进而形成更热的首次

公开发行市场。该假说认为IPO公司能够抓住这个时机，提高IPO

定价。根据该假说，上市高峰期内的股票将获得较低的长期收益率。

Rajan和Servaes(1995)的研究也支持该假说。

(5)过度包装假说。该假说从上市公司的角度来解释新股长期

弱势现象。Teoh等(1995)发现上市前业绩很好的公司上市后的表

现不佳，他们认为，由于上市公司与投资者之间存在信息不对称，

上市公司可能存在过度包装行为。上市公司为了其利益最大化在编

制财务会计报告和进行业务交易时，有意选择有利于公司的会计政

策和方法， 变更会计估计，安排交易发生的时间和方式，粉饰公司

的盈利水平，使得投资者在上市初期支付的购买价格较高。但在首

次公开发行后，上市公司经营业绩普遍下降；当投资者发现所购股

票并非自己估计的那样好时，他们会降低对股票的预期水平，进而

降低股票的支付价格；公司的真实财务状况反映在未来股票价格的

变动上，表现为新股长期弱势现象。Teoh等(1999)的研究也为这

方面的解释提供了证据。

．(6)基于测量方法的解释。

Fama(1998)、Mitehell和Stafford(2000)、Paul等f2003)等对不

同的新股长期收益率测量方法作了一些研究，他们认为不同的测量

方法、样本选择时间、可比样本的选择等都会形响新股长期表现。

但是这些研究没有找到一种能够普遍适用的测量方法。

2．2．3我国学者的研究现状

相对而言，国内学者关于IPO问题的研究还是更多集中于发行

价低估问题，对新股弱势研究相对较少。国内学者借攀国外的研究

方法，对新股长期收益率进行r初步的探索性研究，他们的观点可



以分为三类。第～类观点是新股上市后的长期收益率走势强于市场，

如王美今和张松(2000)、李树辉(2001)、刘力和李文德(2001)

以及廖理和张伟强(2004)的研究结果。第二类观点是新股长期收

益率与市场证券组合表现相当，如陈工孟和高宁(2000)、杨丹

(2003)的研究结果。第三类观点是新股存在着长期业绩不佳的特

征，如李蕴玮等(2002)的研究结果。

2．2．4小结
’

国外学者对新股长期弱势问题研究的内容主要包括：对新股收

益率的实证研究；对新股收益率影响因素的研究；对新股收益率的

度量方法的研究；对新股收益率异常现象进行解释的研究。国外学

者对新股长期收益异常现象的表现形式和产生的原因提出了诸多解

释，但始终未达成共识。

我国学者对于新股是否存在长期弱势现象存在争议，因此对长

期收益率现象的解释必然就不同。由于每个学者所使用的方法不统

～，所研究的时间段不同，所得出的结论也各不相同。因此有待对

新股收益问题进行进一步的系统实证研究。



3．实证分析

3．1中小板IP0折价影响因素的实证分析

3．1．1分析方法

国内学者对我国股市IPO折价现象的研究主要集中在两个方

面，一方面是检验国外学者提出的研究假说模型在中国股市的适用

性；另一方面是利用计量经济学的方法，研究影响中国股市IPO折

价的具体因素。对于研究假况模型的检验，国内学者的研究结论比

较一致，即国外学者提出的研究假说模型，很难解释中国股市的IPO

折价现象。无论是Rock模型，还是某些信号传递模型，均不能解释

中国股市IPO折价的原因。

至于影响中国股市IPO折价的具体因素，由于不同学者选取的

分析变量不尽相同，因此研究结论也不相同。本文主要沿用后一种

研究思路，即利用计量经济学的方法，在所选取的变量中，确定影

响我国深圳股市中小板IPO折价的主要因素；并进一步探讨这些主

要因素所反映的深层次原因，并针对这些深层次原因，提出相应建

议。

本文使用初始收益率来衡量中小板IPO折价程度，其计算公式

为： IR：世，其中曰是新股上市当天的收盘价，只是新殷的发行
岛

价。首先，本文描述了初始收益率的统计特征，并对初始收益率进

行了比较均值的单样本t检验，以检验深圳中小板是否存在IPO折

价现象。其次，进行初始收益率正态分布检验和相关性检验，分别

研究初始收益率是否符合正态分布和所选变量与初始收益率之间存

在何种相关关系。最后，文章对初始收益率进行回归分析，以便在

综合考虑各变量的情况下，确定影响t十卟板IPO折价的主要因素。



3．1．2样本选取

本文对IPO折价研究选取了2004年6月25日至2005年6月7

日在深圳中小板上市的50个IPO为样本，所用发行人招股说明书、

招股说明书附录、招股意向书、年报、半年报及股票交易数据来源

于深圳证券交易所网站、巨潮资讯网站12以及大智慧股票分析软件。

研究使用Microsoft Excel XP、Eviews3．1和SPSS 10．0统计软件完成

数据处理及统计分析。

3．1．3实证分析过程及结果

(1)初始收益率的统计特征
表3—1—1

均值 中位数 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度 J-B统计量 样本量

0．607449 0．485582 3．248913 ．0．090000 0．56844E 2．177398 10．37663 152．8729 50

0．680173 0，5 19495 3．248913 ．0．090000 0．623781 1．896152 8．508401 70．81310 38

0．377157 0．448086 0．74124C 0．027907 0．233402 0．021236 1．738119 0 797074 12

上表列出了根据本文样本计算得出的初始收益率统计特征。从

中可以看出：目前全部上市的50支中小板股票的IPO初始收益率的

均值为60．74％，标准差为O．56844；最大值为324．89％，对应IPO

是2004年6月25日上市的大族激光；最小值为一9％，对应IPO是

2004年8月26是上市的美欣达。

而2004年上市的38支中小板股票的IPO初始收益率的均值为

68．01％，标准差为0．62378；而2005年上市的12支中小板股票IPO

初始收益率的均值为37．72％，标准差为0．23340。无论是均值还是

标准差，2005年上市股票IPO值均比2004年有明显下降。

尽管从样本初始收益率的统计特征可以直观的看出深圳股市中

小板存在IPO折价现象，但从文章分析的完整性和严谨性考虑，还

是应该以统计的方法对样本进行检验，以确定深圳股市中小板是否

存在IPO折价现象，因此对初始收益率进行比较均值的单．样本t检

验：



风：初始收益率=0 H．：初始收益率>0

f：AR_掣-9：7．556
仃、，n

可以看到t值很大，无论在5％的显著性水平，还是在1％的显

著性水平，都可以拒绝原假设巩。因此可以得出已是定论的结论：

深圳股市中小板存在IPO折价现象。在此基础之上，我们再进行后

续分析。

(2)研究自变量的选择 ．

针对中小板的IPO折价，拟提出以下自变量并进行相应分析：

变量①募集资金量MJZJLs：假设募集资金量同中小板IPO折价

程度负相关。募集资金量等于股票发行价格与发行数量的乘积，同

超额收益率成反比。发行数量即流通股的数量，一般情况下，发行

规模越大，股票的价格波动幅度越小，不易受到短线投机的影响；而

当股票流通盘较小时，容易受到投机者的操纵，价格波动幅度较大，

股票的超额收益率也就越高，所以超额收益率同流通盘的规模成反

比。

变量②中签率ZQL,：假设中签率与中小板IPO折价程度成负相

关。中签率就是股票募集资金量同参加认购的资金量的比率。中签

率的高低暗示了IPO投资者对于发行公司未来价值的一种评判。一

般来说，潜在价值越大、质量越高的发行公司其IPO的中签率应该

越低。这就意味着对股票的需求较高，所以转向二级市场抬高股票

的市场价值，股票的超额收益率越高。

变量③公布市盈率GBSYL，或发行的真实正常市盈率ZSSYL,：假没

公布市盈率及发行的正常市盈率同中小板1PO折价程度负相关。发

行耐正常市盈率就是股票发行价格同股票收益率的比值，发行的正

常市盈率越高就说明发行价格越高，折价程度就越低。

就IPO而言，国内叫。』，J、板市场2004年发行的38支股票沿袭了

主板市场两个一贯的风险，其一是公布市盈率与真实市盈率之间的

风险，其二是按照表观损益计算的市需率与按照正常损益训算的r盯

盈率之问的风险。2004年12 J J 10 lj，根据tfl国征隘会发斫i《火]j

首次公开发行股票试行询价制度若干l、uj题的通知》，并决定首次公开



发行股票试行询价制度将于2005年1月1日正式施行，新股发行的

询价制度下，以新股发行后的总股本作为计算每股收益和发行市盈

率的依据，并规定披露发行市盈率时所使用的每股收益应扣除非经

常性损益的影响，这将有利于还原新股真实的投资价值。因此，2005

年发行的12支中小板股票公布的IPO市盈率剔除了上述的两种风

险。

本文以公布市盈率和剔除了公布市盈率与真实市盈率之间的风

险以及按照表观损益计算的市盈率与按照正常损益计算的市盈率之

间的风险后的中小板IPO正常市盈率为研究对象，将二者对中小板

IPO折价的影响进行对比分析。

变量④市场指数SCZSj：假设市场指数13同中小板IPO折价程度

正相关。市场指数越高，表明投资者越乐观，对周期上市的新殷也

会有更高的期望，因此会进一步抬高新股价格。但要说明的是市场

指数的上涨并不意味着投资者手中的股票在升值，尤其是在中国股

市由于市场指数计算方法发生数次变化，指数失真现象是存在的。

变量⑤发行价格脚E：假设新股发行价格同中小板IPO折价程
度负相关。从理论上讲，发行价格很高的股票其上升空间必然有限；

而发行价格比较低的股票显然更容易被炒作，发行折价会变得更高。

变量⑥首日换手率舰，：假设中小板IPO折价程度同上市首日
该股换手率正相关。换手率越高，可以认为投资者对股票的认同度

高，愿意购买，这样折价率会越高。然而我国股票市场的许多个体

投资者是噪声交易者14，很多投资者没有专业的投资理论知识，他们

的投资决策很大程度受到“某种”信息的影响，而且行为表现相当

不成熟，由于实力比较弱，他们一般只能从市场的价格变动中进行

信息判断，从而相当一部分信息为噪声，其交易行为有很大的投机

性和}茎i．目性。

投资者时常根据噪声而不是信息制定决策，他们一般不按基础

”此处人血指数址捕深圳A股综合指数，以一n J。

““噪声孰是使乳们对真实业抖的脱察2占柴业科小太完rio束两，对f青息的小完伞脱察就甘敛能刚曝
声。”⋯《中同脞巾lPO-砷抑价n0噪声分忻》，刷毕‘#、州罔‘k、苟心，《戟科学》，2005(5)

12



价值而按噪声交易并常犯错误。Fischer．Black(1986)”认为：“噪声使

得金融市场变得可能，同时也使其不完美。”，噪声交易者的交易促

进金融市场的流动性，表现为换手率的偏高；所以，证券市场的流

动性指标一一换手率就可以作为衡量市场噪声交易程度的首要指

标。

表3--1--2全球主要证券市场平均年换手率(％)比较”

磊卜地区 上海
深圳A

中国 中国

＼ A 台湾
纽约 乐尿 韩国 新加坡 泰国

香港

1993 241 213 252 53 26 187 61 26 66

1994 787 472 366 53 25 174 55 27 64

1995 396 180 227 59 26 105 38 18 43

1996 591 902 243 52 27 90 41 14 51

1997 326 466 407 66 33 146 91 56 50

1998 515 451 314 70 34 207 62 64 69

1999 428 402 289 75 49 345 51 75 78

2000 499 505 259 82 59 302 63 65 65

表3—1--2数据显示，1993年--2000年中国股市中的噪声交易者

太多。噪声交易者太多导致股票市场系统风险所占比例太高，同时

总风险太大，平均而言，沪深股市系统风险显著高于英国、美国等

成熟股市。从表中可以看出，中国沪、深两个市场的年平均换手率

居全球证券市场之首。每年近500％的换手率意味着，50个交易日

左右全体流通股股东就要进行～次“大换血”。在如此高的交易频率

之中，很难想象有多少交易决策是根据对上市公司内在价值的判断

做出的。事实上Odean．T．(1996)”研究发现，过渡频繁交易会降低投

资者回报率，这种策略是无效的。

变量⑦发行后总股本zG巨：假设中小板IPO折价程度同新股发

行后总股本负相关。通常，投资者更为注意大公司的表现，而政府

和监管机构对它们的监管也更严格，这使得公众对大公司的前景相

对于小公司更为清楚，相对减少了投资者和公司内部人员的信息1i

”Black Fischer NoiselJ]The Jourmtl of Fillanee，1986，(3)：529—543

‘‘数摧_：溉J。H潮川 ．

。7
0dean，T．whv Do hlvel stoI s Trade Ioo guc?[A】L{T1p111)lished paper[Z]Univm'si、y of

CaIif(⋯ti n Berke 1 ey 1996h
。

。
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对称。政府和监管机构的严密监管也降低了公司管理层错误决策的

风险，以及他们为自身利益损害股东权益的可能。大公司较低的购

买风险(不确定性)使其在较低的IPO折价情况下也可以吸引投资

者认购。

(3)相关性检验

在对初始收益率和所选变量进行回归分析之前，先就两者之间

的相关性进行检验，初步了解各个变量对初始收益率的影响。本文

使用Pearson积矩相关来考察它们之间的相关关系，Pearson相关系

数的计算公式如下：

R，。2

其中：

x、y表示变量x、变量Y的均值。

xi、Yi孤-。--z。．4。x、变量Y的第i个观测值。

尺≥是相关系数，是相关系数，用来描述变量x(初始收益率)与变量Y(其它7

个变量)之间的相关性。它在．1至+1之间变动：‰，o表明两者正相关；

＆co表明两者负相关；％=o表明两者不相关。％绝对值的大小反映
了变量相关程度的大小：绝对值越大，相关程度越高。

表3—1—3初始收益率与7个变量的相关系数及P值

R。y P值

市场指数 0．4014+ 0．004

换手率 0．463*+ 0．001

真实正常市盈率 一0．21 0．143

中签率 。0．282* 0．047

募集资金量 一0．209 O．145

发行价格 ．O．12 0．405

发行后股本规模 ．O．145 0．314

公柿市盈率 一0．2 0．】65

一表示显著性水平为1％，。表示显著性水平为5％



氏绝对值的大小反映了相关程度的大小，而这种相关程度的可

靠性则由P值表示。P值是虚拟假设被拒绝的最低显著性水平，这

里就是两个变量不相关的概率。也就是说，P值越小，相关关系就

越显著。

从表3--1—3中的数据可以看出：真实正常市盈率ZSSYLj、中签

率ZQL,、发行价格FXJG。、发行后股本规模z∞、公布市盈率GBSYL,．6

个变量与初始收益率呈负相关关系，市场指数SCZS，、换手率HSLi2

个变量与初始收益率呈正相关关系。但是在1％显著性水平，只有市

场指数、换手率2个变量通过统计检验。

(4)回归分析

回归分析以初始收益率为因变量，以其他7个变量为自变量，

分为两组，一组的市盈率为发行人招股说明书中公布的发行市盈率，

另一组的市盈率为剔除上文提到的两种风险的真实正常市盈率，其

余6个自变量相同；建立以下两个经济计量模型：

毋=％+o印仞2玛+蚂+o垡觋+q飚+c网+qj厶配+懈
趣+=％+05^皿+o缎+G鲁觋+％sc74+00E口rG+00譬呸+cc726迥
上述两个方程的区别在于自变量市盈率的不同，以凰为因变量

的方程中使用的市盈率是上市公司招股书公布的市盈率，而以腿+为

因变量的方程中使用的市盈率是剔除两种风险的真实正常市盈率，

其余的自变量全部相同。利用SPSS软件包中多元线性回归的

stepwise过程，进行逐步回归，求解出关于初始收益率的两组最优回

归方程，结果如下：

表3一l一4市盈率为公布市盈率的stepwise优化结果

；矿～＼-蛮量 市场指数 换手率
"--z：-2L

系数 0．004739 2．284178

t值 2．738344 3．353475

P值 0．0087 0．0016

R-squared20．322599 Adjusted R·squared20．293773‘

F—statistic：11．19140,Prob(F—statistic)=0．000106
‘
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表3—1--5市盈率为真实正常市盈率的stepwise优化结果p＼辇 市场指数 换手率 真实市盈率

『 系数 0．006733 2．001129 ．0．036267

t值 3．867686 3．13349 —2．949668

【P值 0．0003 0．003 0．005

R·squared=O·430345 Adjusted R·squared20．393193

F·statistic=11．58353 Prob(F-statistic)=0．000009

如表3—1—4所示，在因变量为初始收益率，自变量中市盈率

为公布市盈(其他自变量无变化)时，最优回归方程只保留了市场

指数和换手率两个变量。说明在同时考虑7个变量时，只有上述两

个变量是影响初始收益率的主要因素。

而表3—1—5所示，是在因变量为初始收益率，自变量中市盈

率为真实正常市盈率(其他自变量无变化)时，最优方程则保留了

大盘指数、换手率和市盈率三个变量。而且从整体上看，无论是

R．squared还是Adjusted R．squared， 以及F—statistic值和

Prob(F—statistic)值都有所改善。Adjusted R。squared达到了39-32％，

可见模型在整体上还是比较显著的。中小板IPO的折价有39．32％可

以用这个模型解释；表3—1—5中的F—statistic为11．58353，F—statistic

的P值为0．000009，说明该模型具有统计学上的意义。但同时也说

明了还有一些我们未引入模型的因素对中小板IPO的折价有着显著

的影响。

首先，我们对两种不同的市盈率对回归方程造成的不同影响进

行分析。市盈率风险是股票市场最普遍的风险之一。对于中小板市

场来说，虽然不同的投资导向意味着投资者可以接受的市盈率有一

定差异，换言之，选择风险投资导向(发行人或公司的未来价值决

定股票价格)的市盈率通常大于选择价值投资导向(发行人或公司

的历史及当前价值决定股票价格)的市盈率，但是，在任何～种情

况之下，市盈率都不是无限上升的。如前所述，国内中小板市场2004

年发行的38支股票沿袭了主板市场两个一贯的风险，其～是公布市

孺率与真实市盈率之问的风险，X---是按照表观损益计算的市盈率

与按照止常损益计算的市盈率之问的风险。



依据惯例，发行人应在招股说明书中向投资者披露发行价格的

定价方法及其对应市盈率，目的在于帮助投资者判断投资价值。目

前国内中小板市场基本上沿袭了主板市场的方法，按照发行人最近

一年实现的净利润和发行前一年末股本计算并公布IPO市盈率。在

38家已上市的中小板公司当中，共有36个发行人均采取该等IPO

定价方法，剩余的一个(002033丽江旅游)发行人按照发行当年盈

利预测和发行后股本，另一个(002036宜科科技)发行人按照扣除

非常损益后的正常净利润和发行前股本计算并公布IPO市盈率。然

而，依据采取该等定价方法计算并公布的市盈率，投资者只能在一

级市场各IPO品种之间比较和判断投资价值，不能在一级市场与二

级市场之间，或IPO与已上市交易的股票之间比较和判断投资价值，

进而形成在市场上自由选择投资品种的重大局限性。更重要的是，

投资者在一级市场参与申购的目的是在二级市场上市后获得套利机

会，鉴于上市后市盈率的计算基础由发行前股本变为发行后股本，

在二者差异足够大的情况下，计算基础为发行前股本的公布市盈率

并不能具有比较和判断二级市场投资价值的功用，相反，却足以形

成对二级市场市盈率的误导性。从这一点讲，我们将按照发行后股

本计算的IPO市盈率称为真实市盈率。

国内中小板市场接受了部分主板市场的经验教训(例如拒绝模

拟报表，强调整体上市，降低关联方交易比例等)，但也沿袭了部分

主板市场的错误。上述iPO定价方法就是沿袭主板市场错误的结果。

值得注意的是，由于中小板市场的波动性通常大于主板市场，任何

主板市场的错误方法，沿袭到中小板市场都可能会形成更大的风险。

2004年被中小板沿袭的另一项主板市场IPO错误是在定价方法

以及价格信息披露中忽视非常损益的影响。严格地讲，在二级市场

受关注的风险，在一级市场同样需要受到关注。既然非常损益是二

级市场投资者必须关注的风险因素，同时也是一级市场再融资条件

的一部分，IPO对非常损益的关注就是十分必要的。总体上看，38

家中小板公司按照最近一年表观损益计算的IPO市盈率与按照最近

一年正常损益计算的IPO市盈率之间的差异幅度平均为6．46％。整



体水平还是不错的，但是以002032苏泊尔和002034美欣达为典型

的例外。

以(002032)苏泊尔为例，依据招股说明书，苏泊尔2003年度

表观净利润为7647．39万元，扣除所得税因素的非常损益为2409．81

万元，主要包括补贴收入2626．88万元、期货投资收益666．35万元

等，占表观净利润的31．51％。尽管发行人按照最近一年表观损益计

算的IPO市盈率仅为21．62倍，但按照最近一年正常损益计算的市

盈率则高达31．56倍，二者相差45．89％。如此差异意味着发行人持

续盈利能力注定要成为投资者低估二级市场投资价值的依据。事实

的确如此。苏泊尔上市当天即跌破发行价，收盘报11．20元，较发行

价12．21元下跌8．27％。在公司招股说明书中的特别风险项目提示

到：“本公司及下属武汉苏泊尔压力锅有限公司、浙江苏泊尔橡塑制

品有限公司2004年1—5月、2003年、2002年、2001年享受的各种

奖励款、国产设备抵免企业所得税、财政补贴收入(为各类贴息)金

额及占当期净利润的比例如下：

表3—1—6 单位：元

2004年1—5月 2003正 2002年 2001正

各种奖励款 672．902．92 26，268，800 00 16，680，525 5，145，045

国产砝酣触l懒n 2，702，608．18 2，792，878．04

财政补贴收入(并类贴

息，冲减“财务费用”)
1，090，651．00 3，511，388．00 935．100．00 800，000．00

合计 l，763，553．92 32，482，796．18 20，408，503．04 5，945，045．00

。I同期净利润比例 9．7l％ 42．48％ 39 79％ 24．39％

扣除非经常性损益后
0．13 0．52 055 0．39

每 股 收 箍

如果今后公司及下属武汉苏泊尔压力锅有限公司、浙江苏泊尔橡塑制品有限公司享受的各

种奖励款、国产设各抵免企业所得税、财政补贴收入(为各类贴息)减少甚至取消，对公司未

来收益将会产生较大影响。”

从表3—1—6可以看出，苏泊尔的净利润cf-怫目当一部分并非主

营业务的贡献，而这些非经常性损益可能是造成公司发行定价和二

级市场定价的差异来滁。

另一一支首日跌破发行价的(002034)美欣达也是如此，只不过



不是补贴收入，而是出口退税，其2003年的出口退税额达到2062

万元，在公司招股说明书的特别风险提示中有这样一段话：“⋯⋯

2001年度、2002年度、2003年度和2004年l一6月，公司应收的出

口退税金额分别为265．20万元、1764．21万元、2062．09万元和1172．36

万元，占同期主营业务的比例分别为7．27％、30．34％、26．67％和18．28

％。自2004年1月起公司主要货物的退税率由17％下调到13

％⋯⋯”。．若扣除此项指标，美欣达的收益要大打折扣。也就是说，

与苏泊尔一样，公司的净利润存在着一些非实体经营的成分，从而

使得公司的发行价格虚高，也就有了与苏泊尔同样的命运。只不过，

苏泊尔是补贴收入，而美欣达则是出口退税罢了。美欣达2003年享

受减免所得税优惠政策共减免9959133．26元，占当年的净利润的

32．15％。发行人按照摄近一年表观损益计算的IPO市盈率为26．32

倍，而按照最近一年正常损益计算的市盈率则高达38．79倍，二者相

差达47．38％。

通过上述的分析，我们可以看出，中小板2004年IPO定价某种

程度上存在一级市场定价无效而二级市场对其定价进行了一定程度

的有效修正。两种市盈率对IPO折价不同的回归结果可以看成因对

盈余质量的定价无效，又因为在招股说明书中盈余结构的充分披露

导致市场一定程度有效的双重印证。此外，2005年中小板发行12

支股票的IPO发行市盈率全部剔除了上述的两种风险，从表3—1—

1中也可以看出，2005年中小板IPO折价的均值和标准差同2004年

中小板IPO折价相比都有明显的下降，应该说剔除了上述风险的发

行市盈率对平抑过高的IPO折价起到了一定作用。

其次，不容忽视的是首日换手率和大盘指数的波动对IPO折价

造成了重要的影响(显著超过了真实正常市盈率对IPO折价的影

响)。女I『前所述，中国股市中的噪声交易者太多。噪声交易者太多导

致股票市场系统风险所占比例太高。从这个角度看，中小板市场还

远不是恕像中的那样有效率；可以认为在L1tI小板市场里，投机行为

依然{艇IjJj显。Daniel、Hirshleifer and subrahmanyam(1998)”认为，投

8
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资者在某一段时间内会特别热衷于首次公开发行的股票，表现出一

种“非理性的狂热”，Ljungqvist、Nanda(2002)19认为IPO时，一般

个人投资者可以视为非理性的“情绪投资者”，而发行者、承销商和

机构投资者可以视为理性的；Sanjiv和Satish．Thosar(2004)20，用行

为金融学理论对中期市场的高科技IPO折价进行了统计研究，认为

投资者的过度自信和自我归因偏差是高科技企业IPO折价的主要因

素。 ．

表3—1—7中小板2004、2005年度IPO首日换手率的描述性统计

均值 中位数 晟大值 最小值 标准差 偏度 峰度 样本量

2004 0．361839 0．3606 0．5627 0．132 0．114271 ．0．09215 2．121319 38

2005 0．336858 0．32905 0．3965 0．2614 0．039072 ．0．13832 2．34928 12

中小板的建立是中国证券市场的一种制度创新，就中国证券市

场来说，中小板有很多炒作概念。～是股本规模普遍较小，只有一

支 发 行 后 股 本 规 模 超 过 2 亿

f002047成霖股份)；二是号称走出“股市为国企改革服务”的误区，

首批上市公司控制人均为个人，发行后持股率都不超过50％，有利

于实现直接融资资源的全社会优化配置，使股票投资者有更多的机

会分享中国经济最活跃的成分快速增长带来的利益；三是建立在主

板13年发展历史的基础上，中小板可以充分汲取主板的成功经验和

失败教训，进而获得不同于主板现状的发展际遇，实现大大领先于

主板的发展速度；四是以境外资金偏好“零国有股权”或“非国营”

的中国概念股投资情结为背景，中小板比主板更容易获得境外投资

者的青睐。制度创新加上诸多的炒作概念，中小板的投资者出现“非

理性狂热”可能性是存在的。但从表3—1—7可以看到，随着炒作

热度下降和投资者的理性回归，2005年的换手率也呈下降趋势，波

幅也更平稳。

另外由于大盘指数的特殊计算方法，股票存量越多股指会越高，

Undet a『／d Oevl—I e。1cIion[J]．Joul H1 of I?i[IHIICQ，t998．(53)：t839—1885
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因此会出现指数空涨的现象，上海证券交易所新股上市后计入指数

的时间经历了一个由长到短的过程。在浦发银行1999年11月10日

上市之前，上海证券交易所实行新股上市第～个月不计入指数，待

其上市满一个月，于上一交易日收盘后进行指数修正，计入指数。

新股上市一个月后才计入指数，自2002年9月23日起，上市新股

于上市首日即计入指数计算，而原来的规则是上市新股于上市次日

才纳入综合指数的计算。指数计算方法的这种改变将使上证综指指

数失真程度将加大，按“当天记入指数”法后的首只大盘股中国联通

上市(27亿股)为例，首日涨幅为24．78％，推动上证指数上涨了

10．25点。此外，在最近一年进行的股权分置改革过程中，管理层要

求交易所对G股复牌首日下跌不计入大盘指数等做法也加剧了大盘

指数的失真度。只赚指数不赚钱的现象会更加常见。但中小板IPO

折价仍然和大盘指数明显正相关。从行为金融学的角度来看，说明

除了可能由于市场指数正常上涨，证券市场相对景气和浓重的投机

气氛形成的非理性狂热外，对于失真虚涨的市场指数，投资者对其

的反应可能并非完全理性。

最后，我们来对没有入选最优回归方程的几个变量进行分析。

募集资金量和发行后总股本在研究IPO折价的时候通常都是入选回

归方程的经典变量，笔者以前在对2000--2003年中国股市IPO折价

分析时，发现募集资金量是对IPO折价影响最大的变量；而在中小

板中，募集资金量和发行后总股本没有入选最优回归方程不是偶然

的，如前所述，中小板顾名思义，股本规模普遍较小，在已经发行

的50支股票中，发行后总股本在1亿以下的有37支，总股本1亿

至2亿的有12支，超过2亿的只有1支，殷本最大为20133万股

(002047)成霖股份，股本最小的为5000万股(002013)中航精机；

平均每支股票募集资金量为两亿四千万左右，最多47320万(002005)

德豪润达，最少的11950万(002049)晶源电子。在做所有变量的

Pearson相关矩阵时，募集资金最和发行后总股本与IPO折价幅度的

相父性都不显著：与主扳相比，中小板总体股本规模偏小，且规模

相近，无论是募集资金量还是发行后总股本差异彳i大。这是造成募



集资金量和发行后总股本没有入选最优回归方程的主要原因。发行

价格只与募集资金量呈高度相关(正相关，相关系数为+0．682)，没

有入选合情合理。对于中签率而言，我们发现和中签率高度相关的

有两个变量：大盘指数(负相关，相关系数为一0．711)和发行后总股

本(正相关，相关系数为+0．816)；由于与大盘指数高度负相关，可

能是为了避免多重共线性，SPSS软件的stepwise未能将其入围最优

回归方程；此外，对于中签率，笔者2005年初在会计师事务所实习

期间，参与了对××券商的年报审计工作，在审计××券商下属的

营业部时，发现一些营业部利用放弃市值申购新股的股民账户，未

经股民同意，进行集中大规模申购，以取得新股申购的规模效应，

并将由此获得的收益列入所谓的“集中配售收入”科目，在业内将

这种现象形象地称之为“捡垃圾”。因此笔者猜测21，由于近一两年

券商普遍效益下滑，艰难度日，出于利益考虑，这种情况有可能在

其他券商的营业部也普遍存在。如果这样，那么可能会出现不管什

么新股发行申购中签率都很低的现象，此时的中签率是扭曲的，实

际上并不能真正代表市场投资者对新股偏好程度的反应。

3．2中小板l P0中长期走势的实证分析

3．2．1分析方法

(1)相对收益率

在已有的关于IPO上市后中长期走势的研究中，研究学者主要

利用相对收益率el"来表示某支股票或某个股票组合价格走势相对于

市场的强弱，股票i在时间段t的相对收益率巩为：

c
rtt
2
rit—rmt

式中：％为股票i在第t时间段的收益率=鱼二旦丝(Pi,为股票
rit一1

i在第t时间段的收指{：价)；，j，，为市场指数在第t时间段的收益率=

”这m仪仪是笔品的一种人川捕测，没有uJ带的统H数槲芷椅
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i1,-I,_l(，r为市场在第t时间段的收盘指数)a
若t时间段内股票i发生送股、配股或分红除权，则根据除权资料

作相应调整22，具体公式为：

㈥+=挚+寻sg×雌一pg叫xpp J]×(，+器)
其中sg、pg分别为每10股的送股和配股数量，xjhl为每10股

的现金红利额，p。为配股价，p。为股票i除权当日的收盘价。当c咯>

0时，认为股票i在第t H,1‘间段内强于市场，当c吒<0时，则认为股

票i在第t时间段内弱于市场。

(2)新股组合的相对收益率

为了综合考察新股作为一个整体的市场表现，可以考虑建立一

个新股投资组合，具体步骤如下：

①在新股上市当天以收盘价买入价值为1元的新股；

②自买入之日起，持有n个时间段，并在期末以收盘价卖出；

③对样本期内上市的m支新股均作相同的买入和卖出操作。

该投资组合在上市后第t个时间段相对于市场指数的相对收益

率CRit为：

呱=三yc00=1，．．．，n)
研管

从第q个时间段至第S个时间段，新股组合的累计相对收益率为：

30

爿吼4=兀(1+呱，+)一1

”术义的股票交{；}母||收益价懈复收采J『从智慧股搿分忻软件||k绒分忻中而向后复权功能进行址J坐
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若ACRl．。<0，说明新股在上市后n个时间段内走势整体上弱于

市场；若ACR。．。>0，说明新股在上市后n个时间段内整体上强于市

场。

(3)经过风险调整的相对收益率CF+

国外一些学者根据相对收益率，得出的结论是新股上市后中长

期走势远远弱于大盘(The Long Run underperformance ofIPO)。然

而，相对收益率将股票的收益率与市场指数的收益率直接比较，并

没有考虑股票风险因素卢系数的影响。一般来说，卢系数用于衡量股

票的系统风险，具体公式为：

肛，=co
V(r；，r肌)

‘‘

盯
Fm

屈用于衡量股票i的系统风险，表示‘对％变动的敏感程度。

举例说明：根据CAPM模型，在不考虑无风险收益率的情况下，如

果屈=1．5，则市场指数上涨1％时，股票i由于其内在风险性，价

格波动相对较大，理沦上将上涨1．5％。假设股票i的实际涨幅恰为

1．5％，尽管此时。，f『=0一r，=1．5％一1％=O．5％>0，我们也不能就

此认为其走势强于市场。同样的道理，当市场指数下跌1％，股票i

的跌幅为1．5％时，我们也不能简单地认为股票走势弱于市场。由此

可见，相对收益率将股票的内在风险性与其走势强弱混为一谈，让

人容易被表面现象所迷惑。

因此，我们认为，使用经过风险调整的相对收益率来反映股票

价格走势的强弱会更为合理些。它可以表示为股票i的实际收益率‘

与在市场波动条件下，考虑股票i的系统风险得出的正常(期望)

收益率之差，具体公式如下：

cI?=o—E0；，)

E(0)根据CAPM模型计算：

E I，=ri+_f；。x‰一rf)

r，为无风险利率，本文是以同期年期定期存款利率为基准计



算的期间利率。

所以，当c瞄>0时，才真正表明股票i在时间段t内走势强于

市场；c巧<0时，才真正表明股票i在时间段t内走势弱于市场。

为了方便起见，本文实际计算中用单指数模型来估算屈；

rit=ai+屈‰f+qf 23

同理，新股组合在上市后第t个时间段内的经风险调整的相对

收益率cR，+为：

cR,。’；-22crlt"o=1，⋯，，z)
，，‘T-1

新股组合经风险调整的累计相对收益率彳哦．，’为：
。

j

ACR,，，+=兀(1+cR’)一1
f。口

(4)加权的、经风险调整的相对收益率

上述计算CR／及CR,+的方法可能都存在一个缺陷，即将市值大

小相差悬殊的股票赋予相等权数，虽然处理比较简便，但却可能导

致对新股组合走势认识的偏差。为了检验结论的稳定性，可以股票

上市当日的市值作为权重，重新计算样本组合的CR和CR+，具体

计算公式作如下变动：

一CR。；X
<一

C—R,+；弋-
i一1

墨f垡! ，，
m 。’¨

芝Pl，Q，

善盟。¨
∑置，Q；

式中：el，为股票i上市当日的收捣：价，Q为股票i的发行股数。

23《f．海般禁市场新股发行价格过程分析》，张人蜕，米海-r、1．"劳等．《辱济科学》，1999(4)．64—70
血。 一 ‘



3．2．2样本选择及数据处理

本文拟将中小板2004年发行股票上市后的300个有效交易日24作

为考察期，考察股票在新股、次新股和普通股25期问相对于市场的走

势特征。由于中小板从2004年6月才成立，时间较短，为了满足时

间窗口的宽度要求，本文只选择了2004年中小板发行的38支股票，

获取的股票交易价格数据截止2006年1月。

在计算中，股票及市场指数的收益率计算以每。10天为一个时间

段(不含非交易日)，股票上市当天为第一天，第1—10个交易日为

第1个时间段，第11--20个交易日为第二个时间段，依此类推，这

样就得到30个收益率数据。第1—10时间段为新股时期，第11--20

时间段为次新股时期，第21--30时间段为普通股时期。

3．2．3实证分析过程及结果

(1)新股上市后300个有效交易日的卢系数

按照单指数模型估算了样本股票上市后300个有效交易日的

口系数，结果见下表：

表3--2--1 单指数模型估算的口系数

均值 中位数 最大值 最小值 标准差 样本量

B系数 1．187701 1．162031 1．843073 0．571838 0．347787 38

相关系数p 0．624701 0．637951 0．822927 0．340204 0．1 14462 38

38支股票上市后300个有效交易日内的B系数平均值26为

1．187701>1，说明新股的价格活跃程度要强于大盘，笔者进而计算

了股票收益率与市场指数收益率的相关系数p，结果显示38支股票

相关系数全部显著(J p J>o．273)，说明样本股票整体上价格波

动与市场指数相关即。

(2)新股上市后300个有效交易口的价格走势

弘扪|臻竹似J I及公i d㈨爿开¨芏东人会，发布公告需婪fj。牌蚋交耪}I等。

!j奉文宦史新股为从r：T112_¨起100个千r效交易fl内的股柴．改新脞为l‘市之『f起笫t01午200个f1敛

交易||l～的股禁，普NilE2为轨儿芏I．卅T之I}，世200个计效交易I l之J,-,ft',J帔等：。

。’¨系数分一m的“j度为u 1445，峰度为2．2：503：已6毁柑尔必，；卜一



首先，分别计算样本组合上市后各个时段的相对收益率和经过

风险调整的相对收益率，为了进～步明晰股票在上市后不同时期走

势的差异，按新股、次新股、普通股三个时期进行了汇总，结果如

下：

表3—2—2中小板(2004)新股上市价格趋势

CR>0的 CR<0的 CR,‘>0的时 CR,‘‘0的时 ACRo时期 时段 爿cR，，(％)
时段数 时段数

段数 段数 (％)

新股 1--10 4(1) 6(2) 4(1) 6(1) ．4 2584 ．2．9268

次新股 11—20 5(o) 5(o) 6(0) 4(0) ．0 5363 3．19845

普通股 21—30 10(5) 0(o) 9(6) 1(0) 29．95927 29．12635

合计 1一．30 19(6) 11(2) 19(7) 11(1) 23．75773 29．35624

附注：括号内的数字为统计上显著28大于0或小于0的时段数(5％的显著水平)

从表3．2．2可以看出，投资者根据上市时间的长短对股票进行分

类是有一定道理的。新股时期，强于市场指数和弱于市场指数的时

间段数基本相等，但总的收益水平新股组合落后市场指数2至4个

百分点。在新股时期，样本组合的收益水平在前40个有效交易日都

弱于市场指数(头10个有效交易日显著弱于市场指数)；第41至70

个有效交易日强于市场指数(第51至60个有效交易日显著强于市

场指数)；其后的30个有效交易日基本和市场指数持平；整体上说，

无论是否对CR进行风险调整，股票在新股时期走势弱于市场指数。

次新股时期样本组合相对于市场指数而言，强弱基本各占对半，但

没有一个时间段的走势是显著强于或弱于市场指数的，未经过风险

调整的A@。。在次新股时期稍微弱于市场指数，但是经过风险调整的

ACR。；+是强于市场指数3个百分点。样本组合在普通股时期的强

势就非常明显了。在全部10个时间段，CR都大于0(其中5个时

间段显著强于市场指数)；CR，‘也在9个时间段大于0(其中有6个

时间段显著强于市场指数)，唯一1个弱于市场指数的时间段也并不

显著。总体上看，中小板2004年发行的股票在上市后300个有效交

易日内走势是不断增强的：新股时期弱于市场，但已有转强的迹象；

2s采斤J单样奉t榆验方法进行判定。
’



次新股时期强弱互现，未经风险调整的4吼．，基本和市场指数持平，
而经过风险调整的ACR。。则强于市场指数：到了普通股时期强于

市场指数的趋势则非常明显。

然后，计算加权的相对收益率和累计相对收益率。同样按新股、

次新股和普通股3个时期对其进行计算汇总，结果见下表：

表3-2．3中小板(2004)新股上市价格阶段比较分析

CR，)O C融(0的 C昆>0的 CR， (0 爿哦，(％) ACRq．，’(％)时期 时段

的时段数 时段数 时段数 的时段数

新股 1—10 4(2) 6(2) 4(3) 6(2) ．7．30427 ．6．16298

次新股 11．．20 3(0) 7(1) 6(1) 4(o) ．1．61218 2 38289

普通股 21—30 10(4) 0(0) 9(6) 1(o) 31．1007 31 622

合计 1--30 17(6) 13(3) 19(10) 11(2) 19．56553 26 45324

附注：括号内的数字为统计上显著大于0或小于0的时段数(5％的显著水平)

经过市值加权处理以后，样本组合在各个时期的走势没有发生

质的变化，但在总体累计收益幅度上比加权前有所降低，即：新股

时期更明显地弱于市场指数；次新股时期略强一些，与市场指数基

本持平；普通股时期显著大幅强于市场指数。

从表3-2．2和表3．2．3都可以看出，中小板(2004)股票IPO的

中长期走势和以前学者的研究结果基本类似，但是中小板(2004)

股票IPO中长期走势的300个有效交易日中的后200个有效交易目

的走势异常地强于市场指数，除了因为中小板股票普遍市值较低易

于炒作，具有小盘股效应外，笔者认为这里还有其它原因造成了其

相对于市场指数的强劲走势。我们可以注意到后200个有效交易日

基本是覆盖了2005一年的交易时间，而2005年对中小板来说绝对

是不平静的一年。首先，在这一年中小板全部完成了股权分置改革，

成为第一个全流通的板块，在股权分置改革中，中小板上市公司几

乎清一色地采用了送股支付对价的方式29，而且对价支付率明显高于

主板上市公司的对价支付率30；其次，中小板的整体成长性较好，2005

29除(002015)威尔科坎乐用转增结岔列价支付外，jC余伞洲中小扳股票采JH刈价支付。

∞“50家中小扳公川’卜均对价支付水、卜为lo送3 384股，l“H前械止第『二批脞改公川(禽c}叫、扳公川)

的、lj均埘价盘悄玳、卜为3142。”一p同“券小2005年12门7¨
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年前三季度，中小板50家公司平均主营业务收入和净利润分别同比

增长+36．70％和+15．21％；而沪深主板市场前三季度主营业务收入和

净利润的同比增速仅分别为+28．45％和．2．18％。中小板在这两个指

标上的相对领先优势分别达到了+8．25平13+17．39个百分点；另外，虽

然深交所上报管理层的中小板率先采用“T+0”的方案暂时还没有批

准，但市场仍对这一板块全流通后，对这一板块率先实施“T+0”充

满了强烈的预期。．因此可能以上几个原因对中小板2005年的强劲行

情也起到了一定的推波助澜作用。

(3)影响中小板股票上市后中长期走势的因素分析

首先，我们选取样本组合中市值最大和市值最小的各5只股票，

比较其未加权的、未经风险调整和经风险调整的累计相对收益率。

然后，我们再比较其加权的、未经风险调整和经风险调整的累计相

对收益率。

表3-2．4 中小板(2004)最大、最小股票累计相对收益率(未加权)

市值最小股票组的均值 市值蛙大股票组的均值

股票数 5 5

市值(亿元) 2．2652 7．7703

B系数 1．2549(0．3033) 1 2301(O．5022)

与市场指数的丰l：|关系数 0．7079(0 06135) 0．5748(0 1502)

ACR(1，10)％ ．2．259 一17．052

ACR·(1．10)％ 一0 402 —6．696

ACR(11，20)％ 22279 1 97

ACR，(“．20)％ 8．3483 2 0804

ACR(21，30)％ 281702 35 9085

ACR·(21，30)％ 24．7526 27 3708

ACR(1，30)％ 28．0658 10．5118

ACR+(1，30)％ 34．4301 21 3149

附注：括号内的数值为统计量的标准差

表3-2．5 中小板(2004)最大、晟小股票累计相剥收益率(加权)

市(苴最小股票纽的均值 市值蜮大股票纽的均值

股票数 5 5

市值(亿元) 2 2652 7．7703

B系数 I．2549(0 3033) 1．230I(0 5022)

与市场指数的斗u关系数 I】．7079(0．06135) 0 5748【0 15I)2)

ACR(1，10)％ 一2．1016 ．J7 43



ACR+(1，10)％ 一0．1961 -16．4776

ACR(1l，20)％ 1．7551 一1．0189

ACR+(11，20)％ 8．02 31756

ACR(21，30)％ 28 4865 35．91ll

ACR·(21，30)％ 24．8072 37．765

ACR(1，30)％ 27 9938 11．0784

ACRt(1，30)％ 34．5524 18．7187

从表3—2—4和表3-2-5可以看出，市值最小和最大的两组样本股

票走势存在一些差异。新股时期，大市值股票组的走势明显弱于小

市值股票组和市场指数；次新股时期，大市值股票组走势略弱于小

市值样本组，微弱强于市场指数；而到了普通股时期，大市值股票

组的走势则异常强劲，不仅明显强于市场指数而且强于小市值股票

组。从全部300个有效益交易目的范围来看，小市值样本组的累计

相对收益率比大市值样本组要高一些。虽然市值大的股票组于市值

小的股票组市值平均相差3．43倍，但二者的总体走势差异远没有王

美今和张松的研究结果31显著。另外从上面两张表可以看出，累计相

对收益率与经过风险调整的累计相对收益率差别不大，说明B系数

不是影响中小板股票走势的关键原因。

为了正确认识各因素对中小板(2004)IPO中长期走势的影响，

我们设定了以下两个经济计量模型：

爿cR=a。+乜lSZi+a2FXGSi+a3zo_L．_+a4HSLi+asSRSYLi+ct6ROEi

+a7NROE,+a8尺D巨’+a9NROEi’+al。LRZZLj+＆】1NLRZZL?+a12ZCFZLi

ACR,"=Oto+alSZi+a2FXGSf+a3ZQLi+a4爿st+a5SRSYLi+a6RO呸

+a7NROEi+(z8ROE．t+a9NROEi’+a1。LRZZL；+乜llNLRZZLj+a12ZCFZL

其中

爿皑2玎(1+皑¨
”《中同新收弱势问题Ⅲ究》．I．荧今、张松．《绨济川纯》．2000(9)。



ACRi+=I I 11+CR。+I一1
‘
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以上模型因变量分别代表中小板f20041的股票i自IPO起300个

有效交易日累计相对收益率和经过风险调整的累计相对收益率。考

虑的自变量包括：①反映股票规模的因素，这里本文选择了两个变

量：股票i的发行股数FXGSj及其市值踞，。②中签率zQL,，反映股票

i发行时投资者对股票的需求程度，其值越小，说明股票i在一级市

场受到越多申购资金的关注。引入这一变量是为了说明一级市场需

求对二级市场中长期走势造成何种影响。⑧IPO首日换手率舭；，
反映股票上市时投资者的投机程度，本文前面己经探讨了其对IPO

的影响，这里引入此变量是为了进一步考察其对中小板(2004)中

长期走势的影响。④首日收益率SRSYL,，反映股票i上市溢价高低，

其数值越大，股价含有投机泡沫的可能性就越大。02004年中小板

各公司的净资产收益率Ro&和剔除非经常性收益的净资产收益率

NROE，，净资产收益率ROE，又称权益净利率，是评价企业自有资本

及其积累获取报酬水平的最具综合性与代表性的指标，也是杜邦财

务分析体系的核心指标，它反映了企业资本运营的综合效益。该指

标通用性强，适应范围广，不受行业的局限。在我国上市公司业绩

综合排序中居于首位。而剔除了非经常性收益的净资产收益率更能

真实反映公司自有资本的盈利能力。引入这两个指标是为了考察中

小板上市公司盈利能力对中长期走势的影响。@2004年净资产收益

率增长率ROE,'和剔除非经常性收益的净资产收益率增长率

NROE．1，这两个指标一定程度上反映了中小板公司的盈利能力成长

性，引入这两个变量是为了考察中小板上市公司盈利能力成长性对

中长期走势的影响。@2004年净利润增长率LRZZL?和剔除了非经常

性收益的净利润增长率NLRZZLj，这两个指标反映了上市公司经营效

益的变动状况，是体现上市公司成长能力的指标。但它们未考虑投

入产j：H的效益比，这里引入这两个指标是为了考察中小板上市公司

成长性埘中长期走势的影响。@2004年术的资产负债率ZCFZLs，中



小板2004年发行的38支股票全是2004年下半年发行的，发行后公

司的资产负债率普遍大幅下降，最低的(002038)双鹭药业仅7．3％，

最高的(002022)中捷股份也才56．61％，资本结构发行发行前后差

异较大，2004年末的资本结构在本文研究的整个300个有效交易目

的时间窗口中是基本比较稳定的，因此这里没有采用年初和年末的

平均值而采用的2004年末的指标。这里引入这个指标是考察资本结

构对中小板上市公司股价中长期走势的影响。

针对以上各个变量估计模型，利用SPSS软件包中多元线性回归

的stepwise过程挑选对ACR或ACR’解释力最强的变量。结果如下：

表3-2．6累计相对收益率的stepwise优化结果

；r～＼挛量 剔除非经常性收益的ROE 换手率
、—＼

系数 0．07502 —1．344

t值 5．422 ．2．225

P值 0．000 0．033

R—squared=0．558

F．statistic：22．076

Adjusted R-squared：0．533

ProbfF-statistic)=0．000

表3．2-6风险调整累计相对收益率的stepwise优化结果

；磊、、—＼挛量 剔除非经常性收益的ROE 换手率
系数 0．0686 —1．273

t值 5．571 —2．369

P值 0．000 0．023

R-squared=0．575

F．statistic=23．651

Adjusted R-squared=0．550

Prob(F-statistic)=O．000

从表3—2—5和表3．2．6可以看出无论被解释变量为爿cR还是

爿∞，+，最后能进入最优回归方程的都是IPO首日换手率变量册L．和

剔除了非经常性收益的净资产收益率NROEj，从整体上看，两组回归

结果的Adjusted R—squared都达到了50％以上，可见两组模型在整体

上还是比较显著的。中小板IPO(2004)中长期走势有50％以上可

以用这个模型解释：两组回归结果的F—statistic都在20以上，

F—statistic的P值为0．000。说明曲绡模型具有统计学卜的意义。但同

时也说明了还有一些我们未引入模型的因素对c}叫、板IPO(2004)



中长期走势有着显著的影响。而以往对新股IPO中长期走势影响因

素研究中的一些经典变量，如IPO首日收益率和市值等变量都没有

入选最优回归方程。

IPO首日换手率对中小板(2004)IPO中长期走势产生了显著的

影响，两个回归方程中，IPO首日换手率的系数都是负值，且系数

的绝对值显著大于剔除了非经常性收益的净资产收益率的系数，说

明其影响力度要大于剔除了非经常性收益的净资产收益率。回归结

果表明中小板(2004)新股IPO的首日换手率越高，在其后300个

有效交易曰内的中长期走势就越差。这个分析结果和前面对中小板

IPO折价影响因素的分析结果正好对应，换手率在前面的折价因素

分析中是对中小板的IPO折价影响是最大的，且和折价幅度正相关；

而其后的中长期长期走势影响因素分析中，换手率却和中长期走势

负相关。这在某种程度上应证了由于中国股市较多的噪声交易者等

因素，中小板IPO过程中确实存在一定的投机泡沫，非完全理性的

投资者有新股定价可能有反应过度的倾向，即对预期较好的新股首

日价格定位过度高估，而对预期相对较差的新股首曰价格定位过度

低估；而且过高的换手率往往是短线资金追逐的对象，投机性较强，

股价起伏较大，风险也相对较大，其后的中长期走势也证明了这～

点。在2004年发行的38支中小板股票中，IPO首日换手率最高的

(002015)霞客环保，其300个有效交易日的经过风险调整的累计

相对收益率仅为．2．71％；而发行当日就跌破发行价且首日换手率最

低的(002033)苏泊尔，300个有效交易日的经过风险调整的累计相

对收益率却达到了+17．21％。

剔除了非经常性收益的净资产收益率是回归方程中对爿cR和

ACR,’影响显著的解释变量且正相关。回归结果表明剔除了非经常性

收益的净资产收益率越高，股票在其后300个有效交易日的中长期

走势越好。2004年中小板发行的38支股票都是在2004年6月至9

月问发行的，38支股票IPO后300个有效交易ri的绝对时间段覆盖

范围基本足从2004年下半年至2005年年底，在这个时问段坐，2004

年的年报无疑是所有一L市公司定期报告中分量最重的。而出自年报



中的净资产收益率有两个，一个是普通的净资产收益率，另一个是

剔除了非经常性收益的净资产收益率。所谓非经常性收益是指上市

公司发生的与经营业务无直接关系，以及虽然与经营业务相关，但

由于其性质、金额或发生频率，影响了真实、公允地反映公司正常

盈利能力的各项收入、支出32。显而易见，后者代表了更真实持久的

企业自有资本及其积累的盈利能力。剔除了非经常性收益的净资产

收益率对中小板(2004)上市公司中长期走势的显著影响，证明了

公司本身的真实持久盈利能力仍是决定中小板(2004)上市公司股

价中长期走势的重要因素之一。在38支股票中，经过风险调整的累

计相对收益率(．37．12％)最低的002005德豪润达，其2004年的剔

除非经常性收益的净资产收益率为3．78％；而经过风险调整的累计

相对收益率(+171．32)最高的(002025)航天电器2004年剔除非

经常性收益的净资产收益率达到了22．4％。

对于市值变量未入选最优回归方程的原因类似于前面对IPO折

价对筹资量的分析。虽然在股本规模上有写差异，中小板的股票流

通股本规模普遍较小，没有实际意义上的大盘股，所以可能对于市

场的炒作资金而言，操作上区别不大。这也和表3-2．4和表3—2—5的

统计结果基本吻合；中签率未能入选可能也和前面对IPO折价分析

中提到的“捡垃圾”现象有关；中小板2004年发行的38支股票年

末的资产负债率总体偏低，资本结构基本属于保守稳健型，这和上

市头年募集的大量权益资金有关，同时带来结果还有(剔除非经常

性收益的)净资产收益率增长率的下降，可能这也是资产负债率和

净资产收益率增长率未能入选回归方程的原因；如前文已述，IPO

首日收益率与首日换手率有较高的线性相关性，为了避免多重共线

性可能是其未能入选的原因。

32《公fi：敏仃讲券的公司竹息披露规范4日符笫1 0—1r绎渐h愤益》修订确一一中田il删*会，2004年
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4．1结论

4结论和建议

归纳本文实证研究得出的结论如下：

结论1：中小板新股上市的首日换手率是影响中小板IPO初始

收益率的主要因素，募集资金量和发行后总股本对中小板IPO初始

收益率无显著影响。

结论2：中小板新股上市首日市场指数对中小板IPO初始收益

率有显著影响。

结论3：中小板上市公司按剔除了非经常性收益和发行后总股本

计算的真实正常市盈率对中小板IPO初始收益率有显著影响。

结论4：中小板新股上市的首日换手率是影响中小板IPO中长

期走势的主要因素，股票市值和公司资本结构对中小板IPO中长期

走势无显著影响。

结论5：中小板上市公司最近的剔除了非经常性收益的净资产收

益率对中小板中长期走势有显著的影响。

4．2建议

深圳证券交易所成立中小企业板是我国进行多层次资本市场建

设的～个开端，是创业板“三步走”建设战略中关键的第一步，其

目的主要是推进中国证券市场制度创新以及拓宽中小企业的融资渠

道。经过一年多的运行，中小板已初具规模，拥有50家上市公司，

涵盖多个行业，其中大部分属于民营企业，产权关系比较明确。值

得⋯提的是，中小板的50家公司已率先全部完成股权分置改革，公

司治理有了共同的基础，改善公司治理从外部要求变成内部动力。

但是，咔讣板诞生于股权分置的I：1,74-℃，延续了很多主板一I_．wl-J公

司的痫疾。投机色彩过浓就是其中之一，吲为股权分置的存在，我

国的资本市场不具有十分有效的价格发现功能，无法形成有效评价



经理层业绩的股价机制，资本市场影响公司治理的价格机制、融资

机制和并购机制基本处于失效状态，加上中小板特殊的概念题材和

偏小的股本规模，使得中小板市场在某种程度上成为众多对公司经

营状况无法用手投票的流通股股东进行投机炒作的场所。本文的实

证研究结果一定程度上也证明了这一点，中小板IPO折价和随后300

个有效交易日的IPO中长期走势与新股上市首日换手率有非常显著

的相关关系。上市首日换手率越高，IPO的折价程度越高，但是其

后的中长期走势则越差。因此，投机一泡沫假说对中小板IPO初始

收益率和中长期走势还是有～定解释力的。

当然，中小板市场也并非完全充斥着投机和非理性。从真实正

常市盈率对中小板IPO折价的显著影响可以看出证监会于2005年1

月1日正式施行新股发行的询价制度一定程度上是有效的，挤掉了

原来发行市盈率中的部分泡沫，制定更合理的发行价格，有利于遏

制过高的中小板IPO折价。而剔除非经常性收益的净资产收益率对

中小板IPO中长期走势的显著影响则说明了市场对中小板上市公司

真实持久的盈利能力还是有所反应的。

综上所述，结合本文的研究结果，针对中小板的发展提出以下

建议：

1．在中小板率先推出做空机制。

C 0 O+

幽4．1做空目l制刘初始收拍率的影响

中国股市目前没有做空

机制，这导致我国股市不具备

真正的价格发现功能。而建立

做空机制，可以使新股上市当

天的二级市场价格更充分的

反映市场供求状况，有效降低

IPO初始收蠡率。新股一I--司T当

天，投资者通过具体的投资行

为表达其对新H殳的价值判断：

如果认为新股实际价值高于

当前二级市场价格，已申购到



新股的投资者可以选择继续持有股票或加码迈进，没有申购到新股

的投资者也可以选择在二级市场上买进。如果认为新股实际价值低

于当前二级市场价格，己申购到新股的投资者可以售出股票，而那

些没有申购到新股，但同样认为新股实际价值低于当前二级市场价

格的投资者，在没有做空机制的情况下，就没有办法明确表达他们

对新股的价值判断，他们只能不购买这种股票，而无法让二级市场

价格反映自己对新股价值的判断。而引入做空机制可以有效反映新

股的市场供求状况，降低IPO初始收益率。

图4-1从供求关系的角度清楚地说明了做空机制是如何降低

IPO初始收益率的。在没有做空机制的情况下，只有申购到新股的

投资者可以在上市当天出售新股，上市当天新股供给量最大为流通

量Q。引入做空机制后，没有申购到新股，但认为新股实际价值低

于当前二级市场价格的投资者可以通过融券的方式卖出该股票，从

而使得新股供给变大，最大可以达到Q t。这就使得收盘价格变成P

，。与没有做空机制下的收盘价格P相比，初始收益率显著降低。

其次，引入做空机制，可以完善信息披露机制，从而提高股市

的效率，降低股市的信息不对称和由此引发的过度投机行为。近年

来，为了强化上市公司的信息披露，证券监管部门陆续出台了一系

列关于上市公司信息披露的规章制度，构建了一个较为完备的信息

披露体系。但是在这个较为完备的信息披露体系下，信息披露不充

分的问题并没有得到解决。上市公司抱着能少披露就少披露、能不

披露就不披露的态度进行信息披露，而且信息披露质量也令人难以

乐观。主要原因是因为我国股票市场利益主体单一，虽然参与者很

多：上市公司、社保基金、共同基金、个人投资者和一些私募基金，

但从交易机制上讲，这些投资主体的利益是一致的：公司股票下跌，

将使得他们共同受损。这种利益机制反映在信息披露上，必然使得

上市公司的信息披露不足，投资者更多的关注上市公司的利好因素，

而回避上市公司的诸多问题，由此导致的作假行为也不足为奇。

因此，要引导信息充分披露，就要引入多种利益冲突的主体，

使股市利益：1三体多元化。建立做空机制，是促进利益主体多元化的



一个有力途径。在利益多元的情况下，市场的参与者从自身利益出

发，会刺激上市公司披露符合自己利益的信息，由此产生的结果就

是信息披露更加充分。

目前中小板整体规模尚小，并且已率先完成了股权分置改革，

股权分置问题的解决，虽然为有效价格发现机制的形成奠定了最根

本的制度基础，但对有效价格发现机制的形成还是远远不够的。而

有效价格发现机制又是上市公司外部治理结构完善的核心。尽快在

中小板推出做空机制，一方面是推进中小板自身的制度创新，加快

发展；另一方面可以在～个影响较小的范围内为将来股市更大规模

地推行做空机制积累宝贵的经验。

2．尽快放开中小板IPO的速度和家数限制。

实施自主创新的国家战略是落实科学发展观，促进我国经济持

续增长，建设小康社会的战略举措。以美国的经验为例，美国企业

的创新产品创造中，82％是由中小企业创造的。实施国家的创新战

略当中，加快中小板的建设是实施国家创新战略的根本举措之一。

未来中小企业板]PO家数远远超过主板符合国际惯例。中小企业市

场IPO远比主板市场活跃，是由中小企业融资需求与特点决定的。

此外，由于中小板上市企业单个融资额低，不会给市场带来扩容的

压力和影响。

目前中小板总共只有50家上市公司，而且存在门槛高，缺乏约

束机制等问题。总体规模与发展速度还难以充分发挥对中小企业发

展及国民经济的推动作用，大批充满活力、有成长潜力的中小企业

仍被阻于资本市场之外。而且，由于中小板上市公司少，供需失衡，

更加容易造成非理性的过度投机行为。

因此，应放开中小企业板IPO的速度和家数限制，加快符合条

件的巾小企业上市步伐，尽快形成中小企业板的规模效应，做优做

强中小板。

3．继续改进t{51小板信息披露模式。

本文的研究表明了在保证可靠性的前提下，提高了相火肚的信

息对中小板IPO折价幅度和其后股价牛r长期的走势是有。定影响



的。由于。f=I小板上市公司主要是高科技、成长性企业。相比主板成

熟公司而言，其生命周期内的盈利分布不均衡，财务状况不稳定，

容易造成信息使用者对资产、盈利状况等信息的误解。因此，中小

板应加强财务稳定性和持续经营假设的信息披露，处理好会计信息

相关性和稳定性的权衡关系。此外，还可借鉴香港创业板的经验，

加强企业创新活动及成长性风险的披露。在披露方式上，尽可能对

相关信息进行量化，提高可比性。在披露数量上，根据市场需求和

披露成本的制约确定恰当的披露量。
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后记

通过本文的研究发现，中小板新股上市的首日换手率对中小板

公司IPO折价幅度和其后的中长期走势有着不同的显著影响；市场

对中小板公司的信息披露是有一定甄别度的。根据实证分析的结论，

文章提出了三条建议：在中小板率先推出做空机制；尽快放开中小

板IPO的速度和家数限制；继续改进中小板信息披露模式。

本文的研究到此告一段落，但新股发行折价和中长期走势问题

『尊大精深，通过毕业论文的写作，我又一次深深体会到了书到用时

方恨少这句话的含义。由于自己学识水平浅薄，掌握资料有限，在

对问题深入研究时总发现有更多的问题冒了出来，总觉分析问题不

够彻底。加之中小板成立不久，样本量不多，时间窗口偏短，总体

感觉实证数据不够丰富。因此，本文的完成只是未来学习思考之路

的起点。

而本文的研究如果在思路、分析框架上、对史料的分析理解上

能够对以后问题的研究有所帮助的话，我会倍感欣慰。
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伴我左右，这样才能不辜负所有曾经关心和帮助过我的人。

鲁 雷

2006年4月于西南财经大学博学2舍


	封面
	文摘
	英文文摘
	西南财经大学学位论文原创性及知识产权声明
	1导论
	2文献回顾
	3.实证分析
	4结论和建议
	参考文献
	后记
	致谢



