
第 15 卷第 11 期

2012 年 11 月

管 理 科 学 学 报

JOURNAL OF MANAGEMENT SCIENCES IN CHINA
Vol． 15 No． 11
Nov． 2012

询价制度下中国 IPO 长期表现
①

邹高峰
1，张 维

1，常中阳
2

( 1． 天津大学管理与经济学部，天津 300072; 2． 复旦大学经济学院金融研究院，上海 200433)

摘要: 选取自 2005 年 1 月实施询价制以来至 2010 年 6 月 30 日在我国沪深股市发行的 461 个

IPO 样本，分别采用事件时间和日历时间的研究方法，使用不同市场基准计算 IPO 等权平均、
总市值加权平均收益率，并实证检验了 IPO 长期表现的影响因素，研究结果表明: 询价制下中

国 IPO 在 3 年内总体上表现为长期弱势，与询价制实施之前的长期强势结果相反; 新股发行的

高定价、投资者情绪和意见分歧是我国 IPO 长期弱势的主要因素; IPO 的长期表现受到不同的

事件时间和日历时间研究方法，以及使用不同的市场基准收益率和不同的 IPO 超额收益率加

权方式等的影响．
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0 引 言

作为中国资本市场新股发行市场化改革的重

要举措之一，我国自 2005 年 1 月开始实施询价发

行制度，标志着我国首次公开发行股票市场化定

价机制的初步建立． 新股发行询价制度提高了市

场定价效率，IPO 首日溢价水平出现了下降的趋

势，但是高价发行、高市盈率、高募集资金的“三

高”现象引起了业界、学者的广泛关注，同时 IPO
首日收益仍高过于国际市场的平均水平

［1］． 这样

来看，新股价格在上市初期的过高估值将会伴随

着长期价值的回归，随着时间的推移，越来越多的

有关新股上市公司的各类信息不断披露，新股的

真实价值被市场投资者发现，这将使得上市公司

的股价逐步回落到真实价值水平，在此期间 IPO
的长期超额收益水平应低于市场的基准收益水

平，即很多成熟资本市场普遍存在的 IPO 长期弱

势现象． 但从目前已有的研究文献来看，大部分

学者研究结果表明中国 IPO 长期超额收益高于市

场组合( 或者对比公司组合) 的基准水平，存在显

著的长期强势现象( 这可能与其选择的研究样本

在 2005 年之前有关) ［2 － 4］，同时对于这一显著有

别于其它发达市场 IPO 长期弱势的强势现象的解

释还不够． 因此，很有必要对我国股市 2005 年开

始实施询价制度以来的 IPO 长期表现进行研究，

一方面，发行定价制度变化后 IPO 市场的投资者

行为相应改变，进而使得 IPO 发行定价、上市首日

收益率等表现出了不同特征
［5］，IPO 长期表现可

能也会有所不同，需要全面检验这一期间的 IPO
长期表现是强势还是弱势? 在此基础上进一步研

究长期表现的影响因素，分析新股发行定价因素、
投资者情绪、投资者意见分歧等方面对 IPO 长期

的表现产生什么影响? 另一方面，国内学者对询

价制度实施后的 IPO 上市首日抑价行为进行了大

量研究取得了很多研究成果，但对 IPO 长期表现

的研究十分缺乏，本文的研究拟填补这一市场时

期的研究空白．
此外，准确测算 IPO 上市以后的超额收益率
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是衡量 IPO 长期表现的关键，其不但受到使用事

件时间和日历时间等方法的影响，还受到参照基

准收益率设定方式 ( 如等权平均综合市场收益

率、总市值加权平均综合市场收益率、总市值和账

面市值比匹配的组合市场收益率等) 的影响，这

是因为 IPO 并不存在事前的估计期，无法使用基

于事前估计期的平均收益率或者市场模型形成参

照基准收益率; 另外 IPO 的收益加权方法 ( 如等

权平均、总市值加权平均等) 对测度 IPO 长期表

现也产生比较大的影响，以上这些因素也是国内

学者对于 IPO 长期表现研究结果存在差异的主要

原因
［2］． 因此，本文的另一主要工作则是聚焦于

研究 IPO 长期表现的不同测度方法的比较和分

析，进而全面考察我国实施询价制度以来 IPO 的

长期表现，以避免因采用单一方法产生的模型误

差问题．
综上所述，本文旨在通过实证研究我国实施

询价制度以来 IPO 的长期表现，分析 IPO 的发行

定价、投资者情绪和意见分歧对于中国 IPO 长期

表现的影响，对这一金融异常现象给予有力解释，

并对比分析不同测度方法下的 IPO 长期表现．

1 文献回顾

关于 IPO 是否存在长期弱势现象及其如何解

释这一金融异象一直是 IPO 研究的热点问题之

一． 在很多成熟及其新兴资本市场中存在着 IPO
样本长期经市场调整的超额收益显著为负的现

象． 国外学者分别选取美国资本市场上不同市场

期间的 IPO 样本进行实证研究，结果表明新股组

合的长期( 3 年或 5 年) 表现要弱于市场组合及其

行业和市值规模相匹配的参照公司
［5 － 8］． 另外在

德国、英国、日本、澳大利亚等成熟及新兴的资本

市场中同样发现了新股组合的长期表现显著低于

市场表现
［9］． 但有部分学者认为不同的研究方法

( 事件时间还是日历时间方法) 、不同的 IPO 组合

收益率的计算方式 ( 市值加权平均还是等权平

均) 对 IPO 长期表现会产生明显影响并会得到不

同 的 结 论
［10］． 比 如 Gompers 和 Lerner 选 择

1935—1972 年在美国上市的 3 661IPO 样本，研究

发现事件时间、市值加权 BHAR 方法的结果支持

IPO 长期弱势现象，CAR 方法计算结果并不支持

长期弱势现象，但 CAPM 和 Fama-French 三因素

模型的日历时间方法计算的截距项并不显著小于

零，不支持长期弱势现象
［11］．

对于 IPO 长期表现的成因，很多学者认为卖

空限制下投资者异质信念、投资者过度乐观情绪

等导致的错误定价是 IPO 长期弱势的原因
［12 － 15］．

Gao，Mao 和 Zhong 采用过度波动率指标代表投

资者“异质信念”程度，实证检验证实投资者的

“意见分歧”与 IPO 长期表现存在显著的负相关

关系，符合 Miller 提出的“异质信念”假说，即在卖

空限制下过度乐观的投资者使得新股股票价格偏

离基本价值，随着时间推移信息的不断释放使得

IPO 公司的价值逐渐回归，从而致使 IPO 长期弱

势
［16］． 其他部分学者则认为公司在发行上市的

时候和资金充裕的时候容易产出过度自信，出现

过于乐观的情景预测和过度投资，导致长期弱势

的出现
［17 － 18］．

由于研究者不同市场时期的样本限制，国内

学者对 IPO 的长期表现更多集中于中国新股发行

制度实施核准制( 2001 年) 之前的样本，总体研究

结果是 IPO 长期表现为强势
［3 － 4］，这与国际资本

市场的检验结果相反． 杨丹和林茂选取 1995—
2000 年沪深两市的 774 个 A 股 IPO 样本，全面使

用事件时间和日历时间研究方法，分别计算 IPO
的等权平均收益率、流通市值加权平均收益率和

总市值加权平均收益率，并使用不同的市场指数

及配比股票组合的收益率加以调整，实证结果显

示我国 IPO 在上市后的 3 年内总体上表现出长期

强势，但不同计量方法的检验结果存在一些差

异
［2］． 另外部分学者的研究结果则有所不同，王

美今和张松研究发现股票在上市后经历了一个由

弱走强的过程，上市 2 年后的 IPO 组合收益高于

市场收益
［19］． 李蕴玮、宋军和吴冲锋使用流通市

值加权 CAR 方法，结果表明我国 IPO 的长期表现

不如市场，其中大盘股的表现较差，小盘股的表现

略好 于 市 场 收 益
［20］． Chan、Wang 和 Wei 发 现

1993—1998 年发行的 A 股 IPO 组合收益在 36 个

月内的表现稍弱于市值规模和账面市值比匹配的

组合公司的收益，而 B 股长期表现则高于配比公

司
［21］． 而对于中国 IPO 长期表现的独特表现，学

者们认为是中国特殊的发行制度造成新股长期强
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势的部分原因，但并不能完全解释这一现象．
综上所述，中国新股发行制度的变更致使不

同市场样本区间的 IPO 长期表现有很大差异，而

目前对中国实施询价制度以后的研究成果还很

少，本文试图全面研究询价制度下的中国 IPO 长

期表现行为，并揭示这一金融现象的形成机理，进

而对其形成原因进行合理解释． 另外，由于不同

的研究方法、IPO 组合收益的加权平均方式和不

同的市场参照基准计算的 IPO 长期表现实证结果

有一定差异，因此有必要就同一样本全面使用事

件时间和日历时间研究方法，分别采用 IPO 组合

的等权平均、总市值加权平均等计算方式，以及不

同的基准市场收益率，以全面考察中国 IPO 的长

期表现．

2 研究方法

衡量 IPO 长期表现的关键是采用什么样的市

场基准收益率以及如何计算 IPO 样本组合的收益

率，本文综合使用基于事件时间和日历时间的研

究方法来全面研究我国实施询价制度以来 IPO 的

长期表现． 基于事件时间的研究方法包括累计超

额收益率法 ( CAR) 、买入并持有超额收益率法

( BHAR) 和基于日历时间的月平均超额收益率法

( MMAR) ，其市场基准收益率分别采用等权平均

CSMAR 综合市场指数收益率、总市值加权平均

CSMAR 综合市场指数收益率，以及总市值和账面

市值比( BM) 类似的配比组合收益率． 本文另外

基于日历时间的研究方法还使用 CAPM 定价模

型法、Fama-French 三因素定价模型来生成正常收

益率． 关于 IPO 样本组合的收益率则分别采用等

权平均法、总市值加权平均法．
2． 1 IPO 长期表现的计量方法

实际上，累计超额收益率方法和买入并持有

超额收益率方法分别对应着不同的投资策略． 以

使用月收益率计算等权平均超常收益率为例，累

计超额收益率方法表示的是投资者每个月都使用

相同的资金额投资同一证券直到期末，累计的收

益超出正常收益的程度． 买入并持有超额收益率

方法采用每月复利计算，代表着投资者买入证券

后一直持有到期末所获收益超出正常收益的程

度; 但两种方法都存在着横截面相依的问题
［2，10］．

1) 累计超额收益率方法( CAR)

CAR 方法是衡量研究 IPO 长期表现的一种

传统方法，在考察证券超常收益率的文献中获得

了广泛应用，具体的计算公式如下

ARi，t = Ri，t － Rm，t ( 1)

ARt = ∑
N

i = 1
wi，t × ARi，t ( 2)

CAR = ∑
T

t = 1
ARt ( 3)

tCAR = CAR
T × Var + 2( T － 1)槡 槡× Cov / N

( 4)

其中 ARi，t 是第 i 个 IPO 在上市后第 t 月的月超额

收益率，Rm，t 是第 i 个 IPO 上市后第 t 月的基准收

益率; ARt 是第 t 月全部 IPO 的月超常收益率的平

均值，wi，t 是市值加权平均时为第 i 个 IPO 在上市

后第 t月的市值权重，等权平均时为1 /N，N是 IPO
样本数量; CAR 则是全部 IPO 在持有期间［1，T］
的累计超常收益率; tCAR 是 CAR 的 t 统计量

［6］; Var
是ARi，t 横截面方差在持有时间T内的平均值，Cov
是 ARt 序列的一阶自协方差．

2) 买入并持有超额收益率方法( BHAR)

BHAR 方法是基于事件时间的另外一种普遍

采用的衡量 IPO 长期表现的方法，代表着投资者

买入证券后一直持有到期末所获收益超出正常收

益的程度，具体的计算公式如下

BHARi =∏
T

t =1
( 1 + Ri，t ) －∏

T

t =1
( 1 + Rm，t ) ( 5)

BHAR = AHAR = ∑
N

i = 1
wi × BHARi ( 6)

其中BHARi 是第 i个 IPO在持有期间［1 ，T］的买

入并持有超额收益率; BHAR是全部 IPO的平均买

入并持有超额收益率; wi 是总市值加权平均时第 i
个 IPO 上市首日的总市值权重，等权平均时为

1 /N; 其他变量定义同上．
与事件研究方法相比，日历时间方法对定价

模型的错误设定不太敏感，并且能够很好地控制

样本之间的横截面相依问题，但这种方法容易产

生错误的 t 检验
［10］，国内外很多学者采用月平均

超常收益率、CAPM模型和Fama-French三因素模

型等三种日历时间方法研究 IPO的长期表现
［2，6］．
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3) 月平均超常收益率方法( MMAR)

ARi，t = Ri，t － Rm，t ( 7)

MARt = ∑
Nt

i = 1
wi，t × ARi，t ( 8)

MMAR = 1
T'∑

T'

t = 1
MARt ( 9)

其中 ARi，t 是第 i 个 IPO 在日历时间第 t 月的超额

收益率; MARt 是日历月份第 t 月全部新股平均月

超常收益率; MMAR 是全部 IPO 在整个日历时间

的月平均超常收益率; T' 是考察的日历月份总

数; Nt 是日历月份第 t月全部新股的个数; wi，t 是总市

值加权平均时为第 i个 IPO在日历时间第 t月的市值

权重，等权平均时为 1 /Nt ; 其它变量的定义如前．
4) CAPM 和 Fama-French 三因素模型

本文采用 CAPM 和 Fama-French 三因素模型

两种日历时间模型作为新股长期收益的定价基

础，具体说，就是 新 股 上 市 后 的 收 益 应 该 符 合

CAPM 和 Fama-French 三因素模型

Rp，t － Rf，t = αi + βi ( Rm，t － Rf，t ) + εi，t ( 10)

Rp，t － Rf，t = αi + βi ( Rm，t － Rf，t ) +
siSMBt + hiHMLt + εi，t ( 11)

其中被解释变量 Rp，t － Rf，t 是根据日历时间构造

的 IPO 组合横截面收益率相对于无风险利率的超

额收益率; 解释变量 Rm，t － Rf，t 是总市值加权综合

市场指数收益率相对于无风险利率的超额收益

率． SMB 是小市值股票收益率减去大市值股票收

益率 的 组 合 收 益 率; HML 是 高 账 面 市 值 比 率

( BM) 股票收益率减去低账面市场比率( BM) 股

票收益率的组合收益率．
2． 2 IPO 长期表现的影响因素的分析模型

对于中国 IPO 长期表现存在的弱势现象，使

用如下回归模型予以解释

LAR = b0 + b1 IR + b2 ln( PE) +
b3PB + b4 ln( PRCD) + b5LR +
b6PMR + b7VOL + ε ( 12)

其中解释变量 LAR 是 IPO的个股在持有期间的累

计超额收益率或者买入并持有超额收益率; IR 是

IPO 在上市首日的收益率; PE 是上市首日收盘价

对应的市盈率，取自然对数; PB 是上市首日收盘

价对应的市净率; PRCD 是 IPO 的募资额( 单位为

万元) ，取自然对数; PMR 是 IPO 公司上市首日前

15 日的市场指数收益率，作为 IPO 上市时市场中

投资者情绪的代理变量; VOL 是 IPO 公司上市首

日后 25 日内的日间个股超额波动率，表示投资者

关于 IPO 公司意见分歧的严重程度，是 IPO 公司

的波动率与综合市场收益率的差．

3 样本统计描述

中国证监会于 2004 年底出台了《关于首次公

开发行股票试行询价制度若干问题的通知》，对

股票发行价格取消核准，自 2005 年 1 月 1 日起实

施询价制． 因此本文选取2005 年1 月1 日至2010
年 6 月30 日我国沪深股市发行的461 个 IPO 样本

( 详见表1) ，截止2010 年6 月30 日是因为需要选

取尽可能多的样本，并留足至少 1 年的时间窗口．
样本数据来源自国泰安 CSMAR 数据库、Wind 中

国金融数据库，以及巨潮资讯网站和凤凰财经网

站，并经过上市公司公布的招股说明书和上市公

告书的核对． 本文使用月度数据计算 IPO 样本组

合的 12 个月、24 个月和 36 个月的长期表现，使用

的月度收益率数据已经考虑了红利、红股、转增、
配股和增发等因素．

本文分别使用等权平均 CSMAR 综合市场收

益率、总市值加权平均 CSMAR 综合市场收益率、
总市值和账面市值比( BM) 配比组合市场收益率

作为市场基准收益率来计算 IPO 样本组合的长期

表现． 其中前两种市场基准收益率可以直接通过

国泰安数据库检索获得，总市值和账面市值比

( BM) 配比组合市场收益率通过如下方式计算获

得． 将 2005 年 1 月 1 日之前已经在沪深股市中交

易的1 231只股票分别按照2004年末—2010年末

的总市值由小到大进行排序，每一年末分别为 5
等分; 在此基础上，进一步将每一总市值等份中的

上市公司分别按照 2004 年末—2010 年末账面市

值比( BM) 大小，由低到高分为 5 等份 ( 删除了

BM 比率为负的样本) ，从而构造5 × 5 的二维组合

矩阵( 总市值，BM 比率) ，在每个矩阵单元内的公

司具有相似的总市值和 BM 比率． 每一 IPO 样本

在上市后第 1 个季度( 或半年度) 的账面市值比

及相应总市值，确定其处于 5 × 5 矩阵的哪个单元

内，单元内股票的组合收益率即为该 IPO 的市场

基准收益率．
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4 实证结果分析

4． 1 CAR、BHAR 和 MMAR 方法的实证结果

IPO 上市首日通常情况下存在较高的换手率

和收益率，为避免 IPO 上市交易初期对长期表现

的影响，本文参照杨丹和林茂的计算方法，以 IPO
上市后第 2 个月为起点计算，考察接下来的 12 个

月、24 个月、36 个月期间的 IPO超额收益率． 对于

平均超额收益率 MMAR 方法，自 2005 年 3 月至

2011 年 6 月期间，在每一个日历月份上市时间达

到 2 个月但不超过37 个月的 IPO公司样本都被当

作新股
［2］． 为计算 CAR、BHAR 和 MMAR 3 种方

法在 1 年、2 年和 3 年的超额收益率，由于自 2005
年之后，我国股权分置改革已经基本完成，以往非

流通股占上市公司比例较大的问题已基本得到解

决，本文没有考虑流通股市值加权平均综合收益

率这一市场基准，分别选取了等权平均综合市场

收益率、总市值加权平均综合市场收益率、总市值

和账面市值比配比组合市场收益率 3 种收益率作

为市场基准收益率; 另外对于 IPO 样本分别选择

了等权平均、总市值加权平均方法计算样本组合

收益率，以全面考察 IPO 在不同计量方法下的长

期表现．
表 1 IPO 样本数据的统计分析

Table 1 Descriptive statistics of IPO sample

项目名称 年份 2005 2006 2007 2008 2009 2010

样本数 461 15 64 123 74 63 122

平均值 6． 65 8． 23 11． 47 12． 21 19． 86 28． 11

发行价 最小值 2． 52 2． 40 2． 88 2． 18 3． 60 5． 43

( 元 / 股) 最大值 16． 70 26． 00 36． 99 26． 08 60． 00 148． 00

标准差 3． 55 4． 56 6． 10 5． 51 11． 90 16． 49

平均值 0． 451 2 0． 860 6 1． 910 9 1． 158 2 0． 672 0 0． 396 9

上市首日 最小值 0． 027 9 0． 000 0 0． 322 5 0． 076 6 0． 023 4 － 0． 075 5

收益率 最大值 1． 338 6 3． 457 1 5． 381 2 4． 035 4 2． 069 3 2． 753 3

标准差 0． 346 5 0． 588 8 1． 111 9 0． 897 0 0． 375 1 0． 435 6

平均值 29． 15 43． 03 84． 85 54． 25 61． 03 70． 06

上市首日 最小值 18． 76 11． 69 22． 91 9． 45 22． 89 28． 86

市盈率 最大值 62． 17 129． 84 283． 79 217． 52 150． 09 153． 94

标准差 10． 42 19． 32 41． 49 29． 47 26． 61 37． 91

平均值 1． 68 2． 00 2． 80 2． 63 2． 57 2． 77

上市首日 最小值 1． 10 0． 93 1． 13 1． 25 1． 25 1． 10

市净率 最大值 2． 61 3． 58 4． 68 3． 87 3． 77 4． 19

标准差 0． 45 0． 55 0． 55 0． 50 0． 63 0． 46

平均值 38 420 136 759 387 873 107 354 225 092 137 063

募资总额 最小值 11 950 9 045 11 138 12 220 26 600 28 976

( 万元) 最大值 192 780 2 000 000 6 680 000 2 567 100 5 016 000 1 569 123

标准差 44 297 334 789 1 147 741 327 047 643 955 200 327

平均值 245 247 1 502 724 8 216 004 858 715 1 318 290 827 175

上市首日 最小值 49 200 76 650 104 636 82 358 162 665 166 430

总市值 最大值 1 877 333 59 747 154 510 378 389 18 779 905 20 550 000 11 793 600

( 万元) 标准差 458 098 7 491 855 48 079 224 2 553 939 2 948 819 1 336 193

表 2 计算了 IPO 样本 1 年、2 年和 3 年的累计 超额 收 益 率 CAR 和 买 入 并 持 有 超 额 收 益 率
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BHAR，以及月度平均超额收益率 MMAR，可以看

出: 1) 绝大部分情况下的超额收益率显著为负，

实证结果表明自 2005 年询价制度实施以来，中国

IPO 存在明显的长期弱势现象，与杨丹和林茂计

算实施核准制之前的中国 IPO 存在超额收益显著

为正的长期强势的结论相反，说明发行制度和环

境的变化对 IPO 长期表现有重大影响，中国 IPO
市场现象发生了巨大变化; 2) 使用的市场基准收

益率和 IPO 样本的加权平均法得到的实证结果存

在一定的差异，尤其是在总市值加权平均市场收

益率和等权平均计算 IPO 样本时计算的 CAR 和

BHAR 为正( 但不显著) ，而在其它市场基准收益

率和加权平均方法下不同计量模型计算的超额收

益率( CAR、BHAR 和 MMAR) 都为负、但大小存在

一定的差异，所以若单独使用一种方法研究 IPO
长期表现会存在一定的偏差; 3) 持有时间越长( 1
年、2 年和 3 年) ，BHAR 和 CAR 模型计算的超额

收益率越小，长期弱势程度越大; 4) BHAR模型均大

于 CAR 模型计算的显著性水平，这是由于 BHAR 方

法倾向于高估 IPO 长期弱势的结论一致
［2］．

4． 2 CAPM 和 Fama-French 方法的实证结果

在 2005 年 3 月—2011 年 6 月期间内，每一日

历月份中 IPO上市时间达到2 个月但不超过37 个

月的 IPO 公司样本都被当作新股，以等权平均、总
市值加权平均方式分别计算每一日历月份的新股

收益率 Rp，t，无风险收益率 Rf，t 选取一年期存款利

率( 转换为月率) ; 市场基准收益率 Rm，t 选取总市

值加权平均 CSMAR 综合市场收益率． 构建 2005
年—2011 年市值规模的 SMB 序列和账面市值因

素的 HML 序列，剔除掉 BM 为负的股票． 以前一

年末的总市值为标准排序，将股票按照总市值大

小等分为小市值 ( S) 组合 ( 50%) 和大市值 ( B)

组合( 50%) ; 进一步将 S 组合、B 组合分别按照账

面市值比率从低到高排序，每一组合分为低 ( L，

30%) 、中 ( M，40%) 和高 ( H，30%) 3 个组; 从而

构建了 6 个组合 SL、SM、SH、BL、BM 和 BH，计算

每个组 合 的 总 市 值 加 权 平 均 月 收 益 率． 其 中

SMB = ( SL + SM + SH) /3 － ( BL + BM + BH) /3，

表示 市 值 因 子 的 组 合 收 益 率; HML = ( SH +
BH) /2 － ( SL + BL) /2，表示 BM 因子的组合收益

率; 从而计算得到小市值股票收益率减去大市值

股票收益率的组合收益率 SMB 序列、高 BM 比率

股票 收 益 率 减 去 低 BM 比 率 股 票 收 益 率 HML
序列．

表 2 基于 CAR、BHAR 和 MMAR 方法的长期收益计算结果

Table 2 Empirical results of long-run performance based on CAR，BHAR and MMAR model

参照基准 等权平均综合市场收益率 总市值加权平均综合市场收益率 总市值和 BM 配比组合市场收益率

时间 1 年 2 年 3 年 1 年 2 年 3 年 1 年 2 年 3 年

等权平均 － 0． 196 7 － 0． 278 5 － 0． 277 9 0． 007 1 0． 218 6 0． 467 0 － 0． 175 3 － 0． 176 5 － 0． 094 9

CAR ( － 2． 06) ＊＊ ( － 1． 04) ( － 0． 76) ( 0． 08) ( 0． 73) ( 1． 18) ( － 2． 05) ＊＊ ( － 0． 63) ( － 0． 25)

总市值加 － 0． 351 5 － 0． 644 7 － 0． 873 3 － 0． 088 7 － 0． 104 3 － 0． 094 2 － 0． 315 7 － 0． 410 7 － 0． 559 9

权平均 CAR ( －2．15) ＊＊ ( －3．22) ＊＊＊ ( －3．60) ＊＊＊ ( －0．54) ( －1．12) ( －0．77) ( －1．70) ( －1．64) ( －1．86) *

等权平均 －0．282 4 －0．303 7 －0．598 2 －0．058 5 0．165 2 0．421 9 －0．242 4 －0．228 9 －0．265 1

BHAR ( －10．29) ＊＊＊ ( －7．55) ＊＊＊ ( －8．37) ＊＊＊ ( －2．35) ＊＊ ( 3．83) ＊＊＊ ( 6．94) ＊＊＊ ( －9．91) ＊＊＊ ( －5．96) ＊＊＊ ( －4．29) ＊＊＊

总市值加权 － 0． 326 3 － 0． 692 8 － 0． 858 0 － 0． 139 4 － 0． 190 5 － 0． 237 6 － 0． 295 3 － 0． 380 0 － 0． 657 7

平均 BHAR ( －13．52) ＊＊＊ ( －36．96) ＊＊＊ ( －32．65) ＊＊＊ ( －7．59) ＊＊＊ ( －12．03) ＊＊＊ ( －9．27) ＊＊＊ ( －11．50) ＊＊＊ ( －20．87) ＊＊＊ ( －20．71) ＊＊＊

等权平均 － 0． 014 8 － 0． 001 3 － 0． 011 1

MMAR ( － 2． 92) ＊＊ ( － 0． 18) ( － 2． 14) ＊＊

总市值加权 － 0． 018 9 － 0． 005 4 － 0． 013 8

平均 MMAR ( － 1． 89) * ( － 1． 18) ( － 1． 68) *

注: 括号内为 t 统计量，＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%水平上显著不为 0( 双尾检验) ．

表3 的实证结果表明，CAPM 和 Fama-French 模型计算的截距项都小于零，存在 IPO 长期弱势
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现象，IPO 等权平均收益率计算的截距项在统计

意义上显著，而在 IPO 总市值加权平均收益率计

算的截距项为小于零但不显著，这是因为日历时

间方法计算的 IPO 长期表现的结果在显著性上往

往较小
［10］，计算结果与前面的事件时间方法计算

的长期弱势结果一致．
4． 3 IPO 长期弱势影响因素的实证检验

询价制度下中国 IPO 存在显著的长期弱势现

象，从长期来看股票会逐步回归自身价值，这说明

新股发行定价或上市初期的交易价格偏离了股票

的基本价值，为分析 IPO 长期弱势的影响因素，本

文参照 Gao，Mao 和 Zhong 的方法，选取 IPO 发行

及其首日交易的反映上市公司基本价值的部分重

要指标加以检验，具体包括: 上市首日溢价率 IR，

上市首日收盘价对应的市盈率 ln( PE) ( 做了对数

处理) 、上市首日收盘价对应的市净率PB、募资额

ln( PRCD) ( 做了对数处理) ; 反映上市时的证券

市场中投资者情绪的指标 PMR，即上市日前15 日

的市场指数收益率; 反映投资者意见分歧的超额

波动率指标 VOL( 因上市首日的换手率与初始收

益率之间存在内生性的关系，本文没有使用换手

率作为投资者异质信念的代理变量) ，即上市首

日( 不含首日) 后 25 日内的 IPO 样本日收益率的

波动率减去同时期内证券市场指数日收益率的波

动率，波动率用日收益率的标准差表示． 而 IPO
样本的长期收益分别使用前面计算的个股 3 年累

计超额收益率 CAR 和3 年买入并持有超额收益率

BHAR 数据
［16］．

表 3 CAPM 和 Fama-French 方法的 IPO 长期收益计算结果

Table 3 Empirical results of long-run performance based on CAPM model and Fama-French model

计算模型
IPO 等权平均收益率( Rp，t － Rf，t ) IPO 总市值加权平均收益率( Rp，t － Rf，t )

CAPM 模型 Fama-French 模型 CAPM 模型 Fama-French 模型

Intercept － 0． 010 5 － 0． 008 5 － 0． 008 2 － 0． 001 0

( t － 检验) ( － 2． 16) ＊＊ ( － 1． 96) * － 0． 91 － 0． 14

Rm，t － Rf，t 0． 856 2 0． 942 2 0． 643 5 0． 771 3

( t － 检验) ( 21． 47) ＊＊＊ ( 23． 94) ＊＊＊ ( 8． 67) ＊＊＊ ( 11． 09) ＊＊＊

SMB － 0． 202 3 － 1． 227 3

( t － 检验) ( － 1． 71) * ( － 5． 88) ＊＊＊

HML － 0． 739 0 0． 001 8

( t － 检验) ( － 4． 4) ＊＊＊ 0． 01

adjusted R2 0． 859 8 0． 892 3 0． 496 9 0． 652 1

注: 括号内为 t 统计量，＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%水平上显著不为 0( 双尾检验) ．

具体的实证结果见表 4 所示，结果表明: 1)

不同计算方法下的中国 IPO 长期表现绝大多数情

况下都与上市首日的市盈率和募资额显著负相

关，上市首日收盘价的估值越高 IPO 长期弱势程

度越大，与上市首日溢价率正相关但都不显著，与

Gao，Mao 和 Zhong 的显著负相关的结果相反
［16］，

即在 IPO 初始定价及其上市首日交易的共同作用

下的使得 IPO 样本出现价格高估行为，这也符合

实施询价制度后中国新股发行市场中现实存在的

“三高”现象( 高价发行、高市盈率和高募资额) ，

说明发行定价及其随后新股首日上市交易日后，

对 IPO 的定价存在明显的价值高估，偏离了 IPO
公司的基本价值，这一点与国外主要文献解释

IPO 抑价的经典理论相反，经典理论认为由于发

行人、承销商和投资者之间存在信息不对称，为保

证新股的顺利发行故意以低于 IPO 价值的价格发

行新股． 尽管中国新股发行制度改革经历了相对

固定市盈率、累计投标定价、控制市盈率、询价发

行等几个阶段，使得首日溢价率大幅降低，却出现

了偏离市场价值的“三高”现象． 2) 不同计算方

法下的中国 IPO 长期表现绝大多数情况下都与反

映上市时的证券市场中投资者情绪的指标 PMR
显著负相关，投资者情绪越大 IPO 长期弱势程度

越大，这说明投资者情绪是造成 IPO 偏离基本价

值的主要原因; 发行人和承销商为了最大化发行

收益，根据市场投资者情绪，有意提高发行价格，

提高程度低于投资者的认知，投资者的热情如此

高涨，主要原因则是在 2010 年之前我国长期存在
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的“新 股 不 败”神 话，导 致 投 资 者 普 遍 追 捧 新

股
［22－23］． 3) 异质信念是影响中国 IPO 长期弱势

的重要因素之一，本文使用个股超额波动率来

衡量与投资者的意见分歧程度，发现个股超额

波动率与 IPO 长期超额收益之间负相关但不显

著，意见分歧越大个股其 IPO 长期弱势程度越

大． 由于 IPO 股票上市时缺少历史数据，投资者

很难估计新股的真实价值，从而出现对新股价

值判断存在较大意见分歧，卖空限制导致估价

相对较低的悲观投资者无法通过卖空来表达，

造成短期内乐观投资推动 IPO 股票价格提高，从

而导致估价高估，随着时间的推移投资者逐渐

了解更多新股信息，信念差异程度减少投资者

的估价逐渐趋于一致，股价趋于真实价值，IPO
长期收益也逐渐走低，这也进一步支持了 Miller
的异质信念假说

［16，24］．
表 4 IPO 长期表现的影响因素

Table 4 Regression analysis on IPO long-run performance

解释变量

3 年 CAR 3 年 BHAR

等权平均综合

市场收益率

总市值加权平均

综合市场收益率

总市值和 BM 配比

组合市场收益率

等权平均综合

市场收益率

总市值加权平均

综合市场收益率

总市值和 BM 配比

组合市场收益率

Intercept 1． 521 2 1． 983 8 0． 644 8 － 0． 596 4 2． 256 7 － 1． 062 8

( t － 检验) ( 3． 38) ＊＊＊ ( 4． 36) ＊＊＊ 1． 53 － 0． 68 ( 3． 08) ＊＊＊ － 1． 35

IR 0． 025 1 0． 024 7 0． 091 1 0． 028 7 － 0． 033 1 0． 156 8

( t － 检验) 0． 38 0． 37 1． 49 0． 23 － 0． 31 1． 37

ln( PE) － 0． 280 5 － 0． 218 5 － 0． 307 5 － 0． 290 8 － 0． 409 4 － 0． 440 0

( t － 检验) ( － 2． 3) ＊＊ ( － 1． 77) * ( － 2． 69) ＊＊＊ － 1． 23 ( － 2． 05) ＊＊ ( － 2． 05) ＊＊

PB 0． 289 0 0． 277 3 0． 268 1 0． 761 8 0． 442 6 0． 601 2

( t － 检验) ( 3． 19) ＊＊＊ ( 3． 03) ＊＊＊ ( － 3． 17) ＊＊＊ ( 4． 34) ＊＊＊ ( 3． 00) ＊＊＊ ( 3． 78) ＊＊＊

ln( PRCD) － 0． 128 07 － 0． 122 75 － 0． 023 65 － 0． 068 7 － 0． 113 5 － 0． 080 3

( t － 检验) ( － 4． 02) ＊＊＊ ( － 3． 81) ＊＊＊ － 0． 79 － 1． 11 ( － 2． 18) ＊＊ － 1． 43

PMR － 2． 790 4 － 2． 504 3 － 1． 509 5 － 5． 694 6 － 3． 997 6 － 3． 444 9

( t － 检验) ( － 2． 5) ＊＊ ( － 2． 22) ＊＊ － 1． 45 ( － 2． 63) ＊＊＊ ( － 2． 20) ＊＊ ( － 1． 76) *

VOL － 2． 809 4 － 2． 730 8 － 3． 121 6 － 9． 351 9 － 6． 439 2 － 8． 899 4

( t － 检验) － 0． 78 ( － 0． 75) * － 0． 92 ( － 1． 83) * － 1． 09 － 1． 4

adjusted R2 0． 122 4 0． 108 5 0． 059 5 0． 115 8 0． 062 4 0． 084

注: 括号内为 t 统计量，＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%水平上显著不为 0( 双尾检验) ．

5 结束语

本文研究询价制度下中国 IPO 长期表现，选取

自 2005年1月开始实施询价制度以来至2010年6月

30日在我国沪深股市发行的461个 IPO样本，通过采

用不同测度方法以全面考察 IPO 的长期表现，以避

免采用单一测度方法产生的模型误差问题，进而分

析询价制度下中国 IPO 长期表现的形成原因，得出

了一些富有创新意义的研究结论． 具体如下:

1) 总体上表明我国新股发行自实施询价制

度以来在1年、2年和3年内发现 IPO长期弱势，并

且持有时间越长 ( 1 年、2 年和 3 年 ) ，BHAR 和

CAR 模型计算的超额收益率越小，长期弱势程度

越大，也说明 IPO 个股不适合投资者长期持有; 这

与 2000 年之前中国 IPO 样本发现的超额收益显

著为正的长期强势的研究结论相反，说明发行制

度和环境的变化对 IPO 长期表现有重大影响，中

国 IPO 市场现象发生了巨大变化．
2) 询价制度下 IPO 的长期表现主要受到新

股发行定价、投资者情绪及其投资者意见分歧的

影响，新股发行存在“三高”现象( 高定价发行、高
市盈率和高募集资金) 是 IPO 长期弱势的主要根

源，狂热的投资者情绪和卖空限制下的投资者意

见分歧使得 IPO 能够以高于真实价值的价格顺利
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发行，新股上市交易后乐观投资者进一步推高了

新股价格，使得 IPO 上市的初期价格偏离了股票

价格的真实价值并在长期趋向于价值回归，从而

出现 IPO 长期弱势现象; 而新股上市首日上涨幅

度这一因素与 IPO 长期表现的关系并不显著．
3) 采用事件时间和日历时间等不同测度方

法，以及使用不同的市场基准收益率和 IPO 样本

的加权方式得到的实证结果存在一定的差异，仅

在总市值加权平均市场收益率和等权平均计算

IPO 样本时计算的 CAR 和 BHAR 为正，在其它市

场基准收益率和加权平均方式下不同计量模型计

算的超额收益率( CAR、BHAR 和 MMAR) 都为负、
但 大 小 存 在 一 定 的 差 异， 使 用 CAPM 和

Fama-French 模型计算的截距项都小于零，但在

不同的 IPO 加权平均方法下的显著性有一定差

异． 由此可见，IPO长期收益对于采用何种市场基

准和测算方法很敏感，若单独使用一种方法研究

IPO 长期表现会存在一定模型误差．
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The long-run performance of the initial public offerings after the book-build-
ing in Chinese stock markets

ZOU Gao-feng1，ZHANG Wei1，CHANG Zhong-yang2

1． College of Management and Economics，Tianjin University，Tianjin 300072，China;

2． Institute for Financial Studies，School of Economics of Fudan University，Shanghai 200433，China

Abstract: This paper investigates the long-run performance after the listing of 461 IPOs from January 2005 to
June 2010 in Chinese A-share markets． Based on Event-time and calendar-time analysis，the IPOs’equally
weighted returns and total market value weighted returns are calculated，which are adjusted by different market
benchmarks． The empirical results display that: there exists a long-run underperformance for IPOs’within 3
years after the listing as is completely opposite to the results before the book-building; the long-run underper-
formance is mainly affected by the overpricing of IPOs，investor sentiment and divergence of opinions; the
IPOs’long-run abnormal returns are sensitive to not only event-time and calendar-time approach，but also to
different market benchmarks and to which method of weighting average is employed．
Key words: initial public offerings; long-run performance; investor sentiment; divergence of opinions
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