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0 引 言 

证券一级市场即国外通称的IPO市场，IPO 

是Initial Public Offerings的缩写，即首次公开发 

行的股票，或原始发行的股票(原始股)．证券一级 

市场是指原始股发行市场，它是证券市场的重要 

组成部分，是股份制企业与广大投资者之间资金 

融通的桥梁．市场有效性假说认为，新上市的股票 

不应该存在超额报酬率，因为众多的逐利行为会 

使超额利润消失，但众多的对各国的证券一级市 

场的实证研究l1 大都支持“新上市股票具有超 

额报酬率”的说法．Ibbotson-- 因不明其理而以 

“谜”称之．在此之后，众多学者尝试从不同的角度 

来解释这一现象．Baron-- 从市场投资者对新发行 

股票的需求量的不确定性以及发行人与认购者之 

间信息不对称而采取低发行价策略的角度，对新 

上市股票的超额报酬率进行解释．Afflect— 

Grave【6。则认为市场监管体制的不同导致证券一 

级市场的不同超额报酬率．Booth4Jhua口 从新发 

行股票的股权高度分散的角度对此现象进行了研 

究．Ritter18]探讨了股市兴旺与否对新股超额报酬 

率的影响．RockL9 从 Grossman“悖论”人手，认为 
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投资者之间存在信息不对称，即存在有信息群与 

无信息群，证券一级市场上出现了昕渭的“中签者 

的诅咒”的现象，所以新股发行价格必须低于正常 

价格以确保无信息投资者去购买股票，即认为“没 

有低价发行，较少具有信息的投资者将不进入新 

股市场．并且许多新股发行就会失败”，并以此推 

出申购新股存在超额报酬率．Alleni 等人认 

为证券一级市场新股的低价发行以及低价发行的 

幅度是发行上市公司内在价值的一种体现．当然 

关于证券一级市场的超额报酬率还有其他许多的 

理论，如Tinic的补偿理论、Lee等人的发行与上 

市时间间隔风险补偿理论等一” ]． 

中国证券市场以1990年l2月上海证券交易 

所与1 991年4月深圳证券交易所营业为标志，在 

短短不到1O年的时间里得到了迅速的发展，在推 

动我国经济结构转型、拓宽融资渠道和促进经济 

发展方面发挥着越来越重要的作用．证券市场已 

成为国民经济发展的“晴雨表”，为国家和中央银 

行的金融政策的实施提供了重要的依据．证券市 

场的一级市场和二级市场是证券市场中既相互依 

赖又相互影响的两个部分，只有同时拥有高效而 

标准的一级市场和二级市场的证券市场才是一个 
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高效而标准的市场．但在目前，我国对证券一级市 

场的研究还很少，王晋斌、清风、许健刚 一 等对 

中国证券一级市场的超额报酬和风险进行了研 

究，发现中国证券市场也存在着“新上市股票具有 

超额报酬率”的现象，并给出了一定的解释． 

1 中国证券一级市场简介 

在当今中国证券市场体系中，新股的发行上 

市实行的是额度控制．在此过程中，中国证监会是 

其中最为重要的监管机构，它负责起草年度新股 

发行计划和新股发行额度，经证券委和国务院批 

准后，把新股发行计划和发行额度下发到各地方 

政府．各地方政府获得宝贵的发行额度后，即组织 

当地企业进行筛选、改制、申请等，最后报经中国 

证监会批准即可向社会公开发行新股票． 

在短短1O年的时间里，中国的证券一级市场 

经历了几个发展阶段：(1)在上海、深圳证券交易 

所刚刚成立的1991和1992年，由于证券尚没有 

得到广大投资者的认同，企业改制尚没能在全国 

范围内推广施行，两年中，只有很少几只股票共约 

15亿股A股新股在深沪两交易市场发行上市交 

易；(2)1993年，中央政府决定加快社会主义市场 

经济和现代企业的建设，证券市场作为企业改制 

的主要渠道，得到了迅速增长，证券一级市场也发 

展迅速 1993年一1994年7月，深沪两证券交易 

市场共发行新股A股53．56亿股，B股23．19亿 

股；(3)为了控制经济过热现象，抑制过高的通货 

膨胀率，1994年，中央政府施行“收缩银根、适度 

从紧”的经济政策，上海证券市场综合指数从 

1536点跌至333．29点，证券一级市场也由高峰 

跌入低谷．为了保证证券市场资金分配，保持证券 

市场的稳定和发展，中国证监会决定从1994年7 

月30日暂停新股发行上市，从 1994年 8月到 

1995年 11月，整个证券市场只发行上市了5．32 

亿A股，1O．9O亿股B股，中国证券一级市场走 

过了一个低迷的时期．(4)进入1996年，随着央行 

两次调低利率和经济的顺利平稳过渡，证券市场 

逐渐回暖，证券一级市场也随后走出低谷，新股发 

行速度逐步加快，新股上市额度逐年增加，1996 

年新股上市额度为15o亿，1997年新股上市额度 

为300亿，中国证券一级市场进入了一个飞速发 

展的阶段 表l至表 3是]996年1月一l998年8 

月16日，中国证券一级市场新股发行(不包括历 

史遗留问题)情况： 

表 1 1996年新股发行情况 

月份 1 2 3 4 5 6 7 I 8 9 10 
． 11【12 

新股数量 6 3 6 5 l5 24 l6 l8 2O l l7 18 I 16 
表 2 1997~-lli股发行情况 

月份 l 2 3 4 6 8 l 9 l 10 l1 I 12 
新股数量 20 7 6 24 26 40 24 6 J 9 I 9 8 5 

表 3 1998年新股发行情况 

月份 f 1 f 2 3 f 4 5 6 l 7 8 
新股数量 8 5 4 【 9 l1 17 l 3 2 

2 样本资料、实证处理技术 

为了进行动态发展分析，采用1996年 1月到 

1998年8月 16日在上海和深圳发行上市的股 

票，其中按年份把这些上市的股票分为三部分： 

14o只(1996年)、184(i997年)和 6O只(1998 

年)，当然所有这些股票中不包括历史遗留问题股 

票的上市．在这些上市股票的相关变量中，主要考 

虑与研究相关的各股票发行价格、发行数量、认购 

中签率 股票发行当年的公司净资产收益率、股票 

上市后第一天的收盘价、股票上市当月大盘平均 

收益率、股票发行日期与上市日期等多维数据．由 

于资料数据的原因，1997年有的数据项无法收集 

到，本文所采用数据来源于中国证监会月报和《胜 

龙》股票系统中各上市公司的信息和上海、深圳市 
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场的情况． 

在探讨新上市股票的超额报酬率时，理论上 

必须事先知道均衡价格，但均衡价格是无法准确 

知道的．Down~和Heikel曾提出了估算新上市 

股票价值的回归式，但在实际分析中，大多国外学 

者采取新股票上市第一个交易日的收盘价为观测 

期的均衡价格．在本文中采用新股票上市第一个 

交易Et的收盘价为观测期的均衡价格．在计算超 

额报酬率方面有两种方法：一是计算上市第一天 

的超额报酬率，二是计算上市后一段时间累计的 

超额报酬率．在本文中采用第一种方法，是由于在 

考虑了中签率之后，与中签率联系紧密的变量是 

发行价格、发行量及未中签者最快能在市场上买 

到股票的价格与日期．同时用上市第一天价格来 

计算可以减少系统的干扰误差． 

在传统的计量经济学的实证研究中常常有一 

个前提，那就是，所选的关于各个变量的序列必须 

是稳定的，这样才能保证在模型选择和检验时一 

些统计量，如衡量模型拟合数据程度的拟合度，检 

验变量显著性的t一统计量等具有其标准的分 

布，根据这些统计量的统计推断才能有据可行和 

有效可靠．在本文中，首先对所采用的数据进行了 

ADF和Phillips—perron平稳性检验，所有这些检 

验表明所采用的数据为平稳序列，在此平稳性下， 

采用事件分析的方法，通过 OLS回归方法和 

ARIMA模型对上述数据进行分析． 

3 实证结果及其分析 

在建立实证模型中，选用和新发行股票超额 

收益有关的如下变量进行分析：股票发行价格P、 

股票发行数量 、认购中签率R、股票发行当年公 

司净资产收益率D、新股申购超额报酬率 一 

(上市第一天收盘价一发行价格)／发行价格)* 

i00％)、股票上市当月大盘平均收益率A、股票发 

行与上市之间的间隔时间 了1．通过 ADF和 

Phillips—perron平稳性检验可知，上述数据均为平 

稳序列，所以，可以采用OLS方法和ARIMA模 

型对上述数据进行分析． 

通过计算得出1996 1998年证券一级市场 

新股申购平均超额报酬率分别为 102．25 、 

147．64 和142．70 ，这表明在中国，证券一级 

市场上存在着新股申购超额报酬率现象，且新股 

申购超额报酬率呈上升的趋势． 

为了得到尽量简洁的模型，采用Hendry的 

从一般到特殊的模型变量选择方法，去掉检验不 

显著的变量，最后得到三年中各年的回归方程： 

1996年回归方程为： 

E 一 183．53— 1．7*10一V 一 1．32R 一 10．38P+ 0．93AR(1)一 0．68MA(1)一 ￡ 

2 ； ( ) ‰ c 

(第 1行括号里的数字是标准误差，第2行括号里的数字是t一统计量) 

该方程的一些相关检验结果如下： 

R —0．392 DW = 1．86 F一 16．98 

LM(2)一 1．274(0．283) LM (4)一1．51(0．21) LM (8)一1．25(0．27) 

ARCH(1)一0．0788(0．78) ARCH(2)一1．25(0．29) ARCH(3)一1．03(0．38) 

RESET(2)一5．59(0．005) RESET(3)一 6．54(0) RESET(4)一6．89(O) 

WH(n0 cr0sS terms)一0．2O(0．98) WH(with cross terms)一0．44(0．91) 

(括号里的数字是接受相应零假设的概率) 

所有的统计检验都是相当不错的，方程是稳 多，则其超额报酬率越低；理论上认购中签率越 

定的．从该方程中可以看出：新股申购超额收益率 低．表明市场投资者对新股的需求就越大，就其均 

和股票的发行数量、认购中签率以及股票发行价 衡点而言，新股申购超额收益率与认购中签率成 

格等变量显著相关，与其他变量的相关性并不显 相反关系，这也完全符合供求规则；而发行价格的 

著．由该回归方程可以看出：新股申购超额收益率 高低则影响着对新股的需求量，所以新股发行价 

与新股发行数量、认购中签率以及股票发行价格 格和新股申购超额收益率成相反关系，这也反映 

成反比关系．依据供求规则可知，股票发行数量越 了供求关系的作用．由方程中可以得出，新股申购 
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超额收益率和该上市公司当年的净资产收益率、 

该股票上市当月的大盘平均收益情况以及股票发 

行到上市的时间间隔长度等变量均无关．由以上 

的分析可知，1996年，由于央行的两次降低利率， 

大量闲置资金流入证券市场，受此影响，证券一级 

市场的新股申购超额报酬率不受上市公司本身的 

业绩情况和整个市场大盘情况的影响，而完全是 
一 种由供求关系决定的市场，表明1996年的证券 
一 级市场是一种非理眭的投机性市场 

1997年回归方程为： 

E 一 248．86— 4．5*10 一 17．12P+ 2．45D 一 2．92A十 0．73AR(1)一 0．42MA(1) 

； 2 2．70； 0~11。) c { 弱 黜 

(第1行括号里的数字是标准误差，第2行括号里的数字是t一统计量) 

R 一 0．36 DW— l_93 F一 16．22 

LM (2)一1．07(0．34) LM (4)一0．82(0．51) LM(8)一0．631(0．75) 

ARCH(1)一0．033(0．86) ARCH(2)一0．052(0．95) ARCH(3)一o．21(0．89) 

RESET(2)一21．93(。) RESET(3)一14．68(0) RESET(4)一11(0) 

WH(no crOSS terms)一l_73(0．096) WH(with cross term s)一2．09(0．014) 

(括号里的数字是接受相应零假设的概率) 

从该方程中可以看出：在1997年，新股申购 提高至5‰．央行和证券委的所有这些政策一方 

超额收益率除受新股发行数量和发行价格等反映 面加大了证券市场的供给量，另一方面也限制了 

市场供求关系的变量的影响之外，发行股票当年 市场对新股的需求量．所以，1997年除新股发行 

的公司净资产收益率以及新股发行上市当期的大 数量、新股发行价格等反映市场供求情况的变量 

盘平均收益率等变量对新股申购超额报酬率也有 对证券一级市场的新股申购超额报酬率有显著影 

显著影响．由该回归方程可以看出：新发行股票的 响之外，在1996年对新股申购超额报酬率没有显 

公司当年的净资产收益率越高，新股发行上市当 著影响的发行股票的上市公司当年的净资产收益 

期大盘平均收益率越高，则新股申购超额报酬率 率、同期大盘平均收益情况等变量，在 1997年成 

也就越高，这表明市场投资者越来越看重发行股 为对新股申购超额报酬率有显著影响的变量．由 

票的公司的盈利情况以及新股上市时期大盘的表 此可以看出，1997年证券一级市场上，供求关系 

现．这表明，随着1996年央行两次降低利率，大量 仍是一个影响新股申购超额报酬率的重要因素， 

闱置资金流入证券市场，证券市场上出现了大量 但投资者在申购新股的时候越来越注重上市公司 

泡1沫，央行和证监会为了规范市场，在 1996年12 的经营情况和证券二级市场的表现，这表明投资 

月16日发表了人民日报社特约评论员文章，同时 者在申购新发行上市的股票时开始考虑自己的投 

公布1996年发行上市额度为100亿，随后又追加 资能否获得预期的收益．这说明1997年中国的证 

1996年发行上市额度50亿，1997年发行上市额 券一级市场在逐渐走向理性和成熟． 

度300亿．并在 4月份把证券市场交易税由3‰ 1998年回归方程为： 

E一165．68—6．16*10 V一9．19R+l_3D十￡ 

谨 ( 。) ( 1％ 0．g g 

(第1行括号里的数字是标准误差，第2行括号里的数字是t 统计量) 
R — 0．41 DW = 2．04 F一 12．1 5 

LM (2)： 0．06(0．94) LM(4)一0．26(0．90) LM (8)一0．75(0．65) 

ARCH(1)一0．24(0．63) ARCH(2)一o．57(0．56) ARCH(3)一0．50(0．68) 

RESET(2)一12．38(0) RESET(3)一8．69(0) RESET(4)一6．48(0) 

WH(rm Cross terms)一0．980(0．45) WH(with Cross term s)一0．67(0．73) 

(括号里的数字是接受相应零假设的概率) 
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所有的统计检验都是相当不错的，方程是稳 

定的．从该方程中可以看出：新股申购超额收益率 

和股票的发行数量、认购中签率以及股票发行公 

司当年的净资产收益率等变量显著相关，与其他 

变量的相关性并不显著．由该回归方程可以看出： 

新股申购超额收益率和新股发行数量、认购中签 

率等变量成反比关系，而与股票发行公司当年的 

净资产收益率成正比关系．依据供求规则可知，股 

票发行数量越多，则其超额报酬率越低；理论上认 

购中签率越低，表明市场投资者对新股的需求就 

越大，就其均衡点而言，两者成相反关系，这完全 

符合供求规则；而若投资者是理性投资者，则其在 

申购新股时，首先考虑的是该公司的经营情况及 

是否能得到预期的收益．所以若公司的经营情况 

越好，净资产收益率越高，则投资者的投资欲望也 

就越强，所以其超额报酬率也就越高．由方程中可 

以得出，新股申购超额收益率与该股票上市当月 

的大盘平均收益情况无关，与股票发行到上市的 

时间间隔长度无关，与股票的发行价格也无关．由 

以上的分析可知，1998年，由于央行连续两次降 

低利率，同时证券市场的证券交易费用也由5‰ 

下调至4‰，受此政策调整的影响，大量闲置资金 

再次流人证券市场，对新股的需求量大幅上升．而 

同时，为了保持低迷的证券二级市场的稳定，证监 

会减慢了新股票的上市速度．受此影响．证券一级 

市场再次出现了新股供需的失衡，新股申购超额 

报酬率再次受到供求关系的影响．而同时，股票上 

市公司的当年净资产收益率对证券一级市场新股 

申购超额收益率也有显著的影响．这说明1998年 

中国的证券一级市场一方面有新股供需失衡的现 

象，但整个市场投资者相较 1996年的市场投资 

者，是理性而成熟的，中国的证券一级市场在逐步 

走向成熟． 

4 中国证券一级市场存在新股申购 

超额报酬率的原因分析 

中国证券一级市场存在新股申购超额报酬率 

既源于中国证券一级市场本身的构造缺陷，即它 

继承了计划经济的基本内核：上市额度计戈 分配， 

股票按计划价格发行等缺陷，同时又是由于中国 

的证券市场处于刚起步阶段，市场规模较小等原 

因所致． 

(1)上市额度计划分配．正常的股票市场中， 

上市是按照明文公布的标准和程序下的自愿申请 

制度．企业只要符合标准，经过审查合格，都可以 

上市．公司上市后，既要对公众负责，受到公众的 

监督，承担比非上市公司多得多的披露信息的义 

务和回报股东投资的责任，还要面l临业绩不佳被 

兼并的危险．因此，上市是否有利、是否选择上市 

以及何时上市交易等原则上是市场行为．而在我 

国由于证券市场刚刚起步，还处于实验阶段，投资 

者的投资和风险意识还很不成熟，对证券的投资 

价值的分辨能力还很薄弱，为了保护投资者的利 

益．避免出现“一哄而上、一放就乱、一乱就收、一 

收就死”的恶性循环，促使证券市场的健康发展， 

中国采用上市公司审核制，证券管理机构有权批 

准和安排公司的上市申请，从宏观上控制证券发 

行、上市节奏，同时还对公开发行股票的公司的申 

请上市从资本、获利能力、股本结构等方面都做出 

具体规定．基本条件符合以后，需聘请资产评估机 

构、注册会计师事务所、律师事务所等核对帐、评 

估资产、提出法律意向书等，对上市证券进行严格 

把关．所有这一切导致上市的供给和市场容量绝 

对不平衡．跑上市指标成了各级政府最重要也是 

最困难的任务之一．这里既有权利部门的计划偏 

好，也有在既定结构下求大于供的无奈．因此，获 

准上市就等于给了一个合法的无偿筹资圈钱的权 

力，而且不存在没有行政决定就在经济上停牌破 

产的可能．因此，上市公司的额度本身就具有价值 

菲浅的“含金量”．这导致市场需求远大于市场的 

供给，也就不难解释为什么中国新股认购中签率 

是如此之低了，而新股申购的超额报酬率是如此 

之高了． 

(2)计划价格发行．在一个正常的证券市场 

中，新上市公司的股票价格是由基于对其内在价 

值判断的供求关系决定的、对于一个新上市公司 

来说，总是希望其股票上市发行价格越高越好，上 

市价格越高，就表明原有财产卖出了好价钱，就能 

筹集更多的资金，从而有利于上市公司今后的发 

展．同样，对于准备购买上市公司股票的新股东来 

说，总是希望发行价越低越好．供需之间的平衡一 

般是由承销股票发行的证券公司与上市公司讨价 
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还价来达成．上市公司愿意在出最好价格又最有 

信誉的证券商中，挑选一家作为自己的上市代理 

公司．如果最后市场上的股票发行价格高于双方 

商定的发行价格．证券商就可以得到一笔可观的 

发行费．反之．当股票按双方商定的价格卖不出去 

的时候，证券商就要蒙受损失．在这里，股票发行 

上市公司、承销股票发行的证券公司和所有以发 

行价认购股票的人同样承担上市价格不确定的风 

现象，就是新上市公司发行股票的价格．不是按照 

基于对其内在价值预测的市场价格，而是按照主 

管部门制定的远低于市价的价格发行(如A股规 

定其发行价格的市盈率不得超过1 5倍)．而现今 

中国证券市场二级市场的平均市盈率为40~70 

倍之间，所以新发行上市的股票实际上是以仅相 

当于市场价格的几分之一的极低价格出售．表4 

是 1997年1 6月(截止1997年6月20日)深沪 

险，可能赚也可能赔，收益与风险是对应的． 两市二级市场股票市盈率和同期在深沪两市上市 

而在当前中国证券一级市场的一个最奇怪的 的新股的平均市盈率． 

表4 一、二级市场市盈宰比较 

月 份 
市场 

1月 2月 1 3月 4月 5月 6月 

沪踩两市新段 16 65 15．27 l5 64 14．35 14．1o l 4 95 

沪市新股 l7 16 15 00 } 15．oo c 14．45 I4 32 i4 77 

沪市=级市场 38 47 42．41 44．54 I 49．67 51．86 51．49 

资料来源：《中国证券报》1997年 7月18日、22日、28日 

由于用计划低价发行新股，一、二级市场过大 

的差价导致股票认购市场即证券一级市场的无风 

险暴利．吸引各种社会资金以合法与非法的途径 

蜂拥而至，导致认购市场上的供求失衡，扰乱了正 

常的经济活动和金融秩序，助长了投机之风． 

1995、1996年在证券市场上，每当有新殴发行上 

市，证券指数就会出现大幅下跌的现象．这说明大 

量的资金从证券二级市场转移到证券一级市场 

中．同时，由于计划价严重低于市场供求平衡价， 

使得企业上市发行的大部分好处落人国内外资金 

富足的认购者手中．国内A股新股上市当天换手 

率一般高达70 以上．上市若干天换手率均超过 

i00 的事实说明，绝大多数认购者都不是长期投 

资者．而是以牟取短期暴利为目的的投机者．这给 

上市公司的成长和股票市场的稳定发展带来很大 

的隐患． 

(3)证券市场处于发展阶段．市场规模容量 

小．成熟的国际证券市场上，证券品种多样化．股 

票、认股权证、国债、各种指数期货和期权、其他各 

种债券等数目种类繁多，市场容量巨大，投资者选 

择面宽．例如；日本在 1993年，仅东京股票市场就 

有1800余家上市公司．市价总值达2500亿美元． 

美国在i995年，纽约证券交易所就有3200余家 

上市公司，NASDAQ有近6000种证券供投资者 

交易．中国证券市场经过十余年的发展．作为证券 

市场的三大支柱的股票、基金、债券已各具规模． 

其中股票市场的上市公司数量、流通股本及市价 

总值等均有了很大的发展．截止1998年6月30 

日，深沪两市股票发行总数已达 890只，总股本 

2 113．49亿股．流通股本652．78亿股，流通发行 

总市值6163．3亿元，市价总值21 412．13亿元． 

虽然股票市场得到了极大的发展，但其在国民生 

产中所占的比重仍然很低，整个证券市场的市价 

总值与流通市值占国民生产总值(以1997年为基 

数)的比重分别为30 和8 左右，而同期银行存 

款达到8万多亿元．随着央行为了刺激经济的发 

展而调低存贷款利率．居民和各社会主体投资意 

识的成熟，银行的大量存款将陆续流人证券市场 

进行直接投资．在这种情况下，现有的证券市场规 

模就显得无法满足投资者的投资意愿，导致证券 

市场上出现求远大于供的局面，使得证券一级市 

场上出现大幅的新股申购超额报酬率． 

5 政策建议 

由以上的分析可知，我国的证券一级市场存 

在着上市额度计划分配 计划价格发行以及市场 

规模过小等不规范和不理想的地方．为了解决证 

券一级市场上的投机严重，申购新股具有超额无 
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风险报酬率等现象，规避和防范金融风险．应采取 

新的政策来控制规范证券市场： 

(1)度止计划额度分配，采用国际上通用的备 

案制审查．制定出明确的高标准又容易验证的上 

市资格标准，实行上市资格审查．由希望发行上市 

的公司根据股票市场的变化自行决定股票发行数 

量和发行时机．证券管理部门和证券交易所只对 

申请上市的公司进行形式审核，对发行公司本身 

的经营不加干涉．这样的好处是保持政府和证券 

交易所的中立性，法律责任完全由发行企业和承 

销商自行承担．并使投资者能够充分认识“自愿投 

资、自主决策、自担风险、自负后果”这一股票市场 

的基本特征，使我国股票市场由“看不见的手”自 

行调节．股票发行随行就市，使公司是否发行股 

票，发行多少，上市时间等行为成为一种真正的市 

场行为，而不再是一种行政行为． 

(2)废止计划价格．施行竞价发行的方式发行 

新股票．在当前规则很不健全的证券市场体系下， 

为了保证公司的顺利转轨和发行上市，证券监管 

机构人为地规定了发行价格的较低市盈率，以此 

来赢得社会闲散资金和证券二级市场资金的支 

持，从而利于发行工作的顺利完成，但我们也应看 

到这种发行价格不可避免地导致市场投机行为和 

新股认购超额报酬率的产生，导致资金大量涌人 

证券一级市场，使证券二级市场陷入长期资金匮 

乏的境地，而二级市场的长期低迷将不可避免地 

影响一级市场上证券的顺利发行，使证券市场进 

入一种恶性循环．从而不利于证券市场的长期发 

展．解决这个问题的方法同解决计划额度分配的 

方法一样，就是采用国际通用的注册制，证券管理 

部门和证券交易所只对申请上市的公司进行形式 

审核．不再强制规定新上市公司的上市价格市盈 

率，股票发行随行就市，由发行上市的公司和证券 

承销商根据股票市场的情况协商决定股票发行价 

格，使股票发行价格成为一种市场行为，而不再是 
一 种行政行为． 
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rnarket 0f China．We do s|)me analysis of the influence of the correlation variables of the securities market 

0n the IPO market’s return by using VARMA mode1．Based on the analysis，we found that there exist us— 

des．pricing appearance in the past three years in China IPO market，At last，we ave some explanatory for 

the under-pricing of the IPO n1arket and~veral policy suggestions． 
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