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我国创业板 ＩＰＯ抑价影响因素实证研究
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　　［摘　要］　２００９年１０月２３日我国创业板正式开板，鉴于各国普遍存在ＩＰＯ抑价现象，从传统理论和行为金
融角度出发，选取了从２００９年至２０１３年３５５家在创业板上市的公司，对我国创业板市场ＩＰＯ抑价现象的影响因素
进行实证分析，发现投资者情绪和信息不对称是我国创业板市场 ＩＰＯ抑价的主要影响因素。但与传统研究不同，
得出中介机构的声誉机制难以在我国创业板市场发挥作用的结论。通过系统考察我国创业板新股发行抑价的影

响因素，研究ＩＰＯ抑价的真正原因，并在此基础上提出相应的政策建议。随着ＩＰＯ注册制的新政出台，也提出了后
续的研究展望。
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　　一、引言
新股的发行价格低于其上市后在二级市场的交

易价格（通常特指首日收盘价）的现象被称为 ＩＰＯ
抑价。在发达国家的成熟股票市场通常采用市场化

的新股发行制度，在这种情况下，新股的发行价格会

受到发行企业、投资银行、询价机构等的影响。从理

论上分析，新股超额收益率是不应该长期存在于有

效的ＩＰＯ市场的，但与理论正好相反，采用市场化方
式发行的股票市场大部分都存在着不同程度的 ＩＰＯ
抑价现象。

股票市场普遍长期存在着ＩＰＯ抑价现象一直是
国内外学术界关注的焦点。Ｉｂｂｏｓｔｏｎ（１９７５）基于
１９６０－１９６９年的ＩＰＯ数据进行系统分析，研究结果
显示ＩＰＯ抑价现象确实存在于发行市场，他是国际
上最先对 ＩＰＯ抑价现象进行研究的学者之一［１］。

在至今的约四十年里，众多国内外学者运用不同研

究方法对 ＩＰＯ抑价现象开展了更加广泛深入的探
讨，产生了诸多ＩＰＯ抑价的理论成果。
２００９年１０月２３日，经过长达十年之久筹备的

我国创业板正式开板。１０月３０日，首批２８只股票

在深圳证券交易所挂牌，当日全部股票的涨幅均超

过７０％，１０只个股实现价格翻番，由此可见，我国创
业板市场也存在着高抑价现象。由已有数据可知，

到２０１２年１０月为止，已上市的创业板股票的平均
抑价率竟高达３４％，与成熟股票市场相比，高出１０
－２０个百分比，这说明在我国的创业板市场也存在
着相对严重的ＩＰＯ抑价现象。多数创业板上市公司
处于成长的初期，而且股票首次上市会造成信息不

对称现象大量存在，会伴随着一定程度的事前不确

定性（ｅｘ－ａｎｔｅｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ），由此导致ＩＰＯ抑价发行
（Ｂａｒｏｎ，１９８２）［２］。因此，本文尝试综合分析在创业
板市场的特殊环境下，影响ＩＰＯ抑价的因素。

二、文献回顾

国外对ＩＰＯ抑价成因的研究起步较早、比较深
入，关于上市公司ＩＰＯ的高抑价，国外研究现有两种
主流的理论解释：基于信息不对称的理论研究和基

于行为金融的理论研究。

信息不对称理论认为存在ＩＰＯ抑价现象主要是
由于ＩＰＯ发行人、承销商和投资者之间信息存在不
对称。基于信息不对称理论，形成了以下四种假说。
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Ｒｏｃｋ（１９８６）提出了“赢者诅咒”假说，他认为在排除

了中签率的影响后，信息弱势投资者申购 ＩＰＯ所得

到的平均超额收益应该是零［３］（Ａｍｉｈｕｄ，Ｈａｕｓｅｒ，
Ｋｉｒｓｈ，２００１［４］）。Ｂｅａｔｔｙ，Ｒｉｔｔｅｒ（１９８６）提出的“先验
不确定性”假说，认为新股的抑价程度和 ＩＰＯ内在

价值的事先不确定程度之间呈现显著的正相关关

系［５］（Ｂｉａｉｓ，Ｂｏｓｓａｅｒｔｓ，Ｒｏｃｈｅｔ，２００２［６］；ＤｏｎｇｗｅｉＳｕ，
２００４［７］）。基于Ｒｏｃｋ模型，Ｃａｔｅｒ和 Ｍａｎａｓｅｒ（１９９０）
发现，出于自身声誉以及其他因素的考虑，具有较高

声誉的承销商通常只会选择高质量、低风险的股票，

因此承销商的声誉机制会在一定程度上起到筛选作

用，来降低一级市场上投资者之间的信息不对称的

程度，降低投资者的风险，进而减少发行抑价［８］

（Ｙｏｎ．ＫＨ，Ｐａｒｋ，２００９［９］）。Ａｌｌｅｎ和 Ｆａｕｌｈａｂｅｒ

（１９８９）等提出了信号传递假说，他们认为一级市场
上存在着高质量和低质量两类发行企业，通常情况

下，股票要价与发行企业质量呈正相关关系，质量高

的企业的股票要价一般比较高。与发行企业相比，

投资者无法完全拥有准确和可靠的信息，而在无法

准确判断发行企业质量的条件下，他们购买股票时

一般仅愿意支付平均市场价格，因此质量高的股票

受到投资者的冷落，进而会选择以较低的价格发行，

从而形成更高的抑价收益［１０］（Ｄ．Ｓｕ，２００４［７］；Ｃｈａｎｇ
ｅｔａｌ，２００８［１１］）。

基于行为金融的投资者情绪假说认为市场中同

时存在理性投资者和噪声交易者（非理性投资者），

噪声交易者的乐观情绪会推动二级市场估价远远高

于其内在价值，从而产生 ＩＰＯ抑价（Ｌｊｕｎｇｑｖｉｓｔ，

２００６［１２］；Ｄｏｒｎ，２００９［１３］；Ｃｈｉａｎｇ，２０１０［１４］）。目前，度
量投资者情绪的主要方法是间接测度法，即构造投

资者情绪的代理变量。在选择能很好反映股票市场

上的投资者情绪的代理变量方面，Ｂａｋｅｒ和 Ｓｔｅｉｎ

（２００４）认为，反映股票流动性的上市首日换手率能
够作为投资者情绪指标［１５］。

２０世纪９０年代中后期，国内学者开始对新股
发行抑价进行相关研究，研究主要集中于探讨 ＩＰＯ

抑价的影响因素。

对于创业板市场 ＩＰＯ抑价影响因素的研究，陈

思婧（２０１３）以２００９－２０１３年的３５５只创业板上市

股票为样本进行实证分析，研究发现投资者在二级

市场上为规避风险会尽量选择发行市盈率较低的股

票；新股筹集资金的规模越大，抑价程度就越低；规

模越大的公司的信息披露更完善，发行者、承销商以

及投资者之间信息不对称的程度就会较低，因此

ＩＰＯ抑价程度也相对较低，但是这一假设在我国创

业板市场并不适用；中签率和 ＩＰＯ抑价率显著负相
关，中签率越高，抑价幅度越小［１６］。

蒋庆欣（２０１０）采用 ２００９年 １０月 －２０１０年 ８

月的１００支创业板股票数据作为研究样本进行实证
分析，结果表明发行规模、换手率和时间间隔是创业

板市场ＩＰＯ抑价率的最重要的三个影响因素，股指

期货的推出、净资产收益率对ＩＰＯ抑价有显著作用，
而发行市盈率与 ＩＰＯ中签率对 ＩＰＯ抑价的影响较

小［１７］。

周运兰（２０１０）以２００９年１０月３０日至２０１０年

２月９日我国已上市的５０家创业板公司为研究样

本，实证检验发现创业板 ＩＰＯ的抑价率高于同期在
主板和中小板的 ＩＰＯ均值。同时发现换手率、发行

价跟ＩＰＯ抑价率为正相关关系，而发行时市盈率、募

集资金净额与ＩＰＯ抑价率为负相关关系［１８］。

除以上影响创业板市场的因素外，近几年的研

究也结合创业板的特殊性，发现了其他方面的影响

因素。莫鸿儆，陈彬（２０１３）基于创业板上市公司的

招股说明书对ＩＰＯ抑价进行实证检验，研究结果显

示ＩＰＯ抑价程度与研发活动信息披露两者之间存在
着显著的负相关关系，并在研究结果的基础上提出

加强监管创业板上市公司研发活动信息披露的政策

建议［１９］。曹麒麟，唐英凯，胡小东，李十六（２０１２）以
２００９－２０１０年我国上市的创业板公司为实证样本

对ＩＰＯ抑价进行探讨，实证结果表明：第一，截止到
目前，我国的创业投资机构尚未成熟，在ＩＰＯ中的认

证作用还不太显著；第二，创业投资机构的持股比

例、进驻数量及其机构性质对 ＩＰＯ抑价程度都有非
常显著的作用［２０］。黄俊、陈信元（２０１３）从投资者情

绪视角对媒体报道与公司抑价之间的关系进行了分

析，得出媒体报道对ＩＰＯ抑价有提升作用［２１］。

虽然国外对于ＩＰＯ抑价现象的理论研究已经比

较成熟，但还是无法直接用来解释我国的 ＩＰＯ抑价

现象，存在一定的局限性，特别是在前提假设上。信

息不对称理论的前提条件是市场是有效的，而且信
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息不对称理论主要是从发行者与承销商的角度对

ＩＰＯ抑价现象进行解释，有一定的局限性。而行为

金融学对ＩＰＯ抑价问题进行研究更多的是从非理性
投资者的认知偏差和投资行为的角度。不同研究选

取不同时期创业板上市公司作为样本，对所得结论

也有一定的影响。因此需要在综合分析信息不对称

理论与行为金融理论的基础上，选取更为全面的样

本，更为科学系统地研究我国创业板市场的 ＩＰＯ抑

价现象。

三、ＩＰＯ抑价因素及假设发展

根据上述文献综述，我们可以分别从信息不对

称理论及行为金融理论的已有假说出发，来探究以

下因素对于ＩＰＯ抑价的影响。

Ｂｅａｔｔｙ和Ｒｉｔｔｅｒ（１９８６）提出的“先验不确定性”
假说，为了衡量信息不对称的程度而引入了事先不

确定性这一概念，他们认为 ＩＰＯ抑价程度和事先不

确定性存在着显著的正相关关系；同时他们选取了

留存收益、发行规模、公司年龄等一系列变量来描述

这种不确定性［５］。所以，本文延续了Ｂｅａｔｔｙ和Ｒｉｔｔｅｒ
（１９８６）的方法，选取发行规模、企业规模、新股发行
与上市之间的时间间隔来描述这种不确定性。

就发行规模而言，通常情况下，发行规模越大，

企业规模就越大，公司的信息披露和内部控制相对

来说就越规范，信息不对称就越低。换言之，规模小

的企业，相比于规模大的企业而言不确定性和风险

都要大，因此规模小的企业新股上市的抑价率相对

会更高。就时间间隔而言，这里指的是首次招股日

与上市日之间的时间间隔。从理论上分析，如果此

时间间隔长，投资者就能够充分地了解该公司的情

况，抑价率就会降低。因此，我们提出以下三个假

设。

假设一：ＩＰＯ抑价程度与公司股票发行规模负

相关。

假设二：ＩＰＯ抑价程度与企业规模负相关。
假设三：ＩＰＯ抑价程度与时间间隔负相关。

信息传递假说认为，在新股发行市场存在大量

信息不对称的条件下，为了可以与质量较低的公司

区分开，质量较高的公司通常选择较低的发行价格

来显示自己的真实价值。一般而言，作为公司盈利

能力评价指标的资产回报率可以用来判断发行公司

的质量如何。如果公司的资产回报率越高，则说明

未来期间公司可以给投资者带来的超额收益就越

多，这就表示公司的质量越高。因此从信号传递假

说出发我们可知，若公司的资产回报率越高，则其发

行抑价率就会越高。

假设四：ＩＰＯ抑价程度与资产回报率正相关。
除反映公司盈利能力的指标外，我们还需考虑

公司财务风险以及市场风险对 ＩＰＯ抑价的影响，财
务风险和市场风险也会向投资者传递相关的信号。

若衡量公司财务风险、市场风险的指标数值越高，表

明未来发行公司的盈利前景就越不稳定，这样对投

资者的吸引力就越小，公司的发行抑价率就会越高。

我们可用资产负债率和上市前１２个月所在市场的

市场收益率标准差分别来衡量财务风险和市场风险

的程度。

市盈率通常被看作是评价公司股票价格和公司

价值的重要指标，一般情况下如果公司的发行市盈

率比较高，那么我们可以认为发行公司的未来发展

前景越好，能够为投资者带来更多收益。因此为了

能够吸引更多的投资者，发行公司会选择更高的发

行抑价；同时对投资者来说，知情投资者知道较高的

市盈率代表着发行公司的发展前景乐观，但不知情

的投资者可能会有股价是不是被高估的担忧，这

就加大了投资者之间信息不对称的程度，相应地

投资者就会要求股票有一个比较高的抑价率。因

此，我们认为发行市盈率对股票抑价程度具有一

定作用，将其选取为解释变量，以验证“信号传递

假说”。

假设五：ＩＰＯ抑价程度与资产负债率负相关。
假设六：ＩＰＯ抑价程度与市场风险正相关。

假设七：ＩＰＯ抑价程度与市盈率正相关。

基于行为金融的投资者情绪假说认为市场中同

时存在理性投资者和噪声交易者，由于投资者情绪

的影响，噪声交易者对资产的预期收益的估计并不

准确，因此他们的投资行为通常会具有严重的盲目

性和投机性，并且他们的交易行为非常频繁而且存

在错误的比率特别高，噪声交易者的存在促进了整

个金融市场的流动性。因此，作为证券市场流动性

衡量指标的换手率就可以被用作评价金融市场噪音

交易程度的经验指标。另一方面，换手率也能够反
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映出发行市场上是否以短期投机者或投资者为主。

本文延续了Ｂａｋｅｒ和Ｓｔｅｉｎ（２００４）的研究方法，即用

反映股票流动性的上市首日换手率来作为衡量投资

者情绪的指标。

假设八：ＩＰＯ抑价程度与上市首日换手率正相

关。

承销商的排名在一定程度上反映了承销商的声

誉，排名靠前的承销商通常具有较高的信誉。出于

自身声誉以及其他因素的考虑，他们会严格控制所

要承销的股票的风险，通常只会选择高质量、低风险

的股票，这就降低了所要承销的股票的事前风险。

承销商的声誉机制在一定程度上起到了筛选作用，

降低了一级市场上投资者之间的信息不对称的程

度，降低投资者的风险，进而减少发行抑价。

假设九：ＩＰＯ抑价程度与承销商声誉负相关。

四、我国创业板ＩＰＯ抑价实证检验

（一）样本选取与数据来源

本文选取了２００９年 －２０１３年在我国创业板市

场上市的３５５只股票作为研究对象进行实证分析。

本研究所使用的数据主要来自于两个数据库：国泰

安ＣＳＭＡＲ数据库和Ｗｉｎｄ数据库。其中财务数据、

价格数据和行业数据来自国泰安 ＣＳＭＡＲ数据库，

市场收益、中介商排名等数据来自 Ｗｉｎｄ数据库。
实证研究部分，我们采用 ＥＸＣＥＬ进行数据的整理，

使用ＳＴＡＴＡ１２０统计软件进行统计分析。
（二）变量定义

１被解释变量

考虑到新股发行结束与上市日间隔时间较长，

我们需要对抑价率（ＵＰ）进行调整，ＵＰ＝（上市首日

收盘价 －发行价）／发行价 －上市首日的市场回报

率。如果ＵＰ为正，则表明公司的发行价低于其“真
实价值”，因此产生了“抑价”。

２解释变量

由于影响ＩＰＯ抑价的因素很多，市场层面和公
司层面中都存在。本文的变量选取以以往的研究为

参考，其中衡量企业风险、市场风险的指标选取主要

参考胡丹、冯巧根（２０１３）［２２］对 Ａ股市场 ＩＰＯ抑价
的研究。基于研究目标和客观情况，本文在进行实

证检验时所涉及的主要变量及其符号、定义如下表

所示：

　表１ 变量的定义与描述

变量名称 变量符号 变量定义

经市场调整的

ＩＰＯ抑价率
ＵＰ

（上市首日收盘价－发行价）／发行价 －上
市首日的市场回报率

发行规模 ＬｎＰｒｏｃｅｅｄｓ 公司首次公开发行筹资净额的自然对数

企业规模 ＬｎＡｓｓｅｔｓ 上市前一年度资产总额自然对数

时间间隔 ＬｎＧａｐ 首次招股日与上市日时间间隔的自然对数

资产回报率 ＣｏｍＲｉｓｋ 上市前三年资产回报率标准差

资产负债率 Ｌｅｖｅｒａｇｅ 上市前一年度的资产负债率

市场风险 ＭｋｄＲｉｓｋ
上市前１２个月所在市场的市场收益率标
准差

市盈率 ＰＥ 上市首日市盈率

换手率 Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 上市首日换手率

承销商声誉 Ｕｎｗｒｅｐ
券商声誉为虚拟变量，根据股权承销的排

名情况，前十五位的券商取值为１；其他券
商取值为０

企业所属行业 ｉｎｄｕｓｔｒｙ
控制行业的虚拟变量，本文设计５个大行
业类，分别为：工业、房地产、公用事业、商

业；共４个虚拟变量

　　３．控制变量

本文以行业作为控制变量，本文设计５个大行

业类，分别为：工业、房地产、公用事业、商业；共４个

虚拟哑变量，以ｉｎｄｕｓｔｒｙ表示。

（三）模型设计

根据上文所选变量，由以往研究可知，被解释变

量与解释变量间存在着近似线性关系，因此，本文构

建以下多元线性回归模型。

模型：ＵＰ＝β０＋β１ＬｎＰｒｏｃｅｅｄｓ＋β２ＬｎＡｓｓｅｔｓ＋

β３ＬｎＧａｐ＋β４ＣｏｍＲｉｓｋ＋β５Ｌｅｖｅｒａｇｅ＋β６ＭｋｄＲｉｓｋ＋

β７ＰＥ＋β８Ｔｕｒｎｏｖｅｒ＋β９Ｕｎｗｒｅｐ＋β１０ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋ε

其中β０为常数项，βｉ（ｉ＝１，２，···１０）为自

变量系数，ε为随机误差变量。

（四）实证结果与分析

１变量描述性统计

表２列示了３５５个样本数据的描述性统计结

果。ＩＰＯ抑价率的平均抑价幅度为３４２１％，这说明

创业板市场也存在着ＩＰＯ抑价现象。其中最大值为

２０６９１％，最小值 －１３７５％，两值比较结果显示创

业板个股ＩＰＯ抑价率的分化比较大。其中发行规模

平均值为６０５４０１７万元，最大值２４３６８５２５万元，

最小值１４８８７８３万元，相差约１６倍，由此可见创业

板上市公司的筹资规模小且筹资数额差异大。

２相关性分析

本文利用 ＳＴＡＴＡ１２０对模型中的各变量进行

Ｐｅａｒｓｏｎ相关性检验。Ｐｅａｒｓｏｎ相关性分析结果如表
·１６·
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３所示。
　表２ 解释变量和被解释变量描述性统计表

变量 样本数 平均值 标准差 最小值 最大值

ＵＰ（ＩＰＯ抑价
率）

３５５ ０．３４２１ ０．３５９１ －０．１３７５ ２．０６９１

Ｐｒｏｃｅｅｄｓ（发行
规模：万元）

３５５ ６０，５４０．１７３１ ４０，５５２．９３１２ １４，８８７．８３１０ ２４３，６８５．２５００

ＬｎＰｒｏｃｅｅｄｓ（发
行规模）

３５５ １０．８４０５ ０．５６４８ ９．６０８３ １２．４０３６

ＬｎＡｓｓｅｔｓ（企业
规模）

３５５ １９．４９８９ ０．５８２８ １８．０４２６ ２１．７７９４

ＬｎＧａｐ（时间间
隔）

３５５ ２．４０８７ ０．３２６６ ２．０７９４ ３．９１２０

ＣｏｍＲｉｓｋ（资产
回报率）

３５５ ５．１７２５ ４．９５３７ ０．１７１６ ４１．９１９８

Ｌｅｖｅｒａｇｅ（资产
负债率）

３５５ ３８．２２９４ １５．０７４０ １．７７９１ ７５．８１８７

ＭｋｄＲｉｓｋ（市场
风险）

３５５ ０．００７４ ０．０８４９ －０．１４２１ ０．１５５９

ＰＥ（市盈率） ３５５ ６９．５６２０ ３４．５６４８ １３．２０ ２０７．３２

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ（换手
率）

３５５ ０．７１０４ ０．１８８６ ０．１８ ０．９６

Ｕｎｗｒｅｐ（承 销
商声誉）

３５５ ０．３７１８ ０．４８４０ ０ １

　　 通过表３可以发现，ＩＰＯ发行抑价率（ＵＰ）与时
间间隔（ＬｎＧａｐ）、资产回报率（ＣｏｍＲｉｓｋ市场风险
（ＭｋｄＲｉｓｋ）、市盈率（ＰＥ）、上市首日换手率（Ｔｕｒｎ
ｏｖｅｒ）呈正相关。ＩＰＯ抑价率（ＵＰ）与发行规模（Ｌｎ
Ｐｒｏｃｅｅｄｓ）、企业规模（ＬｎＡｓｓｅｔｓ）、资产负债率（Ｌｅｖｅｒ
ａｇｅ）、承销商声誉（Ｕｎｗｒｅｐ）呈负相关。初步可以判
断出ＩＰＯ抑价率与时间间隔（ＬｎＧａｐ）、承销商声誉
（Ｕｎｗｒｅｐ）的理论预期假设相反。

从变量的相关性可以看出，发行规模、企业规

模、时间间隔、资产回报率、市场风险、市盈率、上市

首日换手率因素对ＩＰＯ抑价率有显著影响。
３模型实证检验及结果分析
由回归结果可知，系数 Ｒ２＝０７０２７，表示模型

的拟合程度较高，误差较小；调整后的 Ｒ２＝０６９４０，
表明在因变量的变化中较大部分是由自变量的变化

而引起的。回归方程的显著性检验：Ｆ＝８１０６，Ｆ统
计量较大：Ｐｒｏｂ（Ｆ－ｓｔａｔｉｓｔｉｃ）＝０００００很小，故方程
的显著性检验通过。

　表３ 变量之间的Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数
变量 ＵＰ ＬｎＰｒｏｃｅｅｄｓ ＬｎＡｓｓｅｔｓ ＬｎＧａｐ ＣｏｍＲｉｓｋ Ｌｅｖｅｒａｇｅ ＭｋｄＲｉｓｋ ＰＥ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ Ｕｎｗｒｅｐ
ＵＰ １．００００

ＬｎＰｒｏｃｅｅｄｓ －０．２３９８ １．００００
ＬｎＡｓｓｅｔｓ －０．２６７５ ０．５２０２ １．００００
ＬｎＧａｐ ０．３２４２ ０．０９７９ －０．０４９８ １．００００
ＣｏｍＲｉｓｋ ０．１３８９ ０．２０３３ －０．２０４７ ０．１３１２ １．００００
Ｌｅｖｅｒａｇｅ －０．０３５０ ０．００５８ ０．４９９６ ０．０２９９ －０．２３１７ １．００００
ＭｋｄＲｉｓｋ ０．４０１２ ０．１１４３ －０．０２８８ ０．０３８９ ０．０９８３ －０．０２８４ １．００００
ＰＥ ０．５３３３ ０．３１６２ －０．２２５８ ０．３３０９ ０．１３９８ －０．０６８３ ０．２７０４ １．００００

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ０．６１６０ －０．２９２８ －０．２５４６ ０．１７６２ ０．１２７３ ０．０４７１ ０．０９９６ ０．３２２１ １．００００
Ｕｎｗｒｅｐ －０．０２６８ ０．１４２５ ０．０２１６ ０．０５１８ ０．０１４７ －０．１３０８ ０．０４５７ ０．０８５４ －０．０８１１ １．００００

注：行业哑变量没有包括在相关系数表中，但在估计模型中有此变量；表示系数在５％的水平上显著相关，表示系数在
１０％的水平上显著相关

　表４ 多元线性回归结果

变量
被解释变量：ＵＰ

回归系数 标准误差 Ｔ值 ｓｉｇ．
常数项 －０．９９６ ０．４５４ －２．１９ ０．０２９
ＬｎＰｒｏｃｅｅｄｓ －０．３７１ ０．０３４ －１０．９９ ０．０００
ＬｎＡｓｓｅｔｓ －０．２１８ ０．０３３ ６．５９ ０．０００
ＬｎＧａｐ ０．１５６ ０．０３５ ４．４９ ０．０００
ＣｏｍＲｉｓｋ ０．０１０ ０．００２ ３．９７ ０．０００
Ｌｅｖｅｒａｇｅ －０．００４ ０．００１ －３．９４ ０．０００
ＭｋｄＲｉｓｋ １．１７７ ０．１３１ ９．０２ ０．０００
ＰＥ ０．００６ ０．０００ １２．３８ ０．０００

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ０．５５６ ０．０６９ ８．０８ ０．０００
Ｕｎｗｒｅｐ －０．１２３ ０．０２２ －０．５５ ０．５８２
ｉｎｄｕｓｔｒｙ ０．０１２ ０．０１６ ０．７４ ０．４５８
样本数 ３５５ Ｒ２ ７０．２７％
调整Ｒ２ ６９．４０％ Ｆ值 ８１．０６

　注：表示系数在１％的水平上显著相关，表示系
数在５％的水平上显著相关，表示系数在１０％的水平上显
著相关。

实证研究结果分析如下：

第一，分析代表事先不确定性变量的发行规模、

公司规模对 ＩＰＯ抑价的影响。在回归模型中，β０为
常数项，无经济意义；根据回归结果分析，β１＝－
０３７１，代表发行规模（ＬｎＰｒｏｃｅｅｄｓ）与抑价率在１％
的水平上呈显著负相关关系；β２＝－０２１８，代表企
业规模（ＬｎＡｓｓｅｔｓ）与抑价率成负相关关系，表明公
司规模越大，抑价越低。实证结果与假设一、二一

致，表明发行规模、公司规模也许会逐步成为我国特

有的信号机制。

β３＝０１５６，理论上讲抑价率与企业首次招股与
发行上市的时间间隔应成负相关，表明其时间间隔

越长，充分向市场传递了相关信息，减少了信息不对
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称。而这一系数为正，说明这一假设在中国并不成

立。实证结果说明假设三不成立。

第二，分析信号传递假说所产生的信息不对称

对ＩＰＯ抑价的影响。由回归结果可知，β４＝００１０，

表明资产回报率与抑价率成正相关，假设四成立。

β５＝－０００４，资产负债率与 ＩＰＯ抑价率呈负相

关，说明现阶段投资者已能明确判断公司上市的投

机动机，并本着谨慎性原则去理性投资。实证结果

说明假设五成立，表明代表公司偿债能力的资产负

债率验证了“信号传递”假说。

β６＝１１７７，表明抑价率依然更多地还是受市场

层面因素，尤其是市场状况（ＭｋｄＲｉｓｋ）影响，这与学
术界已有的主流研究的成果相同，同时也与现阶段

我国投资者理性不足、市场发展尚不成熟的现状相

符合。这与假设六一致。

β７＝０００６，代表发行时的市盈率与 ＩＰＯ抑价率
呈正相关，符合最初预期。

第三，分析投资者情绪假说对ＩＰＯ抑价的影响。

β８＝０５５６，表明反映投资者情绪的重要指标换手率
与ＩＰＯ抑价率在１％的水平上呈显著正相关关系，

这与我们的预期相一致，假设八得到验证。研究结

果为投资者情绪假说提供了支持，说明二级市场主

要以短期投资者或投机者为主。实证结果表明投资

者对一级市场股票的热情追捧延续到了二级市场，

而这主要是由中国资本市场投资参与者结构不合

理、投机氛围浓厚造成的。

第四，分析承销商声誉对 ＩＰＯ抑价的影响。β９
＝－０１２３，表明承销商声誉与ＩＰＯ抑价之间呈负相

关关系，但并未通过显著性检验，不能证明承销商声

誉假说。统计结果表明，在我国首次公开发行市场

中，不同声誉的主承销商的新股抑价没有显著差异。

实证结果表明在我国股票市场的信息的生产和传递

中最为有效的信息质量保证机制———声誉机制很难

发挥作用。假设九不成立。

五、结论与启示

本文的研究目的在于探讨我国创业板ＩＰＯ抑价
的主要影响因素，在归纳整理了 ＩＰＯ抑价理论的基

础上，选取了２００９年１０月至２０１３年７月３５５家创

业板公司作为实证样本，系统分析了我国创业板抑

价程度的影响因素，实证研究得出以下结论：

１．投资者情绪是影响我国创业板ＩＰＯ抑价的主

要因素

这个结论与主流研究的结论一致。从回归方程

可以看出，上市首日换手率对ＩＰＯ影响显著，这一结

果归根到底是因为我国二级市场投机氛围浓厚，新

股发行抑价在很大程度上受到投资者行为的影响。

２．信息不对称是影响我国创业板ＩＰＯ抑价的主

要因素

新股发行到上市之间的时间间隔越长，ＩＰＯ抑
价越严重，且影响程度显著。这说明如果市场上信

息披露是充分的，则时间间隔的长短与 ＩＰＯ抑价应

该无关。这从另一个侧面反映出为了创业板的健康

发展，需要进一步完善信息披露制度，提高市场透明

度。

３．声誉机制难以在我国创业板市场发挥作用

实证研究的结果表明，券商的声誉机制难以在

创业板市场发挥作用。Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ和 Ｆｕｌｇｈｉｅｒｌ
（１９９４）认为中介机构的声誉不是一夜之间形成的，

是长期自律的积累结果［２３］。中介机构在我国资本

市场形成至今不过十年的时间，还没有足够的时间

来形成和建立声誉。二是我国目前股票市场的制度

环境对中介机构声誉发挥作用是不利的。我国市场

投机者较多，这些短期投机者并不关注发行公司的

真实价值，仅仅关心是否能通过新股认购来获取利

益，因此他们根本不需要借助中介机构的声誉来判

断公司的真实价值。在此制度环境下，我国创业板

市场对中介机构声誉缺乏内在需求，由此导致中介

机构声誉的形成以及发挥自身作用缺乏基础。

基于综合理论的探讨和实证研究的结果，本文

认为，为了使我国创业板市场能够更健康、更高效地

发展，首先，我们应该倡导理性投资，加强对个人投

资者的教育，使他们充分认识到新股的发行并不是

完全没有风险的，提高他们的风险防范意识，使他们

能够更加理性地投资创业板公司。其次，应进一步

提高我国创业板市场的透明度，具体措施包括增大

创业板上市公司信息披露的广度和频率；完善交易

信息披露制度等。第三，加大对国内资本市场中介

机构的监管，防止中介机构间牺牲股票市场信息质

量为代价的恶性竞争，为我国中介机构声誉的形成

和发展创造良好的外部环境。

·３６·
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六、研究不足及展望

虽然本研究在一定程度上取得了预期的效果，

但是由于自身水平的限制，文中的一些观点和研究

方法还不够成熟，仍然有三点不足需要在未来改进：

其一，在考察我国创业板 ＩＰＯ抑价程度的影响因素

时，本文选取的影响创业板抑价率的财务指标及市

场因素指标虽然得出了较为理想的结果，但如果选

取其他相似衡量指标，模型的拟合效果未知。其二，

与主板等相比，现阶段创业板只有３５５只股票，样本

数据量相对较少，研究结果的可靠稳健性还需要在

未来的研究中进一步证明。其三，在研究此问题期

间，２０１３年１１月１５日公布的《中共中央关于全面

深化改革若干问题的重大决定》明确提出“健全多

层次资本市场体系，推进股票发行注册制改革”。股

票发行由核准制向注册制的改革，意味着我国市场

发行体制不断完善，注册制对监管及披露提出了更

高的要求，这必将影响未来我国资本市场 ＩＰＯ发行

的定价及ＩＰＯ的抑价程度。因此，新政策下的我国

创业板ＩＰＯ抑价影响因素还待进一步的检验，为以

后的研究提供了新的方向。
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