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摘 要：股票发行认购不足，是指投资者认购股票的数量低于公司实际发行的股票数

量。 这种现象主要存在于公司配股过程中，而且投资者完全放弃认购的现象是非常少见

的，通常是部分投资者认购股票，而部分投资者放弃认购股票。 为什么不同的投资者选择

不同的股票认购比例？文章以完全市场为假设前提，运用证券组合理论，分析了投资者选

择认购股票比例的内在经济动机，研究结果表明，在完全市场条件下，投资者根据原有的

投资组合以及股票风险，选择不同的认购比例。 因此，确定合理的发行价格，允许配股权

的转让，都可以有效降低股票发行认购不足的风险。
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一、引 言

股票发行认购不足，是指投资者认购股票的数量低于公司实际发行的股

票数量。 在理论上，股票发行认购不足存在于各种股票发行方式下，但是在实

践中 ，股票发行认购不足主要存在于配股过程中。 根据Hensen等(1986,

1988)的统计，20世纪70年代，美国公司配股认购 不足比例平均为15%。 自

1998年以来，中国上市公司配股认购不足的现象越来越严重，1998年平均配

股认购不足比例为10%,2001年平均配股认购不足比例达到了20%；根据中

国证券业协会(2003)的统计，在2002年进行配股融资的 20家上市公司中，有

19家公司的配股股票出现了不同程度的认购不足现象。 股票发行认购不足

现象的存在，不仅增加了投资银行的承销风险，而且降低了资本市场的资源配

置效率。

但是，完全的股票发行失败是非常少见的。 以配股为例，常见的现象是一

收稿日期：2004-08-20
基金项目：国家社会科学基金资助项目(03BJY021)
作者简介：朱 凯(1974— )，男，江苏南京人，上海财经大学会计学院博士；

陈信元(1964 — )，男，浙江宁波人，上海财经大学会计与财务研究院教授，博士生导师。

• 121 •



财经研究2004年第12期

些股东放弃认购股票的同时，其他一些股东选择认购股票。 在同样的市场中，

在同样的股票发行价格下，为什么有些投资者放弃认购配股，而有些投资者认

购配股？不同投资者的差异何在？作为发行方的上市公司和承销机构，应当

如何分析投资者的行为，确定合理的发行价格？

本文以完全市场为前提，以资产组合理论为基础，研究了新股气人购比例

的决定因素。 分析结果表明，即使在完全市场中，融资方式以及新股风险的不

同等因素，也会影响新股认购比例的差异。 确定合理的新股发行价格和允许

转让股票认购权，可以有效避免新股认购不足。

本文其余部分结构安排如下：第二部分是现状描述；第三部分是文献回

顾；第四部分是理论分析，从资产组合理论角度分析股禀发行认购不足的决定

因素；第五部分是结论。

二、配股认购不足：中国现状

自1998年起，认识不足已经成为上海市公司配股发行的重要现象，因流

通股股东放弃认购配股而导致券商大矗包销和巨额资金占用。 到2002年，配

股认购不足已经成为市场中的突出现象。 表1列示了1998年以来配股认购

不足的清况。
表1 分年度配股认购不足的统计结果

年 度 样本数
配股认购不足 配股认购不足 配股认购不足 配股认购不足

比例（平均） 比例（最高） 家数 比例

1998 128 10. 8% 89% 63 49% 
1999 120 12% 87% 61 51% 
2000 180 5. 6% 52% 87 48% 
2001 84 20. 5% 99% 59 70% 
2002 20 40. 5% 99. 2% 19 95% 

表1显示，在 1998~2001年间，配股认购不足比例呈逐年上升的趋势，

1998年为 11%,2002年则达到40%，其中，配股不足比例最高达到了 99%,

这意味着几乎所有的流通股股东放弃了配股权。 而同期以增发方式进行的股

权再融资，几乎不存在认购不足的现象，根据中国证券业协会(2003)的统计，

在 2002年进行增发的31家公司中，超额认购倍数平均为7. 82，除两家公司

以外，超额认购倍数都大于1。 从发行价格折扣率。来看，2002年配股公司的

发行价格折扣率为 85. 79%，同期增发公司的发行价格折扣率为 91%，增发的

价格折扣高于配股的价格折扣约5%。 而且，表l还显示，并没有出现100%

放弃配股的现象，即部分股东放弃认购配股，另一部分股东选择 了认购配股。

三、文献回顾

现有的股票发行理论研究(Rock, 1986; Ecobo与Masulis, 1992)一致认
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为，由于信息不对称的存在，为了避免股票发行认购不足，发行方必须采用一

定的价格折扣以吸引投资者。 发行折价© 越高，股票发行认购不足的概率越
低。 在均衡状态下，股票发行折价等于发行失败的成本。 因此，用发行折价与
用失败成本来衡量股票发行的机会成本是等价的，不需要考虑发行失败的清
况。 发行价格及其决定因素就成为股票发行研究领域的主要内容之一 (-I,o­
derer等，1994; Corwin, 2003; Altinkilic和Hansen, 2003; Mola和Loughran,
2004。)

但是，正如Hensen等(1986, 1988)所统计的，20世纪70年代美国公司配

股认购不足比例平均为 15%。 虽然没有直接关于增发方式下认购不足的相
关研究，但是很难事先假定公司的股票发行定价恰好等于市场的期望价格。

作为隐含的假设，现有的股票发行定价理论都是假定股票发行结果只存
在两种情况：成功或者失败。 Smith0977)在期权定价理论的基础上，探讨了
配股权价值的决定因素。 按照Smith0977)的分析进行推理，如果配股权价
值大于0，投资者就应该认购配股；如果配股权价值等千0，投资者就应该放弃
配股。 在同样的信息集合条件下，所有投资者的行为应该是一致的。 但是，正
如表1 的统计结果所显示的，股票发行完全失败是很少见的，而一部分投资者
完全认购股票，另 一部分投资者完全放弃认购股票是更为常见的现象。 为什
么会存在两类投资者，这两类投资者的差异何在？Smith0977)配股价值期权
模型并没有给出相应的解释。

四、股票发行认购不足：投资组合方法

1. 假设

本文以Markwitz0987)与Sharpe(2000)的投资组合理论为基础，探讨在

完全市场下，投资者认购新股的财富比例及其影响因索。 本文的相关假设说
明如下：

(1)所有投资者拥有充分的与发行公司相关的信息，即公司与投资者之
间，投资者与投资者之间不存在信息不对称；

(2)市场中不存在交易成本，投资者可以进行无风险的借贷；

(3) 投资者是厌恶风险的，其效用函数的表达式为 U(r 团）＝r－
— 几2 

(4) 投资者的投资可以分为两个部分：无风险投资 (rr)和有效市场组合投

资(rP ) 。 投资者根据自身对风险的厌恶程度，将财富分配为两类不同的投资，
其中投资在无风险资产的财富比例为w{，投资在市场组合的财富比例为wp ,

w叶w p
= l。

2. 投资组合模型分析

在认购新股之前，投资者的预期收益与风险可以表述如下：
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r; = wrrr+w汀p

2 ____ 2 _2 6, = w芯

(1) 
(2) 

投资者的效用函数表示如下：

U(ri，叶）＝（wrr叶w汀p) － ½(w因） (3) 

其中，r1 表示投资的预期收益，n表示投资无风险资产的预期收益，rp 表
示投资有效组合的预期收益，叶表示整体的投资风险，式表示有效组合的投
资风险。

在均衡状态下，有效组合表示最优的收益—风险组合，即预期收益相同的
情况下，风险最低；或者预期风险相同的情况下，收益最大。 投资者认购新股，
将改变整体的资产组合，增加了整体投资风险，因此发行公司需要通过一定的
折价，以补偿投资者因认购股票而增加的投资风险。

在完全市场中，投资者的决策就是如何将现有的财富在无风险资产、有效
组合和新股之间进行分配，以实现效用最大化。 即：

maxU(rr, w'r,r
p ，式， w

＇

p,rS ,4,ws )

约束条件为： W勹＋w'P+w. = l

其中，乌表示新股的预期收益；式表示新股的预期风险；wS 是新股的投资
比例；w勹是认购新股后无风险资产的投资比例； w' P 是认购新股后有效组合
的投资比例。

3. 融资方式：无凤险证券
如果投资者通过出售无风险资产进行融资，认购新股，即 w'f+ws

= w口

w =w p "p.o 

投资者预期收益和风险可以表示如下：
r; = w'rrr+w订p+w山

4 =w匡＋w因＋2wpw'乒s p

投资者效用函数表示如下：
U = (w'rrr+w扛p +wsrs)

—
l/2(w词＋听式＋2wpw'乒sP) (6)

其中，P表示新股与有效组合收益之间的相关系数。
实现投资者效用最大化的 Ws 应该满足下列条件：

W尸

(rs
— n) —(w产严s P)

(4) 
(5) 

?T
S

 
6

(7) 

由公式(7)可见，实现效用最大的新股投资比例 Ws 的主要影响因素为：
(1)扣除无风险报酬率的预期收益(rs —r心；（2 ）新股预期风险（式）；（ 3）有效组
合的标准差(ap); (4)两类投资的相关系数(P);(S)有效组合的投资比例(wp)。

在上述影响 Ws 的五个因素中，前三个因素是所有投资者共同的信息，不
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会造成投资者决策的差异；而后两个因索，即两类投资的相关系数 (P) 和有效

组合的投资比例(wP ) ，则是影响投资者决策差异的主要因素。

在完全市场中，有效组合可能不止一种，即存在多个有效组合，这些组合

的预期收益与预期风险是相同的。 但是不同有效组合与新股的相关系数可能

是不同的，从公式(7) 可见，若其他条件相同，有效组合与新股的相关系数越

高，投资新股的比例越低；反之如果认购新股可以降低投资组合风险(P<O),

投资者将购买更多的新股。

如果有效组合是惟一的，初始的投资分配也会影响新股投资比例。 在其

他条件相同的情况下，有效组合初始投资比例越高，新股的投资比例越低；反

之，无风险资产初始投资比例越高，新股的投资比例就越高。 这表明，如果有

效组合对投资者效用的边际影响越大，认购新股所增加的边际效用就会越低，

从而降低新股的投资比例。

在完全市场中，由千具有不同风险厌恶倾向的投资者认购新股的财富比例

不同，因此，以出售无风险证券获得资金的投资者，认购新股的财富比例的差异

主要来源于：（l）有效组合与新股之间的相关系数；（2）有效组合的财富比例。

4. 融资方式：有效组合

如果投资者通过降低有效组合的投资进行融资，认购新股，即 w'P +ws

，=wp,W r = Wr 0 

投资者期望收益和风险可以表示如下：

> 

ri = wrrr+w'PrP+w山

(Jr =(w'p ) 飞＋w因＋2w'pWs (J乒s p

投资者的效用函数表示如下：

U=（wfr叶w'prp 十wsrs)

W尸

(rS -r
1)

)十wP(1 — 陟）6；
也— 6s) 2

妇芦
2 6P 

(8) 

(9) 

-l/2((w'r)飞＋w因＋2w'凇s6卢sP) （lO) 

实现投资者效用最大化的 wS 应该满足下列条件：

、
丿

、
丿

l

2

l

l

（

（

在公式(ll)中，如果 6p
= 6S，则 rs =rp，表明投资者减少有效组合并增加

新股，整体投资组合的预期收益和风险并没有发生变化。 在这种情况下，研究

新股的投资比例是不重要的。 本文主要分析新股风险与有效组合风险不等的

情况。

根据公式(11)，新股的系统风险越高，认购新股将增加整体投资风险，新

股的投资比例越低，这一结果与公式(7) 的结论是一致的。

与公式 (7) 的结果不同的是，Wp（有效组合的初始投资比例）对 ws（新股投
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资比例）的影响，取决千新股系统风险大小c 如果新股系统风险小于1，将新
股加入到投资组合中，有助于降低整体投资风险．新股投资比例随之而增加；
反之，如果新股的系统风险大于l，将新股加入到投资组合中，将提高整体投
资风险，新股投资比例将随之降低。

当投资者通过出售有效组合获得资金认购新股时，影响投资者之间认购
新股比例差异的主要因素是：（l）新股系统风险；（2）有效投资组合初始投资比
例。 与无风险资产融资方式不同的是，有效组合的初始投资比例对新股投资
决策的影响，取决于新股系统风险的大小。

5. 融资方式：无风险证券与有效投资组合
如果投资者部分出售有效组合，部分出售无风险资产进行融资，认购新

股，即 w'p +aws
= wP ，且 w勹＋（1－a)ws

= wf。 其中 a 表示投资者降低有效组
合占认购新股所需资金的比例。

投资者的预期收益和风险如下：
r; = w石＋w

＇

P rP +w占

6f= （w' P)飞＋呏6臼＋2w' P W冯动
投资者的效用函数表示如下：

U= (w石＋w＇ PrP +ws rs )

(13) 
(14) 

-1/2((w'r)飞＋w;o; +2w｀吐迅P) （15) 

实现投资者效用最大化的 wS 应该满足下列条件：
(rS -ar -(1-a)rf)十w (］-9闭

W严 伲—a6s )2 (16) 

妇亨 (17) 

公式(16)表明， 在这种融资方式下，除了新股的系统风险(�)与有效组
合的初始投资比例(wP )以外，资金来源的组合比例(a)也会影响新股的投资
比例。

公式(16)的两边对a求导的结果如下：
dws (r

p
-rf) 也—a(JP

)（ － 6S -a(J卢
da 也—a(Jp )4 (18) 

在公式(18)中，如果 (JS -a(Jp >o，新股投资比例随着 a 增加而增加，说明在
新股收益一定的情况下，新股风险大于按融资比例计算的有效组合风险，认购新
股将增加整体的投资风险，投资者应当降低新股投资比例；如果 (JS —a(Jp <O，新
股投资比例随着a增加而降低，说明如果新股风险小于按融资比例加权计算
的有效组合风险，认购新股可以降低整体投资风险，投资者应当提高新股投资
的比例。

6. 结论的推广
尽管上述模型主要解释的是投资者认购新股的财富比例决定因素，但是
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对分析的结果稍加改变，也可以用于分析均衡状态下的股票发行定价决策。

如果所有投资者是以出售无风险资产的方式认购新股股票，要保证认购

新股的财富比例大千0，则：

\\、
- (r、 — rf) — (wi,6,， (J、P)

>o (19) 

rs >rr+wp 6!，研 (20)

公式 (20) 表明，在完全市场中，要保证投资者认购新股股票，公司无法按

照市场价格发行股票，而必须通过一定的折价，对投资者因改变其投资组合而

承担的风险进行补偿，投资者原先有效组合的财富比例越高，对折价的要求也

就越高。
= 本文的研究结果为配股发行认购不足提供了一个合理的解释。 因为配股

是公司向现有的股东筹集资金，现有的股东至少有一部分财富巳配置在公司

股票上。 而在公司首次上市发行股票和增发时，潜在的投资者不一定持有公

司股票，降低了有效证券组合的财富比例，提高了投资者认购新股的比例。 因

此，即使在相同预期收益的情况下，配股认购不足出现的可能性要大于其他方

式股票发行认购不足的可能性。 或者是，在其他条件相同的情况下，要实现配

股发行的完全认购，发行方必须降低配股发行价格，提高股东认购配股的预期

收益。

除了确定合理的发行价格以外，配股权的转让与否，也会影响配股股票的

认购。 根据中国现有的股票发行管理规定，股东的配股权不可转让。 而上述

分析结果表明，有效组合财富比例越高的股东，认购配股所愿意支付的财富比

例越低；而有效组合财富比例越低的股东，认购配股所愿意支付的财富比例越

高。 如果配股权可以转让，其他投资者就可以认购配股股票，不仅可以实现资

源的有效配置，也可降低发行公司和承销机构的风险。

尽管本文的模型是建立在高度抽象的基础上，但结论仍然具有直接的应

用价值，并且可以推导出一些可以进一步检验的假说，其中包括：
(1)新股折价比例越高，新股认购的比例越高。

(2) 基金或者机构持股比例越高，新股认购比例越低；这是因为，基金或

者机构通常将较大比例的财富分配在有效组合上；根据上述分析，在其他条件

相同的情况下，风险投资比例越高，投资者认购新股的比例越低。
(3) 新股系统风险越高，新股认购比例越低。

五、结 论

部分或者全部股东放弃认购配股的行为，将导致股票发行的认购不足，降

低资本市场资源配置的效率。 但是在现实中，全部股东放弃新股的现象是非

常少见的，更多的是一些股东放弃新股，而其他股东认购新股，为什么在新股
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收益和风险预期相同的情况下，投资者的认购行为会存在差异？这个问题在

以往的文献中没有得到深入的探讨。

本文以投资组合理论为基础，分析了完全市场中，投资者认购新股行为差

异的影响因素。 分析结果表明，即使具有相同的新股收益和风险预期，由于融

资方式、新股系统风险以及初始财富分配等方面的差异，投资者选择认购新股

的比例也不尽相同。

从发行方的角度来看，影响新股认购行为的因素是难以观察的（融资方

式、初始投资比例），或者是难以控制的（有效组合风险、新股风险），但是，新股

发行价格作为发行方可以控制的因素，可以直接影响股东的新股认购行为。

而确定合理的新股发行价格，降低融资成本，就需要发行方对股东、市场以及

新股的特征进行充分的了解。

除了合理定价以外，市场完善也可以有效避免股票发行认购不足，特别是

配股认购不足。 如果配股权可以转让，现有投资者就可以按照一定的价格 将

配股权转让给其他投资者，从而有效降低配股发行公司的融资风险，促进配股

发行市场的完善。

本文分析了完全市场中股票发行认购比例的影响因素，而没有考虑信息

不对称和代理行为的可能影响。 如何将信息不对称与代理行为的影响纳入到

股票发行认购决策分析中，将是我们进一步的研究内容。

＊本文为陈信元教授主持的国家社会科学基金和上海市曙光教育发展基金项目 “上

市公司增资发股：定价及其经济后果”的阶段性成果。 上海财经大学会计与财务研究院实

证会计研究班的全体成员提出了许多建设性的意见，在此一 并表示感谢，但文责自负。

注释：

O这里的新股包括公司首次上市CIPO)发行的股票和用配股或增发的方式发行的股票。

＠这里的发行价格折扣率为发行价格与股权登记日前一个交易日收盘价的比率，该比率

越高，表明发行价格越接近市场价格。

＠在新股发行中，股票发行价格与发行前市场价格的差异，通常称为折价(Discount)；发行

价格与发行后市场价格的差异，通常称为抑价(Underpricing)。 本文对这两个名词不作

严格的区分，统一用折价表示。
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Abstract: Under-subscription is that the amount subscribed by investors 

is less than that issued by corporations, and it exists mainly in rights offer­

ings of a corporation. It's more often for some investors to subscribe equity, 

while some of them give up. How do we explain the phenomenan? The pa­

per, employing the portfolio theory, analyzes the inner incentive of investors 

to choose the rate of subscriptions to equity. The result shows that, in com­

plete market, shareholders will make different choice on subscription rate 

according to previous investment portfolio and risk in equity. Therefore, de­

cent issuing price and the transferab巾ty of rights are the primary factors to effec­

tively reduce the risk of insufficient subscription ratio. 

Key words: equity issuing; under-subscription; efficient portfolio 
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