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摘要：中国的 A股市场存在着非常高的初始回报率 通过对 1 995年 1月 1日到 1 998年 j月 

30日上市的 472只 A股的 实证分析 发现这种偏蒿的初始回报率主要豫于一二两级市场价格 

决定机制的脱钩．实证检验发现了一些影响初始回报率的重要因素，如发行的价格、时间、规模 

等 西方理论 中的 分离均衡 ”与“政府责任”假设在 中国并不成 立，新股上 市后也没有明显的 

“高开低走”趋势 同时．由于一级市场超额认购倍数极高+投资者申购新股资垒的实际回报率 

远远小于其名义初始回报率．上进这些现象与中国股市在发展过程中所她的阶段和政府的监 

管政策直接相关．’ 
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0 引 言 1 解释初始回报率的理论 

股票市场的初始回报率、是指因一二两级市 

场的价格差而产生的投资收益率，其计算公式为 

Rc= ／' ,'-- P
—

o 

其中 为初始回报率．，J ：为新殷发行价．，J 为 肘 

刻股票在二级市场上的交易价格．当研究重点在 

于一级市场定价合理性时，P．一般取上市首日收 

盘价． 

中国 A股市场的初始回报率远高于发达资 

本市场及一些新兴市场的平均水平，也远高于二 

级市场的投资回报率．这直接导致了A股发行市 

场与交易市场问严重的投机行为：巨额资金以赚 

取丰厚的初始 回报为目的聚集在一级市场上抢购 

新殷，而二级市场却缺乏长期充足资金的支持． 

本文旨在通过实证研究 分析中国 股市场 

的高初始回报率有何特点，其产生并持续的原因， 

及不同新般韧始回报率的差异源于哪些因素， 

在此基础上认识中国 A股发行 市场的特性和演 

变-为培育并引导股市的健康发展提供参考． 
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如果二级市场价格反映 r股票的真实价值 

则偏高的初始回报率意味着偏低的新股发行价 

格 ，意昧着发行新般的公司筹资的利益受损 ．西方 

学者 自 70年代以来 ，对这一现象作 广泛而深A 

的研究，但现在尚无统一解释 F面就对这些理论 

作一简单介绍 

1．1 信息不对称与分离均衡学说 

解释新殷定价偏低最常见的是信息不对称理 

论．这类理论通常认为，股票在首次公开发行 

(1PO)时压低价格是对因信息不对称所造成风险 

的补偿，降价程度是股票价值不确定性的增函数 

信息不对称在市场参与主体中有多种分布可能： 

(1)投资者群体内；(2)发行人与承销商之间；(8) 

发行公司与投资者之间． 

分离均衡学说基于上面第三种假设．它认为， 

发行者比投资者更了解公司的真实价值．高价值 

公司倾向于在 1PO时降低发行价格以吸引市场 

注意，当市场因此认识到公司的真实价值时．公司 

就能够在后续发行中实现较高的价格．并使总发 
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行收入最大化．而低 价值公司则不会在 IPO中通 

过降价来模仿高价值公司。l卉则随着上市过程的 

推进。它们的实际价值将逐渐被市场了解，无法在 

后续发行中以高价弥补初始发行的损失．当高价 

值公司找到合理的降价幅度实现与低价值公司的 

分离时 ，市场便形成了“分离均衡”的状态． 

1．2 整体均衡学说 

“整体均衡”认为市场比发行公司拥有更充分 

的信息．公司新股的发行价是对市场上好公 司 与 

差公司现值的加权平均．市场交易开始后，公司信 

息得到披露。价格差异逐渐产生。但上市第一天股 

票的市场价格无法由发行价格预测。因而不存在 

故意降价发行的可能．初始回报率源于 市场风险 。 

经过风险调整后的初始回报率，从大量样本观察。 

不存在超额收益．后续发行仅仅是对市场信息作 

1H的反馈而非提前策划．因此，韧始回报率与发行 

价格无显著相关性 ，与初始发行股票占总股本的 

相列规模 电无明显相关关系 

1．3 政府责任学说 

这种学说认 为．国企上市的发行定价存在着 

起特殊作用的因素．因为这些公司发行 上市除筹 

资外，还要体现 一定的政策目标．其定价或多或少 

受政府的干预和影响．例如．政府可以在发行后通 

过多种方式(如行业监管、评级、税收等)影响公司 

的价值 ．从而转移公司新股东的财富；政府还可能 

追求 发行收入最大化之外的其他政治和经济目 

标 并不惜损害公司本身的利益． 

2 对 A股初始回报率的实证研究 

2．I 模型的建立 

对 A股市场的高初始回报率特性 ，国外学者 

进行的 一些数量化研究具有相当高的价值．但研 

究中嗣股市·除规范化的方法之外，还需要与中国 

市场 尤其是发行市场的特征紧密结合． 

2．1 1 影响初始 回报的因素 

综合众多学者的实证研究结果，初始回报率 

的截面差异主要受 F面一些因素的影响： 
一

企业 自身因素 ，如反映企业财务状况的 

每股盈利、每股净资产等指标：可能影响股东监督 

企业能力的股本结构；反映成长胜的公司所属行 

、 等． 

一 些新股发行变量 。包括发行的价格 、规 

模、方式和上市时间等． 
— — 某些市场变量 。包括股 市的 市值 ，尤其 

是流通总市值、股市价格水 f }用股票价格指数 

说 明)干Ⅱ换手率等． 
一 某些政策性变量．辛要体现在监管部I。J 

对发行价格和额度 的控制 

2．1．2 样本 

实证研究所选样本 1是截止 l 998年 月所 

有已上市 A股中发行与上市时问间隔小于 1年 

者 ．实际观测到的为 683只股票中的 j94只．在对 

它们初步分析的基础上． 选择了样率 2进行深 

八研究．样本 2是 1 99 年 1月 1 至 l g98年 j 

月 30口上市 的全部 ： ：只 A股．更 改样 奉的原 

因是 ：(1)1 995年 以前股市规模小，偶发 吲素的影 

响太剧烈 很难用统一的规律解释；t2)取消问隔 

时间的限制 ，可以考察它对初始 回报率的影响； 

(3)数据较完整． 

2．2 检验结果 

2 2．1 样本 l结果 

样本 1数据收集比较粗略，在此只列出最主 

要的检验结果 ： 

1)初始回报率(以Rday表示)与企业历史信 

息 (如成立时问长短 、所属行业、每股净资产、每股 

收益等)无显著关系． 

2)初始回报率与发行和上市的时间f 隔不相 

关．可能是样本选取的倾向性 (间隔小于一年)影 

响 检验结果． 

3)初始回报率与发行规模显著负相关． 

4)在 1 992、1 993年上市和 1997年之后上市 

的新股韧 始回报率高． 

5)]995年之前．在相同条件下。沪市的初始 

回报率比深市高约 94个百分点． 

6)股本结构、是否发行 B股或 H股对初始回 

报率无影响． 

)初始回报率与配股比例正相关．与首次配 

殷时间早晚不相关． 

8)经殷 价指数调整 后 的初 始回报率 Arday 

与 Rday无明显差异．二者作解释变量时几乎可 

以互相替代．可能的解释为：(1)新股发行定价的 

决定时问远 早于发行 日期。因此发行当 日的市场 

指数无法完全解释定价时对市场价位的预期；(2j 
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发行市盈率被证监会控制在较小范围(通常 i 3～ 

1 8倍 )内．使 一二两级市场行情在一定程鹱上脱 

节 这可能是更重要的原因． 

9 J数据完整的 279 {股票中箍率平均仅 

2 ．扣除 申购风险后 的实际初始回报率 Erd~Jy均 

值为 3．05 ，远小于 Rday．如果 笔资金一 F 

有 50次认蛸新股 的机 会(平均每周 一次 基本符 

台市场扩吝 的速度 )，中签率平均为 ，韧始吲撮 

率平均为 ，则在上述数据水平下，这笔资金预 

期的年收益率为npR -二¨s．84％．仍高于殷票rH 

场组合的平均年收益率 

1 0)对每只新股截歌上市第 l天、第 1周、两 

周、1个月(第 天j和 6个 q r弟 1 80天 ：的收盘 

价．计算初始回报 结果如表 1． 

表 】 不 同时点初始 回报覃统计描述 

Ryear进行样本 f=}=分布函数是否相等的秩和检 

验，结果如表 2． 

认为四个样本组 中的两组样本分布 、均值和方差 

都相同．这表明：(1)以上市首 日收盘价计算的初 

始回报率并不高于稳定价位；(2)不存在明显的对 

新股的价格操纵和内部交易；(3) 二两级市场问 

具有相当稳定的价差． 

2．2．2．1 基本模型与回归结果 

根据样本 l结果．剔除5只初始回报事超过 

3 500 的股票后构造基本模型并回归，保留对初 

始回报率(Rday)影响显著的变量 ，结果 表 3． 

表 3 样本 2基本模型 回归结果 

变量。 常数 REq (； 1J Ⅱ ()SZ I TER 
— — —

L
— —

l
—

ST
— — —

95
— ，  __———I—．—l—S—T—g7—9—8 

回归结果 6．●00 ⋯ J 11．‘01 6 。。 0 9601⋯ 1 0．009 0’ l I S7 6 『 1．1 {2。。’ 

{ R 
=  

． 80 

各变量具体含义见附表 

表示显著J生水平 0．1： 表示 0．05： 。。表示 0 I． 下相同 

初始回报率与发行价格负相关．且回归系数 

报高，说明中国股市存在实现“分离均衡”的市场 

条件，后面会分析它是否存在． 

与样本 1不同，初始回报率与发行和上市的 

间隔时间长度正相关．说明这一变量主要在超过 

一 年时对初始回报率有影响．样本 2发行时间的 

跨度是 l987～1 998年．困此下面会考察 INTER 

是否在一定程度上反映_=厂发行时间早晚的影响． 

I IST9j和 I 1S'I’0798两 个虚拟变量 隐含 的 

信息很多，有待进一-一步验证． 

2．2．2．2 模型的扩展变换 

1)以发行时阳I虚拟变量替代 INTER 

将代表发行时间的虚拟变量代入基本模型． 

保留影响显著者，台并影响相似者井以新的虚拟 

变量替代．最后观察在这些变域作用 下，1NTER 

的影响是否仍显著，据此决定对 IN FER的取舍， 

见表 ． 
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表 4 ~atg-Itq问的虚拟变量替代发行到上市时间间隔 

变 最 常 数 1 RE('JG i LN1POSZ IPOgl 1 1PO9698 

R 0 80 

结果说明其他变量的影响与基本模型大致相同， 

而 INTER则被 1PO91和 IPO9698取代 可以推 

断．INU、ER对整体样本的影响主要体现在它隐含 

的发行时间信息中．间隔时间的影响较小 ，这从其 

极小的回归系数值中也可看出 

IP09l显著正相关，将它引入后．除 RECJG 

外的变量显著性都有所增加．说明1 991年及此前 

发行的股票初始回报率显著偏高 主要原因应是 

面值发行和过长的时间间隔．IPOgl在一定程度 

上替代了发行价格的影响． 

2i中签率和发行方式的影响 

中，中签率的拟合系数不显著，说明初始同报率与 

申购风险不相关_ -．二两级市场对新股的需求 

是脱节的，这与一级市场存在专门申购的资金的 

假设相符 

这一结果同样不支持上市价格被操纵的假 

设．否则中签率低的新股申购成本高．大机构投资 

者若能在新殷上市时操纵价格．必然制造较高价 

位 弥补申购成本． 

3)不同行业的影响 

将代表行业的虚拟变量代八模型，查看显著 

性，结果见表 5． 

在 280只公布 了，中签率的股票组成的子样本 

表 5 引^行业虚拟变■ 

变量 常 数 REcm LNIPOSZ 1 IPO~I 1 Iia．)96 IIa．)97~2 LIST~5 1 I耵§ 鹳 (,AOKE)I 1 ]]L 

回仨 l 
． i ? ll⋯ Il 2 5⋯ 卜0 8 2 ‘‘l1{44 0 鳍粜 l l I 

高科技和酒类企业初始回报率较高，与二级市场 

定位基本 吻合．说明二级市场对股票的兴趣和信 

心会影响初始回报率． 

4)配股行为与初始回报率 

由于要留出一段时问观察配股行为，样本缩 

小为 l 995和 1 996年上市的 228只股票，结果显 

示，配股行为与初始回报率基本不相关 ，否定了 

“分离均衡”的存在，事实 上，要实现分离均衡，首 

先发行公司要肯于牺牲部分短期利益；其次投资 

者必须是理性的．以保证股价大致为投资价值的 

真实反映；第三。信息的真实性及其传播的充分性 

要有一定保障 这样，好公司才真正能从降价发行 

中受益．但发行额度的控制和几乎无风险的薪股 

发行使公司十分渴求一次性筹集最大数额资金； 

加之投资者群体的不成熟和信息披露缺乏有效的 

标准和有力的监督 ，国内市场不存在“分离均衡” 

就并不奇怪了 

5)股本结构的影响 

股本结构影响仍不显著。这在一定程度上否 

定了 “政府责任”假设，否则政府持股比例越高． 

初始回报率也应越高．这种结果可能与中国上市 

公司特殊的股本构成有关 “国家持殷”并非真 

正意义上的政府持有，而是国有资产的核算折股． 

在西文所谓“私有化”过程中．政府作为企业的拥 

有者，是发行价格的主要决定者，而中国的国企上 

市时，政府并不行使这一职能 

6)对上市时间虚拟变量的进一步验证 

考察一些描述二级市场特性的变量，看能否 

代表 LIST95和 LIST9798的经济含义．鉴于深沪 

两市股指无法统一．在以两个市场作为总体样本 

时，暂不将发行和上市当日的股指引入模型．另 

外·引入上市首日新股换手率，解释市场的关注程 

度(结果并不显著)．见表 6． 

维普资讯 http://www.cqvip.com 

http://www.cqvip.com


第 ‘期 杜 莘等：中国A股市场初始回报率研究 

表 6 对 上市时 间虚拟变量的进一步验证 

娈量 常数 l RECJG I NIPOSZ『IPO91 J Ipo9698 WKHSHI，l】 NDASZ 
目归结果一39．75o 9 l 1 0 888 j 一 。．923 3⋯ 1．47 2⋯ll 1．71。9 。。2d．811 ’ I】．791 1⋯ 

R 一 0．83 

上市年份可以用周平均换手率、总市值替代， 

方程拟台优度又有增长．周平均换手率表明上市 

时市场交易的活跃程度 ．因此初始 回报率与上市 

时投资者对市场的预期有紧密关系． 

从国际比较看，市场规模扩大会使股市的广 

度和深度增大，股票总供给量增加，市场配置资源 

的功能增强．初始 回报率因而会逐渐恢复正常 ．即 

总市值应与初始回报率负相关．但拟合结果恰好 

相反．我们分沪深两市，将市场指数引入模型．以 

对此现象进行探讨． 

7)分交易所的模型检验 

表 7 分交易所的模型 检验 

槔圳证交所： =2d 4．R。=0 8 s 

变量 常数 RECJG LNI[~}SZ WKHSHL DAZS [PO91 [P099 I )9d 95 I．[ST6 5 

回归 
结 8- ⋯ 一 ⋯ 18 5 D⋯  3⋯ 5川 ⋯ 1 ji。。 d- ’一。7 98 s‘ 

悔证交所 I1=2olJ R 一ll§1 

变量 常数 RECJG LNIPOSZ IP0ZS D̂ zS IP()叭 I1 )g2 I1 ()9∞5 IP(H3 Ĝ 【)K￡n 

回『E 

结果 3_67。5⋯ s 2 4⋯ 一。 ⋯ 一) 一 s⋯  一 1· ㈣ 1 3 一1 825 2⋯ 。7,36 8 

将大盘指数引入模型后，市值的影响已基本 

被抵消．初始回报率与新股上市当日的股指显著 

正相关．这说明，市值对于初始回报率的影响实际 

上体现的是市场总体价格水平的影响． 方面，总 

市值的增加有相当 部分是因为总体价格水平的 

攀升，而发行市盈率却被锁定在 1 5倍左右，二级 

市场总体价位的上扬使两市场价差加剧；另 方 

面，1 995至 1998年股市虽然大扩容 ．但流通股本 

数增长速度仍落后于入 市资金额，股价随供求矛 

盾的尖锐更加脱离实际价值，初始回报率并不降 

低．两方面综合作用，市值与初始回报率都有所增 

长，反映在前面的回归方程中，总市值便与初始回 

报率有了正相关关系． 

3 结论 

发行定价水平极低、股市规模太小使供求矛 

盾太尖锐等原因引起 了 1 993年之前发行的 A股 

极高的初始回报率．1 994年起，随市场调整和参 

与主体逐渐成熟，初始回报率水平有所回落
． 1 996 

年开始t二级市场变得异常活跃，但由于发行市盈 

率受到限制一二级市场价位的抬升无法带动发行 

价格上升．实证分析显示．以 E因素是 A股市场 

初始回报率居高不下的主要原因．模型拟合优度 

很高，且不能剔除若干代表发行时间的虚拟变量． 

就是因为造成高初始回报率的原因在不同时期有 

差异一其中诸如发行人经验、政府监管等因素无法 

量化．而高初始回报率来源于价格操纵的观点并 

未得到充分证实． 

初始回报率过高的不利影响很多．首先，它使 

大量资金滞留在 级市场，影响二级市场的资金 

供给和金融体系总体货币供给与运用的均衡．其 

次，大规模的短期买卖行为会助长投机气氛，不利 

于殷市发挥配置资源、提高企业经营管理水平和 

业绩的作用．第三，偏低的发行价格限制了企业筹 

集更大规模的资金．第四，发行新股几乎没有风险 

使中介机构问的竞争机制被扭曲，市场发展成了 

单纯的规模扩张．而非规范化和增强效率． 

政府限定发行价格的主要考虑是：首先．1 995 

年时发行企业数量很少．券商在争取主承销商资 

格的激烈竞争中地位十分被动．为避免新殷发行 

泡沫成分太大一政府将发行价限制在几乎没有自 

维普资讯 http://www.cqvip.com 

http://www.cqvip.com


管 理 科 学 学 报 

由度的范围内，以保护券商和投资者利益．其次， 

1 996年起，为在市场扩张和发展的同时不致造成 

太大的波动和信心的丧失，政府默许了丰厚的初 

始回报，期望吸引更多投资者注人资金并持有原 

始股进人二级市场．但相当一部分资金——据估 

算约 2000亿元 成为了专用申购资金，反给市 

场带来了消极的影响． 

高初始回报率归根结底还是由于市场的不成 

熟：参与各方缺乏长期发展的打算，成形的市场运 
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Abstract： Very high initial returns can be found in China’s A share srock rftarket
． 1n this Da口eT．we em～ 

pirically dentify some of the causes of such high initia[returns，using data compiled for,172 A share In_1iaI 

Pubtic Offerings(IPOs)listed between January J．1995 and May 30
， 1 998．We attribute the hi h init【aI 

“ to the d 。oilnection of the prtcmg mechanisms between A—share stock’s primarv market and 【ts 

eco“dary market- W e also find some of the factors that have significant influence on th
e init a【returns． 

h h 。f1 mg price—the time 0l the IPO，the size of the IPO
． and so forth．Our em口_rIca【resuIts do 
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n0f support thai the IPO underpricing is due to a separating equilibrium or the government commitment， 

which has been sug ested by some western scholars Neither do we find any significant long term under 

D rformance within the IPOs we have sludied．In addition．there is a vast。Versubscr【p1l。n in almost every 

IPO，which makes the actual return to the subscribers who have been actual[y allocated some shares of the 

new issue far less than the nominal initial return．AIl these phenomena described above are associated with 

hoth the stock market’ stage of development and the government’s regularing policies． 

Key words： 】nitia【return；IP0，stock market；China 

附录 模型 中解释变量及含义 

变 量 含 义 

RECJG 新股发行价格的倒敷 

】INTP c)SZ 新股发行价格的自然对敷 

INTER 发行到 上市间隔天数 

非虚拟变量 WKHSHL 上市当天市场的周平均换手率 

LNDASZ 上市 当天股市总市值的 自然对敷 

DAZS 市当天交易所综台指数 

IP0ZS 发行当天交易所综台指数 

表示是 否在所列年份发行 ．是取上 ，否取 0。虹果列 出 
IP【]××(年份 ) 

多个年份 ．则表示是否在所列这些年份 内发行 

虚拟 变量 
I IST× ×(年份 ) 表示 企业 上市年份 ．表示 方法 同 IPO×× 

GAOKEJI、JIU 分别表示高科技、酿糟行业t是取 1．否取 0 
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