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　 　 摘　 要:２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日ꎬ证监会宣布重新启动新股发行工作ꎬ并同时提出“取消预缴款”、简
化发行审核条件等措施以完善新股发行制度ꎮ 从成本—收益的角度分析ꎬ这一制度体现了公平竞争

原则ꎬ从根本上影响了投资者的申购行为ꎬ使得“打新”成为投资者的必然选择ꎬ有利于中国资本市场

的发展ꎮ 以“取消预缴款”新规前后新股股价累计涨幅为研究对象ꎬ通过引入虚拟变量ꎬ运用多元线

性回归实证检验表明ꎬ“取消预缴款”显著降低了新股上市累计收益率ꎬ即抑制了新股炒作ꎮ
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一、引　 言

随着我国资本市场日渐成熟ꎬ新股发行体制成为近年来创新与改革的重点ꎮ 在经历了多次新股发行制度

改革之后ꎬ我国股票市场效率日益提高ꎮ ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日ꎬ证监会对外宣布ꎬ«证券发行与承销管理方法»
等四项规章自 ２０１６ 年 １ 月 １ 日起正式施行ꎮ 此次新股发行制度改革最引人注目的就是取消了新股申购预缴

款制度(以下简称“取消预缴款”)ꎮ 由此市场出现了“全民打新”和“新股爆炒”的疯狂局面ꎮ “全民打新”意
味着新股中签率或将走低ꎬ而新股上市后的热炒无疑会吸引更多的投资者“打新”ꎬ进一步降低新股中签率ꎮ
随着中签率的降低ꎬ“取消预缴款”是否刺激了新股的爆炒?

尽管各国股市普遍存在“ＩＰＯ 之谜”ꎬ即新股上市交易首日的收盘价通常明显高于发行价ꎬ但中国 Ａ 股市

场 ＩＰＯ 首日平均回报率往往是美国市场的 ２~３ 倍ꎬ甚至更高[１]ꎮ 关于“ＩＰＯ 之谜”ꎬ国内外专家学者做了大量

的研究ꎮ 对 ＩＰＯ 首日收益率的解释国外研究主要有两种观点:一种认为一级市场定价偏低ꎬ导致一级市场抑

价ꎻ另一种认为二级市场价格被高估ꎬ造成二级市场溢价ꎮ 一级市场抑价的主要原因在于信息不对称(信号

理论[２]、询价过程论[３]、赢者诅咒[４]等)ꎻ二级市场溢价论主要基于行为金融学ꎬ代表性理论是意见分歧论[５]ꎬ
主要从投资者情绪[６]、从众心理[７]等方面做了解释ꎮ 国内大多数研究则主要集中在运用国外相关理论ꎬ解释

中国 ＩＰＯ 高抑价现象[８－１０]ꎬ以及在中国股市特有的发行制度下ꎬ研究 ＩＰＯ 新股上市首日市场表现及其影响因

素[１１－１４]ꎮ 然而与国内现有的基于“预缴款”制度下的研究不同ꎬ此次“取消预缴款”新规会从根本上改变投资

者的申购行为ꎬ进而使得影响新股上市溢价程度的因素发生变化ꎮ
因此ꎬ本文试图研究始于 ２０１６ 年的“取消预缴款”改革是否显著影响了新股上市的表现ꎬ“全民打新”行
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为是否加剧了“新股爆炒”的程度? 在检验政策效果的同时ꎬ本文还将研究中签率以及其他影响新股溢价的

因素是否在本次改革前后有所不同ꎮ

二、投资者新股申购成本—收益分析

“取消预缴款”改革将直接影响新股申购行为、申购资金、中签率等市场因素ꎬ进而影响新股上市后的股

价走势ꎮ 无论何种申购制度下ꎬ投资者的申购行为从根本上说受到成本—收益的约束ꎮ 因此本文运用成本—
收益分析ꎬ从理论上推演这一制度如何从根本上影响投资者的申购行为ꎮ

投资者申购新股ꎬ相当于购买了一份看涨期权ꎬ如图 １ 所示ꎮ 对于看涨期权的买方而言ꎬ如果放弃执行ꎬ
亏损的是期权费ꎻ如果执行ꎬ盈利会随着市场价格的上涨而增大ꎮ 新股申购者相当于股票看涨期权的买方ꎬ不
中签ꎬ则放弃行权ꎬ此时的损失是资金成本 Ｃꎻ如果中签ꎬ投资者就会行权ꎮ 假设新股发行价格为 Ｘꎬ新股上市

后二级市场价格 Ｓ 越高ꎬ投资者收益越高ꎮ 当 Ｓ＝Ｘ＋Ｃ 的时候ꎬ投资者盈亏相抵ꎮ 只要市场价格 Ｓ>Ｘ＋Ｃꎬ投资

者的收益将随股价的上升而增大ꎮ 由于我国 ＩＰＯ 高溢价现象的存在ꎬ新股上市首日价格 Ｓ 一般远高于发行价

格 Ｘꎬ因此中签后的新股收益远高于申购成本ꎮ

图 １　 看涨期权盈亏分布 图 ２　 “取消预缴款”新股购盈亏

　 　 １.投资者申购成本对比分析

在“预缴款”制度下ꎬ新股申购需要先冻结资金ꎬ然后进行配号、摇号等过程ꎬ确定是否能够中签ꎮ 因此ꎬ
不管是否能够中签ꎬ投资者都要承担资金成本 Ｃꎮ Ｃ 的大小取决于:(１)新股申购资金冻结日的机会成本ꎬ即
申购资金的利息成本ꎻ(２)为了“预缴款”而将股票从二级市场变现损失的交易费用、可能的价差损失以及踏

空风险ꎮ 其中ꎬ利息成本和交易费用可以估算ꎬ但是为了变现可能带来的价差损失ꎬ尤其是踏空风险可能非常

高ꎬ因此当投资者持有二级市场股票而没有足够现金的情况下ꎬ“打新”的潜在成本将非常高ꎬ投资者甚至会

放弃“打新”ꎮ
而“取消预缴款”后ꎬ投资者参与新股认购不再冻结相应资金ꎬ新股申购成功后再缴款ꎬ也就是说实际操

作中ꎬ申购新股前无需专门准备打新资金ꎬ只需要满足相应市场的持股市值水平即可ꎬ因此打新者相当于获得

一份免费期权ꎬ期权费 Ｃ＝ ０ꎬ如图 ２ꎮ
２.投资者申购收益对比分析

新股申购的收益需要从两个方面进行探讨ꎮ 一是是否能够获得新股上市的溢价收益ꎻ二是收益的大小ꎮ
根据期权的盈亏分布(见图 １)ꎬ只要市场价格 Ｓ>Ｘ＋Ｃꎬ投资者就应该盈利ꎮ 但是新股的申购并非平均配

号ꎬ因为申购量远大于发行量ꎬ所以采用摇号中签后才有资格购买新股ꎬ获取新股上市的溢价收益ꎮ 也就是

说ꎬ新股申购并不一定能够获取超额收益ꎮ
显然ꎬ是否能够中签决定新股申购是否能够获得 ＩＰＯ 溢价收益ꎮ 中签率越高ꎬ越容易中签ꎬ容易获取打
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新收益ꎻ中签率越低ꎬ越不容易中签ꎬ不容易获得打新收益ꎮ 而中签率一般来说是非常低的ꎬ“取消预缴款”
后ꎬ新股申购成本为 ０ꎬ收益却可能不为 ０ꎬ因此不需要考虑收益的大小和概率ꎬ投资者往往都是根据二级市场

持股市值最大限度地进行新股申购ꎬ直接的结果就是进一步降低了中签率ꎮ
尽管中签率降低ꎬ但从投资者结构来看ꎬ机构投资者因为资金优势ꎬ中签率往往比中小投资者高ꎮ “预缴

款”制度下ꎬ中小投资者往往放弃打新ꎬ就算参与打新ꎬ中签机会也比机构投资者低ꎻ而“取消预缴款”后ꎬ“全
民打新”一定程度上降低了机构投资者的整体中签率ꎬ中小投资者分享了中签机会ꎬ有机会获取新股上市溢

价收益ꎮ
另一方面ꎬ尽管中签率降低ꎬ获得新股上市溢价的概率降低ꎬ但是ꎬ中签后新股上市的溢价程度决定了打

新收益的大小ꎮ 而溢价程度无论在哪种申购制度下都取决于投资者对标的股票特征的偏好ꎬ比如是否是小盘

股、发行价格的高低、是否是创业板股票等ꎮ
３.投资者申购成本—收益比较分析

综合“预缴款”和“取消预缴款”两种制度下新股申购成本分析和收益分析ꎬ我们接着进行成本—收益的

比较分析ꎮ 由于新股是否中签决定了投资者能否获得新股上市的溢价ꎬ因此ꎬ如果中签ꎬ两种制度下都能获得

溢价收益ꎬ且收益>成本ꎮ 而如果没有中签ꎬ“预缴款”制度下投资者亏损了资金成本ꎻ而“取消预缴款”制度下

投资者则没有盈亏ꎬ见表 １ꎮ 因此ꎬ“取消预缴款”制度下“打新”成为投资者的必然选择ꎮ
从制度本身来看ꎬ“取消预缴款”的新股申购改革更加公平ꎮ 在“预缴款”制度下ꎬ中小投资者往往因为资

金量少ꎬ当资金被二级市场占用时ꎬ无法满足预缴款要求而损失了可能的中签机会ꎬ或者因为卖掉二级市场股

票而准备打新资金时ꎬ要承担交易费用、可能的价差损失以及踏空风险ꎮ 这一方面造成二级市场价格的波动ꎬ
另一方面也不利于资金的有效利用ꎮ 而一部分机构资金长期专门在一级市场打新股ꎬ最多承担利息成本ꎬ且
资金量大ꎬ连续申购等技巧下可以获得更高的中签率ꎬ造成事实上的资金竞争的不公平ꎮ “取消预缴款”ꎬ无
论大小投资者ꎬ都不需要预缴款ꎬ公平竞争ꎬ更加有利于中国资本市场的健康发展ꎮ

表 １　 两种申购制度下新股申购的成本—收益比较

项目 预缴款制度 取消预缴款制度

成本 Ｃ>０ Ｃ＝ ０

收益
概率 中签率低 中签率更低

大小 ＩＰＯ 上市溢价大小 ＩＰＯ 上市溢价大小

成本—收益 收益<成本ꎬ或收益>成本 收益≥成本

新股申购行为 中小投资者经常选择放弃ꎻ大资金专门打新 全民打新

三、指标选择与研究假设

(一)样本选择与数据来源

本文样本数据选自 ２０１４ 年 ６ 月到 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日沪深两市上市公司数据ꎬ排除数据不完整的ꎬ共计

４６１ 家ꎮ 以 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日“取消预缴款”新规的时间为节点ꎬ将样本数据划分为 Ａ、Ｂ、Ｃ 三组ꎮ
样本 Ａ:２０１４ 年 ６ 月至 ２０１５ 年 １２ 月 ３１ 日在沪深两市 Ａ 股市场 ＩＰＯ 的所有上市公司ꎬ共 ２９６ 家ꎮ
样本 Ｂ:２０１６ 年 １ 月 １ 日至 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日在沪深两市 Ａ 股市场 ＩＰＯ 的所有上市公司ꎬ共 １６５ 家ꎮ
样本 Ｃ: ２０１４ 年 ６ 月至 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日在沪深两市 Ａ 股市场 ＩＰＯ 的所有上市公司ꎬ共 ４６１ 家ꎮ
数据主要来源于 ＲＥＳＳＥＴ(锐思)金融研究数据库和智远理财服务平台ꎮ
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(二)变量设计与提出假设

１.新股上市累计收益率的界定

我国 Ａ 股市场新股上市首日溢价现象一直非常明显ꎮ 为了遏制新股上市首日爆炒的情况ꎬ沪深交易所

进行过多次改革ꎬ并于 ２０１４ 年 ６ 月相继颁布了«完善股票上市首日交易机制的有关事项通知»ꎬ限制了新股

上市首日的申报价格、波动价格ꎬ事实上是将新股首日最高涨幅限定在 ４４％ꎮ 尽管看似降低了新股首日溢价

程度ꎬ但随后发行的新股几乎无一例外出现了上市后连续“一字板”涨停现象ꎬ炒新热情不减反增ꎮ 因此ꎬ新
股上市“首日收益率”这一指标已经不能准确表述和衡量新股上市溢价程度ꎮ

本文选择新股上市股价累计涨幅作为衡量标准ꎬ即以进行 ＩＰＯ 上市公司上市后股价经历连续“一字板”
涨停后ꎬ最后一个涨停板收盘价相对于股票发行价的增长幅度作为新股股价的累计涨幅ꎬ称为“新股上市累

计收益率”ꎬ反映炒新现象的程度ꎮ 新股上市累计收益率计算如下:

新股上市累计收益率＝ ＩＰＯ 后连续涨停板中的最后一个涨停板收盘价－发行价
发行价

×１００％

２.自变量选择

根据前文的成本—收益分析ꎬ“取消预缴款”后ꎬ投资者的新股申购成本 Ｃ 为 ０ꎬ投资者只需要考虑打新收

益ꎮ 中签率决定了投资者获取新股上市溢价的概率大小ꎬ新股上市的溢价程度决定了打新收益的大小ꎬ二者

共同决定了投资者申购新股的收益ꎮ 投资者偏好将通过对发行对象特征的选择行为ꎬ传导到新股上市后的价

格走势ꎬ决定了累计收益率的高低ꎮ
(１)发行规模

“预缴款”制度下ꎬ新股申购冻结大量的申购资金ꎬ存在机会成本的问题ꎬ因此在发行价格一定的情况下ꎬ
越是小盘股ꎬ占用的申购资金越低ꎬ投资者申购的积极性越高ꎬ积极申购的结果是小盘股往往中签率更低ꎮ 取

消“预缴款”后ꎬ不需要冻结资金ꎬ无论大盘股还是小盘股ꎬ申购资金理论上都会顶格申购ꎬ即在目前采用的新

股申购市值配售制度下ꎬ如果投资者在二级市场持股市值一定ꎬ那么其沪深两市的可申购额度不变ꎮ 对于小

盘股而言ꎬ由于机构等大户受到最高申购限额不能超过新股网上发行数量千分之一的限制ꎬ申购额度往往达

到上限ꎮ 而对于中小投资者而言ꎬ由于二级市场持股市值没有那么高ꎬ往往不会超过千分之一的上限ꎬ因此ꎬ
仍然会出现小盘股中签率更低的情况ꎮ 另外由于我国证券市场投机行为严重ꎬ投机大盘股资金量需求大ꎬ难
度高ꎬ大盘股上市往往缺乏被炒作潜力ꎬ投资者更愿意追捧小盘股股票ꎮ

提出假设一:发行规模与新股上市累计收益率呈负相关关系ꎮ
(２)发行价格

发行价格往往是影响新股上市累计收益率的主要因素之一ꎮ 在我国ꎬ“预缴款”制度下ꎬ新股申购冻结大

量的申购资金ꎬ因此越是小盘股ꎬ发行价格越低ꎬ申购资金的机会成本越小ꎬ投资者申购积极性越高ꎬ中签率越

低ꎬ新股上市后的炒作意愿更强烈ꎮ 在“取消预缴款”后ꎬ目前采用的新股申购市值配售制度下ꎬ如果投资者

在二级市场持股市值一定ꎬ那么其沪深两市的可申购额度不变ꎮ 发行价格的高低理论上无法吸引更多的申购

资金ꎬ但是发行价低的股票ꎬ上市后更容易被炒作ꎮ
提出假设二:发行价格与新股上市累计收益率呈负相关关系ꎮ
(３)中签率

中签率ꎬ即股票募集资金额与参加认购资金量的比值ꎮ 国内外文献中通常用中签率衡量供求关系ꎮ 一般

来说ꎬ如果投资者看好上市公司的预期价值将加大投资申购ꎬ新股中签率降低ꎬ未中签资金也将继续在该股上

市后投资ꎬ导致中签率低的新股上市后的相对定价偏高ꎮ 于是ꎬ从中签率指标往往可以看出一只新股受市场

欢迎的程度ꎮ
而新规取消了预缴款ꎬ投资者往往都是根据二级市场持股市值最大限度地进行新股申购ꎬ直接的结果就
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是降低了中签率ꎬ持股更加分散ꎬ更多的中小投资者有机会获得配售ꎮ 由于中小投资者数量众多ꎬ投资经验不

足ꎬ在新股上市累计收益预期下往往表现为惜售心理增强ꎬ会使得新股上市后更不容易打开涨停板ꎬ累计涨幅

更高ꎮ
提出假设三:中签率与新股上市累计收益率呈负相关关系ꎮ
(４)创业板股票

与传统行业的公司相比ꎬ我国在创业板上市的公司大多属于高新技术企业ꎬ具有更高的成长性ꎮ 成长性

代表上市公司持续发展的能力ꎬ一般来说ꎬ成长性高的企业发展前景较好ꎬ上市后也更容易吸引投资者进行投

资ꎬ是投资者进行投资选择的重要参考因素之一ꎮ 考虑到我国创业板股票往往具有规模小、价格低等特点ꎬ更
易受到投资者追捧ꎬ导致新股上市累计收益率更高ꎮ

提出假设四:创业板新股上市累计收益率更高ꎮ
(５)“取消预缴款”
“取消预缴款”作为新股申购制度的改革ꎬ从根本上改变了投资者新股申购的成本—收益ꎬ影响投资者行

为ꎬ因此ꎬ这一改革理论上内生性地影响了我国新股上市的表现ꎮ 通过虚拟变量将这一因素加入模型ꎬ检验其

对新股上市溢价程度的影响ꎮ “取消预缴款”后的“全民打新”ꎬ虽然进一步降低了平均中签率ꎬ但是考虑到投

资者结构ꎬ使中小投资者有更多机会获得新股溢价收益的同时ꎬ制约了大资金的打新能力ꎬ因此制度上更加公

平ꎬ将抑制新股上市的爆炒ꎬ降低累计收益率ꎮ
提出假设五:“取消预缴款”后新股上市累计收益率降低ꎮ
我国证券市场上投机行为频繁ꎬ新股上市累计收益率也更能体现投资者情绪、从众心理等造成的短期行

为ꎬ因此每股净资产和资产收益率等财务指标对短期投机行为的影响意义不大ꎬ且 ２０１４ 年恢复新股发行以

来ꎬ新股发行为了保证成功ꎬ往往在定价时参考 ２３ 倍市盈率的政策红线ꎬ发行价格本身已经反映了每股收益

水平ꎮ 另外ꎬ首日换手率[１４]已经不能准确反映二级市场对新股的态度ꎬ这是因为自 ２０１４ 年 ６ 月沪深交易所

新规限制了新股上市首日最高涨幅不超过 ４４％之后ꎬ新股首日大部分时间处于停牌状态ꎬ使得换手率这一指

标失去了参考价值ꎮ
表 ２ 归纳出解释变量ꎮ

表 ２　 变量设计

变量名称 与新股上市累计收益率的关系 变量定义

Ｘ１ 负 发行规模

Ｘ２ 负 发行价格

Ｘ３ 负 中签率

Ｘ４ 正 虚拟变量ꎬＸ４＝ １ 表示创业板市场股票ꎬＸ４＝ ０ 表示非创业板的 Ａ 股股票

Ｘ５ 负 虚拟变量ꎬＸ５＝ １ 表示新规后发行的新股ꎬＸ５＝ ０ 表示新规前发行的新股

四、实证分析

１.变量的统计特征及分析

(１)新股上市累计收益率的统计特征

根据本文对新股上市累计收益率的界定ꎬ对“取消预缴款”前后 ４６１ 家 ＩＰＯ 上市公司数据进行整理ꎬ计算

出股价的累计涨幅ꎬ并进行相关统计分析(见表 ３ 和表 ４)ꎮ
表 ３ 列出了根据 Ａ、Ｂ 两个样本数据所计算出的连续涨停板(文中均指“一字板”)个数的统计特征ꎮ 可
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以看出ꎬ “取消预缴款”之前ꎬ新股上市后出现连续涨停板个数的均值为 ９.９５ꎬ最大值为 ２８ꎬ最小值为 ０ꎮ 新规

之后ꎬ连续涨停板个数均值为 １１.２６ꎬ最大值为 ２９ꎬ最小值为 １ꎮ 因此新规后“炒新”的势头似乎并不更强烈ꎮ

表 ３　 首日开盘后连续涨停板个数的统计特征

均值 最大值 最小值 标准差 样本数

样本 Ａ ９.９５ ２８ ０ ５.５ ２９６
样本 Ｂ １１.２６ ２９ １ ５.１ １６５

表 ４　 新股上市累计收益率的统计特征

均值 最大值 最小值 标准差 样本数

样本 Ａ ３２１％ １９７７％ ４３.９９％ ２.９２ ２９６
样本 Ｂ ３６４％ １９７８％ ５８.４１％ ２.４７ １６５

同样ꎬ表 ４ 列出了根据 Ａ、Ｂ 两个样本数据所计算出的新股上市累计收益率的统计特征ꎮ 可以看出ꎬ这里

仍得不出新规后炒新势头更强烈的结论ꎮ
进一步考虑剔除新股上市期间市场整体的影响ꎬ将新股上市累计收益率减去大盘在对应时间段的累计涨

幅ꎬ得到的实际新股上市累计收益率的统计特征(见表 ５)ꎮ

表 ５　 新股上市累计收益率(剔除大盘影响后)的统计特征

均值 最大值 最小值 标准差 样本数

样本 Ａ ３２６％ １９５６％ ４８.６９％ ２.９１ ２９６
样本 Ｂ ３６５％ １９７８％ ５８.４１％ ２.４８ １６５

通过对比表 ４ 和表 ５ꎬ“取消预缴款”后新股上市累计收益率均值虽然高于改革前的均值ꎬ但是并没有特

别明显ꎮ 因此ꎬ需要进一步通过实证研究做出判断ꎮ
(２)样本变量统计分析

“取消预缴款”前后样本数据统计分析如表 ６ 所示ꎬ新规后发行规模的对数值较改革前略大ꎬ反映出改革

后我国 ＩＰＯ 估值及规模都有所上升ꎮ 新规后中签率均值几乎只是新规前中签率均值的十分之一ꎬ那么中签

率的极大降低是否会成为刺激新股上市累计收益率上涨的重要因素?

表 ６　 “取消预缴款”实施前后样本统计描述

变量
样本 Ａ

Ｍｅａｎ Ｍｅｄ Ｍａｘ Ｍｉｎ Ｓｔｄ.Ｄｅｖ
样本 Ｂ

Ｍｅａｎ Ｍｅｄ Ｍａｘ Ｍｉｎ Ｓｔｄ.Ｄｅｖ
Ｘ１ １９.８３ １９.７２ ２４.１３ １８.５６ ０.７３ ２０.０５ １９.９８ ２３.０９ １８.１８ ０.８３
Ｘ２ ２.５１ ２.５２ ３.９９ ０.５２ ０.５４ ２.４０ ２.３４ ４.０２ ０.４１ ０.５４
Ｘ３ ０.５３ ０.４７ １.８０ ０.１２ ０.３０ ０.０６ ０.０４ ０.４７ ０.０２ ０.０５
Ｘ４ ０.３８ ０.００ １.００ ０.００ ０.４９ ０.２１ ０.００ １.００ ０.００ ０.４１

２.模型的选择

构造前文选取的 ５ 个解释变量与新股上市累计收益率之间的多元回归模型:
ｙ ＝ β０ ＋ β１ Ｘ１ ＋ β２ Ｘ２ ＋ β３ Ｘ３ ＋ β４ Ｘ４ ＋ β５ Ｘ５

由于发行规模、发行价格、中签率都已经做过对数化处理ꎬ所以 β１、β２、β３ 为对应变量对上市公司 ＩＰＯ 后

新股上市累计收益率的弹性ꎬ即对应变量每变化 １％所影响股价累计涨幅的百分比ꎻ β４ 代表与主板市场相比ꎬ
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创业板市场股票对新股股价累计涨幅影响的百分比ꎻ β５ 代表“取消预缴款”制度对新股股价累计涨幅影响的

程度ꎮ
３.相关性检验

表 ７　 解释变量相关性检验

Ｘ１ Ｘ２ Ｘ３ Ｘ４ Ｘ５
Ｘ１ １ ０.０５３６４９５２１１６７００８２３ ０.２９７４３１４３３２０６０８８３ －０.１３６５８８７９０３３８８４４ ０.０３２９５９５６３４５８６５１０５
Ｘ２ ０.０５３６４９５２１１６７００８２３ １ ０.０９１０６８６２３２４２１９３５６ ０.１７２６８３４７５９７０５３０４ －０.０８２６９７６２５３２６０７２４７
Ｘ３ ０.２９７４３１４３３２０６０８８３ ０.０９１０６８６２３２４２１９３５６ １ ０.０１８９５８５８３９７３０３６４４ －０.６８４７７５７９６９７４１７８９
Ｘ４ －０.１３６５８８７９０３３８８４４ ０.１７２６８３４７５９７０５３０４ ０.０１８９５８５８３９７３０３６４４ １ －０.１８０７２８４７４５５２３２３８
Ｘ５ ０.０３２９５９５６３４５８６５１０５ －０.０８２６９７６２５３２６０７２４７ －０.６８４７７５７９６９７４１７８９ －０.１８０７２８４７４５５２３２３８ １

通过对各个解释变量做相关性检验得到的相关系数矩阵(见表 ７)可以看出ꎬ各个解释变量相关系数均显

著小于 １ꎬ相关性较低ꎬ不存在多重共线性ꎬ因此各解释变量可以很好地独立解释公司 ＩＰＯ 后上市累计收益

率ꎮ
４.实证结果

利用 ＥＶｉｅｗｓ 软件ꎬ对 Ｃ 样本进行多元回归ꎬ得到如下回归方程:
　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｙ＝ １２.６０９１－０.７０２９ｘ１－０.０７０３ｘ２－０.９４３５ｘ３＋１.３１３９ｘ４－１.４９３２ｘ５ (１)

(２.６２) (－３.５７) (－４.０９) (－３.６１) (４.８３) (－２.２１)
Ｒ２ ＝ ０.２３０ ６　 　 Ｆ＝ ２７.２７８ ９　 　 Ｄ.Ｗ. ＝ １.５５２ ８

此时五个解释变量均在 ９５％的置信水平下显著ꎮ 样本决定系数为 ０.２３０ ６ꎬＦ 统计量为 ２７.２７８ ９ꎬ样本拟

合度较好ꎬ线性关系较为明显ꎬ进一步对统计结果进行异方差 Ｗｈｉｔｅ 检验ꎬ发现模型在 ５％的显著水平下均拒

绝零假设ꎬ误差项存在异方差ꎬ需要进一步运用加权最小二乘法消除异方差ꎮ
修正后的多元回归模型:
　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｙ＝ １１.６９５１－０.６６８３ｘ１－０.０７４０ｘ２－０.９９２１ｘ３＋１.３２０５ｘ４－１.６０８６ｘ５ (２)

(２２.６９) (－３１.４３) (－４４.４２) (－４４.２５) (４３.４０) (－２６.５１)
Ｒ２ ＝ ０.９８７ ８　 Ｆ＝ ７ ３６８.５３６　 Ｄ.Ｗ. ＝ １.２５６ ６

通过加权最小二乘法消除异方差之后ꎬ各解释变量的 ｔ 检验都显著ꎬ且样本决定系数大幅度提高到

０.９８７ ８ꎬ说明回归结果对观测值的拟合程度非常好ꎮ 为了全面检验 “取消预缴款”这一制度因素对被解释变

量带来的影响ꎬ下面将其作为外生变量ꎬ仅对样本 Ａ 通过建立多元归回方程ꎬ运用 ＥＶｉｅｗｓ 软件ꎬ进行回归并消

除异方差后得出如下修正后的回归方程(３):
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｙ＝ ７.２７１６－１.３２９１Ｘ２－２.６２７３Ｘ３＋１.５６０４Ｘ４ (３)

(３５.５５)(－１８.３５) (－１４.４７) (１７.１０)
Ｒ２ ＝ ０.８６５８　 　 Ｆ＝ ６２７.８８　 　 Ｄ.Ｗ. ＝ ０.６００５

５.实证结果分析

研究发现ꎬ“取消预缴款”作为虚拟变量引入模型ꎬ结果显示该指标显著且为负值ꎬ与假设相符ꎮ 这说明

“取消预缴款”这一申购制度的改革ꎬ促使不同资金实力投资者之间的竞争更加公平ꎬ实质上降低了新股上市

累计收益率ꎬ即有利于改变我国股市长期存在的新股上市高溢价问题ꎮ 同时ꎬ影响我国新股上市累计收益率

的因素在改革前后明显不同ꎮ 通过对回归方程(２)、(３)的比较ꎬ可以得出以下结论:
(１)“取消预缴款”之前ꎬ发行规模这一指标并不显著影响新股上市的累计收益率ꎬ但在“取消预缴款”之

后ꎬ该指标变得显著ꎬ并且与假设相符合ꎮ 这说明由于“预缴款”制度下ꎬ资金成本的存在导致无论新股规模
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如何ꎬ中小投资者参与新股申购都不积极ꎬ长期以打新为主的资金成本固定为利息支出ꎬ而打新收益与中签率

和新股上市后价格有关ꎬ因此新股规模的影响并不显著ꎮ “取消预缴款”后ꎬ各类资金打新的成本都为 ０ꎬ小盘

股超额认购数量更高ꎬ而大资金因为不超过新股发行总数千分之一的限制ꎬ中签率相对更低ꎬ尤其本轮新规对

公开发行 ２ ０００ 万股(含)以下的小盘股发行一律取消询价环节ꎬ直接向网上投资者定价发行ꎬ以简化程序ꎬ缩
短发行周期ꎮ 因此ꎬ对机构而言ꎬ小盘股没有网下配售的优待ꎬ要想获得更多的筹码ꎬ只能从二级市场上抢筹ꎬ
带来小盘股上市后的爆炒ꎮ

(２)两个模型中的解释变量中均出现了中签率、创业板股票和发行价格三个因素ꎬ且与假设相符ꎬ中签

率、发行价格与新股上市累计收益率呈负相关关系ꎬ创业板的股票上市后累计收益率更高ꎮ “取消预缴款”实
施以后ꎬ新股平均中签率极低ꎬ标准差也只有 ０.０５ꎬ因此新股筹码分散ꎬ二级市场投资者惜售ꎬ从而将股价炒作

得更高ꎬ助长了投机行为ꎻ在发行市盈率相对固定的情况下ꎬ发行价格低的新股更容易被操纵ꎮ 而对于创业板

市场来说ꎬ本次新股发行体制改革也针对«首次公开发行股票并在创业板上市管理办法»进行修订ꎬ删除“发
行人募集资金应当用于主营业务ꎬ并有明确用途这一项”ꎬ对于在创业板上市的公司来说是利好消息ꎮ 通常

来讲ꎬ创业板股票大多是小盘股ꎬ一方面投资者本来就更加青睐于小盘股股票ꎬ另一方面创业板首发利好消息

也刺激了投资创业板股票的热情ꎮ

五、结论与建议

本文以 ２０１４ 年 ６ 月新股上市首日最高涨幅限制的新规开始至 ２０１６ 年底在我国 Ａ 股市场 ＩＰＯ 的上市公

司数据为样本ꎬ借助 ＥＶｉｅｗｓ 软件ꎬ检验了 ２０１６ 年 １ 月 １ 日开始施行的“取消预缴款”新规对新股上市累计收

益率的影响ꎬ得出以下结论:首先ꎬ在样本区间内ꎬ“取消预缴款”显著降低了新股上市累计收益率ꎬ即抑制了

“炒新”ꎻ其次ꎬ多元线性回归模型表明ꎬ“取消预缴款”后影响我国新股上市累计收益率的主要因素有中签率、
发行价格、发行规模以及是否为创业板股票ꎮ 其中ꎬ发行规模在改革前并非显著影响新股上市累计收益率的

因素ꎮ
“取消预缴款”显著降低了新股上市累计收益率ꎬ即抑制了炒新ꎮ 因此这一制度的优势在未来注册制的

施行中将起到抑制市场炒作ꎬ减小一二级市场溢价等作用ꎬ有利于市场理性投资理念的形成ꎮ 但是其他指标

的显著性又说明目前我们的市场中仍然存在一定的投机性ꎮ
１.进一步规范新股发行要求ꎬ对于新股发行价格ꎬ发行规模等发行要素的确定需要科学的依据ꎮ 既避免

一级市场发行定价偏低ꎬ客观造成极大的一二级价差导致打新超额收益的高企ꎬ引发市场更多炒新热情ꎻ另一

方面发行市场合理定价也有利于企业融资ꎬ降低成本ꎬ获得资金支持ꎮ 尤其是对于优质企业ꎬ合理定价也可以

吸引企业上市融资ꎮ 对于发行规模ꎬ针对小盘股更容易炒作的问题ꎬ有关部门应该针对其新股上市后的市场

表现进行监督ꎬ一方面进行投资者风险宣传教育ꎬ另一方面通过大数据、后台检测等方式ꎬ打击操纵市场等违

法犯罪行为ꎮ 因此如何规范新股上市ꎬ对于发行规模、发行价格如何合理确定等方面仍需要进一步研究ꎬ提高

其合理性ꎬ避免短期投机行为对市场的干扰仍然是监管部门需要重点思考的问题ꎮ
２.“取消预缴款”降低了新股上市累计收益率ꎬ一定程度上发挥了制度的优势ꎮ 但是我们也不能忽视ꎬ这

种降低ꎬ也可能与市场中大资金的炒作方式转变有关ꎮ 新股申购的改革ꎬ使得中小投资者有了打新获利的机

会ꎬ但在新股上市后的短期溢价收益方面ꎬ中小投资者仍然不占有优势ꎮ 由于中签率更低ꎬ且机构等大户受到

最高申购限额不能超过新股网上发行数量千分之一的限制ꎬ其新股持有量相比“预缴款”下大幅下降ꎬ因此新

股上市后连续涨停也难以吸筹的情况下ꎬ很可能通过打开涨停板等方式震仓吸筹ꎬ洗掉中小投资者之后再进

行拉升ꎮ 中小投资者往往因为缺乏市场经验ꎬ心里承受度低等原因被洗出ꎮ 因此资本市场监管层更应该采取

有效技术识别、严格控制违规操纵市场行为ꎮ
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