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DQG�FRQWUROOLQJ�VKDUHKROGHUV��7KURXJK�PDQLSXODWLRQ�RI�GLVFUHWLRQDO�DFFUX�
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1.�Introduction

7
he�debate�of�relation�between��rm’s�equity��nanc�

LQJ�DFWLYLWLHV�� LQFOXGLQJ�VHDVRQDO�HTXLW��RIIHULQJ�

�6(2��� VWRFN�PHUJHU�� VWRFN� UHSXUFKDVH��HWF���DQG�

LWV�FDSLWDO�PDUNHW�SHUIRUPDQFH�H[LVWV�LQ�DFDGHPLD�DV�ZHOO�

DV�LQGXVWU�� IRU�D� ORQJ�WLPH��1XPHURXV�RI�OLWHUDWXUH�VXP�

PDUL]HV�WKH�PLVSULFLQJ�VWRU��EHKLQG�HTXLW��LVVXDQFH��EXW�

LQ�GLIIHUHQW�GLUHFWLRQV��6RPH�VFKRODUV�DUJXH�WKH�PDUNHW�

WLPLQJ�K�SRWKHVLV�VWDWLQJ�WKDW�ILUPV�SUHIHU�WR�HTXLW��IL�

QDQFLQJ�ZKHQ�LW�LV�RYHUYDOXHG��$�&(2�VXUYH��E��*UDKDP�

DQG�+DUYH��������� VKRZV� WKDW�YDOXDWLRQ�RI�WKH�ILUP�KDV�

an�important�impact�on�equity��nancing�decision-making�

SURFHVV��$IWHU� WKH�H[DPLQDWLRQ�RI�FDSLWDO� VWUXFWXUH�DQG�

market�value,�Baker�and�Wurgler�(2002)�show�that��rms�

WHQG�WR�LVVXH�HTXLW��LQVWHDG�RI�GHEW�ZKHQ�PDUNHW�YDOXH�LV�

KLJK�DQG�WHQG�WR�UHSXUFKDVH�HTXLW��ZKHQ�PDUNHW�YDOXH�LV�

ORZ��0RUHRYHU��/RXJKUDQ�DQG�5LWWHU�������������� ��0F�

/HDQ��3RQWLII�� DQG�:DWDQDEH�������� VXJJHVWV�D�QHJDWLYH�

DEQRUPDO� UHWXUQ�DIWHU�HTXLW��LVVXDQFH��ZKLFK� LV� VLPLODU�

LQ�D� VWRFN�PHUJHU�VFHQDULR��/RXJKUDQ�DQG�9LMK� ���������

ZKLOH�,NHQEHUU���/DNRQLVKRN��DQG�9HUPDHOHQ��������������

DUJXH�D�SRVLWLYH� ORQJ� WHUP�VWRFN�SHUIRUPDQFH�DIWHU� DQ�

QRXQFHPHQW�RI� VWRFN�UHSXUFKDVH��3RQWLII�DQG�:RRGJDWH�

(2008)��nd�out� that�share�issuance�is�strongly�negatively�

UHODWHG�WR�VKDUH�LVVXDQFH�PHDVXUHV��XVLQJ�ERWK�6WHSKHQV�

DQG�:HLVEDFK��������DQG�'DQLHO�DQG�7LWPDQ��������PHWK�

RGV��VR�WKDW�6(2��VWRFN�PHUJHU�DQG�VWRFN�UHSXUFKDVH�KDYH�

UHWXUQ�SUHGLFW�SRZHU�DQG�VXSSRUW� WKH�PDUNHW� WLPLQJ�K��

SRWKHVLV�

2Q� WKH� RWKHU� KDQG�� VRPH� VFKRODUV� WU�� WR� H[SODLQ�
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FURVV�VHFWLRQDO� VWRFN�UHWXUQ�E�� LQYHVWRU� VHQWLPHQW� WKH�

RU���8QOLNH�FODVVLFDO� ILQDQFH� WKHRU��� LQYHVWRU� VHQWLPHQW�

UHJDUGV�LQYHVWRUV��LUUDWLRQDOLW��DV�D�ULVN�IDFWRU�ZKLFK�PD��

KDYH�VLJQLILFDQW�LPSDFW�RQ� VWRFN�FURVV�VHFWLRQDO�UHWXUQ��

Baker�and�Wurgler�(2006)��nd�out�that�a�broad�range�of�

market�sentiment�measures�have�signi�cant�effects�on�the�

cross-section�of�stock�prices.�Since�there�is�no�de�nitive�

RU�XQFRQWURYHUVLDO�PHDVXUH�RI�VHQWLPHQW��WKH��FRQVWUXFW�

D�FRPSRVLWH�LQGH[�RI�VHQWLPHQW��%DNHU�DQG�:XUJOHU�6HQ�

WLPHQW�,QGH[��WKDW� LV�EDVHG�RQ� WKH�FRPPRQ�YDULDWLRQ�LQ�

VL[�XQGHUO�LQJ�SUR[LHV�IRU�VHQWLPHQW�� WKH�FORVHG�HQG�IXQG�

GLVFRXQW��1<6(�VKDUH�WXUQRYHU�� WKH�QXPEHU�DQG�DYHUDJH�

�rst-day�returns�on�IPOs,�the�equity�share�in�new�issues,�

DQG�WKH�GLYLGHQG�SUHPLXP��0F/HDQ�DQG�=KDR��������XVH�

WKHLU�DSSURDFK�DQG�DUJXH�WKDW� LQYHVWRU�VHQWLPHQW�DIIHFWV�

external��nancing�decision�and�its�cost.�

,QVSLUHG�E��WKHP��LQ�WKLV�SDSHU��ZH�DUH�WU�LQJ�WR�LQYHV�

WLJDWH�WKH�ORJLF�EHQHDWK�WKH�VKDUH�LVVXDQFH�DFWLYLW���HVSH�

FLDOO��6(2��LQ�&KLQD�PDUNHW��7KH�PDUNHW�WLPLQJ�K�SRWK�

HVLV�RI�HTXLW��LVVXDQFH�LV�EDVHG�XSRQ�WKUHH�DVVXPSWLRQV��

)LUVWO��� WKHUH�H[LVWV� LQIRUPDWLRQ� DV�PPHWU��EHWZHHQ�

WKH� ILUP�DQG�RXWVLGH� LQYHVWRUV��6HFRQGO���DW� OHDVW� VRPH�

outside�investors�are�not�aware�of��rm’s�willingness�and�

DELOLW��WR�EHQHILW� IURP�LQIRUPDWLRQ�DGYDQWDJH��7KLUGO���

RXWVLGH�LQYHVWRUV�ZKR�XQGHUVWDQG�WKH�LQIRUPDWLRQ�DV�P�

PHWU��DUH�FRQVWUDLQHG�LQ�DUELWUDJH��$IWHU�WKH�H[DPLQDWLRQ�

RQ�&KLQD�VWRFN�PDUNHW�IURP������ WR������XVLQJ�3RQWLII�

DQG�:RRGJDWH� ������� DSSURDFK� DQG�)DPD�0DFEHWK�

������� UHJUHVVLRQ��ZH� QRWLFH� WKDW� HTXLW�� LVVXDQFH�� WR�

JHWKHU�ZLWK�PDUNHW� UHWXUQ��PRPHQWXP�DQG�FRQWUROOLQJ�

shareholders’�participation,�is�positively�and�signi�cantly�

UHODWHG�WR�FURVV�VHFWLRQDO�SHUIRUPDQFH�RI�VWRFN��HVSHFLDO�

O��LQ�D�ORQJ�WHUP�VHQVH��ZKLFK�LV�LQFRQVLVWHQW�ZLWK�ZKDW�

we��nd�in�the�U.S.�market.�We�also�have�a�test�on�SEO�

SULFLQJ�SURFHVV�WKURXJK�LVVXDQFH�GLVFRXQW�DQG�WKH�UHVXOW�

RI�LW� UHYHDOV� WKDW�RXWVLGH� LQYHVWRUV�VHHP�WR�EH�DZDUH�RI�

WKH�LQIRUPDWLRQ�DV�PPHWU��DQG�ZDQW�WR�EH�FRPSHQVDWHG�

E��LVVXHU��

7KH�FRQWUDGLFWLRQ�RI�DVVXPSWLRQV�RQ�PDUNHW� WLPLQJ�

K�SRWKHVLV�OHDGV�XV�WR�FRQQHFW�HTXLW��LVVXDQFH�DQG�VWRFN�

UHWXUQ�SHUIRUPDQFH�IURP�WKH�VHQVH�RI�LQYHVWRU�VHQWLPHQW��

,W�DIIHFWV� WKH�PDUNHW�WKURXJK� LQYHVWRUV��JHQHUDO�DWWLWXGH�

DQG�EHKDYLRUDO�SDWWHUQ��$PRQJ� WKH�QXPHURXV� LQYHVWRU�

VHQWLPHQW�PHDVXUHV��PDUNHW� WXUQRYHU�KDV�D�VWURQJ�DQG�

SRVLWLYH� SUHGLFW� SRZHU� WR� IXWXUH�FURVV�VHFWLRQDO�DIWHU�

6(2��2XU�WHVW�UHVXOW�LQGLFDWHV�WKDW�WKH�H[SODQDWRU��SRZHU�

RI�LQYHVWRU� VHQWLPHQW�RQ�WKH�YDULDWLRQ�RI� UHWXUQ�SHUIRU�

PDQFH� GRPLQDWHV� WKDW�RI� VKDUH� LVVXDQFH�� VKRZLQJ� DQ�

LUUHIXWDEOH� LPSDFW�RQ�HTXLW�� LVVXDQFH�GHFLVLRQ�PDNLQJ��

$�IXUWKHU�WHVW�UHYHDOV�WKDW�PDUNHW�WXUQRYHU�LV�DOVR�D�JRRG�

SUR[�� IRU�IXWXUH�VKDUH�LVVXDQFH��HYHQ�EHWWHU� WKDQ� IXQGD�

PHQWDO�YDULDEOHV��

2XU�SDSHU�FRQWULEXWHV�DW�OHDVW� LQ�WKUHH�DVSHFWV��)LUVWO���

RXU�SDSHU�GLVSXWHV�WKH�PDUNHW�WLPLQJ�K�SRWKHVLV�ZLWK�GDWD�

IURP�&KLQD�DQG�FKDOOHQJHV� WKH� UHOLDELOLW��RI� LQYHVWRU�V�

QDLYHW��WR�LQIRUPDWLRQ�DV�PPHWU��ZLWK�LVVXDQFH�SULFLQJ�

process.�Secondly,�besides�of�the��nding�that�the�explan�

DWRU��SRZHU�RI�LQYHVWRU�VHQWLPHQW�RXWZHLJKV�WKDW�RI�SDVW�

VKDUH�LVVXDQFH��LW� LV�DOVR�D�EHWWHU�LQGLFDWRU�RI�IXWXUH�VKDUH�

LVVXDQFH��OHDYLQJ�LQYHVWRU�VHQWLPHQW�WR�D�JRRG�ULVN�IDFWRU��

7KLUGO���RXU�HPSLULFDO� ILQGLQJV�FRPSO��ZLWK� WKH� LPSDFW�

of�investor�sentiment�on�both�corporate��nance�and�asset�

SULFLQJ�PRGHO�WKURXJK�LWV�SUHGLFWDELOLW��RQ�HTXLW��LVVXDQFH�

DQG�UHWXUQ�SHUIRUPDQFH�

7KH�UHVW�RI�WKLV�SDSHU�LV�RUJDQL]HG�DV�IROORZV��6HFWLRQ�

,,�GHVFULEHV�WKH�VDPSOH�VHOHFWLRQ�DQG�YDULDEOH�FRQVWUXFWLRQ�

RI�RXU�VWXG���IROORZHG�E��6HFWLRQ�,,,�ZLWK�VXPPDU��VWDWLV�

WLFV��:H�WHVW�RQ�WKH�UHWXUQ�SUHGLFWDELOLW��RI�VKDUH�LVVXDQFH�

in�Section�IV�and�in�uential�factors�of�return�performance�

LQ�6(2�HYHQW� LQ� ,Q�6HFWLRQ�9��6HFWLRQ�9,�SUHVHQWV� WKH�

GLVSXWH�RI�PDUNHW�WLPLQJ�K�SRWKHVLV�ZLWK�UHJUHVVLRQ�RQ�

LVVXDQFH�GLVFRXQW��7KHQ�ZH� IRFXV�RQ� LQYHVWRU�VHQWLPHQW�

DQG�GLVFXVV�WKH�SUHGLFW�SRZHU�RQ�IXWXUH�UHWXUQ�LQ�6HFWLRQ�

9,,�DQG�LWV�LQGLFDWLRQ�RQ�IXWXUH�HTXLW��LVVXDQFH�LQ�6HFWLRQ�

9,,,��6HFWLRQ�,;�LV�WKH�FRQFOXVLRQ�

����D�D����FULS�LR�

����6D�S��

&KLQD� VWRFN�PDUNHW�ZDV� HVWDEOLVKHG� LQ� ODWH������� UH�

PDUNHG�E�� WKH� IRXQGDWLRQ�RI�6KDQJKDL�6WRFN�([FKDQJH�

�6+6(��DQG�6KHQ]KHQ�6WRFN�([FKDQJH��6=6(���$QQXDO�

ILQDQFLDO� VWDWHPHQW�DQG�PRQWKO��VWRFN�SHUIRUPDQFH�GDWD�

is�draw� from�CSMAR,�a�wildly�used��nancial�database,�

IRU�DOO�SXEOLF�ILUPV�� LQFOXGLQJ�WKRVH�GHOLVWHG�RU�DFTXLUHG�

E��RWKHU�ILUPV�� IURP������WR�������:H� UHWDLQ� WKH� ILUPV�

ZLWK�QRQ�PLVVLQJ�UHWXUQ�HQWULHV�DQG�KDYH�EHHQ�LQ�WKH�GD�

WDEDVH�IRU�DW� OHDVW���PRQWKV� WR�FRPSXWLQJ� WKH�SUHYLRXV�

6-month�returns�as�momentum�proxy.�For�each��rm,�we�

assign�the�annual��nancial�statement�data�of�last�year�after�

April�to�each��rm-month�observations,�due�to�disclosure�

UHTXLUHPHQWV�E��&KLQD�6HFXULWLHV�5HJXODWRU��&RPPLVVLRQ�

(CSRC).�This�leaves�us�237,461��rm-month�observations�

LQ�WRWDO��

)DPD�DQG�)UHQFK� ������� VWDWH� WKDW� HTXLW�� ILQDQFLQJ�

DFWLYLWLHV�LQFOXGH�VKDUH�UHSXUFKDVH��6(2V��VWRFN�PHUJHUV��

DQG�VKDUH�LVVXDQFH�WKURXJK�H[HFXWLYH�FRPSHQVDWLRQ��FRQ�

YHUVLRQ�RI�FRQYHUWLEOH�GHEW��DQG�ZDUUDQW�H[HUFLVH��&RP�

SDUHG�ZLWK�WKRVH�LQ�GHYHORSHG�FRXQWULHV��&KLQD�VWRFN�PDU�

NHW�LV�TXLWH��RXQJ�DQG�H[SHULHQFHV�D�ZDYH�RI� UHJXODWLRQ�

FKDQJHV�LQ�SROLF���,Q�HDUO��DJH�RI�&KLQD�FDSLWDO�PDUNHW��

IPO�was�the�main�player�in�equity��nancing�and�SEO�was�
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QRW�DFWLYH��7R�PLWLJDWH�WKH�YRODWLOHV��6(2�LVVXH�VDPSOH�LV�

GUDZ�IURP�:LQG�DQG�FRYHUV�6(2�GDWD� VLQFH������ZKHQ�

LW�ZDV�JHQHUDOO��DFFHSWHG�DV�D�PDLQ�DSSURDFK�DV�HTXLW��

�nancing.�We�have�4,035�SEO�observations�in�the�sample�

IURP������WR������

�����668(

:H�XVH�3RQWLII�DQG�:RRGJDWH��������PHWKRG�WR�FRQVWUXFW�

VKDUH�LVVXDQFH�YDULDEOH�,668(�IRU�HDFK�FRPSDQ���)LUVWO���

ZH�REWDLQ�WKH�QXPEHU�RI�VKDUHV�RXWVWDQGLQJ�RI�HDFK� OLVW�

ed��rm�from�CSMAR�database�and�then�adjust�for�stock�

VSOLWV� DQG�VWRFN�GLYLGHQGV��7KXV��DQQXDO�VKDUH� LVVXDQFH�

YDULDEOH�DW�WLPH�W�LV�FRPSXWHG�DV�WKH�ORJJHG�GLIIHUHQFH�RI�

DGMXVWHG�QXPEHU�RI�VKDUHV�RXWVWDQGLQJ�DV

,668(W�W���� �/Q�$GMXVWHG�6KDUHVW����/Q�$GMXVWHG�
6KDUHVW����

$�SRVLWLYH� ILJXUH�RI� ,668(W�W����UHSUHVHQW�D�VWRFN�LVVX�

ance�within�that�year�while�a�negative��gure�appears�when�

WKHUH�LV�D�VWRFN�UHSXUFKDVH��

,Q�RXU�UHJUHVVLRQ�PRGHO��ZH�DOVR�WU��VRPH�RWKHU�WLPH�

LQWHUYDOV�� VXFK�DV���PRQWK�DQG����HDU� VKDUH� LVVXDQFH�

variables.�We�choose�1-year�interval�as�audited��nancial�

VWDWHPHQW�GDWD�DUH� UHTXLUHG� WR� UHOHDVH�DQQXDOO���ZKLFK�

DOVR�FRUUHVSRQGHG�WR�PDUNHW� FDSLWDOL]DWLRQ�DQG�ERRN�WR�

PDUNHW�YDOXH�PHDVXUH� LQWURGXFHG�E��)DPD�DQG�)UHQFK�

����������PRQWK�VKDUH� LVVXDQFH�YDULDEOHV�HYDOXDWH� UHO�

DWLYHO�� VKRUW�WHUP�HIIHFW�RI� VKDUH� LVVXDQFH�DQG�PDWFK�

WKH�PRPHQWXP�SUR[��ZH�FRQVWUXFW� DV�SUHYLRXV���PRQWK�

UHWXUQ�����HDU� VKDUH� LVVXDQFH�YDULDEOHV�HYDOXDWH�UHODWLYH�

ORQJ�WHUP�HIIHFW�RI� VKDUH� LVVXDQFH�DQG�PDWFK� WKH�PLQ�

LPXP�KROGLQJ�SHULRG�RI�FRQWUROOLQJ� VKDUHKROGHUV�ZKR�

SDUWLFLSDWH�LQ�6(2�

2.3�B/M

We�use�the�annual��nancial�statement�reported�book�value�

GDWD� WR�FRQVWUXFW�ERRN�WR�PDUNHW�YDULDEOH�%�0�RI� HDFK�

ILUP��)DPD�DQG�)UHQFK� �������SURFHGXUH�FRPSXWH� WKH�

book�value�of��rm�at�the�end�June�of�each�year,�but�we�do�

it�at�April�of�each�year�since��nancial�statements�are�avail�

able�at� that� time�for�all�public��rms.�We�assign��nancial�

statement�data�of�previous��nancial�year,�including�book�

YDOXH�� WR�HDFK�PRQWK�IURP�$SULO�WR�0DUFK�RI�QH[W��HDU��

Book�value�then�is�divided�by�market�value�of�the��rm�on�

'HFHPEHU�RI�SUHYLRXV��HDU��JLYLQJ�XV�%�0�

2.4�SIZE

:H�FDOFXODWH� WKH�PRQWKO��PDUNHW�YDOXH�E��PXOWLSO�LQJ�

DVVLJQHG�QXPEHU�RI� VKDUHV�RXWVWDQGLQJ�ZLWK�PRQWK�HQG�

VWRFN�SULFH��6,=(�LV�WKH�QDWXUDO�ORJDULWKP�RI�PRQWKO��PDU�

ket�value�of�the��rm.

2.5�MOM

:H�XVH�SUHYLRXV���PRQWK�KROGLQJ�SHULRG� UHWXUQ�DV�PR�

PHQWXP�SUR[���-HJDGHHVK�DQG�7LWPDQ� ���������020�LV�

ODJJHG�E����PRQWK�GXH�WR�UHWXUQ�V�QFKURQLFLW��

2.6�Returns

0RQWK� VWRFN� SHUIRUPDQFH�GDWD� DV�ZHOO� DV� WKH�PDUNHW�

UHWXUQ�GDWD�DUH�GUDZ� IURP�&60$5�� ,I� UHWXUQ� GDWD� LV�

PLVVLQJ� IRU� FHUWDLQ�PRQWK��ZH� LJQRUH�LW��7KH�GHSHQGHQW�

YDULDEOH�LQ�RXU�PRGHO� LV�WKH���PRQWK�����HDU�DQG����HDU�

KROGLQJ�SHULRG� UHWXUQ�� ��PRQWK�KROGLQJ�SHULRG� UHWXUQ�

UHSUHVHQWV� WKH� UHWXUQ� RQH�ZLOO� UHFHLYH� IURP�KROGLQJ�

WKH�VWRFN�IRU� D�UHODWLYHO�� VKRUW� LQYHVWPHQW�KRUL]RQ��:H�

FKRRVH����HDU�KROGLQJ�SHULRG�UHWXUQ� WR�PHDVXUH�D� UHOD�

WLYHO�� ORQJ� LQYHVWPHQW�KRUL]RQ��ZKLFK�DOVR�FRUUHVSRQG�

WR� WKH�PLQLPXP�KROGLQJ�SHULRG� IRU�LQVWLWXWLRQDO� LQYHV�

WRUV�ZKR�SDUWLFLSDWH� LQ�6(2�DQG�KDYH�QR�FRQQHFWLRQ� WR�

FRQWUROOLQJ� VKDUHKROGHUV�����HDU�KROGLQJ�SHULRG� UHWXUQ�

PDWFKHV� WKH�PLQLPXP�KROGLQJ� SHULRG�RI� FRQWUROOLQJ�

VKDUHKROGHUV�ZKR�SDUWLFLSDWH�LQ�6(2��:H�DOVR�KDYH�WKH�

HTXDO�ZHLJKWHG�PDUNHW� UHWXUQ�ZLWK�GLYLGHQG� UHLQYHVW�

ment� for�all�SHSE-listed��rms,�denoted�as�EWRET,�as�

ZHOO�DV�+6����LQGH[�UHWXUQ��GRQDWHG�DV�5(7+6����

2.7�ISSUE_VOL,�ISSUE_MV

:H�REWDLQ� WKH�6(2�HYHQWV�GDWD� IURP�-DQ������ WR�'HF�

�����IURP�:LQG��6RPH�HYHQWV�LQYROYH�ERWK�VHDVRQDO�RI�

IHULQJ�DQG�VWRFN�PHUJHU��DQG�ZH�GR�QRW�GLVWLQJXLVK�WKHP�

LQ�RXU� UHJUHVVLRQ��,668(B92/� LV�WKH�QXPEHU�RI� VKDUHV�

LVVXHG�GLVFORVHG�LQ�6(2�DQQRXQFHPHQW�DQG�,668(B09�

LV�WKH�PDUNHW�YDOXH�RI�VKDUHV�LVVXHG�LQ�&1<��

2.8�Discount

:LWK�GDWD�IURP�:LQG�DQG�GLVFORVXUH�DQQRXQFHPHQW��ZH�

FRPSXWH�WKH�GLVFRXQW�RQ�LVVXDQFH�DV�WR�WKH�FORVH�SULFH�RI�

ODVW� WUDGLQJ�GD��EHIRUH�LVVXDQFH��0RVW�RI� WKHP�DUH�SRVL�

WLYH��VXJJHVWLQJ�D�SULFH�GLVFRXQW�IRU�WKH�LQYHVWRUV��%XW�LQ�

VRPH�VFHQDULRV��WKHUH�H[LVWV� LVVXDQFH�SUHPLXP�ZKHQ�WKH�

LVVXHU�LV�SRSXODU�RU�WKH�6(2�PDUNHW�LV�DFWLYH��

2.9�Controlling�Shareholders� (CS),�Controlling�
Shareholders�Percent�(CSP)

&RQWUROOLQJ�6KDUHKROGHU��&6�� LV�D�GXPP��YDULDEOH�VHW�WR�

RQH�LI�WKH�FRQWUROOLQJ�VKDUHKROGHUV�SDUWLFLSDWH�LQ�6(2��DQG�

]HUR�RWKHUZLVH��&RQWUROOLQJ�6KDUHKROGHUV�3HUFHQW� �&63��

LV� WKH�SRUWLRQ�RI� VKDUHV�SXUFKDVHG�E��FRQWUROOLQJ� VKDUH�

KROGHUV��:H�FRQVWUXFW� WKH�YDULDEOH�EDVHG�RQ� WKH�SXEOLF�

'2,��KWWSV���GRL�RUJ����������MIU�Y�L������
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LQIRUPDWLRQ�IURP�:LQG�DQG�GLVFORVXUH�DQQRXQFHPHQW�DQG�

FDQQRW�UXOH�RXW�WKH�FDVHV�WKDW�VRPH�FRQWUROOLQJ�VKDUHKROG�

HUV�PLJKW�WDNH�SDUW� LQ�WKH�6(2�XQGHU�FRYHU� WURXJK�VRPH�

RWKHU�LQYHVWRUV�

2.10�SOE

,W�LV�D�GXPP��YDULDEOH�VHW� WR�RQH�LI�WKH� LVVXHU�LV�D�VWDWH�

owned�enterprise,�and�zero�otherwise.�The�classi�cation�is�

based�on�the�ultimate�shareholders�of�the��rm.�We�do�not�

speci�c�them�as�central�government�owned��rms�or�local�

government�owned��rms.�

2.11�ISSUE_PCT

ISSUE_PCT�is�the�proportion�of�equity�issued�as�to��rm’s�

PDUNHW�YDOXH�DW�WKH�HQG�RI� ODVW�PRQWK��0DUNHW�YDOXH�RI�

LVVXDQFH�LV�REWDLQHG�IURP�:LQG�DQG�GLVFORVXUH�DQQRXQFH�

PHQW��

2.12�Market�Turnover�(MKT_TR)

0RQWKO��PDUNHW�WXUQRYHU��0.7B75��LV�FRPSXWHG�DV�WRWDO�

WUDQVDFWLRQ�YDOXH�GLYLGHG�E��WKH�WRWDO�PDUNHW�FDSLWDOL]DWLRQ�

DW�WKH�HQG�RI�HDFK�PRQWK��DYHUDJLQJ�E��QXPEHU�RI�WUDGLQJ�

GD�V�LQ�WKDW�PRQWK��'DWD�LV�GUDZ�IURP�&60$5��

2.13�Capital�Expenditure�Ratio�(CapEx)

&DSLWDO�H[SHQGLWXUH�UDWLR��&DS([��LV�FRPSXWHG�DV�FDSLWDO�

H[SHQGLWXUH�RYHU�QHW�YDOXH�RI�SURSHUW���SODQW�DQG�HTXLS�

ment�(PPE)�measured�at�the�end�of�last��nancial�year.�It�

reveals��rm’s�extent�on�capital�expansion�and�investment.�

'DWD�LV�GUDZ�IURP�&60$5��

2.14�Net�Pro�t�Margin�(NPM)

Net�pro�t�margin�(NPM)�is�computed�as�net�income�over�

total�revenue�measured�at�the�end�of�last��nancial�year.�It�

reveals��rm’s�ability�to�generate�pro�t.�Data�is�draw�from�

&60$5��

2.15�Return�on�Equity�(ROE)

5HWXUQ�RQ�HTXLW���52(��LV�FRPSXWHG�DV�QHW�LQFRPH�RYHU�

book�value�of�equity�measured�at�the�end�of�last��nancial�

year.� It�reveals��rm’s�pro�tability�for�shareholders.�Data�

LV�GUDZ�IURP�&60$5�

2.16�Earning�Cash�Ratio�(ECR)

(DUQLQJ�FDVK�UDWLR� �(&5�� LV�FRPSXWHG�DV�QHW�RSHUDWLQJ�

cash��ow�over�net�income�measured�at�the�end�of�last���

nancial�year.�It�reveals��rm’s�ability�to�generate�free�cash�

�ow.�Data�is�draw�from�CSMAR.

3.�Summary�Statistics

7DEOH���SUHVHQWV�WKH�XQLYDULDWH�VWDWLVWLFV�RI�YDULDEOHV� LQ�

RXU�SDSHU��3DQHO�$�H[KLELWV�D�VWURQJO��ULJKW�VNHZHG�PDU�

NHW�YDOXH�RI�6(2�VDPSOH��VKRZLQJ�WKDW�RXU�UHVXOW�PLJKW�

EH�GRPLQDWHG�E��WKRVH��ELJ�LVVXHUV���7KH�DYHUDJH�PDUNHW�

YDOXH�RI�LVVXDQFH�LV������ELOOLRQ��VOLJKWO��ODUJHU�WKDQ���WK�

SHUFHQWLOH�������ELOOLRQ�� ,Q�VSLWH�RI�����RI�FRQWUROOLQJ�

VKDUHKROGHUV�SDUWLFLSDWH� LQ�6(2��WKH��SRVVHVV��������

RI� LVVXHG�VWRFNV�� ,Q�VRPH�FDVHV�� WKH�FRQWUROOLQJ�VKDUH�

KROGHUV�WDNH�����RI�LVVXHG�VWRFNV��PRVW�LQ�VWRFN�PHUJHU�

RI�FRQWUROOLQJ� VKDUHKROGHUV��RWKHU�DVVHWV�� ,Q� RXU� 6(2�

sample,�35%�of� the��rms�are�state�owned.�Furthermore,�

��PRQWK�KROGLQJ�SHULRG� UHWXUQ�EHIRUH� WKH�6(2�HYHQW� LV�

29%�on�average,�but�some��rms�still�experiences�a�nega�

WLYH�PRPHQWXP�

3DQHO�%�GHVFULEHV�WKH�FRUUHODWLRQ�VWUXFWXUH�RI�RXU�YDUL�

DEOHV�LQ�6(2�VDPSOH�ZLWK� WKHLU� W�VWDWLVWLFV��/DUJH�DQG�RU�

YDOXH�ILUPV� WHQG�WR�LVVXH�PRUH�LQ� WKH�FRQWH[W�RI�PDUNHW�

YDOXH��ZKLFK�PDNH�VHQVH�DV�WKH��SUREDEO��ILQDQFH�PRUH�

compared�with�small/growth��rms�in�the�amount�of�mon�

H���0RPHQWXP�YDULDEOH�LV�DOVR�SRVLWLYHO��UHODWHG�WR�ERWK�

LVVXDQFH�YROXPH�DQG�LVVXDQFH�PDUNHW�YDOXH��ZKLFK�LV�FRQ�

VLVWHQW�ZLWK�PDUNHW�WLPLQJ�VWRU���,W�DSSHDUV�WKDW� LVVXDQFH�

GLVFRXQW� LV�SRVLWLYHO��DIIHFWHG�E��PDUNHW�YDOXH�RI�LVVX�

DQFH��EXW�WKH�LPSDFW�LV�VXEWOH��,W�LV�DOVR�SRVLWLYHO��DIIHFWHG�

E�� WKH�SDUWLFLSDWLRQ�RI� FRQWUROOLQJ�VKDUHKROGHUV��:KHQ�

FRQWUROOLQJ�VKDUHKROGHUV�LV�LQYROYHG�LQ�6(2�� WKH��PLJKW�

have�more�bargaining�power�and�in�uence�on�the�pricing�

SURFHVV��*URZWK� ILUPV� WHQG� WR�KDYH� ORZHU�GLVFRXQW��$V�

PRVW�RI�WKHLU�0�$�DQG�LQYHVWPHQW�LV�FRQVLGHUHG�WR�KDYH�

larger�bene�t�compared�with�value��rms,�demand�of�their�

RIIHULQJ� LV�KLJKHU�DV�ZHOO�� OHDGLQJ� WR�D�KLJKHU�ELGGLQJ�

SULFH�DQG�ORZHU�GLVFRXQW�

3DQHO�$�SUHVHQWV�WKH�GHVFULSWLYH�VWDWLVWLFV�IRU�WKH�YDUL�

DEOHV�RI�RXU�PDLQ�LQWHUHVW�IRU�VWRFNV�WUDGHG�LQ�6+6(�DQG�

6=6(�GXULQJ�-DQXDU�������WR�'HF�������ZKLOH�SDQHO�%�

UHSRUWV�FRUUHODWLRQV�DPRQJ�WKH�YDULDEOHV��,668(B92/�

LV� WKH�QXPEHU�RI� VKDUHV� LVVXHG� LQ�6(2��,668(B09�LV�

PDUNHW�YDOXH�RI�VKDUHV�LVVXHG�LQ�6(2��',6&2817�LV�WKH�

GLVFRXQW�RI�LVVXH�SULFH�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�FORVLQJ�SULFH�RI�

ODVW� WUDGLQJ�GD��EHIRUH�LVVXDQFH��&6�LV� WKH�GXPP��YDUL�

DEOH�VHW� WR�RQH�LI� WKH�FRQWUROOLQJ�VKDUHKROGHUV�SDUWLFLSDWH�

LQ�6(2��DQG�]HUR�RWKHUZLVH��&63�LV�WKH�SHUFHQW�RI�VKDUHV�

ERXJKW�E��FRQWUROOLQJ� VKDUHKROGHUV�LQ�6(2��62(� LV� WKH�

GXPP��YDULDEOH�VHW� WR�RQH�LI� LVVXHU�LV�VWDWHG�RZQHG��DQG�

]HUR�RWKHUZLVH��6,=(� LV� WKH�QDWXUDO� ORJDULWKP�RI�PDUNHW�

YDOXH�RI�WKH� ILUP��%�0� LV� WKH�ERRN�WR�PDUNHW� UDWLR� IURP�

)DPD�DQG�)UHQFK��������FRPSXWHG�DV�ERRN�YDOXH�RI�HTXL�

ty�from�last��nancial�year�over�market�value�of�the��rm�on�

WKH�HQG�RI�ODVW�'HFHPEHU��020�LV�WKH�PRPHQWXP�SUR[��

'2,��KWWSV���GRL�RUJ����������MIU�Y�L������
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IURP�-HJDGHHVK�DQG�7LWPDQ���������FRPSXWHG�DV� WKH�FX�

PXODWLYH�UHWXUQ�IURP�SUHYLRXV���PRQWKV��DQG�ODJJHG�E����

PRQWK�

4.�Return�Predictability�of�Share�Issuance

,Q�WKLV�VHFWLRQ��ZH�XVH�3RQWLII�DQG�:RRGJDWH��������PHWK�

RG�WR�H[SORUH�WKH� UHWXUQ�SUHGLFWDELOLW��RI�HTXLW��LVVXDQFH�

IRU�&KLQD�PDUNHW�IURP������WR�������,Q�WKH�VHQVH�RI�)DPD�

DQG�0DF%HWK���������ZH�UXQ�VHSDUDWH� UHJUHVVLRQV�XVLQJ�

,668(�YDULDEOHV�ZLWK�GLIIHUHQW�WLPH�LQWHUYDOV�DQG�VHYHUDO�

KROGLQJ�SHULRG� UHWXUQV� IRU�HDFK�PRQWK�RI�GDWD��:H�DOVR�

FRQVLGHU�ERRN�WR�PDUNHW�UDWLR��%�0���PDUNHW� FDSLWDOL]D�

WLRQ��6,=(��DQG�PRPHQWXP��020��DV�FRQWURO�YDULDEOHV��

2XU�PRGHO�LV�VWDWHG�DV�IROORZHG�

5(7851�=�α�+�β��*�ISSUE�+�β��*�B/M�+�β��*�SIZE�+�β����
MOM�+�ɛ

)RXU�WLPH� LQWHUYDOV� WR� FRPSXWH� ,668(� YDULDEOH�

���PRQWK����PRQWK�����HDU�DQG����HDU��DQG�VL[�KROGLQJ�

SHULRG�UHWXUQV����PRQWK����PRQWK����PRQWK�����HDU�����HDU�

DQG����HDU��DUH�FRQVLGHUHG��

7KH�HVWLPDWLRQ�UHVXOW� LV�SUHVHQWHG�LQ�7DEOH����3DQHO�$�

VWDWHV�WKH�WHVW�RI�GLIIHUHQW�KROGLQJ�SHULRG�UHWXUQV�RQ���PRQWK�

ISSUE.�The�sign�of�the�slope�coef�cients�for�three�control�

YDULDEOHV�DUH�FRQVLVWHQW�ZLWK�SUHYLRXV� VWXGLHV��WKH�VORSH�

coef�cient�on�B/M�is�positive�and�signi�cant,�the�slope�co�

ef�cient�on�SIZE�is�negative�and�signi�cant,�and�the�slope�

coef�cient�on�MOM�is�positive�and�signi�cant.�The�slope�

FRHIILFLHQW�RQ�,668(W�W���LV�VWDWLVWLFDOO��VLJQLILFDQW�IRU�IRXU�

future�returns.�For�the��rst�3-month�and�6-month,�ISSUEW�W���

KDV�D�QHJDWLYH�LPSDFW�RQ�UHWXUQ�SHUIRUPDQFH�� LPSO�LQJ�

WKH�PDUNHW�WLPLQJ�VWRU���+RZHYHU��IRU�D�UHODWLYHO��ORQJ�UXQ�

SHUIRUPDQFH��,668(W�W���FRQWULEXWHV�WR�IXWXUH�VWRFN�UHWXUQ��

7KH�SRVLWLYH�UHWXUQ�SUHGLFWDELOLW��LV�VWURQJHU�ZKHQ�ZH�XVLQJ�

,668(�YDULDEOH�ZLWK�ORQJHU�SDVW�WLPH�LQWHUYDO�� ,668(W�W���

LV�VWLOO�QHJDWLYHO��DQG�VLJQLILFDQWO��LPSDFW���PRQWK�VWRFN�

UHWXUQ��EXW�LW�WXUQV�WR�SRVLWLYH�RQ���PRQWK�VWRFN�UHWXUQ�DQG�

DIWHUZDUG��$V�ZH�FDQ�VHH�LQ�DQQXDO� LVVXDQFH�YDULDEOH� ,6�

68(W�W�����FURVV�VHFWLRQDO�UHWXUQV�IRU�DOO�VL[�KROGLQJ�SHULRG�

have�positive�and�signi�cant�slope�coef�cient.�

7DEOH���SUHVHQWV�WKH�UHVXOW�RI�)DPD�0DF%HWK�UHJUHVVLRQ�

RI�FURVV�VHFWLRQDO�UHWXUQV�RQ�VKDUH�LVVXDQFH�IURP�-DQXDU��

����� WR�'HF������ LQ�&KLQD�FDSLWDO�PDUNHW��7KH�GHSHQ�

GHQW�YDULDEOH�LV�FXPXODWLYH�UHWXUQ�RI� VWRFNV�LQ���PRQWK��

��PRQWK����PRQWK�����HDU�����HDU�DQG����HDU��7KH� LQGH�

SHQGHQW�YDULDEOHV�LQFOXGH�VKDUH�LVVXDQFH�YDULDEOH�,668(�

�3RQWLII� DQG�:RRGJDWH� ��������RQ�SUHYLRXV���PRQWK��

��PRQWK�����HDU�DQG����HDU��6,=(�LV�WKH�QDWXUDO�ORJDULWKP�

of�market�value�of�the��rm.�B/M�is�the�book-to-market�ra�

WLR�IURP�)DPD�DQG�)UHQFK��������FRPSXWHG�DV�ERRN�YDOXH�

of�equity�from�last��nancial�year�over�market�value�of�the�

�rm�on�the�end�of�last�December.�MOM�is�the�momentum�

SUR[�� IURP�-HJDGHHVK�DQG�7LWPDQ� �������� FRPSXWHG�DV�

WKH�FXPXODWLYH�UHWXUQ�IURP�SUHYLRXV���PRQWKV��DQG�ODJJHG�

E����PRQWK��$GMXVWHG�5��VWDWLVWLFV� UHIOHFW�ZLWKLQ�YDULD�

WLRQV��5REXVW�W�VWDWLVWLFV�ZLWK�1HZH��:HVW��������FRUUHF�

tions�are�reported�in�the�parentheses.�*Signi�cant�at�10%;�

**signi�cant�at�5%;�***signi�cant�at�1%.

2YHUDOO��ZH� LQWHUSUHW� WKH� UHVXOW�RI�)DPD�0DF%HWK�UH�

Table�1.�6DPSOH�6XPPDU��6WDWLVWLFV

Panel�A����Summary�Statistics

9DULDEOH 0HDQ 3�� 0HGLDQ 3�� 6' 1

,668(B92/ �������������� ������������� ������������� �������������� �������������� �����

,668(B09 ���������������� �������������� �������������� ���������������� ���������������� �����

',6&2817 ����� ���� ����� ����� ����� �����

&6 ���� ���� ���� ���� ���� �����

&63 ����� ����� ����� ����� ����� �����

62( ���� ���� ���� ���� ���� �����

6,=( ����� ����� ����� ����� ���� �����

%�0 ���� ���� ���� ���� ���� �����

020 ���� ����� ���� ���� ���� �����

Panel�B����Correlations

9DULDEOH ,668(B92/ ,668(B09 ',6&2817 &6 &63 62( 6,=( %�0 020

,668(B92/ �

,668(B09 ���� �

',6&2817 ���� ���� �

&6 ���� ���� ���� �

&63 ���� ���� ���� ���� �

62( ���� ���� ����� ���� ���� �

6,=( ���� ���� ���� ���� ���� ���� �

%�0 ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� �

020 ���� ���� ���� ����� ���� ����� ���� ����� �
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JUHVVLRQ�DV�WKDW�VKDUH�LVVXDQFH�YDULDEOHV��HVSHFLDOO��ORQJ�

WHUP�RQHV��KDYH�D�VWURQJ�DQG�SRVLWLYH�UHWXUQ�SUHGLFWDELOLW��

LQ�WKH�ORQJ�UXQ��ZKLFK�LV�LQFRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�8�6��PDUNHW��

,W�DSSHDUV�WKDW�D�UHFHQW�VKDUH�LVVXDQFH�PLJKW�GHSUHVV�VWRFN�

UHWXUQ�IRU�VHYHUDO�PRQWKV��EXW�DIWHU�WKH�IDGH�DZD��RI�VXSSO��

pressure,�stock�price�of�the��rm�will�converge�with�better�

HVWLPDWLRQ�DQG�KLJKHU�YDOXDWLRQ��2Q�WKH�VHFRQG�WKRXJKW��WKH�

DYHUDJH�5�V�VXJJHVW� WKDW� LVVXDQFH�YDULDEOHV�PD��QRW�KDYH�

VXFK�VWURQJ�H[SODQDWRU��SRZHU�RQ�FURVV�VHFWLRQDO�YDULDQFH��

EXW�ZH�FDQ�VWLOO�GUDZ�WKH�FRQFOXVLRQ�WKDW�HTXLW��LVVXDQFH�

PD��KDYH�SRVLWLYH�LPSDFW�RQ�IXWXUH�VWRFN�UHWXUQV��ZKLFK�LV�

D�FRQWUDGLFWLRQ�WR�PDUNHW�WLPLQJ�K�SRWKHVLV�

Table�2.�6KDUH�,VVXDQFH�DQG�&URVV�VHFWLRQDO�5HWXUQ

Panel�A���Regression�on�ISSUE�of�last�3�months

5(7B�0 5(7B�0 5(7B�0 5(7B��0 5(7B��0 5(7B��0

����UF�S� �������� �������� �������� �������� �������� ���������

>������@ >������@ >������@ >������@ >�����@ >�����@

ISSUE_P3 ��������� ��������� �������� �������� �������� ��������

>�����@ >�����@ >����@ >����@ >����@ >����@

B/M �������� �������� �������� �������� �������� ��������

>�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@

SIZE ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

>������@ >������@ >������@ >������@ >�������@ >������@

MOM �������� �������� �������� �������� ��������� ��������

>�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >������@ >�����@

Adj�R-square �������� �������� �������� �������� �������� ��������

Panel�B���Regression�on�ISSUE�of�last�6�months

5(7B�0 5(7B�0 5(7B�0 5(7B��0 5(7B��0 5(7B��0

����UF�S� �������� �������� �������� �������� �������� ���������

>������@ >������@ >������@ >������@ >�����@ >�����@

ISSUE_P6 ��������� �������� �������� �������� �������� ��������

>�����@ >����@ >����@ >����@ >����@ >����@

B/M �������� �������� �������� �������� �������� ��������

>�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@

SIZE ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

>������@ >������@ >������@ >������@ >�������@ >������@

MOM �������� �������� �������� �������� ��������� ��������

>�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >������@ >�����@

Adj�R-square �������� �������� �������� �������� �������� ��������

Panel�C���Regression�on�ISSUE�of�last�12�months

5(7B�0 5(7B�0 5(7B�0 5(7B��0 5(7B��0 5(7B��0

����UF�S� �������� �������� �������� �������� �������� ���������

>������@ >������@ >������@ >������@ >�����@ >�����@

ISSUE_P12 �������� �������� �������� �������� �������� ��������

>����@ >����@ >����@ >�����@ >�����@ >�����@

B/M �������� �������� �������� �������� �������� ��������

>�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@

SIZE ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

>������@ >������@ >������@ >������@ >�������@ >������@

MOM �������� �������� �������� �������� ��������� ��������

>�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >������@ >����@

Adj�R-square �������� �������� �������� �������� �������� ��������

Panel�D���Regression�on�ISSUE�of�last�36�months

5(7B�0 5(7B�0 5(7B�0 5(7B��0 5(7B��0 5(7B��0

����UF�S� �������� �������� �������� �������� �������� ���������

>������@ >������@ >������@ >�����@ >�����@ >�����@

ISSUE_P36 �������� �������� �������� �������� �������� ��������

>����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@

B/M �������� �������� �������� �������� �������� ��������

>�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@

SIZE ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

>������@ >������@ >������@ >������@ >������@ >������@

MOM �������� �������� �������� �������� ��������� ��������

>�����@ >�����@ >�����@ >����@ >������@ >����@

Adj�R-square �������� �������� �������� �������� �������� ��������

'2,��KWWSV���GRL�RUJ����������MIU�Y�L������
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5.�Factors�In�uence�Future�Return�on�Equity�
Issuance

:H�IXUWKHU� LQYHVWLJDWH� WKH� VKRUW�WHUP� DQG� ORQJ�WHUP�

FR�PRYHPHQW�EHWZHHQ�IXWXUH�VWRFN�UHWXUQV�DQG�HTXLW��LV�

VXDQFH�IDFWRUV�ZLWKLQ�WKH�6(2�VDPSOH��)URP�-DQ������WR�

'HF�������ZH�UXQ�VHYHUDO�)DPD�0DF%HWK�UHJUHVVLRQV�RQ�

GLIIHUHQW�KROGLQJ�SHULRG�FURVV�VHFWLRQDO� UHWXUQV�IRU�WKRVH�

�rms�which�have�completed�equity�issuance.�We�consider�

VRPH� IDFWRUV� WKDW�PLJKW�KDYH� LPSDFW� WKH� UHWXUQ�SHUIRU�

PDQFH�� LQFOXGLQJ�FRQWUROOLQJ�VKDUHKROGHUV��SDUWLFLSDWLRQ�

GXPP���&6��DQG�VWDWH�RZQHG�GXPP���62(���7KH�FRQWURO�

YDULDEOHV�DUH�FRUUHVSRQGLQJ�PDUNHW�UHWXUQV� �0.7B5(�

7851���ERRN�WR�PDUNHW� UDWLR��%�0���PDUNHW� FDSLWDOL]D�

WLRQ��6,=(��DQG�PRPHQWXP��020���2XU�PRGHO�LV�VWDWHG�

DV�IROORZHG�

5(7851�=�α�+�β��*�CS�+�β��*�SOE�+�β����0.7B5(�
TURN�+�β��*�B/M�+�β��*�SIZE�+�β��*�MOM�+�ɛ

:H�FRQVLGHU� IRXU�KROGLQJ�SHULRG� UHWXUQV� ���PRQWK��

���HDU�����HDU�DQG����HDU��DQG�WKH�HVWLPDWLRQ�UHVXOW�LV�SUH�

VHQWHG�LQ�7DEOH����)RU�HDFK�VHW�RI�KROGLQJ�SHULRG��ZH�UXQ�

WZR�WHVWV��)LUVW�RQH�KDV�RQO��FRQWURO�YDULDEOHV�DV�LQGHSHQ�

GHQW�YDULDEOHV��DQG�WKH�VHFRQG�RQH�LQFOXGHV�6(2�IDFWRUV��

The�sign�of�the�slope�coef�cients�for�control�variables�are�

JHQHUDOO��FRQVLVWHQW�ZLWK�SUHYLRXV�VWXGLHV��0DUNHW�UHWXUQV�

are�positively�and�signi�cantly�correlated�to�future�stock�

SHUIRUPDQFH� LQ�RXU�6(2�VDPSOH�DV�ZH�H[SHFWHG�� VLQFH�

most��rms�have�a�positive�beta.�Smaller��rms,�measured�

DV�FDSLWDO�VL]H��WHQG�WR�KDYH�D�EHWWHU�UHWXUQ�SHUIRUPDQFH��,W�

makes�sense�that�small��rms�are�generally�more�sensitive�

WR�ILQDQFLDO� LPSURYHPHQW�DQG�RU�LQYHVWRU� VHQWLPHQW�WKDQ�

ODUJHU�ILUPV��%DNHU�DQG�:XUJOHU�����������*URZWK�ILUPV�

experience�higher� stock� returns�than�value��rms,�but� the�

outcome�is�not�consistent�in�most�cases.�The�slope�coef��

cients�on�CS�dummy�are�positive�and�signi�cant�for�four�

KROGLQJ�SHULRG�UHWXUQV��,QYROYHPHQW�RI�FRQWUROOLQJ�VKDUH�

KROGHUV�LQ�HTXLW��LVVXDQFH�FRPELQHV�WKH�LQWHUHVWV�RI�FRQ�

WUROOLQJ�VKDUHKROGHUV�DQG�RXWVLGH�LQYHVWRUV��UHOD[LQJ�WKHLU�

FRQFHUQ�RI� LQIRUPDWLRQ�DV�PPHWU���$OVR�� LW�JLYHV�ILUP��

PDQDJHUV�PRUH� LQFHQWLYHV� WR� LPSURYH�SURILWDELOLW��DQG�

stock�performance,�bene�tting�the�controlling� sharehold�

HUV��7KH�VORSH�FRHIILFLHQWV�RQ�62(�GXPP��DUH�QHJDWLYH�

and�signi�cant�for�6-month,�1-year�and�2-year�holding�pe�

ULRG�UHWXUQV��0RVW�62(V�LQ�&KLQD�VRPHWLPHV�KDYH�WR�FDUU��

RXW�PRUH�VRFLDO�UHVSRQVLELOLWLHV�RU�PDLQWDLQ�VRFLDO�VWDELOLW��

�VHH�%DL��/X�DQG�7DR� ��������+R��������'HZHQWHU�DQG�

0DODWHVWD���������/L�DQG�=KDQJ���������DQG�.RON��+RQJ�

Table�3.�)DFWRUV�,PSDFW�)XWXUH�5HWXUQV�$IWHU�6(2

RET_6M RET_6M RET_12M RET_12M RET_24M RET_24M RET_36M RET_36M

����UF�S� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ������� �������

>����@ >����@ >����@ >����@ >����@ >����@ >����@ >����@

�6 ������� ������ ������ ������

>����@ >����@ >����@ >����@

SOE ������� ������� ��������� ������

>�����@ >�����@ >�����@ >�����@

CMKT_RET_6M �������� ��������

>�����@ >�����@

CMKT_RET_12M �������� ��������

>�����@ >�����@

CMKT_RET_24M �������� ��������

>�����@ >�����@

CMKT_RET_36M �������� ��������

>�����@ >�����@

B/M �������� �������� ������ ������ ������ ������ �������� ��������

>�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@

SIZE ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

>�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@

MOM �������� �������� ������ ������ ������� �������� ������ �����

>�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@

Adj�R-square �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
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and�van�Dolen�(2010)),�resulting� to�a�lower�pro�tability�

and�ef�ciency�than�those�privately�owned��rms.�We�also�

WDNH�FXPXODWLYH�FDSLWDO�H[SHQGLWXUH�LQWR�FRQVLGHUDWLRQ��EXW�

the�test�result�is�not�signi�cant�for�all�four�holding�period�

UHWXUQV�

7DEOH����SUHVHQWV�WKH�UHVXOW�RI�)DPD�0DF%HWK�UHJUHV�

VLRQ�RI�FURVV�VHFWLRQDO� UHWXUQV�RQ� VHYHUDO� IDFWRUV�DIWHU�

6(2�IURP�-DQXDU������� WR�'HF������ LQ�&KLQD�FDSLWDO�

PDUNHW��7KH�GHSHQGHQW�YDULDEOH�LV�FXPXODWLYH�UHWXUQ�RI�

VWRFNV�LQ���PRQWK�����HDU�����HDU�DQG����HDU��&6� LV� WKH�

GXPP��YDULDEOH�VHW�WR�RQH�LI�WKH�FRQWUROOLQJ�VKDUHKROGHUV�

SDUWLFLSDWH�LQ�6(2��DQG�]HUR�RWKHUZLVH��62(�LV�WKH�GXP�

P��YDULDEOH�VHW�WR�RQH�LI�LVVXHU�LV�VWDWHG�RZQHG��DQG�]HUR�

RWKHUZLVH��&0.7B5(7�LV�WKH�FXPXODWLYH�PDUNHW� UHWXUQ�

ZLWK�GLIIHUHQW�WLPH� LQWHUYDOV� LQFOXGLQJ���PRQWK�����HDU��

���HDU�DQG����HDU��6,=(�LV�WKH�QDWXUDO�ORJDULWKP�RI�PDU�

NHW�YDOXH�RI� WKH�ILUP��%�0� LV� WKH�ERRN�WR�PDUNHW�UDWLR�

IURP�)DPD�DQG�)UHQFK� �������FRPSXWHG�DV�ERRN�YDOXH�

RI�HTXLW�� IURP� ODVW�ILQDQFLDO��HDU�RYHU�PDUNHW�YDOXH�RI�

the��rm�on� the�end�of� last�December.�MOM�is� the�mo�

PHQWXP�SUR[��IURP�-HJDGHHVK�DQG�7LWPDQ���������FRP�

SXWHG�DV� WKH�FXPXODWLYH�UHWXUQ� IURP�SUHYLRXV���PRQWKV��

DQG� ODJJHG�E����PRQWK��$GMXVWHG�5�� VWDWLVWLFV� UHIOHFW�

ZLWKLQ�YDULDWLRQV��5REXVW� W�VWDWLVWLFV�ZLWK�1HZH��:HVW�

�������FRUUHFWLRQV�DUH�UHSRUWHG�LQ�WKH�SDUHQWKHVHV���6LJ�

QLILFDQW�DW��������VLJQLILFDQW�DW��������VLJQLILFDQW�DW�

���

)RU�DOO�PRGHOV� LQ�WKLV� VHFWLRQ��ZH�REVHUYH�D�SRVLWLYH�

and�signi�cant�abnormal�return,�which�is�consistent�with�

ZKDW�ZH�ILQG�LQ�ODVW�VHFWLRQ��7KH�VWRFN�SHUIRUPDQFH�RI�

those�SEO��rms�outweighs�the�market�in�cross-sectional�

FRQVLVWHQWO���GHVSLWH�RI�WKH�SDUWLFLSDWLRQ�RI�FRQWUROOLQJ�

shareholders�or�entity�property.� If��rms� take�advantage�

RI�LQIRUPDWLRQ�DV�PPHWU��DQG�LVVXH�HTXLW��ZKHQ�LWV�YDO�

XDWLRQ�LV�KLJK�� LWV�VWRFN�SULFH�VKRXOG� UHYHUW� WR� LQWULQVLF�

value�afterward,�at�least� in�the�long�run.�Our��ndings�in�

&KLQD�PDUNHW�GLVSXWH� WKH�PDUNHW� WLPLQJ�K�SRWKHVLV� LQ�

VRPH�H[WHQW��7KH�WKUHH�DVVXPSWLRQV�ODLG�RQ�LW� DUH�WKHVH��

ILUVW�� FRQWUROOLQJ� VKDUHKROGHUV�KDYH� LQIRUPDWLRQ�DGYDQ�

WDJH�RQ�RXWVLGH� LQYHVWRUV��VHFRQG��DW�OHDVW� VRPH�RXWVLGH�

LQYHVWRUV�DUH�QRW�DZDUH�RI�FRQWUROOLQJ�VKDUHKROGHUV��ZLOO�

LQJQHVV�DQG�DELOLW�� WR� WLPH� WKH�PDUNHW�� WKLUG�� DOWKRXJK�

VRPH�RXWVLGH�LQYHVWRUV�XQGHUVWDQG�WKH�LQIRUPDWLRQ�DV�P�

PHWU��� WKH��DUH�FRQVWUDLQHG�LQ�DUELWUDJH��,Q�QH[W�VHFWLRQ��

we�will� investigate�the�pricing�process�of�SEO�to��gure�

RXW�WKH�UHOLDELOLW��RI�WKHVH�DVVXPSWLRQV��

6.�Issuance�Discount�and�Controlling�Share-
holders

Share�issuance�discount�is�a�mirror�re�ecting�information�

DV�PPHWU��DQG�PDUNHW�WLPLQJ�RI�FRQWUROOLQJ�VKDUHKROG�

HU��/DUUDLQ�DQG�8U]XD� �������DUJXH� WKDW�VKDUH�LVVXDQFH�

LQ�JHQHUDO�SUHGLFW� ORZ�IXWXUH�UHWXUQV�GXH�WR�LQIRUPDWLRQ�

DV�PPHWU��DQG�RXWVLGH� LQYHVWRUV��QDLYHW���7KH�XQGHUSHU�

IRUPDQFH� LV�PRUH�SURQRXQFHG�LQ� WKH�DEVHQFH�RI�LQVWLWX�

WLRQDO� LQYHVWRUV�DQG� LQ�D�KRW�LVVXDQFH�PDUNHW��&KDQ�DQG�

&KDQ��������VKRZ�WKDW�D�EHWWHU� LQIRUPDWLRQ�HQYLURQPHQW��

VXFK�DV�KLJKHU�DQDO�VW�FRYHUDJH��FDQ�PLWLJDWH�WKH�QHJDWLYH�

UHODWLRQ�EHWZHHQ�6(2�GLVFRXQW�DQG�VWRFN�UHWXUQ�V�QFKUR�

QLFLW���

:H�WDNH�)DPD�0DF%HWK�UHJUHVVLRQV�RQ�6(2�GLVFRXQW�

LQ�RXU�VDPSOH�ZLWK�PRGHO�EHORZ�

',6&2817�=�α�+�β��*�ISSUE_PCT�+�β��*�CS�+�β����62(�
+�β��*�CapEx�+�β��*�B/M�+�β��*�SIZE�+�β��*�MOM�+�ɛ

Test�results�are�shown�in�Table�4.�Growth��rms�tend�to�

KDYH�KLJKHU�GLVFRXQW�RQ�HTXLW�� LVVXDQFH��SDUWO��EHFDXVH�

DIWHU�WKH�DSSURYDO�RI�HTXLW��LVVXDQFH�E��&65&��WKHLU�VWRFN�

SULFH�ULVH�PRUH�VKDUSO��GXH�WR�KLJKHU�VHQVLWLYLW��WKDQ�YDOXH�

�rms.�It�coincides�with�a�positive�and�signi�cant�relation�

EHWZHHQ� LVVXDQFH�GLVFRXQW�DQG�PRPHQWXP��/DUJH�ILUPV�

KDYH�KLJKHU�GLVFRXQW�DV�WKHLU�LVVXDQFH�YROXPH�DUH�XVXDOO��

large.�The�slope�coef�cient�on�issuance�percentage�is�pos�

itive�and�signi�cant�as�expected.�Controlling�shareholders�

XVXDOO��KDYH�EDUJDLQ�SRZHU�RQ� OLVWHG� ILUP�ZLWK�ZKLFK�

RXWVLGH�LQYHVWRUV�DUH�ZLOOLQJ�WR�VKDUH��UHVXOWLQJ�WR�D�KLJKHU�

LVVXDQFH�GLVFRXQW��,Q�DGGLWLRQ��62(�GXPP��FRQWULEXWHV�WR�

issuance�discount�negatively,�but� the�impact� is� insigni��

FDQW�

7DEOH���SUHVHQWV� WKH� UHVXOW�RI�)DPD�0DF%HWK�UHJUHV�

VLRQ�RI�LVVXDQFH�GLVFRXQW�LQ�6(2�RQ�VHYHUDO�IDFWRUV�IURP�

-DQXDU�������WR�'HF������LQ�&KLQD�FDSLWDO�PDUNHW��7KH�

GHSHQGHQW�YDULDEOH� LV� LVVXDQFH�GLVFRXQW�ZLWK�UHVSHFW� WR�

FORVLQJ�SULFH�RI�ODVW�WUDGLQJ�GD��EHIRUH�LVVXDQFH��,668(B

PCT�is�the�proportion�of�equity�issued�as�to��rm’s�market�

YDOXH�DW�WKH�HQG�RI�ODVW�PRQWK��&6�LV�WKH�GXPP��YDULDEOH�

VHW� WR�RQH�LI� WKH�FRQWUROOLQJ�VKDUHKROGHUV�SDUWLFLSDWH� LQ�

6(2��DQG�]HUR�RWKHUZLVH��62(�LV� WKH�GXPP��YDULDEOH�

VHW� WR�RQH�LI� LVVXHU�LV�VWDWHG�RZQHG��DQG�]HUR�RWKHUZLVH��

&DS([�LV�WKH�FDSLWDO�H[SHQGLWXUH�UDWLR�FRPSXWHG�DV�FDSLWDO�

H[SHQGLWXUH�RYHU�QHW�YDOXH�RI�SURSHUW���SODQW�DQG�HTXLS�

PHQW��33(��PHDVXUHG�DW� WKH�HQG�RI� ODVW� ILQDQFLDO��HDU��

SIZE�is�the�natural�logarithm�of�market�value�of�the��rm.�

%�0�LV�WKH�ERRN�WR�PDUNHW� UDWLR�IURP�)DPD�DQG�)UHQFK�

(1992)�computed�as�book�value�of�equity�from�last��nan�

cial�year�over�market�value�of�the��rm�on�the�end�of�last�

'HFHPEHU��020�LV�WKH�PRPHQWXP�SUR[��IURP�-HJDGHHVK�

DQG�7LWPDQ��������� FRPSXWHG�DV� WKH�FXPXODWLYH� UHWXUQ�

IURP�SUHYLRXV���PRQWKV��DQG�ODJJHG�E����PRQWK��$GMXVWHG�

5��VWDWLVWLFV�UHIOHFW�ZLWKLQ�YDULDWLRQV��5REXVW� W�VWDWLVWLFV�

ZLWK�1HZH��:HVW� �������FRUUHFWLRQV�DUH�UHSRUWHG�LQ� WKH�

'2,��KWWSV���GRL�RUJ����������MIU�Y�L������
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SDUHQWKHVHV���6LJQLILFDQW�DW��������VLJQLILFDQW�DW�����

***signi�cant�at�1%.

Table�4.�)DFWRUV�,PSDFW�,VVXDQFH�'LVFRXQW�LQ�6(2

��� ��� ��� ��� ���

����UF�S� ������ ����� ����� ����� �����

>����@ >����@ >����@ >����@ >����@

�668(�
PCT

�������� �������� �������� ��������

>����@ >����@ >����@ >����@

�6 �������� �������� ��������

>����@ >����@ >����@

SOE ������ ������

>�����@ >�����@

CapEx ������

>�����@

B/M ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

>������@ >������@ >������@ >������@ >������@

SIZE ������� �������� �������� �������� ��������

>����@ >����@ >����@ >����@ >����@

MOM ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

>�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@

Adj�
R-square

�������� �������� �������� �������� ��������

&RQVLGHULQJ� WKH� VLJQLILFDQFH�RI� VORSH�FRHIILFLHQW�RQ�

VHYHUDO�IDFWRUV�� LQFOXGLQJ� LVVXDQFH�SHUFHQW��FRQWUROOLQJ�

VKDUHKROGHU�V�SDUWLFLSDWLRQ�DQG�PRPHQWXP��LW�LV�VRXQG�WKDW�

RXWVLGH�LQYHVWRUV�DUH�DZDUH�RI�WKH�LQIRUPDWLRQ�DV�PPHWU��

DQG�ZDQW�WR�EH�FRPSHQVDWHG�E�� LVVXDQFH�GLVFRXQW��:H�

also�report�average�pro�tability�and�capital�expenditure�of�

SEO��rms�3�years�before�and�after�issuance�in�Table�5.�It�

DSSHDUV�WKDW�QHLWKHU�SURILWDELOLW��QRU�FDSLWDO�H[SHQGLWXUH�

of�the��rms’�average�has�improved�after�equity�issuance.�

,Q�DOO��PDUNHW�WLPLQJ�WKHRU��PD��QRW�KROG� LQ�&KLQD�VWRFN�

PDUNHW�DQG�ZH�WU��WR�GLVHQWDQJOH�WKH�P�VWHU��ZLWK�LQYHV�

WRU�VHQWLPHQW�WKHRU��LQ�QH[W�VHFWLRQ�

Table�5�presents�the�pro�tability,�capital�expenditure�and�

YDOXDWLRQ����HDUV�EHIRUH�DQG�DIWHU�6(2�IURP�-DQXDU�������

WR�'HF������LQ�&KLQD�FDSLWDO�PDUNHW��&DS([�LV�WKH�FDSLWDO�

H[SHQGLWXUH�UDWLR�FRPSXWHG�DV�FDSLWDO�H[SHQGLWXUH�RYHU�QHW�

YDOXH�RI�SURSHUW���SODQW�DQG�HTXLSPHQW��33(��PHDVXUHG�DW�

the�end�of�last��nancial�year.�NPM�is�the�net�pro�t�margin�

FRPSXWHG�DV�QHW�LQFRPH�RYHU�WRWDO�UHYHQXH�PHDVXUHG�DW�WKH�

end�of�last��nancial�year.�ROE�is�the�return�on�equity�com�

SXWHG�DV�QHW�LQFRPH�RYHU�ERRN�YDOXH�RI�HTXLW��PHDVXUHG�

DW� WKH�HQG�RI�ODVW�ILQDQFLDO��HDU��(&5�LV�WKH�HDUQLQJ�FDVK�

ratio�computed�as�net�operating�cash��ow�over�net�income�

measured�at�the�end�of�last��nancial�year.�B/M�is�the�book-

WR�PDUNHW�UDWLR�IURP�)DPD�DQG�)UHQFK��������FRPSXWHG�DV�

book�value�of�equity�from�last��nancial�year�over�market�

value�of�the��rm�on�the�end�of�last�December.

Table�5.�Pro�tability,�Capital�Expenditure�and�Valuation�
DURXQG�6(2

Vari-
able

3-year�
before

2-year�
before

1-year�
before

SEO�
year

1-year�
after

2-year�
after

3-year�
after

CapEx ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

NPM ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

ROE ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

(�5 ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

B/M ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

7.� Investor�Sentiment�and�Cross-Sectional�
Return�of�SEO

,QYHVWRU�VHQWLPHQW�PHDVXUHV�WKH�JHQHUDO�DWWLWXGH�RI�LQYHV�

WRUV�WRZDUGV�D�VHFXULW��RU�PDUNHW�DW�D�JLYHQ�WLPH��LQFOXG�

LQJ� IXWXUH�SD�RIIV�� LQYHVWPHQW� ULVNV��HWF��7ZR�EDVLF�DV�

VXPSWLRQV�RI�KRZ�LQYHVWRU�VHQWLPHQW�DIIHFWV� VWRFN�UHWXUQ�

are:��rst,�investors�are�subject�to�sentiment;�second,�ratio�

QDO�LQYHVWRUV�DUH� OLPLWHG�WR�DUELWUDJH��6HH�'H�/RQJ�HW�DO��

��������6KOHLIHU�DQG�9LVKQ����������HWF����6WXGLHV�RQ�VWRFN�

PDUNHW�SHUIRUPDQFH�� HVSHFLDOO��LQ� FUDVKHV��.LQGOHEHUJHU�

�������DQG�6KLOOHU����������VKRZ�D�QLFH�SDWWHUQ�RI�KRZ�LQ�

YHVWRU�VHQWLPHQW�FRRSHUDWHV�ZLWK�WKH�UHWXUQ�SHUIRUPDQFH��

3ULRU�UHVHDUFK�VXJJHVWV�WKDW� WKHUH�DUH�D�QXPEHU�RI�DS�

SUR[LPDWLRQ�PHWKRGV�IRU�LQYHVWRU�VHQWLPHQW��PXWXDO�IXQG�

IORZ�� WUDGLQJ�YROXPH��FORVH�HQG� IXQG�GLVFRXQW��RSWLRQ�

LPSOLHG�YRODWLOLW��� ILUVW�GD��UHWXUQ�RI�,32��HTXLW�� LVVXHV�

RYHU�WRWDO�LVVXH�DQG�VR�RQ���LQ�VSLWH�RI�WKH�IDFW�WKDW�QRQH�RI�

them�is�de�nitive�or�uncontroversial.�Among�them,�mar�

NHW�WXUQRYHU�LV�JHQHUDOO��DFFHSWHG�DV�DQ�LQYHVWRU�VHQWLPHQW�

PHDVXUH��:H�FRQVWUXFW�PRQWKO��&KLQD�$�VKDUH�PDUNHW�

WXUQRYHU�0.7B75�DV�WUDGLQJ�PDUNHW�YDOXH�RI�6+6(�DQG�

6=6(�$�VKDUH�RYHU� WRWDO�PDUNHW� FDSLWDOL]DWLRQ�RI� WZR�

H[FKDQJHV��DYHUDJLQJ�E��QXPEHU�RI�WUDGLQJ�GD�V�LQ�HDFK�

PRQWK�� ,QWXLWLYHO��� WKH�PRUH�RSWLPLVWLF�RI� LQYHVWRU�� WKH�

KLJKHU�0.7B75�LV��)URP�-DQ������WR�'HF�������PDUNHW�

WXUQRYHU�LV�YRODWLOH��UHSUHVHQWLQJ�D�GHWHULRUDWH� LQYHVWRU�

VHQWLPHQW��

6LPLODUO���ZH� LPSOHPHQW�)DPD�0DF%HWK� DSSURDFK�

WR�GLVFRYHU�WKH�UHODWLRQ�EHWZHHQ�LQYHVWRU�VHQWLPHQW�DQG�

FURVV�VHFWLRQDO� UHWXUQ��:H� UXQ�VHSDUDWH� UHJUHVVLRQV�RQ�

VHYHUDO�KROGLQJ�SHULRG�UHWXUQV�IRU�HDFK�PRQWK�ZLWK�DQQXDO�

LVVXDQFH�YDULDEOH�,668(W�W����DQG�PRQWKO��PDUNHW�WXUQRYHU�

0.7B75��5HJUHVVLRQ�PRGHO�LV�VWDWHG�DV�

5(7851�=�α�+�β��*�ISSUE�+�β��*�MKT_TR�+�β����%�0�
+�β��*�SIZE�+�β��*�MOM�+�ɛ

)RXU�WLPH� LQWHUYDOV� WR� FRPSXWH� ,668(� YDULDEOH�

���PRQWK�� ��PRQWK�� ���HDU�DQG����HDU�� DQG�VL[�KROG�

'2,��KWWSV���GRL�RUJ����������MIU�Y�L������
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Table�6.�,QYHVWRU�6HQWLPHQW�DQG�&URVV�VHFWLRQDO�5HWXUQ

Panel�A���Regression�on�cross-sectional�returns�with�ISSUE�of�last�3�months

5(7B�0 5(7B�0 5(7B�0 5(7B�0 5(7B�0 5(7B�0 5(7B��0 5(7B��0 5(7B��0 5(7B��0 5(7B��0 5(7B��0

����UF�S� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ������ ������

>������@ >������@ >������@ >������@ >������@ >������@ >������@ >������@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@

MKT_TR �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

>������@ >������@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@

ISSUE_P3 ������ ����� �������� �������� �������� ��������

>�����@ >����@ >�����@ >����@ >����@ >����@

B/M �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

>�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@

SIZE ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

>������@ >������@ >������@ >������@ >������@ >������@ >�������@ >�������@ >�������@ >�������@ >������@ >������@

MOM �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

>����@ >����@ >�����@ >�����@ >����@ >����@ >�����@ >�����@ >������@ >������@ >������@ >������@

Adj�R-square �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

Panel�B���Regression�on�cross-sectional�returns�with�ISSUE�of�last�6�months

5(7B�0 5(7B�0 5(7B�0 5(7B�0 5(7B�0 5(7B�0 5(7B��0 5(7B��0 5(7B��0 5(7B��0 5(7B��0 5(7B��0

����UF�S� �������� �������� ������ ������ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

>������@ >�����@ >�����@ >�����@ >������@ >������@ >������@ >������@ >������@ >������@ >������@ >�����@

MKT_TR �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

>������@ >�����@ >�����@ >�����@ >������@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@

ISSUE_P6 �������� �������� ����� �������� �������� ��������

>�����@ >����@ >����@ >����@ >�����@ >����@

B/M �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

>�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@

SIZE ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

>������@ >�������@ >������@ >������@ >������@ >������@ >������@ >������@ >������@ >�������@ >�������@ >�������@

MOM �������� ��������� ��������� ��������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������� ��������� ���������

>����@ >������@ >������@ >������@ >����@ >�����@ >�����@ >����@ >����@ >�����@ >�����@ >������@

Adj�R-square �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

Panel�C���Regression�on�cross-sectional�returns�with�ISSUE�of�last�12�months

5(7B�0 5(7B�0 5(7B�0 5(7B�0 5(7B�0 5(7B�0 5(7B��0 5(7B��0 5(7B��0 5(7B��0 5(7B��0 5(7B��0

����UF�S� �������� �������� ������ ������ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

>������@ >�����@ >�����@ >�����@ >������@ >������@ >������@ >������@ >������@ >������@ >������@ >�����@

MKT_TR �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

>������@ >�����@ >�����@ >�����@ >������@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@

ISSUE_P12 �������� �������� �������� �������� �������� ��������

>�����@ >�����@ >����@ >����@ >����@ >�����@

B/M �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

>�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@

SIZE ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

>������@ >�������@ >������@ >������@ >������@ >������@ >������@ >������@ >������@ >�������@ >�������@ >�������@

MOM �������� ��������� ��������� ��������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������� ��������� ���������

>����@ >������@ >������@ >������@ >����@ >�����@ >�����@ >����@ >����@ >�����@ >�����@ >������@

Adj�R-square �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

Panel�D���Regression�on�cross-sectional�returns�with�ISSUE�of�last�36�months

5(7B�0 5(7B�0 5(7B�0 5(7B�0 5(7B�0 5(7B�0 5(7B��0 5(7B��0 5(7B��0 5(7B��0 5(7B��0 5(7B��0

����UF�S� �������� �������� ��������� ������ �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

>������@ >�����@ >�����@ >�����@ >������@ >������@ >������@ >������@ >������@ >�����@ >�����@ >�����@

MKT_TR �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

>������@ >�����@ >�����@ >�����@ >������@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@

ISSUE_P36 �������� �������� �������� �������� �������� ��������

>�����@ >�����@ >����@ >�����@ >�����@ >�����@

B/M �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

>�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@ >�����@

SIZE ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

>������@ >������@ >������@ >������@ >������@ >������@ >������@ >������@ >������@ >������@ >������@ >������@

MOM ����� ��������� ��������� ��������� ����� �������� �������� ����� ����� ��������� ��������� ���������

>����@ >������@ >������@ >������@ >����@ >�����@ >�����@ >����@ >����@ >������@ >������@ >������@

Adj�R-square �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

'2,��KWWSV���GRL�RUJ����������MIU�Y�L������
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LQJ�SHULRG� UHWXUQV� ���PRQWK����PRQWK����PRQWK����HDU��

���HDU�DQG����HDU��DUH�FRQVLGHUHG�LQ�WKH�PRGHO�DQG�UHVXOW�

is�presented�in�Table�6.�The�slope�coef�cients�of�market�

WXUQRYHU�DUH�SRVLWLYH�DQG�VLJQLILFDQW�IRU�DOO�,668(�WLPH�

LQWHUYDOV�DQG�KROGLQJ�SHULRG� UHWXUQV�� LQGLFDWLQJ�WKDW� LQ�

YHVWRU�VHQWLPHQW�PHDVXUH�DOVR�KDV�D�VWURQJ�SUHGLFWDELOLW��

WR�FURVV�VHFWLRQDO�UHWXUQ��8QWLO�QRZ��LW�DSSHDUV�WKDW�LQYHV�

WRU�VHQWLPHQW�KDV�DQ�HYHQ�EHWWHU�H[SODQDWRU��SRZHU�RQ�

FURVV�VHFWLRQDO�UHWXUQ�WKDQ�,668(�ZLWK�EHWWHU�FRQVLVWHQF��

DFURVV�GLIIHUHQW�WLPH�LQWHUYDO�DQG�KLJKHU�W�VWDWLVWLFV��7R�

PRYH�RQ��ZH�H[SORUH�WKH� UHODWLRQ�EHWZHHQ� IXWXUH�HTXLW��

LVVXDQFH�DQG�LQYHVWRU�VHQWLPHQW�LQ�QH[W�VHFWLRQ�

7DEOH���SUHVHQWV� WKH� UHVXOW�RI�)DPD�0DF%HWK�UHJUHV�

VLRQ�RI�FURVV�VHFWLRQDO� UHWXUQV�RQ� VKDUH� LVVXDQFH� IURP�

-DQXDU�������WR�'HF������LQ�&KLQD�FDSLWDO�PDUNHW��7KH�

GHSHQGHQW�YDULDEOH� LV� FXPXODWLYH� UHWXUQ�RI� VWRFNV� LQ�

��PRQWK����PRQWK����PRQWK�����HDU�����HDU� DQG����HDU��

7KH�LQGHSHQGHQW�YDULDEOHV� LQFOXGH� VKDUH� LVVXDQFH�YDUL�

DEOH� ,668(��3RQWLII�DQG�:RRGJDWH���������RQ�SUHYLRXV�

��PRQWK����PRQWK�����HDU�DQG����HDU��0.7B75� LV� WKH�

PRQWKO��PDUNHW�WXUQRYHU�FRPSXWHG�DV� WRWDO� WUDQVDFWLRQ�

YDOXH�GLYLGHG�E��WKH�WRWDO�PDUNHW�FDSLWDOL]DWLRQ�DW�WKH�HQG�

RI�HDFK�PRQWK��DYHUDJLQJ�E��QXPEHU�RI�WUDGLQJ�GD�V�LQ�

WKDW�PRQWK��6,=(�LV�WKH�QDWXUDO�ORJDULWKP�RI�PDUNHW�YDOXH�

RI�WKH�ILUP��%�0�LV�WKH�ERRN�WR�PDUNHW� UDWLR�IURP�)DPD�

DQG�)UHQFK��������FRPSXWHG�DV�ERRN�YDOXH�RI�HTXLW��IURP�

last��nancial�year�over�market�value�of�the��rm�on�the�end�

RI� ODVW�'HFHPEHU��020�LV� WKH�PRPHQWXP�SUR[��IURP�

-HJDGHHVK�DQG�7LWPDQ���������FRPSXWHG�DV�WKH�FXPXODWLYH�

UHWXUQ�IURP�SUHYLRXV���PRQWKV��DQG� ODJJHG�E����PRQWK��

$GMXVWHG�5��VWDWLVWLFV� UHIOHFW�ZLWKLQ�YDULDWLRQV��5REXVW�

W�VWDWLVWLFV�ZLWK�1HZH��:HVW�������� FRUUHFWLRQV�DUH� UH�

ported�in�the�parentheses.�*Signi�cant�at�10%;�**signi��

cant�at�5%;�***signi�cant�at�1%.

8.�Investor�Sentiment�and�Equity�Issuance

Our�test�on�investor�sentiment�and�equity��nancing�deci�

VLRQ�PDNLQJ�LV�LPSOHPHQWHG�E��WKH�PRGHO�EHORZ�

ISSUE=�α�+�β��*�MKT_TR�+β��*�CapEx�+�β��*�NPM�+�β��
*�ROE�+�β��*�ECR�+β��*�B/M�+�β��*�SIZE�+�β��*�MOM�+�ɛ

)RXU�WLPH� LQWHUYDOV� WR�FRPSXWH�,668(�YDULDEOH�DUH�

FRQVLGHUHG�� LQFOXGLQJ���PRQWK�����HDU�����HDU�DQG����HDU�

DKHDG��7HVW�UHVXOW�LQ�7DEOH���VWDWHV�WKDW�DV�DQ�LQYHVWRU�VHQ�

WLPHQW�PHDVXUH��PDUNHW� WXUQRYHU� LV� D�JRRG�LQGLFDWRU� WR�

IXWXUH�LVVXDQFH�YDULDEOH�LQ�ERWK�VKRUW�WHUP�DQG�ORQJ�WHUP��

with�positive�and�signi�cant�coef�cient.�Its�performance�

LV�PRUH�FRQVLVWHQW� WKDQ�WKRVH�RI� IXQGDPHQWDOV��VXFK�DV�

capital�expenditure,�net�pro�tability�and�ROE.

7DEOH���SUHVHQWV�WKH�UHVXOW�RI�)DPD�0DF%HWK�UHJUHVVLRQ�

RI� VKDUH� LVVXDQFH� ,668(�RQ�LQYHVWRU�VHQWLPHQW�PHDVXUH�

PDUNHW�WXUQRYHU�IURP�-DQXDU�������WR�'HF������LQ�&KLQD�

FDSLWDO�PDUNHW��7KH� LQGHSHQGHQW�YDULDEOHV�LQFOXGH�VKDUH�

LVVXDQFH�YDULDEOH�,668(��3RQWLII�DQG�:RRGJDWH���������

RQ�QH[W���PRQWK�����HDU�����HDU�DQG����HDU��0.7B75� LV�

WKH�PRQWKO��PDUNHW�WXUQRYHU�FRPSXWHG�DV�WRWDO�WUDQVDFWLRQ�

YDOXH�GLYLGHG�E��WKH�WRWDO�PDUNHW�FDSLWDOL]DWLRQ�DW�WKH�HQG�

RI�HDFK�PRQWK��DYHUDJLQJ�E��QXPEHU�RI�WUDGLQJ�GD�V�LQ�

WKDW�PRQWK��&DS([�LV�WKH�FDSLWDO�H[SHQGLWXUH�UDWLR�FRPSXW�

HG�DV�FDSLWDO�H[SHQGLWXUH�RYHU�QHW�YDOXH�RI�SURSHUW���SODQW�

DQG�HTXLSPHQW��33(��PHDVXUHG�DW� WKH�HQG�RI�ODVW�ILQDQ�

FLDO��HDU��130�LV�WKH�QHW�SURILW�PDUJLQ�FRPSXWHG�DV�QHW�

income�over�total�revenue�measured�at�the�end�of�last���

QDQFLDO��HDU��52(�LV�WKH�UHWXUQ�RQ�HTXLW��FRPSXWHG�DV�QHW�

LQFRPH�RYHU�ERRN�YDOXH�RI�HTXLW��PHDVXUHG�DW�WKH�HQG�RI�

last��nancial�year.�ECR�is�the�earning�cash�ratio�computed�

DV�QHW�RSHUDWLQJ�FDVK�IORZ�RYHU�QHW� LQFRPH�PHDVXUHG�DW�

the�end�of�last��nancial�year.�SIZE�is�the�natural�logarithm�

of�market�value�of�the��rm.�B/M�is�the�book-to-market�ra�

WLR�IURP�)DPD�DQG�)UHQFK��������FRPSXWHG�DV�ERRN�YDOXH�

of�equity�from�last��nancial�year�over�market�value�of�the�

�rm�on�the�end�of�last�December.�MOM�is�the�momentum�

SUR[�� IURP�-HJDGHHVK�DQG�7LWPDQ� ��������FRPSXWHG�DV�

WKH�FXPXODWLYH�UHWXUQ�IURP�SUHYLRXV���PRQWKV��DQG�ODJJHG�

E����PRQWK��$GMXVWHG�5��VWDWLVWLFV� UHIOHFW�ZLWKLQ�YDULD�

WLRQV��5REXVW�W�VWDWLVWLFV�ZLWK�1HZH��:HVW��������FRUUHF�

tions�are�reported�in�the�parentheses.�*Signi�cant�at�10%;�

**signi�cant�at�5%;�***signi�cant�at�1%.

Table�7.�,QYHVWRU�6HQWLPHQW�DQG�6KDUH�,VVXDQFH

ISSUE_6M ISSUE_12M ISSUE_24M ISSUE_36M

����UF�S� ��������� ������ �������� ��������

>�����@ >�����@ >�����@ >�����@

MKT_TR �������� �������� �������� ��������

>�����@ >�����@ >�����@ >�����@

CapEx ����� ����� �������� ��������

>����@ >����@ >����@ >����@

NPM ����� ����� ����� �����

>����@ >����@ >����@ >����@

(�5 �������� ��������� ��������� ���������

>�����@ >�����@ >�����@ >�����@

ROE ����� ����� ������ ��������

>����@ >����@ >�����@ >�����@

B/M ��������� ��������� ��������� ���������

>������@ >������@ >������@ >������@

SIZE �������� �������� ��������� ���������

>�����@ >�����@ >�����@ >������@

MOM �������� �������� �������� ��������

>�����@ >�����@ >�����@ >�����@

Adj�R-square �������� �������� �������� ��������

'2,��KWWSV���GRL�RUJ����������MIU�Y�L������
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7R� VXPPDUL]H��PDUNHW� WXUQRYHU�JLYHV� D� VWURQJ�DQG�

SRVLWLYH� SUHGLFDWLRQ� WR� FURVV�VHFWLRQDO� UHWXUQ� SHUIRU�

PDQFH� LQ�&KLQD�FDSLWDO�PDUNHW��&RPSDUHG�ZLWK� WKDW�RI�

VKDUH�LVVXDQFH��LWV�LPSDFW�LV�PRUH�FRQVLVWHQW�LQ�ERWK�ORQJ�

UXQ�DQG�VKRUW�UXQ��0DUNHW�WXUQRYHU�LV�DOVR�D�JRRG�SUR[��

IRU� IXWXUH� VKDUH�LVVXDQFH�� HYHQ�EHWWHU� WKDQ� IXQGDPHQWDO�

YDULDEOHV�PHDVXUH�ILQDQFLDO�VWDWXV�RI�WKH� ILUP��,W�VHHPV�

WKDW�H[SODQDWRU��SRZHU�VKDUH�LVVXDQFH�KDYH�RQ�YDULDWLRQ�

RI�FURVV�VHFWLRQDO�UHWXUQ�LV�GRPLQDWHG�E��WKDW�RI�LQYHVWRU�

VHQWLPHQW��

9.�Conclusion

The�mispricing�story�between�equity��nancing�and�return�

SHUIRUPDQFH�LV�LQ�D�ORQJ�H[LVWLQJ�GHEDWH�DPRQJ�VFKRODUV��

6RPH�PD��H[SODLQ� WKH�SUHGLFWDELOLW��RI� VKDUH� LVVXDQFH�

on�cross-sectional�return�as��rm’s�willingness�and�ability�

WR�WLPH�WKH�PDUNHW�ZLWK� LQIRUPDWLRQ�DGYDQWDJH��:LWK�DV�

VXPSWLRQV�RI�PDUNHW�WLPLQJ�K�SRWKHVLV�WKDW�RXWVLGH�LQYHV�

WRUV�DUH�QDwYH�WR�DFNQRZOHGJH�WKH�LQIRUPDWLRQ�DV�PPHWU��

or�restricted�to�arbitrage,��rm�is�able�to�issue�equity�when�

LWV�YDOXDWLRQ�LV�KLJK��UHVXOWLQJ�WR�D�QHJDWLYH�DEQRUPDO�UH�

WXUQ�DIWHU�6(2��

However,�our�empirical��ndings�on�China�capital�mar�

NHW�IURP������WR������VXJJHVW�WKH�RWKHU�ZD���,Q�DGGLWLRQ�

WR�SRVLWLYH� UHODWLRQ�EHWZHHQ�VKDUH� LVVXDQFH�DQG� IXWXUH�

VWRFN�UHWXUQ��ZH�ILQG�WKDW�RXWVLGH�LQYHVWRUV�DUH�DZDUH�RI�

LQIRUPDWLRQ�DV�PPHWU��DQG�ZLOOLQJ� WR�EH�FRPSHQVDWHG�

E��LVVXDQFH�GLVFRXQW��FRQWUDGLFWLQJ�WR�WKH�DVVXPSWLRQ�RI�

RXWVLGH�LQYHVWRU�V�QDLYHW��LQ�PDUNHW�WLPLQJ�K�SRWKHVLV��

2XU�WHVW� UHVXOW�DOVR� UHYHDOV� WKDW�DV�DQ�LQYHVWRU�VHQWLPHQW�

PHDVXUH��PDUNHW�WXUQRYHU�KDV�D�VWURQJ�DQG�SRVLWLYH�SUHGLFW�

SRZHU�WR� IXWXUH�VWRFN�SHUIRUPDQFH�DIWHU�6(2��%HVLGHV�

WKDW�� LWV�H[SODQDWRU��SRZHU�RQ�WKH�YDULDWLRQ�RI�FURVV�VHF�

WLRQDO� UHWXUQ�GRPLQDWHV� WKDW�RI� VKDUH� LVVXDQFH��PDUNHW�

WXUQRYHU�LV�DOVR�D�JRRG�SUR[��RI�VKDUH�LVVXDQFH��HYHQ�EHW�

WHU�WKDQ�IXQGDPHQWDO�YDULDEOHV��

2XU�SDSHU� LQGLFDWHV�WKDW� LQYHVWRU�VHQWLPHQW�FDQ�VKHG�

OLJKW�RQ�GHFLVLRQ�PDNLQJ�SURFHVV�RI�HTXLW�� LVVXDQFH�DV�

ZHOO� DV�FURVV�VHFWLRQDO�UHWXUQ�SHUIRUPDQFH�DIWHU�6(2�LQ�

&KLQD�FDSLWDO�PDUNHW��,WV�LPSOLFDWLRQV�PD��KHOS�XV�EHWWHU�

XQGHUVWDQG�WKH�PDUNHW�DQG�EHKDYLRUDO�ILQDQFH�SDWWHUQ�RI�

LQYHVWRUV�� DV�ZHOO�DV�SURYLGH�D�EHWWHU� ULVN�IDFWRU�LQ�DVVHW�

SULFLQJ�PRGHO�
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