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了新股投机行为对 陨孕韵 抑价率的影响遥 研究结果表明袁新股投机行为与 陨孕韵 抑价之间具有显著的正相关关

系遥 一级市场资金尧新股上市首日换手率尧新股上市首日股价波动程度等代表新股投机行为的指标均对 陨孕韵
抑价有显著的正向影响遥
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摇 摇 一尧研究背景

自 陨遭遭燥贼泽燥灶咱员暂以来袁陨孕韵 抑价成为金融研究领域的重要内容遥 陨孕韵 抑价现象

存在于全球所有的资本市场中咱圆暂 袁中国 粤 股市场的 陨孕韵 抑价率也是学者们一直

热衷研究的问题遥 为什么 陨孕韵 过程中存在抑价袁哪些因素影响了公司 陨孕韵 抑价袁
迄今还没有一致认可的理论解释遥

国外诸多文献讨论和研究了 陨孕韵 抑价现象袁提出了多种分析模型与理论解

释袁如委托代理理论 月葬则燥灶 和 匀燥造皂泽贼则觟皂咱猿暂 袁赢者诅咒论 砸燥糟噪咱源暂 袁商誉理论 月燥燥贼澡
和 杂蚤皂贼澡咱缘暂 袁避免诉讼假说 栽蚤灶蚤糟咱远暂 袁信号传递理论 粤造造藻灶 与 云葬怎造澡葬遭藻则咱苑暂 袁股权分散

论 月燥燥贼澡 与 悦澡怎葬咱愿暂 袁 承销商托市理论 砸怎怎凿咱怨暂 袁 投资者情绪理论 酝蚤造造藻则咱员园暂 袁
蕴躁怎灶早择增蚤泽贼尧晕葬灶凿葬 葬灶凿 杂蚤灶早澡咱员员暂 袁等等遥

国内关于股票市场 陨孕韵 抑价现象的研究主要集中在两方面的实证研究院一
是检验西方的抑价理论是否能够用于解释中国的新股抑价现象咱员圆 原 员源暂 曰二是结合

中国特有的制度环境袁寻找 陨孕韵 抑价的影响因素咱员缘 原 员愿暂 遥 西方主流的 陨孕韵 抑价理

论都是建立在二级市场有效的假设之上袁然而袁目前还没有充分的证据显示中

国的二级市场是有效的袁因此西方理论得不到中国 陨孕韵 实证检验的支持也不足

为怪遥 中国证券市场发行制度经历了一次又一次的变革袁陨孕韵 的高抑价却依然

存在袁这也说明制度变革对高抑价的影响也有限袁可能是由于制度变革未针对

抑价的主要成因而收效甚微遥 那么袁中国 粤 股抑价的主要成因在哪呢钥
本文认为袁产生中国 陨孕韵 高抑价现象的一个主要原因在于投资者对新股的

疯狂投机行为遥 在证券市场成立之初袁由于发行管制尧市场运作不规范等诸

多原因袁新股供给远小于需求袁形成初期的高抑价现象遥这使得预期新股定价会
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被低估袁由此对新股情有独钟遥 大量投资者参与一

级市场申购袁未获得 陨孕韵 股票的进入二级市场投机袁
推高 陨孕韵 二级市场交易价格遥 这些投资者参与新股

交易的目的不是看好新上市公司前景的价值投资袁
而是要赚取股票差价的投机行为遥 这种投机行为如

果过度就会严重影响资源配置效率袁不利于金融领

域的长久发展遥 本文选取一系列衡量新股投机行为

的指标袁建立计量经济学模型来研究中国 粤 股询价

制下的新股投机行为与 陨孕韵 抑价之间的关系袁并提

出抑制新股投机行为以改善 陨孕韵 抑价的建议遥
二尧研究设计

渊一冤变量选取

员援 陨孕韵 抑价

抑价率通常用股票上市交易首日的收盘价与发

行价格之间的差异来衡量袁具体的计算公式如下院
怎灶凿责则糟 越 孕员 原 孕园

孕园
其中院 怎灶凿责则糟 代表 陨孕韵 抑价率曰 孕员 代表首日收

盘价格曰 孕园 代表发行价格遥
圆援 描述新股投机行为的变量

本文选择以下三个指标描述新股投机行为遥
第一袁一级市场资金遥 由于中国大量申购资金

囤积在一级发行市场袁专门从事证券发行申购投资

活动袁一级市场资金能在一定程度上反映近期的新

股投机氛围袁因此我们选择一级市场资金衡量新股

投机行为遥
我们选择新股发行当周网下冻结资金总额作为

一级市场资金的代理变量遥 询价制实施后袁发行人

及其主承销商网下配售股票与网上发行同时进行遥
但网下冻结资金相对网上冻结资金而言比较小袁采
用网上冻结资金来衡量对一级市场资金的低估程度

不会太大遥 另外袁一些股票的发行时间相隔很近袁由
于冻结期的存在袁同一笔资金不能对它们实现兼顾袁
只能有所取舍袁因此单只新股的申购资金不足以反

映一级市场的资金总量遥 以周为单位袁考察其间的

申购资金之和更接近于真实情况袁因为一般情况下

资金的冻结期为 源 个交易日袁多数还要遇到周末袁加
上这两日袁从申购开始到资金解冻大致是一周左右遥

第二袁上市首日换手率遥 上市首日换手率可以

反映股票上市交易的活跃程度遥 中国现行的股票市

场实行 栽 垣员 的交易制度袁即首日买进的股票 早可

于第二个交易日卖出遥 在这种制度下袁陨孕韵 上市首

日的交易量是由在 陨孕韵 发行时获得新股分配的投资

者抛售袁而另一部分投资者买入形成的遥 上市首日

换手率即是首次公开发行总量中新股在上市首日被

获配投资者抛售出去的比例遥 首日换手率越高袁新

股投机的成分就越多遥 我们把上市首日换手率作为

反映新股短期投机行为的重要指标遥
第三袁上市首日股价波动程度遥 上市首日股票

价格的波动程度可能从侧面反映新股的投机行为遥
首日股价波动越大袁投机行为越明显遥 我们采用上

市首日 高价与 低价的差与上市首日 低价的比

例来衡量上市首日股价波动程度遥
猿援 影响新股抑价的其他因素

除了新股投机行为以外袁陨孕韵 抑价还受其他诸

多因素的影响遥 为了正确刻画 陨孕韵 抑价和新股投机

行为之间的关系袁我们选取如下控制变量遥
第一袁净资产收益率遥 净资产收益率能够反映

公司的盈利能力袁净资产收益率越高袁表示公司未来

能够为投资者创造越多的超额收益袁体现企业的质

量越好遥 根据信号传递假说袁净资产收益率高的公

司其发行抑价越高袁本文用净资产收益率来验证野信
号传递冶假说遥 本文选择发行前一年的扣除非经常

性损益后加权平均净资产收益率作为控制变量

之一遥
第二袁公司规模渊云蚤则皂赃泽蚤扎藻冤遥 陨孕韵 股票的需求

曲线是向下倾斜的袁陨孕韵 股票发行数量越大袁投资者

的预期市场价格越低袁在相同的发行价格下袁陨孕韵 抑

价率越低遥 因此预期 陨孕韵 发行数量与 陨孕韵 抑价率之

间存在负向关系遥 本文选择上市公司发行前一年总

资产的自然对数为控制变量之二遥
第三袁发行市盈率遥 一般来说袁较高的发行市盈

率袁对投资者而言袁意味着对该发行公司获利能力增

长有较高的预期袁投资者对一该公司的发展前景更

看好袁愿意出较高的价格购买该公司的股票袁就说明

发行价格越高袁其首日回报率就越低遥 预期发行市

盈率与 陨孕韵 抑价率负相关遥 本文选择上市公司发行

后全面摊薄市盈率作为控制变量之三遥
第四袁市场走势渊酝葬则噪藻贼 则藻造葬贼蚤燥灶冤遥 反映新股发

行时的二级市场行情袁预期在市场不被看好的熊市

阶段袁抑价率相对较低袁在牛市阶段抑价率相对较

高袁在调整阶段抑价率居中遥 按照 圆园园远 年下半年到

圆园员员 年上半年的股票市场行情袁我们把股市行情划

分牛市尧熊市和平衡市三个阶段遥 其中袁圆园园远 年 远 月

到 圆园园苑 年 员园 月袁圆园园怨 年 员 月到 圆园园怨 年 员员 月为牛

市阶段曰圆园园苑 年 员员 月到 圆园园愿 年 员圆 月为熊市阶段曰
圆园园怨 年 员圆 月到 圆园员员 年 远 月为平衡市阶段遥

渊二冤研究假设

投资者对新股的热情以及由此引发的短期投机

行为会对新股上市初期的表现产生影响袁进而加剧

陨孕韵 抑价袁而一级市场资金尧新股网上发行中签率尧

猿苑
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上市首日换手率和上市首日股价波动程度都能用来

衡量新股的投机行为遥
一级市场资金越多袁野打新股冶的热情就越高袁新

股投机氛围就越浓曰新股发行上市的首日袁换手率越

高袁发行时获配投资者的抛售比例就越高袁也即参与

投机的投资者比越高曰首日股价波动越大袁投机行为

越明显遥 因此袁为验证股投机行为与 陨孕韵 抑价之间

的关系袁我们提出以下三个假设遥
假设 员院新股发行时袁一级市场资金越多袁陨孕韵 抑

价率就越高遥
假设 圆院新股上市首日换手率越高袁陨孕韵 抑价率

就越大遥

假设 猿院新股上市首日股价波动程度越大袁抑价

率就越高遥
渊三冤模型设计

在上述变量选择及研究假设的基础上袁我们选

择的实证检验模型如下遥
模型 员院
哉孕 越 茁园 垣 茁员 陨酝悦 垣 茁猿栽韵砸 垣 茁源孕云 垣 着 渊员冤
模型 圆院
哉孕 越 茁园 垣 茁员 陨酝悦 垣 茁猿栽韵砸 垣 茁源孕云 垣 茁缘砸韵耘 垣

茁远杂陨在耘 垣 茁苑孕耘 垣 茁愿酝云员 垣 茁怨酝云圆 垣 着 渊圆冤
相关变量的具体定义如表 员 所示遥

表 员摇 变量选取与变量内涵

类型 变量性质 变量名 指标或其含义

被解释变量 陨孕韵 抑价 陨孕韵 抑价率渊哉孕冤 新股上市首日收盘价超出发行价的比例

解释变量 新股投机行为

一 级 市 场 资 金

渊 陨酝悦冤 新股发行当周网上冻结资金总额的自然对数

上 市 首 日 换 手 率
渊栽韵砸冤 发行公司上市首日交易换手率

上市首日股价波动
程度渊孕云冤 渊上市首日最高价 原 上市首日最低价冤 辕 上市首日最低价

控制变量 影响新股抑价
的其他因素

净 资 产 收 益 率
渊砸韵耘冤 公司发行前一年的净资产收益率

发行规模渊杂陨在耘冤 发行前一年的总资产的自然对数

发行市盈率渊孕耘冤 发行后全面摊薄市盈率

市场因素渊酝云冤

股票发行时的二级市场行情院
牛市袁熊市袁或平衡市

酝云员 越
员袁在牛市阶段发行的股票

园袁在其他阶段发行的股票


酝云圆 越
员袁在熊市阶段发行的股票

园袁在其他阶段发行的股票


摇 摇 三尧实证研究

渊一冤样本选择与数据收集

为了使研究不受新股发行制度变迁的影响袁本
文选择询价制下发行的新股作为研究样本遥 中国股

票市场在实施股权分置改革期间暂停了新股发行袁
于 圆园园远 年 远 月再次重新启动了 陨孕韵袁因此袁本文选择

圆园园远 年 远 月到 圆园员员 年 远 月沪深两市上市的 陨孕韵 公

司为研究对象遥 剔除吸收合并方式和换购股票方式

上市的股票袁共收集到样本 愿愿猿 家遥 采用的数据主

要来源于国泰安数据库袁上市公司首次公开发行股

票招股说明书以及中财网数据引擎遥

渊二冤主要变量的描述性统计与分析

我们首先对所选主要变量进行描述性统计

分析遥
第一袁陨孕韵 抑价描述性统计遥 研究样本分年度

统计的 陨孕韵 抑价如表 圆 所示遥 样本总数为 愿愿猿 个袁
其中袁圆园员园 年样本 多袁为 猿源缘 个遥 样本平均抑价率

为 苑园援 员豫 袁 其中袁 圆园园苑 年 陨孕韵 平均抑价率高达

员怨缘援 猿豫 袁近两年抑价率有所下降袁圆园员员 年上半年平

均抑价率为 员猿援 圆豫 遥 圆园园怨 年袁上市首日收盘价跌破

新股发行价的情形开始出现袁圆园员员 年出现 低 陨孕韵
抑价率 原圆猿援 圆豫 遥

源苑
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表 圆摇 陨孕韵 抑价率分年度统计

变量 上市公司数量 最大值 摇 最小值 均值 标准差

圆园园远 年上半年 苑园 猿援 源缘苑 园 园援 愿缘猿 园援 缘愿园
圆园园苑 全年 员员愿 缘援 猿愿员 园援 猿圆圆 员援 怨缘猿 员援 员员猿
圆园园愿 全年 苑远 源援 园猿缘 园援 园苑苑 员援 员缘愿 园援 愿怨愿
圆园园怨 全年 员员员 圆援 园怨苑 园援 园圆猿 园援 苑员猿 园援 源圆苑
圆园员园 全年 猿源缘 圆援 苑缘猿 原 园援 园怨怨 园援 源园远 园援 源员缘

圆园员员 上半年 员远猿 员援 怨愿怨 原 园援 圆猿圆 园援 员猿圆 园援 圆苑苑
合计 愿愿猿 缘援 猿愿员 原 园援 圆猿圆 园援 苑园员 园援 愿圆怨

摇 摇 第二袁主要变量描述性统计遥 主要变量的描述

性统计结果如表 猿 所示遥 其中一级市场资金渊 陨酝悦冤
取以亿元为单位的数据并进行自然对数转换袁发行

规模渊杂陨在耘冤取以万元为单位的数据进行自然对数转

换袁其他变量的数据均为原始数据遥 一级市场资金

渊陨酝悦冤的均值为 愿援 愿园圆袁说明有大量资金囤积在一级

市场申购新股遥 上市首日换手率渊栽韵砸冤均值为 园援
苑园远袁说明可流通股中上市首日就有一大半被抛售出

去遥 上市首日股价波动程度渊孕云冤均值为园援 员苑员袁
小值与 大值分别为 圆援 圆圆远 和 园援 园员怨袁说明新股上市

首日交易比较活跃袁日内波动较大袁且不同股票首日

交易表现差距也较大遥 发行市盈率渊孕耘冤均值为 源苑援
源苑缘袁 大值与 小值分别为 员缘园援 愿圆园 和远援 远苑园袁也说

明新股发行市盈率较以前控制市盈率下的 圆园 耀 猿园
倍的发行市盈率较高袁且不同股票发行市盈率差异

较大遥 净资产收益率渊砸韵耘冤和发行规模渊 杂陨在耘冤均

值分别为 园援 圆苑怨 和 员员援 员猿园遥

表 猿摇 主要变量描述性统计结果

变量 最大值 最小值 均值 标准差

陨酝悦 员园援 远愿猿 远援 苑缘怨 愿援 愿园圆 园援 苑愿缘
栽韵砸 园援 怨远园 园援 员圆园 园援 苑园远 园援 园园远
孕云 圆援 圆圆远 园援 园员怨 园援 员苑员 园援 员怨园
砸韵耘 员援 圆苑缘 园援 园园缘猿 园援 圆苑怨 园援 员圆缘
杂陨在耘 圆园援 远园缘 愿援 愿猿圆 员员援 员猿园 员援 缘猿源
孕耘 员缘园援 愿圆 远援 远苑园 源苑援 源苑缘 圆员援 苑远远
酝云员 员 园 园援 员怨愿 园援 猿怨怨
酝云圆 员 园 园援 员园圆 园援 猿园猿

摇 摇 渊三冤回归分析

运用专业的计量经济软件 耘增蚤藻憎泽缘援 园 进行分析

和反复试算袁并通过方程的异方差尧多重共线性检

验袁得到回归结果如表 源 所示遥

表 源摇 新股投机行为与 陨孕韵 抑价的回归结果

解释

变量

模型 员 模型 圆
系数估计 栽 值 孕 值 系数估计 栽 值 孕 值

截距 原 猿援 缘苑员 原 员圆援 怨愿 园援 园园园 原 圆援 员怨缘 原 苑援 园员园 园援 园园园
陨酝悦 园援 猿怨怨 员猿援 源圆苑 园援 园园园 园援 猿远苑 员圆援 缘苑苑 园援 园园园
栽韵砸 园援 苑员怨 缘援 缘怨缘 园援 园园园 园援 缘猿缘 源援 愿源苑 园援 园园园
孕云 员援 源苑员 员员援 源圆源 园援 园园园 员援 猿源园 员圆援 缘苑远 园援 园园园
砸韵耘 原 园援 缘园缘 原 猿援 员缘猿 园援 园园圆
杂陨在耘 原 园援 园远员 原 源援 员员远 园援 园园园
孕耘 原 园援 园园远 原 缘援 员源远 园援 园园园
酝云员 园援 苑远员 员圆援 远圆怨 园援 园园园
酝云圆 园援 员猿员 员援 缘园远 园援 员猿圆
葬凿躁援 砸圆 园援 猿园源 园援 缘圆愿

云 员圆怨援 员怨源 员圆源援 员缘怨
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摇 摇 模型一使用 陨孕韵 抑价对四个描述新股投机行为

的变量进行多元回归袁一级市场资金尧新股上市首日

换手率和新股上市首日股价波动程度回归系数均为

正数袁且均在 员豫水平下显著遥 一级市场资金回归系

数说明一级市场的资金越多袁陨孕韵 抑价就越高遥 中

国大量申购资金囤积在一级发行市场袁专门从事证

券发行申购投资活动遥 一级市场囤积的资金越多袁
新股投机氛围就越浓袁陨孕韵 抑价就越高遥 新股上市

首日换手率回归系数说明新股短期投机抛售比例越

大袁陨孕韵 抑价也就越高遥 新股上市首日股价波动程

度回归系数说明新股上市首日股价波动越大袁陨孕韵
抑价也就越高遥 这就分别验证了假设 员尧假设 圆 和假

设 猿遥
模型二在模型一的基础上增加了一系列控制变

量袁公司净资产收益率尧公司规模尧发行市盈率和市

场因素指标遥 模型二中加入控制变量后一级市场资

金尧新股上市首日换手率和新股上市首日股价波动

程度的回归系数与模型一比较具有稳定性袁且均在

员豫水平下显著袁再次验证了本文提出的三个假设遥
模型二中袁公司规模和发行市盈率的变量系数

均为负数袁且在 员豫 水平下显著袁表明他们均与 陨孕韵
抑价具有负相关关系袁与预期相符遥 公司净资产收

益率的变量系数为负数袁且在 员豫 水平下显著袁说明

净资产收益率越高袁公司质量越好袁陨孕韵 抑价反而越

低遥 而预期系数为负袁说明野信号传递假说野在本文

所研究的样本期内不能解释 陨孕韵 抑价袁从其他方面

寻找抑价成因成为必然袁这也再次验证了本文检验

新股投机行为与抑价率关系的必要性遥 市场走势指

标变量袁牛市指标变量系数为 园援 苑远怨袁在 员豫 水平下

显著袁表明牛市阶段发行的新股 陨孕韵 抑价率高于其

他阶段发行的新股抑价曰熊市指标变量系数不显著袁
显示出熊市阶段发行的新股抑价率与其他阶段发行

的新股抑价没有明显区别遥
两个模型均通过了 云 检验袁模型五和模型六的

拟合优度分别为 园援 猿园猿 和 园援 缘猿园袁均超过了百分之三

十袁这保证了本文的结果具有足够的说服力袁且说明

新股投机行为是中国 粤 股 陨孕韵 抑价的重要形成原因

之一遥
四尧结论与建议

渊一冤结论

其一袁新股投机行为是形成中国 粤 股 陨孕韵 抑价

的主要原因之一遥 圆园园远 年到 圆园员员 年中国 粤 股发行

上市新股的实证研究表明袁一级市场资金尧新股上市

首日换手率尧新股上市首日股价波动程度等代表新

股投机行为的指标与 陨孕韵 抑价之间有显著的正相关

关系遥 这说明大量资金囤积在一级市场进行新股申

购袁且大部分在申购到新股后立刻抛售的新股投机

行为与 陨孕韵 抑价有着很直接的关系遥
其二袁发行规模袁发行市盈率等指标对 陨孕韵 抑价

有一定的解释作用袁均与 陨孕韵 抑价负相关遥 净资产

收益率也与 陨孕韵 抑价负相关袁野信号传递假说冶不能

解释中国 粤 股 陨孕韵 抑价遥 牛市阶段发行的新股 陨孕韵
抑价率较高袁而熊市阶段发行的新股 陨孕韵 抑价率没

有偏低的倾向遥 由此可见袁中国 粤 股 陨孕韵 抑价现象

有多种原因袁有众多尧复杂尧综合的因素影响 陨孕韵 抑

价袁新股投机行为是其中之一袁但是由于长期大量资

金囤积在一级市场造成了严重影响袁相关监管机构

应该采取有力措施控制新股过度投机遥
渊二冤对抑制新股过度投机的建议

第一袁新股上市首日增设涨跌停板限制遥 现行

交易制度容许新股首日上市的价格可以不受限制地

涨跌袁而第二天开始则按 员园豫 实行涨跌停板遥 这样

的制度是一种扭曲的市场化机制遥 对于上市首日股

价的狂涨或暴跌袁日后的交易缺乏相应的制衡机制遥
在美国等海外成熟市场袁对上市首日及日后交易都

无涨跌停板限制遥 新股上市首日若狂涨或暴跌就很

可能会遇到日后交易大跌大涨的严厉矫正袁因此袁炒
作者有后顾之忧尧不敢过度妄为遥 建议参考海外市

场的新股发行抑价率的情况袁限定新股上市首日的

涨跌幅袁如 圆园豫 遥
第二袁在发行日和上市日之间设一定期限的搁

置期袁以此增加以一级市场风险袁抑制过度投机遥 这

样不仅提高噪声交易的资金成本和机会成本袁改变

对新股收益的预期袁使市场逐渐趋于均衡袁还有利于

上市公司信息的充分披露袁使投资者了解公司的经

营状况袁鼓励长期理性投资遥
第三袁规范机构投资者行为袁对中小投资者进行

投资教育遥 降低股票市场上的信息成本袁使中小交

易者回归到理性投资上来袁而不是集中于一些噪声

等虚假信息来进行交易遥
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