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摘 要：初始报酬率与短期回报是两个完全不同的概念。当预期年投资回报时，应以短期回报为基 

准，而非初始报酬。以投资收益率基本定义为出发点，在充分考虑了新股申购过程的申购成本之后，给 

出了新股短期投资回报率的计算方法。通过实证分析，认为中国的新股投资存在超额报酬。但是受到 

中签率的影响，只有资金规模达到一定程度以上的投资者才会获得该超额报酬。研究结果不仅对散户 

撤 出一级市场的现象给出了解释，还从侧面证明了中国投资者是理性的。 
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目前对新股的价格表现研究分为两大类：短期价 

格表现研究和长期价格表现研究。短期价格表现研 

究，是研究股票发行价与上市后第一个交易 日末的收 

盘价之间的变动关系；长期价格表现则是指股价从首 

日收盘价到其后一段时间(如 3年或5年)内的价格 

变动情况。由于发行价低于首日收盘价是个普遍现 

象，所以短期价格研究又被称为发行抑价(Underpric— 

ing)研究。Ibboston⋯、Ritter 等人对不同的市场进 

行研究都发现在新股发行中不同程度的存在新股抑 

价。h,ughran等人在 1994年通过对相关研究结果进 

行统计，发现世界各国和地区的新股抑价程度从 4％ 

到80％不等 引。 

面对如此之高的初始报酬率，投资者的回报如何 

呢?按照杜莘 以及宋逢明等人 的计算方法，即用 

初始报酬率乘以中签率再求和，得到的年收益分别是 

148％和61．29％。根据新古典经济理论中人是理性 

的假定，投资者应该会最大化投资回报率。如果在有 

上百年历史的发达证券市场上都存在着新股抑价这个 

现象，那么在我国这样的新兴市场上新股抑价现象也 

不会短期内消失。这意味着申购到新股就会获得超额 

报酬率基本上成了一个确定性事件。这样问题就产生 

了，即，如果上述关于新股抑价的研究结果是正确的， 

而且投资者又是理性的话 ，那么现有的二级市场上的 

投资者应该全部涌向一级市场去获取超额报酬率，直 

至其消失。然而事实上二级市场中的投资者明显多于 

一 级市场中的投资者。 

问题的关键在于计算预期年投资回报率的方法有 

问题，应该用短期投资回报率来计算。短期投资回报 

是一个与初始报酬相近的概念。它是指从开始认购新 

股到上市首日以收盘价将认购到的新股卖出这段时间 

内得到的总回报；而初始回报不考虑认购不到的情况。 

虽然两者的期末资产是一样的，但是受到中签率和申 

购成本的影响，导致两者的期初资产有天壤之别。 

接下来首先对现有的初始报酬率进行讨论并给出 

新股短期投资回报率的计算方法，然后进行实证分析， 

最后对实证结果进行分析并给出结论。 

1 初始报酬率的研究方法 

最一般的定义是初始报酬率IR=(P，一P。)／P0， 

其中P0为发行价格，P，为上市首 日该股票的收盘价。 

这种方法是根据资产投资报酬率的定义得来的，即投 

资期内的资产增量除以期初资产量。但这种方法首先 

没有考虑资金的机会成本，更重要的是它认为期初资 

产是 P0，即认为投资期从认购到新股开始。因此用该 

方法计算的新股初始报酬率显然是不能用来替代短期 

回报的，到目前为止也没有任何文献中有这种计算方 

法出现。 

另一种方法考虑了大盘的走势：IR =P．／Po一 
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，I／，0。其中P，=上市首回收盘价，Po=发行价，， = 

上海 ／深圳证券交易所在该股票上市首日的市场收盘 

指数，Io=该股票上市前一日的市场收盘指数。该方法 

的本意是剔除大盘的影响，类似于计算新股的超额报 

酬率。但是它使用的是新股上市前一 日与上市日之间 

的股指变动来作为替代量，似乎是认为大盘在两日之 

间的变化是由于新股上市而造成的。另外，大盘的走势 

对新股首日表现并没有什么太大影响。因为理论上来 

讲，首日收盘价是买卖双方认可的新股的内在价值，它 

不应该受到大盘的太多影响，除非有重大的外界因素 

干扰。这一点在宋逢明、杜莘等人的实证研究当中已经 

得到证实 J。 

第3种方法则考虑了中签率和申购成本等因素。 

这一方法首先由 Rock(1986)提出，王晋斌将其应用 

到我国股市上，并得出结论：申购新股预期平均超额报 

酬率为2．702％ J。加上无风险利率0．625％，则平均 

申购新股预期回报率为 3．327％。按照王的估算，1个 

月为新股最短持有期，那么年预期 回报率就是 39． 

92％。仍然是很高的。但它比杜莘等人的计算方法更可 

靠，因为该方法中考虑了申购成本。其基本计算公式： 

R。=(P。一Po—C)|I}／Po其中： 。是申购新股预期平均 

超额报酬率；C是每一股新股的申购成本；|I}是中签率。 

在申购成本中，王考虑了两个方面：1)未申购到新股 

的机会成本，考虑到冻结期和相关机构的工作效率，王 

将申购期限定为l0天，把根据中国人民银行公布的7 

天平均同业拆借利率折算成 l0天的利率作为机会成 

本率；2)交易印花税和交易佣金(7．5‰)。 

在王的处理方法上存在两个主要缺陷：1)新股申 

购成本不受中签率的影响，没有中签部分的机会成本 

不应该用中签部分股票进行摊派；2)期初资金不是 

P0，不论中签比例如何，申购到新股并最终获得的初 

始报酬都是由期初资产带来的，而不是仅仅由新股的 

购买成本带来的。因此收益率的计算基准不是 P0而应 

该是总资产。 

2 短期回报率 

基于Rock的理论模型，考虑包括中签率和申购成 

本在内的投资者认购新股全程的成本和收益。根据定 

义：投资收益率 =(期末资产 一期初资产)×100％ ／ 

期初资产来测算短期回报率，期初从开始申购时算起。 

为了简便，假设投资者在新股申购上不存在任何 

技术障碍；投资者将申购到的新股在上市交易首 日以 

收盘价卖出；申购资金解冻后存人银行；新股申购资金 

是自有资金，不能融资；新股的申购是以一股为单位 

的，即每中一个号码就得到一股的股票。 

2．3 投资者申购成本 

1)买人成本 C。=QPok，其中：c。是新股的买人 

成本；Q是投资者申购新股数量； 是新股发行价格；|I} 

是中签率。于是在每次申购当中须动用的申购资金 G 

= QPo，也就是说初始资产是 G。而中签资金G =Gk 

= QP0k。 

2)冻结期机会成本C，=GrT。=QP。rTl，其中：C， 

是申购资金在冻结期的机会成本；r是根据一年期存款 

利率折算的冻结期利率；T。是冻结期长度。从认购到 

公布中签结果、未中签部分资金解冻的机会成本。按照 

新股网上发行的申购程序，投资者当天申购买人，其后 

3天冻结，第 4个工作日解冻，考虑到周末等因素，以7 

天为实际冻结期。作为一般投资者，资金冻结期的机会 

成本取 1年期存款利率折算。 

3)持有期机会成本 C =G r =QPokr ，是指 

投资者将以中签资金额持有申购到的新股，直至新股 

上市交易后卖出期间的机会成本。其中：C 是新股持 

有期机会成本； 是从申购资金解冻到股票上市之间 

的间隔长度。如果没有申购到，则投资者的投资期结 

束，此次投资的收益率为负值。 

4)申购总成本。将以上 3个成本相加就得到新股 

的申购总成本：C =Co+C。+C =Q(Pok+P0r 

+P0kr ) 

5)交易成本。投资者在二级市场上卖出新股时须 

付出交易成本 ，这将在实现的收益中扣除。 

2．4 短期投资回报率 

投资者在新股上市首日以收盘价抛出新股，实现 

了认购收益。根据国家和上海证券交易所的规定，A股 

买卖的印花税、券商佣金等费用的合计约为7．5％0。则 

交易实现的收人为R。=P。Qk(1—0．75％)，其中： 。 

是在新股上市首 日以收盘价抛出所申购到的股票获得 

的收入。 

于是由申购新股带来的资产增量g为： 

g =Rl—C —G = 

PlQk(1—0．75％)一Q(Por +Pokr ) 

则申购新股的短期回报率 AR．为： 

ARl= g／G × 100％ = 
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[P1／Po x k(1—0．75％)一(r +krr2)]X 100％ 

由上式知，决定新股初始报酬率的主要因素包括：首日 

收盘价与发行价之比P ／eo；新股申购资金冻结时间 

；持有期 ；一年期存款利率水平r；新股申购中签率 

k以及交易成本。 

3 结果分析 

选择2001年3月 16日到2002年4月23日之间发 

行的共 52只新股作为样本进行研究，主要是考虑到这 
一 时期的新股发行是在核准制之后，并在佣金制度调 

整之前。核准制下的新股定价更接近市场化定价，更能 

表达投资者的判断能力和投资理性。这段时间里，中国 

一 年期存款利率为2．25％。所用数据均来自上海证券 

交易所网站(www．sse．com．ca)和天网股票分析软 

件，数据处理利用了 Excel软件。 

表2对所选样本进行了统计描述，可见这段时间 

中国新股的发行密度较大，除去 2001年下半年没有发 

行新股的两个月，大约每周有一只新股上市。从资金解 

冻到上市的时间也比较短，基本都在一个月内。表3、 

表4分别反映了样本的初始报酬率(IR)结果和短期 

投资回报率(AR1)结果。 

表2 样本基本情况描述 

在进行机会成本调整后的短期投资回报率仍然 

超过了同期银行存款利率 ，尽管它远远低于未做调整 

情况下的初始报酬率，也低于王晋斌的研究结果，但毕 

竟是存在超额报酬率。投资者为什么对一级市场上的 

超额报酬率置若罔闻，并没有象人们想象的那样都涌 

向一级市场呢?原因之一可能是中国的证券市场处于 

初级阶段，存在市场无效率现象。另外一个原因可能与 

假设条件有关。在所有的相关研究当中都运用了每个 

中签号码只获得一股的新股这一假设，接下来考虑实 

际申购情况。 

在实际的新股申购中，申购量最少是 1000股，超 

过 1000股的应该是1000的整数倍。这样就不得不考虑 

申购资金量的问题。 

表 5 新股申购有关数据 

加上申购冻结期7天，从申购到上市卖出的一个 

平均周期大约是22天，那么对于一个拥有资金的普通 

投资者来讲，他一年之内最多能申购 l6次。于是在一 

年之内要想获得一个中签号码，即申购到 1 000股新 

股，所需要的最少资金量为： 

minG=(Po×1 000)／(16 x k)= 

(8．8 x 1 ooo)／(16 x 0．4131％)=13．31万元 

也就是说，对于自有资金小于 l3．3l万元的投资者要 

想在一年之内获得 1 000股的新股平均来讲是不可 

能的。 

而对于自有资金量为 13．3l万元的投资者，平均 
一 年之内能申购到一个号码，也就是 1 000股股票，那 

么他一年的投资回报率大约是： 

AR1=(1 000 x Po X RIPO)／minG= 

(1 000 x 8．8 x 139．19％)／133 100=9．2％ 

于是，对于自有资金高于 min G的投资者来讲，投资新 

股的 平 均 超 额 报 酬 率 大 约 为 6．95％(9．2％ 一 

2．25％)。 
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对于资金量小于 min G的投资者而言，则需要多 

申购几次才能获得新股。假设某投资者的资金量为 

(min G)／N，那么他需要 Ⅳ年才能获得 1 000的新股， 

虽然年投资回报率仍然是9．2％，但是很显然越是时 

间长风险就越大。因为随着中国新股发行定价的市场 

化不断深人，初始报酬率在逐渐的下降。投资者在预期 

到这种风险与自有资金量之间的反向关系之后，做出 

判断。这些分析结果和现实情况很明显地说明中国的 

投资者是理性的。 

4 结 论 

通过对新股初始报酬率和新股短期投资回报率测 

算方法的讨论以及相应的实证分析，得出的主要结论 

是：1)中国一级市场上存在超额报酬率；2)在理论上， 

平均超额报酬率的幅度大约在0．65％左右；3)在实际 

当中，平均超额报酬率的幅度大约在 6．95％左右；4) 

以一年期为限，实际平均超额报酬率只出现在自有资 

金超过 13．31万元的投资者群体当中；5)随着自由资 

金的减少，投资者需要更长的时间才能获得超额报酬， 

风险也随之增加；6)预期到风险随着 自有资金量下降 

而上升之后，大量散户从一级市场上撤出，解释了大量 

投资者为什么不涌向一级市场的现象；7)投资者对一 

级市场上的风险和收益进行了理性的衡量和评价，即 

投资者是理性的。 
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Abstract：Initial return an d short—term return are two totally different conceptions．When the anticipated year return is e- 

valuated，we should stand on the conception of short—term return not the initial retum ．Based on the primary conception 

0f the investment return，an d considering the cost of purchasing，this paper gives the method of calculating the rate of 

short—term  return．After the experienced analyses，we think there is excess return in the primary market
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fluenced by the low hit rate，only those investors，whose capital over some limit，call get it．The result explains the phe— 

nomena that why little investors leave the primary market for the secondary market． From the other way
，
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proves that the investors are rationa1． 
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