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创业板IPO折价及其影响因素分析

李文颖 马广奇渊教授冤 卢世闯
渊陕西科技大学管理学院 西安 710021冤

【摘要】本文首先采用剩余收益模型评估股票内在价值，在此基础上运用随机前沿模型实证检验了我国创业板发行价

格与内在价值的偏离情况，然后进一步分析了二级市场溢价的主要影响因素。结果表明：创业板IPO股票发行价格显著存在
下边界，小于其内在价值；创业板IPO发行存在价格泡沫，且内在价值、发行前全面摊薄市盈率、发行前每股净资产是IPO发
行定价最重要的三个参考因素；一级市场并不存在真实的抑价，二级市场的反应则是引起我国创业板IPO折价的重要原因，
其中换手率代表的投机程度是影响创业板IPO折价程度最重要的因素。
【关键词】剩余收益 随机前沿模型 分位数回归 IPO折价

一、引言

目前国内外大多数资本市场均出现过IPO折价的现象，
即股票首次公开发行过程中，其发行价低于上市首日的市场

价格。对此经典的理论解释主要有基于一级市场真实抑价观

点的信息不对称、赢者诅咒、信号假说等理论，以及基于二级

市场非理性行为的金融学解释。但这些理论并不能完全有效

地解释我国证券市场尤其是创业板市场出现的“三高”即高收

益率、高超募率、高发行价现象。

本文首先利用随机边界定价模型检验创业板 IPO 发行
价的边界问题，用来测度发行价相对内在价值的偏离方向，即

在一级市场上是否存在与国外资本市场相同的真实抑价现

象；在此基础上，运用分位数回归方法进一步分析二级市场上

影响我国创业板IPO折价的因素，尝试从一级和二级市场两
个维度对“三高”现象做出综合性的合理解释。

二、模型介绍

（一）剩余收益模型

经过多年的发展，在对企业内在价值评估的研究中，剩余

收益模型已经成为主流的分析方法。Lee（1999）等对Ohlson
（1995）的模型进行了一定的改进，这也是本文在实证部分对
企业内在价值进行评估时借鉴使用的模型，即：

Vt=Bt+ （FROEt+i-r）
（1+r）i Bt+i-1

其中，又有：

FROEt+i= FEPSt+i
Bt+i-1

Bt+i=Bt+i-1+FEPSt+i-FDPSt+i

FDPSt+i=FEPSt+i伊k
式中：Bt为企业第t年的每股净资产；FDPSt+i表示在t垣i年

预测的每股收益；FROEt+i表示在t垣i预测的净资产收益率（对

于预测值，在进行运算分析时可以使用各大证券公司实时发

布的对上市公司各种盈利能力指标预测值的平均值）；r为企
业的资本成本，一般以无风险收益率———国债利率来衡量；k
为企业的分红比例。

（二）随机前沿模型

Aigner等（1997）提出的随机前沿（或称随机边界）模型
（Stochastic Frontier Model）是一种常用的效率测量方法。在随
机边界分析过程中，可以将最合理的IPO定价称之为随机前
沿。随机前沿模型可以分为随机上边界模型和随机下边界模

型。根据相关文献，随机上边界模型为：

Pi=f（Xi，茁）+ei

ei=vi+ui vi ~ N（0，滓v2）

ui=min（ui，0）
式中相关变量涵义如下：Pi为被解释变量；Xi为解释变

量；茁是对应于Xi的参数变量；ei为复合残差项；vi是对称误差

项，服从均值为零的正态分布，表示随机边界的测量误差；ui

为非对称误差项，服从负的截尾正态分布，表示IPO定价偏离
有效边界的程度。

随机下边界模型与随机上边界模型大体一致，只要将表

达式ui=min（ui，0）变换为ui=max（0，ui）即可。

三、数据来源和指标选取

本文选取我国创业板自2009年成立以来至2012年12月31
日上市的355家上市公司作为研究样本。研究所用数据取自
CSMAR国泰安数据库、Wind资讯和RESSET锐思数据库，数
据库中缺失的数据由新浪财经等财经门户网站以及公司年报

补充。软件方面主要运用Frontier 4.1来估计随机前沿，运用
Eviews6.0软件进行分位数回归。
本文实证研究的因变量主要有抑价率、调整后的抑价率、

发行价格。

肄

i=1
蒡

ui ~ N（ 2姨 / 仔姨 滓u，滓u2）
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抑价率IR=（P1原P0）/P0

式中：P0为发行价；P1为上市首日收盘价。

经过调整的抑价率AIR=（P1原P0）/P0原（M1原M0）/M0

式中：M0为发行日创业板市场综合收盘指数；M1为上市

首日创业板市场综合收盘指数。

在模型自变量的选择上，本文主要结合国内外学者研究

的成果以及中国证券市场的特点，从公司价值、风险因素及市

场环境三个角度，选取能够影响IPO定价以及影响IPO抑价的
解释变量和控制变量，具体指标如表1所示。

本文对重要的自变量做如下处理：

（1）创业板综合指数计算：选取综合指数而不是价格指数
的原因是价格指数只包含成分股，综合指数包含全部上市的

股票，更能说明当天市场整体综合情况。创业板指数的计算方

法为加权平均计算法，以起始日为基准点，按照创业板所有股

票的流通市值，逐个计算当天股价，加权平均后与开板之日的

基准点进行比较。计算公式为：

实时指数越上一交易日收市指数伊移（样本股实时成交价伊
样本股流通股本）/移（样本股上一交易日收市价伊样本股流通
股本）

由于2010年8月20日起才正式发布创业板指数，故本文也
遵循这种方法计算2009年10月31日至2010年8月20日期间的
收盘指数。剔除未能成功发行的300060这只股，对于连续停牌
的股票依次向前取交易日期的收盘价和流通股数。

（2）承销商声誉：以上市当年的承销商排名为准，有多家
承销商的，按加权均值计算承销商排名；由于2012年承销商排
名尚未公布，故沿用2011年排名情况。

（3）市场热度：根据现有可查文献，本文主要选取反映投
资者预期的市场热度指标，包括投资者信心指数、消费者信心

指数、IPO前5家抑价均值等。基于数据可获得性，同时考虑本
文主要研究的是创业板的IPO定价合理性，而反映整体股票
投资市场的投资者信心指数综合性过强，消费者信息指数为

实体经济指标，而IPO前五家抑价均值不具有创业板市场整
体代表性，因此综合考虑，本文选取调整后的创业板综合收盘

指数作为市场热度的衡量指标。

本文实证研究选取的控制变量，主要考虑了体现变量特

征的两个影响因素：

（1）发行制度改革变量：按照创业板开板后的第一二轮改
革划分为两个时段，以此研究两次发行制度改革前后对折价

现象的影响，并提出如下假设：我国IPO发行价格受到了自创
业板开板后的两次发行制度改革的影响。

需对两次发行制度改革进行对比，先对比2010 年11 月1
日第一轮改革前后，改革前上市的股票为0，改革后至第二轮
改革前上市的股票为1；再将2012年4月28日第二轮改革前后
进行对比，改革前上市的股票为0，改革后上市的股票为1。
（2）行业特征变量：依据成熟市场的经验和我国证券市场

的实践，投资者更愿意选择成长性高或资源具有稀缺性的公

司，一些非传统行业如信息技术、电子类、生物制药以及资源

类行业的上市公司更受投资者的追捧。参考刘煜辉等（2011）
的研究成果以及GICS与CSRC的上市公司行业分类标准，本
文将行业哑变量具体定义为：资源、电子、信息技术、生物制药

四类行业为1，其他行业为0。哑变量值为1的四个行业进一步
细分为：医药制造业、生物制造业、计算机应用服务业、电子元

器件制造业、通信服务业、通讯及相关设备制造业、有色金属

冶炼及压延加工业、其他电子设备制造业、计算机相关设备制

造业、石油和天然气开采服务业。

四、实证分析

（一）股票估值结果分析

根据企业股票内在价值与发行价之间的对比，可以看出，

IPO定价普遍高于企业股票的内在价值。企业股票内在价值
与IPO定价之间差异的描述性统计如表2所示。

由表2可以看出，2009年上市的企业，其内在价值与发行
价格差值的均值为16.32，在2010年、2011年、2012年分别为
24.05、18.01、12.79。2009年创业板推出初期，企业股票内在价
值和发行价格之间的偏差值与另外三年相比不是很大，主要

是由于投资者对创业板了解相对较少，大多数投资者对创业

年份

2009
2010
2011
2012

观测量

36
117
128
64

均值

16.32
24.05
18.01
12.79

中值

14.17
20.92
14.24
10.56

标准差

7.59
13.95
12.01
6.75

最小值

6.32
2.81
4.05
4.12

最大值

38.14
79.29
69.74
38.70

表 2 发行价与内在价值间差异的描述性统计

变量类型 变量含义

抑价率

经过市场调整的抑价率

发行价格

内在价值

承销商声誉

市场热度

IPO发行规模
投资者情绪指数

发行前全面摊薄市盈率

发行前每股账面价值

发行后全面摊薄市盈率

中签率

发行费用

行业特征变量

发行制度改革

变量符号及说明

IR
AIR
OP袁由招股公告书公布
INV袁由剩余收益估值获得
AGE_REP
Mar_Heat袁计算调整后上市当天的
创业板综合指数

Offsize袁发行总股数袁单位为万股
INVE_MOT袁换手率
BP_PE
BP_EQPS
AP_PE
LWR
OFF_FEE
INDU袁资源尧电子尧信息技术尧生
物制药四个行业为1袁其他行业为0
Offrefo1尧Offrefo2分别为第一次尧
第二次新股发行制度改革变量

控制
变量

因变量

解释
变量

表 1 模型变量的类别及说明
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板上市公司股票持观望态度。而在2010年，由于2009年创业板
市场上市公司股票非凡的表现，市场主体开始对创业板上市

公司股票进行炒作，使得IPO定价被高估了很多。之后均值由
2011年的18.01下降到2012年的12.79，说明随着市场热度下
降，差值也开始减小，创业板IPO价格逐渐回归其内在价值。
（二）SFA随机前沿模型的估计结果分析
根据表1模型变量的内在要求和Hunt-McCool等的经验，

表1所有变量采用对数形式，模型如下：
ln（OP）=琢0+琢1ln（INV）+琢1ln（AGE_REP）+琢2ln（Offsize）

+ 琢3ln（BP_PE）+ 琢4ln（BP_EQPS）+ 琢5ln（Mer_Heat）+ 琢6

ln（INVE_MOT）+ 茁i伊INDU+ 茁i伊Offrefo+V+U
需要说明的是，由于2012年上市的74家企业均无生物制

药行业，故在输入行业控制变量进行随机前沿模型估计时，仅

输入其余3种行业的控制变量，共10个变量。

OLS
整体

0.840 7
渊26.062 5冤鄢鄢鄢

-0.005 5
渊-0.574 1冤
-0.078 7

渊-2.990 6冤
0.364 2

渊11.566 3冤鄢鄢鄢
0.162 1

渊6.103 0冤鄢鄢鄢
-0.218 8

渊-3.858 4冤
-0.024 9

渊-0.278 8冤
-0.037 8

渊-0.700 4冤
0.051 0

渊1.695 3冤鄢
-0.030 4

渊-0.326 8冤
-0.012 9
渊0.499 6冤
-0.009 7
渊1.637 5冤鄢
-0.075 7

渊-2.117 8冤
1.554 1

渊2.269 7冤鄢鄢
要要要
要要要

0.032 0
要要要

115.371 3
要要要

2012年
0.850 9

渊13.072 8冤鄢鄢鄢
0.003 8
渊0.577 8冤
-0.159 0
渊-1.375 3冤

0.260 5
渊7.737 4冤鄢鄢鄢

-0.027 1
渊-0.124 1冤
-0.253 7
渊-1.216 2冤
-0.458 9

渊-11.773 9冤
要要要
要要要

0.041 2
渊1.647 9冤鄢

0.102 1
渊0.386 7冤
0.028 8

渊4.602 0冤鄢鄢鄢
要要要
要要要
要要要
要要要

5.549 5
渊13.972 3冤鄢鄢鄢

1
渊1405 098冤鄢鄢鄢

0.116 8
渊3.405 6冤鄢鄢鄢

45.905 3
1.233 4

2011年
0.933 5
渊1.491 2冤
-0.001 2
渊-0.01冤
-0.097 6
渊-0.181 4冤

0.344 9
渊0.541 7冤
0.128 7
渊0.163 8冤
-0.069 8
渊-0.108 9冤

0.121 7
渊0.154 0冤
-0.091 9
渊-0.094 8冤

0.028 8
渊0.031 5冤
0.127 1
渊0.127 4冤
-0.031

渊-0.032 4冤
要要要
要要要
要要要
要要要

-0.263 2
渊-0.264 3冤

0.975 6
渊1.607 2冤鄢

0.046 3
渊0.686 0冤
77.949 0
1.888 7

指标

INV

AGE_REP

Offsize

BP_PE

BP_EQPS

INVE_MOT

Mar_Heat

生物制药

电子

资源

信息

Offrefo1

Offrefo2

const

gamma

Sig-sq

Loglike function
Mean effeciency

整体

0.840 7
渊25.812 7冤鄢鄢鄢

-0.005 5
渊-0.542 4冤
-0.078 7
渊-2.992 8冤

0.364 3
渊12.299 9冤鄢鄢鄢

0.162 1
渊6.015 2冤鄢鄢鄢

-0.218 8
渊-3.924 4冤
-0.025 5
渊-0.409 1冤
-0.038 0
渊-0.722 7冤

0.051 0
渊1.728 2冤鄢

-0.030 9
渊-0.353 6冤
-0.013 0
渊-0.524 8冤
-0.009 7

渊1.683 6冤鄢
-0.075 9
渊-2.274 9冤

1.560 8
渊3.066 0冤鄢鄢鄢

0.000 2
渊0.006 4冤
0.030 6

渊14.580 1冤鄢鄢鄢
115.371 1
0.997 4

2009年
1.100 9

渊16.410 5冤鄢鄢鄢
0.024 4
渊1.212 4冤
0.093 4

渊2.027 4冤鄢鄢
0.125 7
渊1.382 1冤
-0.108 3
渊-1.744 0冤
-0.304 7
渊-0.791 2冤

0.262 1
渊0.806 4冤
0.045 2
渊0.768 8冤
-0.041 7
渊-0.545 2冤
-0.053 5
渊-0.505 1冤
-0.036 7
渊-0.930 2冤

要要要
要要要
要要要
要要要

-0.882 0
渊-0.900 5冤

0.007 9
渊0.041 1冤
0.008 0
渊1.291 0冤
35.924 0
0.997 0

2010年
0.889 4

渊14.929 6冤鄢鄢鄢
0.0150 8
渊0.674 0冤
-0.077 3
渊-1.615 4冤

0.445 1
渊6.343 4冤鄢鄢鄢

0.110 5
渊2.253 5冤鄢鄢

-0.405 8
渊-3.056 9冤

0.189 9
渊1.270 1冤
-0.129 6
渊-1.318 9冤

0.027 5
渊0.548 3冤
-0.05 41
渊-0.279 2冤

0.027 0
渊0.571 9冤
要要要
要要要
要要要
要要要

0.400 7
渊0.376 1冤
0.007 9
渊0.025 5冤
0.033 3

渊3.739 0冤鄢鄢鄢
33.432 3
0.994 0

2011年
0.822 4

渊17.632 4冤鄢鄢鄢
-0.01

渊-0.839 4冤
-0.088 1
渊-2.433 7冤

0.412 1
渊9.029 8冤鄢鄢鄢

0.197 9
渊5.460 2冤鄢鄢鄢

-0.127 8
渊-1.719 5冤

0.142 5
渊0.993 6冤
0.002 2
渊0.032 8冤
0.058 2
渊1.335 6冤
0.065 0
渊0.408 7冤
-0.010 6
渊-0.280 7冤

要要要
要要要
要要要
要要要

-0.104 5
渊-0.104 7冤

0.007 7
渊0.041 0冤
0.019 9

渊5.148 9冤鄢鄢鄢
69.725 6
0.995 4

2012年
0.681 4

渊7.232 8冤鄢鄢鄢
0.003 6
渊0.151 2冤
-0.124 8
渊-1.753 4冤

0.219 2
渊2.270 5冤鄢鄢

0.255 8
渊2.126 1冤鄢鄢

-0.337 8
渊-2.523 6冤
-0.528 6
渊-2.652 2冤

要要要
要要要

0.059 7
渊0.818 9冤
-0.211 4
渊-1.041 8冤
-0.025 7
渊-0.4433 冤

要要要
要要要
要要要
要要要

6.488 4
渊5.880 0冤鄢鄢鄢

0.000 9
渊0.089 1冤
0.038 4

渊5.692 1冤鄢鄢鄢
15.620 6
0.997 8

整体

0.931 2
渊28.691 8冤鄢鄢鄢

-0.000 6
渊-0.070 3冤
-0.085 9
渊-3.948 8冤

0.304 7
渊11.926 5冤鄢鄢鄢

0.068 4
渊2.708 8冤鄢鄢鄢

-0.153 4
渊-3.357 7冤

0.031 3
渊0.573 9冤
-0.026 6
渊-0.556 6冤

0.038 9
渊1.660 1冤鄢

0.029 6
渊0.428 3冤
0.016 7
渊0.810 5冤
-0.015 4

渊1.829 8冤鄢
-0.006 4
渊-0.231 0冤

0.855 7
渊1.912 1冤鄢

0.96
渊70.834 2冤鄢鄢鄢

0.192 1
渊5.275 6冤鄢鄢鄢

148.807 4
1.834 7

2009年
1.107 9

渊1.773 3冤鄢
-0.001 7
渊-0.009 4 冤

0.025 4
渊0.048 5 冤
0.134 7
渊0.234 1 冤
-0.131 5
渊-0.223 7
-0.326 3
渊-0.359 5冤

0.359 2
渊0.444 5冤
0.068 5
渊0.113 8 冤
-0.021 4
渊-0.023 6 冤
-0.010 7
渊-0.011 3冤
-0.001 3
渊-0.004 0 冤

要要要
要要要
要要要
要要要

-0.974 9
渊-0.978 2冤

0.978 8
渊1.338 9冤
0.016 8
渊0.694 4冤
43.707 9
1.081 8

2010年
0.917 0

渊14.705 8冤鄢鄢鄢
0.016 8
渊0.772 4冤
-0.088 7
渊-1.866 6冤

0.403 2
渊5.851 0冤鄢鄢鄢

0.114 7
渊2.321 6冤鄢鄢

-0.292 3
渊-2.186 7冤

0.207 8
渊1.270 1冤
-0.093 9
渊-0.956 7冤

0.036 3
渊0.743 8冤
0.037 2
渊0.200 7冤
0.054 3
渊1.160 1冤
要要要
要要要
要要要
要要要

-0.175 5
渊-0.141 6冤

0.872 9
渊9.209 1冤鄢鄢鄢

0.144 4
渊1.926 2冤鄢

35.187 9
1.150 2

随机上边界 随机下边界

表 3 随机前沿模型结果与 OLS回归结果对比

注院括号内数字为估计参数的t检验统计值袁鄢鄢鄢尧鄢鄢尧鄢分别表示估计的参数在1%尧5%尧10%的水平上显著袁下同遥

4
i=1蒡 2

i=1蒡
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表3反映了创业板IPO的355家企业整体情况如下：随机
上边界模型的gamma值为0.000 2，不能显著地拒绝零，表明ei
近似服从标准正态分布，发行价并无随机上边界，也可通

过随机上边界模型得到的对数似然函数值为115.371 1，与
OLS回归估计的115.371 3值几乎相等，证明了随机上边界
模型基本退化为OLS回归模型。而随机下边界整体模型得
出的对数似然函数值为148.807 4，大于OLS估计的对应值，
单边似然检验统计量LR为正。随机下边界模型的gamm值为
0.96，t值为70.834 2，显著地拒绝gamma值为零，这说明创业板
IPO企业发行价显著地存在下边界，发行价存在定价泡沫，这
与前文通过剩余收益模型估算出的内在价值与实际发行价有

较大差距的现象一致。

Hunt（1996）等前期的研究成果表明，为了最大化收益，发
行人会将发行价格定在市场可接受的最大化边界上。若发行

价格低于这一边界，就产生了随机上边界，此时即存在真实的

抑价。而根据本文的计算统计，以及运用SFA随机前沿法分析
结果显示，我国创业板IPO企业发行价较其内在价格定价过
高，存在价格泡沫，而不是真实抑价。这说明我国创业板IPO
在发行阶段不存在折价发行的问题，也就是说，我国创业板

IPO的抑价情况并不是由于一级市场的故意抑价而产生，所
以本文将转而从二级市场的溢价角度去分析印证我国创业板

IPO抑价情况真实的影响因素。
通过与OLS回归对比检验，两种估计方法下，变量间的统

计关系具有一致性，说明实证结果具有稳健性。创业板上市公

司的内在价值、发行前全面摊薄市盈率、发行前每股净资产在

1%水平上显著与股票发行价格相关，是股票发行定价最重要
的三个参考因素。股票内在价值相关度最高，发行前市盈率、

发行前每股净资产反映了公司的质量特征。可以看出，公司质

量越高，股票发行价格越高。而股本规模并不是最重要的影响

因素。同时，承销商声誉与股票发行价格呈负相关关系，但检

验结果表明，承销商声誉对股票发行价格的影响并不显著，这

在一定程度上表明，我国创业板IPO市场投机性很强，无法通
过发行价格的大小来传达股票的内在价值。

通过逐年进行股票发行价格的随机边界检验，并比较分

析后发现，反映股票内在价值和公司质量特征的综合指

标———市盈率均在2010年和2012年对股票发行价格在1%的
水平上影响显著，而在2009年、2011年对股票发行价格的影响
不显著。这一现象与2010年、2012年进行的新股发行制度改革
时间相吻合，即印证了股票发行价格受到了自创业板开板后

的两次发行制度改革的影响这一假设。本文通过引入两次发

行制度改革这一控制变量OLS回归得出，截至第二次发行制
度改革实施日之前在创业板上市的312只股票，在第一次发行
制度改革前后呈现10%水平的负相关关系；而在2012年8月终
止IPO之前上市的所有创业板股票共355家，在第二次发行制
度改革后均呈负相关关系，说明这一改革使发行价格有了一

定程度的价值回归，但影响还不太显著，这可能与距2012年新

股发行制度改革实施日期很短有关，这一新制度的长期影响

效应到目前还没有充分发挥出来，故假设得到证实。

本文统计哑变量为1的四个行业分年度上市家数如下：生
物制药类公司共12家，其中2009年3家、2010年4家、2011年5
家；电子类公司共43家，其中2009年2家、2010年17家、2011年
13家、2012年11家；资源类公司共4家，即每年各上市1家；信息
技术类公司共70家，其中2009年8家、2010年22家、2011年18
家、2012年22家。
加入行业控制变量的随机边界检验结果显示，整体电子

行业的估值较积极，对股票发行价格影响在10%的水平上显
著。而资源、生物制药和信息技术三个行业对股票发行价格有

一定影响。其中，生物和制药行业在2009年股票估值时较受推
崇，系数正值为0.068 5，但2010 ~ 2012年间估值不够积极。生
物制药企业2009年上市有3家、2010年上市有4家、2011年上市
有5家，2012年创业板上市的企业没有生物制药行业的企业，
从逐年上市家数可以看出生物制药这一非传统行业截至目前

并没有在创业板形成很强烈的市场需求；资源行业自2009年
以来则保持积极的估值态势。而信息技术是四种非传统行业

中上市家数最多的行业，在2012年对发行价格影响显著，受到
市场的热捧。

（三）基于分位数回归的创业板IPO影响因素研究
在前文得出一级市场不存在折价发行情况这一结论的基

础上，本文换另外一个角度去研究创业板IPO的定价合理性，
即主要基于二级市场的溢价这一视角去分析创业板IPO折价
的实际影响因素。因此选取的影响因素主要有：反映二级市场

投资者预期的创业板综合指数（Mar_Heat）、反映二级市场异
质信念程度的换手率（INVE_MOT），以及反映个股情绪的指
标中签率（LWR）、发行后市盈率（AP_PE）。
由于各变量量纲的差异性，因而在分位数回归前需将所

有指标进行归一化处理，分别在0.1 耀 0.9的分位点水平上考察
各因素对抑价率IR和经市场指数调整后的抑价率AIR的影
响，结果见下页表4。
由表4可以看出，不管是抑价率还是调整后的抑价率，换

手率在0.1 耀 0.9的分位点水平上对抑价率的影响均高度显著，
而且其影响程度随着分位数的增大呈现出严格增大的趋势。

同时各分位点水平上在所有的选取指标中换手率的回归系数

最大，影响权重最大，可以得出换手率代表的投机程度是影响

创业板IPO折价程度的最重要因素。
同时，市场指数对调整前的抑价率影响在0.1 耀 0.9的分位

点水平上均不显著，这可能是由于未经调整的抑价率所包含

的整体市场信息量不大，只是度量了收盘价这一节点和发行

价的差异。而调整后的抑价率情况则不同，结果显示，市场指

数分别在低分位点0.1 耀 0.2，以及中分位点0.5 耀 0.7的水平上
与调整后的抑价率正相关且影响显著，而在高分位点上影响

不显著，系数较小，说明影响强度也不大。这说明市场指数对

调整后的抑价率影响程度差异很大，且影响趋势不明显。
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0.9
0.144 8

3.158 7鄢鄢鄢
0.517 8

14.928 3鄢鄢鄢
0.040 0
0.546 7

-0.128 5
-1.122 9
-0.313 3
-7.859 9

0.9
0.027 8
渊0.215冤
1.213 9

渊16.778冤鄢鄢鄢
0.087 5
渊0.499冤
-0.385 6
渊-1.264冤
-0.781 2
渊-8.246冤

变量

IR因变量

C

INVE_MOT

MAR_HEAT

AP_PE

LWR

AIR因变量

C

INVE_MOT

MAR_HEAT

AP_PE

LWR

0.1
0.052 2

3.696 4鄢鄢鄢
0.189 6

11.797 4鄢鄢鄢
0.023 7
0.902 0
0.017 9
0.437 1

-0.063 5
-1.674 5

0.1
-0.162 4
渊-1.912冤
0.433 2

渊6.775冤鄢鄢鄢
0.111 1

渊1.969冤鄢
-0.221 7
渊-2.042冤
-0.398 5
渊-1.022冤

0.2
0.075 7

3.622 0鄢鄢鄢
0.214 9

11.501 3鄢鄢鄢
0.003 4
0.116 2
0.013 3
0.292 8

-0.144 4
-1.538 6

0.2
-0.140 8
渊-1.976冤
0.492 2

渊8.233冤鄢鄢鄢
0.114 9

渊1.886冤鄢
-0.216 8
渊-1.884冤
-0.508 4
渊-1.453冤

0.3
0.063 8

3.018 6鄢鄢鄢
0.242 4

11.852 4鄢鄢鄢
0.003 8
0.129 3
0.045 0
0.988 4

-0.161 2
-1.795 0

0.3
-0.145 8
渊-2.825冤
0.529 2

渊11.452冤鄢鄢鄢
0.075 7
渊1.254冤
-0.061 7
渊-0.613冤
-0.520 2
渊-2.341冤

0.4
0.081 2

3.336 9鄢鄢鄢
0.277 7

12.263 3鄢鄢鄢
0.019 4
0.633 4
0.003 6
0.075 2

-0.246 0
-2.314 7

0.4
-0.119 7
渊-1.994冤
0.599 2

渊12.093冤鄢鄢鄢
0.098 0
渊1.482冤
-0.121 1
渊-1.101冤
-0.696 6
渊-2.566冤

0.5
0.078 3

2.914 4鄢鄢鄢
0.322 5

13.321 7鄢鄢鄢
0.028 4
1.033 7
0.008 5
0.219 9

-0.296 9
-2.520 6

0.5
-0.132 1
渊-2.194冤
0.659 7

渊13.341冤鄢鄢鄢
0.118 4

渊1.683冤鄢
-0.110 1
渊-1.027冤
-0.643 8
渊-2.770冤

0.6
0.069 4

1.888 7鄢
0.368 4

13.371 9鄢鄢鄢
0.009 0
0.322 6
0.016 7
0.460 2

-0.246 2
-1.636 3

0.6
-0.158 5
渊-2.235冤
0.759 2

渊13.739冤鄢鄢鄢
0.140 7

渊2.009冤鄢鄢
-0.087 7
渊-0.874冤
-0.653 8
渊-2.387冤

0.7
0.058 5

2.374 2鄢鄢
0.410 5

16.108 7鄢鄢鄢
0.026 0
0.909 7

-0.001 1
-0.028 5
-0.217 5
-3.972 0

0.7
-0.161 7
渊-1.730冤
0.888 5

渊13.416冤鄢鄢鄢
0.168 7

渊2.022冤鄢鄢
-0.161 1
渊-1.547冤
-0.635 6
渊-1.731冤

0.8
0.082 2

2.328 5鄢鄢
0.463 9

20.829 0鄢鄢鄢
-0.008 9
-0.231 8
0.005 6
0.072 5

-0.234 8
-5.485 1

0.8
-0.219 6
渊-2.398冤
1.085 8

渊18.758冤鄢鄢鄢
0.018 6
渊0.158冤
0.151 6
渊0.570冤
-0.606 1
渊-5.085冤

OR概率
表 4 创业板 IPO折价影响因素的分位数回归结果

此外，中签率以及股票发行后市盈率对抑价率和经市场

调整后的抑价率在各分位点上影响均不显著，说明一级市场

的信息未能成功传导至二级市场，发行后的市盈率也并不能

在股票发行首日体现在发行价和股价的差异中，二级市场存

在较大范围的噪声投资者。

五、结语

根据对我国创业板IPO折价及影响因素分析得出的结
论，本文提出针对性建议如下：

1. 强化承销商声誉机制的约束。本文实证结果表明承销
商声誉对发行价格的影响不显著，投资者在发行定价时并未

重点考虑承销商的声誉情况，这说明我国投行的信誉机制仍

需要长期建设。证券监管部门应通过建立有效的承销商排名

体系、加强持续督导并加大违规惩罚力度，以强化对承销商行

为的约束、提高资源配置效率。

2. 深化改革发行定价制度。随机前沿检验结果显示，自创
业板开板以来的两次发行制度改革对股票发行价格的价值回

归起到正向调节作用。未来发行制度的改革应使市场询价制

度更合理并使信息披露制度更加完善以增加市场透明度。

3. 强化二级市场监管。分位数回归检验表明，二级市场换
手率是影响创业板IPO折价的首要显著因素，即投资者炒新
股的盲目热衷和非理性行为引起了我国创业板IPO的高抑

价。监管机构可借鉴香港创业板经验，建立噪声过滤机制，以

规范投资者行为；同时注重二级市场投资者的理念教育，引导

散户投资者和机构投资者的投资行为趋向理性。

【注】本文系陕西科技大学研究生创新基金项目渊项目编
号院20130313冤的阶段性研究成果遥
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