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摘要!

1Q>

抑价一直都是金融界研究的焦点问题"但至今
1Q>

抑价现象的成因仍未形成统一的认识"本文选取了

"##D

年
!

月
!

日到
"#!#

年
;

月
!D

日期间在深圳成功的
1Q>

的
;<

家公司中的
!!D

只股票进行了分析"结果发现(所

有权越分散!抑价率就越低!二者呈负相关"

关键词!

1Q>

$抑价$所有权分散
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一直以来!

1Q>

抑价都是金融界研究的热点问

题!它是指首次公开发行的股票上市后的市场交易价

格远高于发行价格!发行市场与交易市场出现了巨额

的价差!导致首次公开发行存在较高的超额收益率$

世界各国都不同程度地存在新股发行抑价现象!而我

国新股抑价程度堪称世界之最!这一现象被称为

%

1Q>

抑价现象&$学术界对此也是众说纷纭!但至今

还没有形成统一的认识$此外!

1Q>

抑价率还是衡量

新股发行定价是否合理的重要指标之一$由此可见!

对
1Q>

抑价现象的研究具有非常重要的意义$

!

!

文献综述

迄今为止!已经有很多国内外的学者分别从多种

不同的角度对
1Q>

抑价现象做了大量的研究$国外

的研究有
9/N'3@7K++4*

和
X'(/=*2/

基于发行人

广泛的所有权分散和流动的二级市场需求决定了抑

价均衡水平对
1Q>

抑价进行了解释'

!

(

$

@&%*/50?7

@+\&(3+(

!

?/5

.

A((@+\&(3+(

和
=*&'(R=*&*Q'(

-

提出并实证分析了
1Q>

管理权保留的代理理论模

型$模型表明管理权保留的
1Q>

抑价应该是圆形隆

起的曲线'

"

(

$

Q'

--.

?7X''

和
$2(&,P/*/,

研究了

在
1Q>

中的风险资本支持的作用!发现有风险资本

支持的
1Q>

比没有风险资本支持的
1Q>

的首日回报

率更高'

;

(

$国内的研究有周运兰通过中小板和创业

板市场的
1Q>

抑价率等相关指标的统计性描述和比

较分析!以及各自抑价影响因素的实证研究与比较分

析'

H

(

$王林波!陈倩!薛亚楠选取创业板首推上市的

"I

家企业和
"##H

年
!

月
!

日至
"##D

年
!"

月
<

号期

间所有在主板上市的公司
A

股!先对其抑价水平是

否存在差异进行均值检验!然后建立多元回归模型进

一步分析差异产生的影响因素'

<

(

$邱冬阳!孟卫东选

取
"##F

,

"##I

年深圳中小板市场
1Q>

公司为样本!

应用对比分析和多元回归分析法实证研究了承销商

声誉及其对应的
1Q>

抑价之间的关系'

F

(

$石劲借助

西方的一些理论和方法!结合中国实际!从法律体系

和制度特色的角度出发!更加规范地对
1Q>

抑价现

象开展实证研究!并构建了具有中国特色的新股抑价

理论模型'

J

(

$周孝华!唐文秀通过建立模型来分析事

前不确定性对股票价格的影响!把影响事前不确定性

的因素作为解释变量!选择我国
"##F

,

"##J

年
D

月

1Q>

上市的
!<F

只
A

股股票进行抑价与事前不确定

性的回归分析'

I

(

$从以上的文献综述可以看出!我国

的
1Q>

抑价现象很突出$本文主要是基于所有权分

散的角度对我国
1Q>

抑价现象进行研究$

"

!

基于所有权分散理论的
K,;

抑价现象实

证分析

"#!

!

样本及数据来源

本文选取的样本来于
"##D

年
!

月
!

日到
"#!#

年
;

月
!D

日期间在沪深两市成功的
1Q>

的公司$

由于财务数据和资料的不足!最终经过剔除!选取了

在深圳成功的
1Q>

的
;<

家公司中的
!!D

只股票进

行分析$

"#"

!

相关性假设

本文主要是研究
1Q>

的抑价跟所有权分散之间

的关系!因而选取了配售中签率+发行规模的自然对

数和承销商声誉值作为研究的自变量因素!其余的指

标不再赘述$假设
1Q>

抑价率和配售中签率正相

<#!



关!与发行规模的自然对数正相关!与承销商声誉值

负相关$

"#)

!

描述性统计

"#)#!

!

主承销商声誉的量化

根据中国证券业协会公布
"##D

年度的
!#F

家证

券公司会员证券经纪+承销业务的排名情况!本文将

前
!#

名券商定义为高等级声誉券商!

!!

,

"#

名券商

定义为中等级声誉券商!其余的为低等级声誉券商!

并分别将高等级声誉券商赋值为
;

!中等级声誉券商

赋值为
"

!低等级声誉券商赋值为
!

$

"#)#"

!

根据所得样本数据可得到
"((&

年至今不同

声誉等级承销商所承销的
K,;

抑价情况"见表
!

#

表
!

!

不同声誉等级承销商承销的
K,;

抑价情况

承销商

声誉等级
样本数

1Q>

抑价率

均值 中值 标准差 最大值 最小值

低
<F H#7HI ;J7;" ;;7D; !;!7#F EF7H"

中
"! H#7"D ";7I; H"7F! !J"7#" E<7#D

高
H" F"7D" H;7<F <J7"F "JH7FD EJ7#<

注-

"

该公式是引用之前学者的研究结果$

!!

从
"##D

年至今的承销情况来看!我国高声誉承

销商所承销的
1Q>

抑价率均值为
F"7D"M

!比中等和

低等声誉的承销商要高一些$而中等和低等声誉的

承销商的
1Q>

抑价均值比较接近$出现这种情况可

能是受选取数据的限制$因为对于当前我国的股票

市场来说!承销商声誉与
1Q>

抑价之间基本上是呈

负相关的$尤其是高声誉的承销商!其抑价水平的影

响很明显$

"#'

!

实证模型的建立

"#'#!

!

回归方程构建

本文按照前述的变量指标!设立回归模型!通过

最新的样本数据!来检验
1Q>

抑价与所有权分散之

间的关系!并且检验前面的假设$建立方程如下-
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其中!

Q

!

为上市首日收盘价!

Q

"

为发行价!

&

!

为上

市当日收盘指数!

&

#

为前一日收盘指数$注-此处股指

指的是深成指$

W(

U

5&

为
1Q>

公司
&

的抑价率!

5&

为

1Q>

公司
&

的配售中签率!

X(

"

2̂N&

#为
1Q>

公司
&

的

发行规模的自然对数!

@Q&

为
1Q>

公司
&

的承销商声誉

值"高+中+低等级声誉承销商的值分别为
;

+

"

+

!

#$

"#'#"

!

样本数据处理及回归分析

表
"

!

样本数据的统计分析

变量
W(

U

5

%

M

&

$

U

5

%

M

&

X(

%

2̂N

&

%万股&

@Q

均值
HI7;FJD #7#!JJ I7#JIF !7DHDF

中值
;I7IHFJ #7#!#" I7##FH "7####

最大值
"JH7FII< #7!I<D D7"!#; ;7####

最小值
EJ7#HI# #7##;< J7"#JD !7####

标准差
H<7I"I< #7#"<# #7HF<# #7IJ!D

!!

从表
"

中可以看出我国股票发行的一些特征-抑

价水平非常高!最大值高达
"JH7FDM

)配售中签率极

低!均值仅有
#7#!#"M

!说明
1Q>

公司有效配售率

低$

通过使用
CZ&'[3F7#

对样本数据进行回归分析!

得出回归分析结果!如表
;

所示$

表
)

!

回归分析结果

因变量(

W(

U

5

!

回归方法(

>X$

!

样本容量(

!!D

变量 系数 标准差
)

统计量 概率

,

#

!F"7IH#J J;7HDF< "7"!<F #7#"IJ

$

U

5

%

,

!

&

E;;<7!#D"!J<7"";# E!7D!"< #7#<I;

X(

%

2̂N

&%

,

"

&

E!<7<I!J D7"I<F E!7FJI# #7#DF!

@Q

%

,

;

&

I7IIJD H7J"FD !7II#; #7#F"F

回归方程的拟合度和整体显著性
@

"

g#7!!H<

!调整后

的
@

"

g#7#D!H

!

G

统计量
gH7D<J<

!!

从表
;

中可以看出回归结果还是很显著的$回

归结果还显示-

,

!

#

#

!

1Q>

配售中签率跟抑价率呈负

相关!与假设相反$反映了我国
1Q>

股票的认购中

签率普遍较低!从而使得投资者对新股认购的需求过

剩!导致
1Q>

长期抑价$中签率越高的
1Q>

公司!意

味着信息占优的投资者没有参与申购!将被市场识别

为低内在价值公司!表现为较低的上市价格$新股中

签率的高低在很大程度上取决于发行规模的大小!大

盘股的中签率较高!而小盘股的中签率极低$

,

"

#

#

!

1Q>

发行规模跟抑价率呈负相关!与假设相反$发行

规模越小!导致股票供不应求!申购的人越多!

1Q>

抑

价现象就越严重$

,

;

"

#

!

1Q>

承销商声誉跟抑价率

呈正相关!与假设相反$我国股票市场化程度日益加

深!声誉高的承销商在降低发行市场信息不对称方面

的作用更大了!因而其承销的
1Q>

抑价水平应该越

F#!

!!
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低$出现上述情况!可能跟数据的选取有关$总体来

看!所有权越分散!抑价率就越低!二者呈负相关$
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