
□财会月刊·全国优秀经济期刊

量，进而用多元线性回归方法对回归模型进行实证分

析，旨在探讨电信行业上市公司的资本结构与R&D投
入的关系，以及R&D投入强度在不同盈利能力水平下与
资本结构的关系，得出以下研究结论：①我国电信行业上
市公司的资本结构与R&D投入和公司盈利能力显著负
相关；R&D投入的增加虽然能对公司盈利能力的提升有
促进作用，但不显著。②盈利能力对资本结构与R&D投
入的影响关系并不显著，即在不同的盈利水平下，公司

R&D投入对资本结构虽会产生负面影响，但是影响并不
显著。

针对电力行业企业的资本结构、R&D投入与盈利能
力关系的特点，本文提出以下建议：电信行业企业应贯彻

国家科学技术是第一生产力的策略，多多关注科技研发

的投入，客观评价自身科技研发潜力与技术创新能力，明

确认识科研投入对企业可持续发展与维持竞争力的重大

意义，将对科技研究与发展资金的投入、科研力量的投入

等方面的R&D投入活动作为重要的投资决策，并逐步改
变和调整公司战略。

另外，在公司治理过程中，管理层要注重对科研投入

的决策，全面考虑该项决策的可行性与对公司价值和长

远利益是否有利，从而决定是否进行投资。同时，还要注

重优化企业资本结构，合理进行投融资。
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一、引言

IPO抑价是指上市公司首次公开发行股票时，其股价
在上市交易首日的价格远高于其发行价。这一现象普遍

存在于全球的资本市场（Ritter，1998）。与发达国家资本市
场相比，我国资本市场 IPO抑价水平明显偏高。为何我国

新股发行市场会出现 IPO高抑价现象呢？已有学者结合
中国经济环境和法律背景提出了多种不同的理论猜想。

张小成（2011）、熊虎（2008）、林智章（2014）等指出，投资者
行为、机构投资者异质预期和投资者情绪可能是我国 IPO
高抑价的原因。但鲜有研究提及投资者注意力配置对 IPO
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媒体报道、投资者注意力与 IPO抑价

【摘要】本文以2010 ~ 2014年间深市中小板的328家上市公司为研究样本，分析了投资者注意力与 IPO抑价间
的关系；同时用百度新闻搜索的媒体报道数量作为衡量媒体关注度的指标，实证研究了媒体报道与投资者注意力对

IPO抑价的交互作用。实证结果表明，投资者注意力与 IPO抑价呈正相关关系；在引入媒体关注度与投资者注意力
的交互项后，媒体报道具有调节投资者注意力对 IPO抑价影响的功能。据此，为完善 IPO制度，本文提出建议：一方
面，监管部门要重视新闻媒体对证券市场参与者和股票定价的影响，发挥其监督职能；另一方面，上市公司应利用新

闻媒体择时向投资者披露利好信息，提升企业形象，增强融资能力。
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抑价的影响，投资者注意力是一种稀缺的认知资源，不同

的投资者对信息的处理能力是不同的，其在新股发行市

场的表现也不一致，从而会影响 IPO抑价。
也有学者基于投资者注意力的有限性，发现媒体报

道不仅影响了个体投资者的选股（Barber等，2008；许柳英
和陈启欢，2005），还影响了发行人对新股的定价（饶育蕾
和王攀，2010）。此外，已有的文献还指出新闻报道的数
量、性质及内容都会影响股票的收益情况（Klibanoff，
1998；Chan，2003；Tetlock等，2007），但很少有文献研究媒
体报道与投资者注意力共同作用下的 IPO抑价。
本文拟分析投资者注意力对 IPO抑价的影响，并进

一步分析媒体关注与投资者的交互作用对 IPO抑价的影
响。重点突出了三个方面：一是选取2010 ~ 2014年度中小
板上市的公司为研究样本，从投资者注意力角度，直接论

述了投资者注意力对 IPO抑价的影响；二是关注了媒体
报道对 IPO抑价的影响及媒体报道对投资者注意力与
IPO抑价的调节作用；三是考虑到以往研究大都只集中于
投资者关注度或媒体报道单一因素对 IPO抑价的影响，
本文综合考查了二者的交互效应对 IPO抑价的影响。
二、文献回顾与理论假设

1. 投资者注意力与 IPO抑价。投资者注意力是人的
一种心理行为，其在经济与市场环境等因素不变的情况

下进行证券投资，会影响新股表现，致使证券市场出现

IPO抑价现象（饶育蕾和张攀，2010）。不过，投资者注意力
对股票收益表现的影响却是短暂的，随后会出现反转

（Ritter，1991）。
一些学者从不同类型投资者视角，考查了投资者注

意力与 IPO抑价的内在联系（张小成，2010；李晓龙等，
2014；黄顺武和孟刚，2013）。其中，宋双杰等（2011）提出了
投资者注意力周期性变化才是 IPO抑价率高的内在根源
的观点。他们认为，在测度投资者对股市的反应上，网络

搜索量是一个比较科学的指标，它能很好地解释 IPO市
场上存在的三大异象。

在随后的同类研究中，大多采用网络搜索量来测度

投资者注意力（黄顺武和孟刚，2013；王冰和尤晨，2014）。
黄顺武等（2013）采用谷歌资讯数量、跟踪分析师人数和
参与询价的机构数目分别衡量了公众投资者、证券分析

人员和机构投资者的注意力配置，结果表明，投资者注意

力与 IPO抑价呈显著正相关关系，特别是创业板和中小
板的 IPO抑价率相对主板市场来说更高。据此有学者认
为，创业板和中小板这类新兴产业上市公司更易受到投

资者的非理性追捧，这与张雅慧等（2012）研究的观点相
一致。基于此，本文提出如下研究假设：

H1：在其他条件一定的情况下，投资者注意力与 IPO
抑价呈正相关关系。

2. 媒体报道与 IPO抑价。在现有的研究中，认为在证

券市场中媒体报道会明显改变股票价格、交易量和股票

收益，这一结论在美国、英国、中国香港和内地股市都得

到了证实。而在进一步的研究中，有学者指出媒体报道内

容的倾向性和数量也会影响股票的表现。黄俊等（2013）
通过实证研究得出结论：媒体报道确实会影响 IPO抑价。
他进一步研究发现，媒体报道内容是正面还是负面会显

著改变 IPO抑价率，即媒体对该 IPO公司正面报道数量
与公司首发抑价率显著正相关。

事实上，媒体报道不仅会影响投资者的购买行为，而

且会影响发行人对新股的定价。发行人有动机利用媒体

报道大肆宣传即将上市的股票，吸引投资者购买（Cook
等，2006；饶育蕾和王攀，2010）。在对首发新股的研究中，
有学者实证检验了媒体报道对首次公开发行股票表现的

影响，即媒体报道数量越多的新股，其发行价格相应会偏

高（饶育蕾等，2010）。这是因为信息不对称是 IPO抑价的
主要原因（Rock，1986）。

媒体报道为个体投资者提供了相关 IPO公司的信息
（Tetlock，2010），改善了信息不对称，降低了 IPO抑价。对
此，有研究指出 IPO发行前一周的媒体报道数量越多，
IPO抑价不升反降（Ducharme等，2001）。根据上述分析，
本文提出如下研究假设：

H2：在其他条件一定的情况下，媒体报道与 IPO抑价
呈负相关关系。

3. 投资者注意力和媒体报道与 IPO抑价。媒体报道
对投资者注意力（Investor Attention）具有重大影响。媒体
利用“议程设置”功能，通过信号传递机制，改变了投资者

注意力，导致注意力驱动买入行为（Attention-driven buy⁃
ing）（饶育蕾等，2010；刘锋等，2014；Barber等，2007），从而
提高了上市新股的长期需求量（Liu等，2008）。Barber等
（2007）借鉴Merton（1987）的模型研究媒体报道对投资者
购买股票的影响，认为媒体报道会对投资者形成购买驱

动力。

为什么媒体报道会影响投资者的注意力呢？媒体报

道又是如何影响投资者的注意力？具有监督职能的媒体

报道，在信息不对称的股市，扮演了信息披露者的角色，

从新闻数量、新闻内容和特定报道事件等方面吸引了投

资者眼球，降低其投资风险（醋卫华等，2012）。由此，可以
认为媒体报道会抑制投资者注意力对 IPO抑价的影响。
基于此，本文提出如下研究假设：

H3：在其他条件一定的情况下，媒体报道上市公司信
息，使投资者注意力对 IPO抑价的影响降低。

三、研究设计与样本选择

（一）样本选择及数据来源

本文选择 2010 ~ 2014年我国深市中小板上市公司为
研究样本，为确保数据的可比性和避免受异常值的影响，

剔除了金融行业企业及数据缺失的公司，还对相关连续
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变量采取上下 1%的winsorize处理，最终获得 267个公司
样本。其中财务数据和市场交易数据来自瑞思数据库，媒

体报道数据来源于百度搜索，经手工收集与整理。

（二）变量设计

变量名称及含义如表1所示。
1. IPO抑价。参照王冰和尤晨（2014）的方法，以新股

发行首日的收益率来衡量 IPO抑价。
2. 媒体报道。参照饶育蕾和张攀（2010）的方法，利用

百度新闻搜索到包含股票名称的新闻数量作为媒体关注

度的测量指标。考虑到在互联网高速发展的今天，百度搜

索引擎成为中国民众获取信息的重要渠道之一，其在信

息的传播和发掘上发挥了重要作用。因此，本文也采用该

新闻报道数量来衡量媒体关注度。

3. 投资者注意力。投资者注意力的衡量指标可分为
间接代理指标和直接代理指标（权小锋等，2014）。常用的
直接代理指标为谷歌搜索周频率（Da等，2012；宋双杰等，
2011）和百度搜索量（王冰和尤晨，2014），它们均属于网络
媒体报道，易与新闻媒体报道混淆，不适合本文。故我们

采用 IPO上市首日换手率来替代。
4. 控制变量。国内对 IPO抑价方面的研究文献不少，

本文借鉴张雅慧等（2011）的研究方法，选取 9个控制变
量，这些变量涵盖企业特征和 IPO特征（参见表 1）。
（三）模型构建

针对H1，建立如下回归模型：
IR=∂1+∂2Turnover+∂3Control+ε （1）
针对H2，建立如下回归模型：
IR=∂1+∂2Media+∂3Control+ε （2）
针对H3，建立如下回归模型：
IR=∂ 1 + ∂ 2Turnover + ∂ 3Turnover × Media +

∂4Control+ε （3）
四、实证分析结果

（一）描述性统计

主要变量的描述性统计如表2所示，从中可以
看出：①从 IPO抑价率来看，各年度 IPO抑价水平
不同，其中 IPO市场暂停前夕的平均 IPO抑价率最
低，为16.51%，IPO重启后，平均 IPO抑价水平迅速
攀升至 44.27%。②从投资者注意力配置情况来看，
IPO重启后，投资者注意力的均值为4.53%，与其他
年份相比，最低。③从媒体报道的数量来看，IPO暂
停前，媒体报道均值低于60，重启 IPO后，媒体报道
均值增长到92.73。
（二）主要变量相关性分析

从表3可以看出，在1%的水平上投资者注意力
与 IPO抑价显著正相关，与媒体报道显著负相关，
支持了研究假设。各变量间的相关系数均小于0.4，
且VIF值小于2，回归模型不存在多重共线性。

类型

被解释
变量

解释
变量

控制
变量

变量名称

IPO抑价率

投资者注意力

媒体报道

发行费用率

主承销商声誉

会计师事务所
声誉

公司经营年限
加1的对数

总资产对数

发行规模

高新技术企业

中签率

周二虚拟变量

变量符号

IR

Turnover

Media

Fee/Proc

RP

AP

Log
（Age+1）

Log
（Asset）

Log
（Offersize）

HighTech

Lottery

Tuesday

定义

IR=（P1- P0）/P0，其中
P1为新股上市当日的
收盘价，P0为发行价

上市当日的换手率来
测度投资者注意力

若 IPO上市日为周二
则取1，其他为0

发行费用除以总募集
资金

若主承销商为十大券
商则取1，其他为0

若会计师事务所为前
10则取1，其他为0

上市时间-成立时间+
1，取对数

IPO发行前一年的总资
产，取对数

首发数量×发行价，取
对数

为高新技术企业时取
1，其他为0

发行中签率

IPO上市日为周二时取
1，否则为0

表 1 变量定义及说明

注：媒体报道数为招股公告日到 IPO上市日期间的新闻
媒体对 IPO公司的报道条数；前十大承销商的数据来自中国
证券行业协会网站，以其公布的2013年度证券公司会员经营
业绩排名为参照；前十大会计师事务所的数据来自中国注册

会计师协会网站，以其发布的2014年会计师事务所综合评价
前百家信息为标准。

IPO
抑价率
（IR）

投资者
注意力

（Turnover）

媒体报道
（Media）

N

平均值

最小值

最大值

标准差

平均值

最小值

最大值

标准差

平均值

最小值

最大值

标准差

2010年

40.39%
-7.55%
235.04%

0.478 8
72.45%
23.94%
91.72%

0.165 7
34.75

2
253

30.34

134

2011年

20.31%
-15.55%
149.38%

0.299 7
67.96%
17.99%
95.27%

0.248 8
45.24

4
188

24.82

112

2012年

16.51%
-26.33%
82.09%

0.229 0
60.52%
20.13%
94.62%

0.231 1
59.98

0
141

26.53

52

2014年

44.27%
43.96%
45.50%

0.005 2
4.53%
0.1%

19.69%

0.050 0
92.73

0
247

49.64

30

合计

30.10%
-26.33%
235.04%

0.379 9
62.81%
0.1%

95.27%

0.276 9
47.6

0
253

34.54

328

年度
变量

表 2 2010 ~ 2014年度变量的描述性统计

注：中国 IPO市场于2012年11月起暂停，2013年底重启，因此缺
少2013年的数据。
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（三）回归结果与分析

表4列示了实证模型的回归结果。其中：
模型 1的结果表明，投资者注意力与 IPO抑价在 1%

的水平上存在显著的正相关关系，即投资注意力越多，

IPO抑价越高，H1得到验证。

模型 2对媒体报道与 IPO抑
价的关系进行了检验，结果表明，

媒体报道与 IPO抑价呈明显的负
相关关系（p=10%），这意味着媒
体报道越多的新股，其 IPO抑价
率越低，这与H2的结论相一致。

模型 3引入了媒体报道与投
资者注意力的交互项，结果显示

在 1%的水平上投资者注意力与
IPO抑价显著正相关；投资者注
意力与媒体报道的交互项系数显

著为负。H3得到证明，媒体报道在某种程度上减少了投资
者的非理性购买行为，进而影响了 IPO抑价。
模型 1、模型 2、模型 3的回归结果都表明，主承销商

声誉（RP）对 IPO抑价具有正向影响，但不显著，这与刘江
会等（2004）的研究结果一致。
此外，公司成立时间与 IPO抑价负相关，这与Carter

等（1998）的研究结论相同。对于周二虚拟变量而言，其与
IPO抑价呈显著负相关关系，这表明我国 IPO上市存在时
机选择。

（四）稳健性检验

本文用公告期至发行日媒体报道的平均条数来测度

媒体报道频率。对于模型1、模型2和模型3，下页表5的稳
健性检验结果显示，投资者注意力与 IPO抑价依旧保持
显著的正相关关系，且媒体报道确实削弱了投资者注意

力对 IPO抑价的影响。
五、研究结论与建议

本文以2010 ~ 2014年我国深市中小板 IPO上市的公
司为研究对象，探讨了媒体报道与投资者注意力的交互

作用对 IPO抑价的影响，得出以下结论：
第一，投资者注意力对 IPO抑价具有显著的正影响，

随着投资者注意力的增加，投资者很可能产生购买驱动

力，进而导致公司首发新股的抑价也增高。

第二，把投资者注意力与媒体报道的交互项代入回

归模型，得出媒体报道会抑制投资者注意力对 IPO抑价
的作用。媒体报道作为公众获取信息的重要渠道，会改变

投资者的注意力配置情况，成为其投资决策的重要参考

资料，尤其是随着信息网络技术的飞速发展，新兴的互联

网传媒扩宽了信息传播的渠道，提高了新闻报道的时效

性，它对投资者行为的影响更加深入。媒体作为证券市场

的监督者，其报道对相关上市公司的信息披露会影响投

资者的投资决策，降低其非理性的购买行为。

基于上述结论，为进一步完善 IPO制度，促进金融市
场健康发展，本文提出以下几点建议：①充分保护媒体报
道的独立性，使新闻媒体在证券市场上真正发挥监管职

能。②对于利用网络传媒散布虚假消息的公司和个人，要

IR

Turnover

Media

Fee/Proc

Log（Asset）

AP

Lottery

IR

1

0.371 8∗∗∗

-0.042 9

0.208 2∗∗∗

-0.115 1∗

0.016 2

-0.282 1∗∗∗

Turnover

1

-0.234 7∗∗∗

-0.023 1

-0.064 2

-0.063 4

-0.219 3∗∗∗

Media

1

0.178 2∗∗∗

-0.030 9

0.051 2

-0.038 5

Fee/Proc

1

-0.177 5∗∗∗

-0.024 2

-0.135 2∗∗

Log（Asset）

1

0.033 9

0.136 6∗∗

AP

1

-0.038 9

Lottery

1

表 3 主要研究变量间的相关系数

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在1%、5%和10%的水平上显著。

Turnover

Media

Turnover×
Media

Fee/proc

RP

AP

Log（Age+1）

Log（Asset）

Log（Offersize）

HighTech

Lottery

Tuesday

-cons

Adj-R2

Prob>F

模型1

0.002 77∗∗∗
（5.14）

-0.092 09
（-0.13）

0.014 94
（0.60）

0.017 30
（0.70）

-0.079 17∗
（-1.79）

0.003 27
（0.13）

-0.307 01∗∗∗
（-4.27）

-0.003 74
（-0.16）

-2.413 07∗∗∗
（-2.58）

-0.041 48∗
（-1.60）

2.852 72∗∗∗

0.248 1

0.000 0

模型2

-0.000 81∗
（-1.80）

-0.487 56
（-0.66）

0.024 33
（0.95）

0.009 34
（0.36）

-0.090 31∗∗
（-1.94）

0.001 79
（0.07）

-0.370 12∗∗∗
（-4.91）

-0.006 31
（-0.25）

-3.413 87∗∗∗
（-3.58）

-0.065 07∗∗∗
（-2.44）

3.705 52∗∗∗

0.180 9

0.000 0

模型3

0.003 41∗∗∗
（5.76）

-0.000 01∗∗∗
（-2.51）

-0.024 61
（-0.03）

0.012 20
（0.50）

-0.019 75
（0.80）

-0.059 07
（-1.33）

0.005 12
（0.21）

-0.332 33∗∗
（-4.62）

-0.007 44
（-0.31）

-2.526 41∗∗
（-2.73）

-0.038 45
（-1.49）

3.048 13∗∗

0.263 3

0.000 0

表 4 媒体报道、投资者注意力及其
交互效应与 IPO抑价的回归分析

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示相关系数在 10%、5%和 1%的水平
上显著，下同。

模型

变量
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加大打击力度。③健全网络社会管理机制，提高相关信息
的可信度。④加强对投资者的教育，促进投资者做出理性
的投资决策。⑤上市公司应积极主动与新闻媒体沟通，适
时向投资者传递利好消息，提高企业的声誉度，提升融资

水平。
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Prob>F
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0.017 30
（0.70）

-0.079 17∗
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模型3
0.003 42∗∗∗
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-0.009 21
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0.020 27
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（-0.36）

-2.564 07∗∗∗
（-2.76）
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3.037 19∗∗∗
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表 5 稳健性检验结果
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变量

□·114· 2015. 29


