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一、引言

招股说明书是经证监会批准、向公众介绍公司

详细情况和发行事宜，并指导公众购买股票的重要

文件。由于上市公司和投资者之间存在着信息不对

称，上市公司通过招股说明书将其私人信息传递给

缺乏信息的投资者[1]。招股说明书第一次详细地向

投资者披露了公司的经营情况、商业模式和财务信

息等内容，其中包含了与公司价值相关的大部分信

息。招股说明书披露的风险信息和价值信息会对

IPO定价产生十分重要的影响[2]。招股说明书中披

露的信息不仅包括财务数据、经营数据和行业数据

等量化信息，还包括描述公司前景、战略规划和竞争

地位的文本信息。由于文本内容包含的软信息通常

难以量化，导致学者们更偏重于对财务数据信息进

行研究，却较少关注文本信息对 IPO估值的影响。然

而，许多在创业板上市的高科技公司通常没有相对

长期的历史财务数据，这类公司的年龄很短，且处于

快速成长阶段，仅仅依靠有限的历史财务信息很难

进行合理的 IPO估值。与此同时，由于公司管理层比

投资者更为深刻地理解公司的发展前景、盈利能力

和投资机会等情况，投资者对公司的认知在很大程

度上需要依赖管理层的描述。因此，充分挖掘招股

说明书文本中隐含的价值信息对提升 IPO估值的

准确性非常必要。

文本分析法是一种通过挖掘文本中的特征词，

并将其从定性表述转换成数据形式的量化分析方

法，是学者们在企业环境信息披露领域和金融市场

领域测度信息质量的重要方式[3]。语气分析则是在文

本分析的基础上，进一步深入分析文本的感情色彩，

挖掘文本中潜在的倾向性和判断性信息。国外学者

对金融文本分析的研究已经涉及投资者获取信息的

各种渠道，包括新闻媒体、财务报告、招股说明书、分

析师报告、管理层会议和社交网络等[4，5]，Loughran、
Mcdonald[6]对文本分析在财务和金融领域的应用进
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行了回顾总结和展望。

目前，国内有关金融领域文本分析的研究已经

涉及资产定价方面，对 IPO信息环境的文本分析主

要集中在新闻媒体[7]和网络信息[8]等方面。但是，国

内的金融文本研究与国外主流研究相比，无论在研

究的广度还是深度方面都还有较大差距，对文本内

容的挖掘和文本语气的分析也不够深入和细致。此

外，将招股说明书文本分析应用到 IPO定价领域的

文献更是非常有限，仅有姚颐和赵梅[2]、郝项超和苏

之翔[9]等从信息披露角度研究了招股说明书文本信

息对 IPO市场表现的影响。因此，本文试图为 IPO定

价研究提供新的思路，通过梳理招股说明书文本中

包含的不确定词语、负面词语和正面词语的比例，对

招股说明书的语气和措辞进行量化分析，并进一步

研究招股说明书信息与 IPO抑价、新股波动性和长

期收益的关系。

本文通过文献综述和理论分析提出招股说明书

语气与公司估值密切相关的研究假设，采用文本分

析方法构建适用于中文语境的金融文本语气词库，

测量了不确定语气和负面语气指数，并以 2009 ~
2012年在创业板上市的346家 IPO公司作为样本进

行实证研究，结果发现招股说明书含有更多的不确

定和负面语言会导致更高的 IPO抑价程度以及新股

更大的波动性、更加弱势的长期表现。本文可能存在

的贡献体现在以下方面：第一，有别于现有文献以媒

体和互联网等文本信息为研究对象，本文将中文招

股说明书的文本分析应用到 IPO定价领域，研究发

现招股说明书语气能够较好地解释与预测 IPO抑价

和长期表现，为今后学者进行招股说明书信息的深

入挖掘提供了借鉴和参考。第二，构建了适用于中文

语境的金融文本语气词库，通过度量招股说明书不

确定语气指数和负面语气指数来考察 IPO估值中的

不确定性，这种量化分析方法对传统的财务数据分

析和价值的定性估计是一种很好的补充。第三，对招

股说明书中隐含的不确定性信息进行深入挖掘，分

析了不确定信息对发行人、承销商和投资者三方行

为的影响，并结合实证研究，揭示出不确定语气和负

面语气导致 IPO髙抑价、新股高波动性和长期弱势

表现的内在机理。

二、文献回顾与研究假设

国内外学者对 IPO抑价的研究主要围绕信息不

对称理论展开，在该理论框架下又派生出委托代理

理论、信息生产假说和赢家诅咒假说等理论。Rock[1]

最早发现 IPO抑价程度与公司内在价值的不确定性

有关。由于不确定性难以直接衡量，随后的学者们通

常选取与公司特征相关的指标来度量不确定性[10]。

Carter等[11]认为有高声誉承销商和风险投资背景支

持的公司可以在 IPO过程中传递确定性更高的信

息，降低信息不对称程度。Doran[12]发现一些低质量

发行人会发送较多的模糊信号来干扰信号接收者，使

其难以区分发行人的优劣程度。Izhakian、Yermack[13]

将模糊信号与资产收益的不确定性联系起来，指出

在特定机制下资产卖方可以通过发送模棱两可的信

号来增加收益。因此，低质量的发行人有动机在信息

披露中发送较多的模糊信号。姚颐、赵梅[2]指出，在

我国的 IPO环境中，对风险信息的披露虽然是强制

性要求，但本质上属于选择性披露。Guo等[14]指出，

过度风险披露会带来新股发行的“价格压力效应”，

并降低市场流动性。但如果信息披露不充分，发行人

又会面临监管压力和诉讼风险。在这种两难情形下，

发行人极有可能采取折中策略，在招股说明书中使

用更多不确定性的词语。在我国高度依赖语境沟通

的文化背景下，招股说明书不确定语气的使用更是

十分微妙，它可能源于未来战略缺乏清晰度、预期收

益不够稳定或者潜在的不和谐股东关系。基本面不

稳定或低质量的发行人在主观上试图通过传递不确

定信号来增加收益，同时规避监管风险，但这在客观

上增加了信息不对称程度。

那么，招股说明书中的不确定语气对机构投资

者会有什么影响呢？Ellsberg悖论指出，由于对不确

定性的厌恶，投资者在决策时会配置更大的权重在

含有确定信息的事件上，而配置更小的权重在含有

模糊信息的事件上，因此收益信息的模糊程度会影

响投资组合的配置[15]。Epstein、Schneider[16]指出，投

资者在处理不确定信息时，倾向于对信息质量进行

最坏的评估，投资者厌恶信息质量差的资产，进而会

导致不确定性溢价。Haemin、Pankaj[17]研究了招股

说明书披露信息的清晰程度与 IPO抑价之间的关

系，结果发现信息环境中的模糊信号会导致新股发

行定价过低。显然招股说明书中更多的不确定语气

会增加投资者对 IPO估值的意见分歧程度，汪宜霞、

张辉[18]研究发现分析师对 IPO估值的意见分歧越

大，IPO首日溢价的程度也越高。而负面语气对估值

的影响则体现在两个方面：①更多的负面信息会对

估值产生“压力效应”，机构投资者的负面判断将会

反映在较低的报价中；②负面信息同不确定信息一
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样，更多的负面语言也会增加 IPO估值的难度和不

确定性。Loughran、Mcdonald[19]指出，对于历史业绩

较差和负面信息较多的公司，投资者进行正的现金

流预测的难度会更大，因此负面信息也会导致更多

的意见分歧和不确定性。Arnold等[20]研究表明，由

于不同的投资者对招股说明书中的软信息有着不同

的理解，招股说明书中的风险因素信息会导致更多

的投资者意见分歧。姚颐、赵梅[2]也认为，在我国证

券市场中，披露风险信息对公司来说本身就是一种

风险，对负面信息的披露会带来不确定的后果。因

此，相对于正面信息，招股说明书中的负面信息会导

致更多的估值不确定性。当难以判断 IPO价值时，投

资者会把不确定性视作资产的风险因素，并对持有

该资产要求收益补偿[16]。

承销商在 IPO定价和招股说明书撰写中也发挥

着非常重要的作用。Loughran、Mcdonald[19]认为，发

行人相对于承销商而言通常处于信息弱势地位。

Baron[21]提出的委托代理理论认为，新股发行的事

前不确定性因素越多，承销商的承销风险也越高，

IPO 抑价程度就越大。Sherman、Titman[22] 研究发

现，承销商承担着确保发行顺利完成的利益诉求，承

销商会通过发行抑价来激励机构投资者致力于价值

发现和信息生产，并通过分配抑价股票而间接受益。

创业板上市公司多为高科技和新兴产业企业，创业

板公司 IPO只需要通过初步询价便可由承销商直接

确定发行价格，使得承销商对 IPO定价拥有更多的

主导权。创业板上市标准相对宽松，这些资质相对欠

佳的公司往往会面临更大的不确定性，承销商为降

低自身风险会更大程度地谨慎定价。由于招股说明

书中含有更高程度不确定及负面语气的发行人通常

处于更加弱势的地位，承销商因此可以更容易地压

低发行价格，为自身谋利。

结合前人的研究成果，本文依次从发行人、投资

者和承销商三方视角，分析了招股说明书语气影响

IPO定价的内在机理，初步得出以下结论：①低质量

发行人倾向于使用更多的不确定语言和负面语言，

增加了信息不对称程度，进而可能导致更高的 IPO
抑价率；②更多的不确定语气和负面语气增加了机

构投资者的估值难度和投资风险，投资者会对此要

求更高的收益补偿，即导致更高的抑价率；③承销商

为确保发行顺利完成并降低风险，面对招股说明书

包含更多不确定和负面语气的公司，承销商会利用

自身优势进一步压低 IPO发行价格。为了验证以上

关于发行人、机构投资者和承销商行为分析结论的

可靠性，本文提出如下假设：

假设 1：招股说明书中包含的不确定和负面语

气越多（少），则 IPO抑价率越高（低）。

现有文献通常将股票收益波动率作为衡量事后

不确定性的指标，并将上市公司的负面事件与股票

收益率波动联系起来，如管理层变动和负面新闻报

道等[2，20]。由于招股说明书中的不确定和负面语气

可能揭示了公司基本面中所隐含的不确定性，这种

事前不确定性通常与股票上市后的事后不确定性是

一致的。因此，我们可以将不确定和负面语气与 IPO
后新股的收益波动联系起来：①招股说明书中含有

的不确定和负面语气往往与公司缺乏稳定的基本面

有关，公司上市后的发展前景可能具有更多的不确

定性，业绩可能有更大幅度的增长或下滑，即更多的

事前不确定性可能意味着更大幅度的事后基本面波

动。②在管理层讨论公司经营状况和未来战略时，招

股说明书文本语言的确定性和精确度也会影响 IPO
的估值。较高比例的不确定和负面语气会使投资者

准确理解估值信息变得更加困难，导致更多的投资

策略分歧和预期差异。投资者对新股进行主观估值

的不确定性越大，会导致股价波动的幅度也越大。因

此本文提出第二个假设：

假设 2：招股说明书中不确定和负面语气的含

量越高（低），IPO后新股的收益波动率也越高（低）。

Arnold等[20]研究表明，招股说明书中的模糊性

软信息不仅会导致更多的投资者意见分歧，还会影

响投资者的投资组合选择，进而影响股票上市后的

价格变化。Gao等[23]通过实证研究发现，投资者之

间的意见分歧与新股长期表现存在显著的负相关关

系。Miller[24]提出的异质信念假说认为，在卖空限制

下过度乐观的投资者使 IPO价格严重偏离真实价

值，但长期来看新的信息使投资者分歧逐渐减少，新

股价格最终会逐渐回归真实价值。邹高峰等[25]研究

表明，IPO长期弱势表现的主要原因有：新股上市初

期的高溢价、投资者的过度乐观情绪和投资者意见

分歧。陈鹏程、周孝华[7]研究了媒体情绪对 IPO长期

表现的影响，发现媒体情绪越高，IPO抑价程度越

高，但新股长期表现反而更差。

通过梳理相关文献，本文认为招股说明书语气

可能从以下三个方面对新股长期收益率产生影响：

①招股说明书中使用较高比例的不确定和负面语

气，会使投资者准确理解价值信息变得更加困难，导
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致更大程度的投资者意见分歧，进而导致新股更加

弱势的长期表现。②更多的不确定和负面语气导致

一级市场更高的抑价程度，吸引二级市场散户的过

度追捧，并可能引导乐观投资者（盲目地或带有偏见

地）把未来更高的不确定性看做更高的潜在收益，最

终导致新股上市初期的过度溢价。③招股说明书含

有更多不确定和负面信息可能意味着公司在上市后

的发展前景具有更多的不确定性，其“业绩变脸”的

可能性也更大，随着股价逐渐回归价值，新股的长期

表现会更加弱势。综上所述，本文提出如下假设：

假设 3：招股说明书中包含的不确定和负面语

气越多（少），则新股长期收益表现越弱（强）势。

三、研究设计

1. 样本选择和数据来源。我国创业板于2009年
10月正式开市。2012年10月，证监会暂停 IPO，并在

2014年 IPO重启后设置了首日涨停板限制，此后大

部分 IPO的首日收盘价都达到了 44%的涨停板，导

致 IPO首日涨幅不能作为衡量抑价程度的指标。因

此，本文选取 2009年 10月 ~ 2012年 10月在创业板

上市的 356家上市公司作为研究样本，并剔除 10家
数据缺失和金融行业上市公司，最终得到346个 IPO
样本。本文所使用的股票价格、收益和其他相关样本

数据是从Wind数据库和国泰安数据库获取的，而

招股说明书文件则从深圳证券交易所网站下载。

2. 招股说明书文件的处理。将下载的招股说明

书文件统一转换为只包含汉字和数字信息的Word
文件，删除所有招股说明书文件中的 JPG和HTML
等内容。然后将剩下的文本解析成单词，通过统计方

法得到在随后的分析中需要使用的各种计数和比

例。下图按季度统计了样本期间在创业板上市的新

股数量和招股说明书的平均总字数。

如图所示，招股说明书平均总字数在样本期间

处于明显的上升趋势。在 2010年二季度以前，招股

说明书平均总字数稳定在17万字左右，到2011年逐

渐上升至20万字左右，然后从2011年四季度开始急

剧上升，到 2012年三季度停发新股时达到 30万字。

招股说明书总字数的不断攀升与我国 IPO信息披露

制度的逐渐完善有关。此外，熊市期间 IPO数量的大

幅减少也使得上市门槛变相提高，进而导致上市公

司在招股说明书中需要提供更加完善的信息披露和

更加详尽的商业计划。

从图中还可以看出，样本期间包含了2009年牛

市末期、2010年的震荡市，以及 2011 ~ 2012年的两

年大熊市，创业板指数整体处于下降趋势。在此期

间，创业板的新股发行数量波动较大，但同样呈下降

趋势，且其波动特征与创业板指数基本同步。例如，

在 2009 ~ 2010年间有较多的公司在创业板上市，而

在2011年熊市期间新股数量则大幅度减少。2011年
四季度新股数量达到最低点，只有14只新股上市。

3. 招股说明书语气的度量。在金融文本分析领

域，国内外学者主要通过统计正、负面词语的比例来

度量文本语气[4-6]。本文借鉴Loughran、Mcdonald[19]

以及汪昌云、武佳薇[26]衡量文本语气的方法，将语

气分析技术应用到对中文招股说明书的研究中，通

过统计不确定、负面和正面词语在全文中的比例来

度量招股说明书语气。首先，参考《最新汉英经济金

融常用术语》，将Loughran、Mcdonald[19]使用的情感

词库列表翻译为中文。然后，根据《现代汉语词典》和

中文语境对情感词库列表的中文翻译进行整理和补

充，得到初步的不确定、负面和正面语气词库。最后，

根据知网发布的中文情感词典和台湾大学发布的中

文情感极性词典对正、负面词库进行匹配调整和补

充，最终整理出适用于中文金融语境的不确定、负面

和正面语气词库。本文构建的三类词库列表分别包

括 271个不确定词语、4370个负面词语和 2256个正

面词语。在金融语境中，通常有个别负面词语带有不

确定的涵义，本文将这类词语同时归属于不确定词

语列表和负面词语列表。

本文采用不确定、负面和正面词语字数占文本

总字数的比例来量化文本语气。由此我们编写出计

算字频的 Java程序，字频计算程序在 Java Runtime
Environment（JRE）环境中运行，通过输入处理过的

招股说明书文本和语气词库列表，便可输出字数

频率。

4. 计量模型和变量定义。构建普通最小二乘估

招股说明书字数、IPO新股数量和创业板市场指数图

日期（季度）
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计（OLS）回归模型，将 IPO招股说明书中的不确定、

负面和正面语气（在模型中统一用Prop表示）作为解

释变量，IPO抑价率（IPO_underpricing）、新股收益波

动率（IPO_volatility）和新股长期收益率（Long_return）
作为被解释变量，检验了招股说明书语气对 IPO抑

价、新股收益波动率和长期收益率的影响。本文构建

的三个OLS回归模型分别如下：

IPO_underpricing=α+βpProp+∑βiControl+εi

（1）
IPO_volatility=α+βpProp+∑βiControl+εi （2）
Long_return=α+βpProp+∑βiControl+εi （3）
在上述模型中，IPO抑价率为上市首日收盘价

相对于发行价的变动比例，新股长期收益表现采用

新股上市 1月后买入并持有 36个月的收益率衡量。

在回归模型（2）中，对新股收益波动率的度量则借鉴

Andersen等[27]提出的实际波动率计算方法，根据个

股 IPO之后第 6 ~ 65日期间的每日收益数据（ri）计
算个股收益波动的RMSE值，并将其作为对实际波

动率的估计值。

用 ri表示第 i日股价变动的对数收益率，ri的计

算公式如下：

ri=ln（Pi）-ln（Pi-1） （4）
个股在上市 t日后的一段期间内，实际波动率

的计算公式如下：

式中， 表示第 t+1 ~ n+t日共 n日的真实波动

率。为了减少首发初期非常规交易活动对波动率计

算的影响，剔除前5个交易日的数据，也即 t取5日，

n取60日。rm表示n日内新股收益率的平均值。

通过梳理以前文献中常用的IPO控制变量[7，8，26]，

根据其对 IPO定价的解释程度选取了 11个控制变

量：公司年龄、发行规模、市场收益、风险投资背景、

承销商声誉、网下认购倍数、每股收益、净资产收益

率、资产负债率、资产规模和招股上市间隔期（从招

股说明书发布日到上市日的间隔天数）。在研究新股

长期表现时，为了消除市场因素和投机因素的影响，

还选择了同期的市场收益率（长期市场收益）和同期

个股换手率（长期换手率）作为控制变量。具体变量

定义见表1。
四、实证分析

1. 描述性统计。主要变量的描述性统计见表2。
由表2可见，我国创业板 IPO有很高的抑价程度，平

均抑价率为 34.362%，最大值高达 209.736%。另外，

我们还统计了不同时期的 IPO抑价情况：2009年牛

市期间，35家公司的 IPO平均抑价率为 92.484%；

2010 ~ 2011年一季度震荡期间，154家公司的平均

抑价率为 30.556%；2011年二季度 ~ 2012年熊市期

间，157家公司的平均抑价率为25.151%。由此可见，

市场环境对 IPO抑价率的影响也十分明显。新股收

益波动率的平均值和中值分别为 3.481和 2.292，这
说明在新股上市后的6 ~ 65日期间每日收益有着较

σn
t = 1

n- 1 ∑i = t + 1

n + t
（ri - rm）

2 （5）

σn
t

表 1 变量定义

变量
类型

被
解
释
变
量

解

释

变

量

控

制

变

量

变量符号

IPO_ underpricing

IPO_volatility

Long_return

P_Uncertainty

P_Negative

P_Positive

Age
Size

M_return

VC

Underwriters

Multiple

EPS

ROE

Debt

Asset

Days

LM_return

L_turnover

变量名称

IPO
抑价率

新股收益
波动率

新股长期
收益率

不确定语
气指数

负面语气
指数

正面语气
指数

公司年龄

发行规模

市场收益

风险投资
背景

承销商
声誉

网下认购
倍数

每股收益

净资产
收益率

资产
负债率

资产规模

招股上市
间隔期

长期市场
收益

长期
换手率

变量说明

首日收盘价相对于发行
价变动的百分比

新股上市后第 6 ~ 65日
期间收益的真实波动率

新股上市 1月后买入并
持有36个月的收益率

不确定词语字数占招股
说明书总字数的比例

负面词语字数占招股说
明书总字数的比例

正面词语字数占招股说
明书总字数的比例

公司成立年数

初始发行股票数量

发行日的市场收益率

新股有风险资本背景时
取值为1，否则为0
排名前十的承销商取值
为1，否则为0
网下机构认购总量除以
配售数量

上市前一年净利润除以
发行总股本

净利润与净资产的比值

负债占总资产的比例

上市前一年总资产的自
然对数

从招股说明书发布到正
式上市的间隔天数

买入并持有股票 36 个
月期间的同期市场指数
收益率

买入并持有股票 36 个
月期间的股票换手率
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大的波动性。新股长期收益率的平均值为-16.906%，
中值为-15.835%，远低于长期市场收益率的平均

值-7.203%和中值-8.784%，这说明新股上市后一年

的平均表现往往比市场指数更加弱势。该结果与邹

高峰等[25]的观点一致，他们指出新股在上市后1 ~ 3
年内存在长期弱势表现。

表 2 还显示出，不确定语气指数的平均值

（0.202%）和中值（0.200%）几乎相同，负面语气指数

和正面语气指数的平均值和中值也非常接近。正面

语气的平均值是负面语气的 1.48倍，这意味着招股

说明书中的正面词语明显多于负面词语，招股说明

书对正面信息和乐观预期进行描述时往往不吝言

辞，而对负面词语的使用则非常谨慎。有风险投资背

景的 IPO样本占了一半以上，而由顶级承销商承销

的样本只有三分之一左右。上市前净资产收益率的

平均值为 26.331%，说明大部分公司在上市前有着

较好的盈利能力。网下认购倍数的数据悬殊，最大值

高达226.405倍，最小值却只有1.506倍。新股平均的

长期换手率高达 1595.455，说明二级市场投资者对

新股和次新股有着明显的投机行为。

表 3展示了主要变量的相关系数。不确定语气

和负面语气与 IPO抑价率有着较高的相关性（相关

系数分别为0.241和0.148）。不确定语气与负面语气

之间的相关系数只有 0.044，意味着个别词语同时

出现在两类词库列表中对统计结果影响不大。此

外，招股说明书语气与部分公司特征变量存在相关

性，但相关系数都在0.25以下，因此回归模型不存在

严重的多重共线性问题。

2. 回归结果。表 4将 IPO抑价率作为被解释变

量，报告了对假设 1的检验结果。第（1）列为只含有

11个 IPO控制变量的回归结果，后三列回归分别增

加了不确定语气、负面语气和正面语气作为解释变

量。从调整R2的变化可以看出，在加入不确定语气

和负面语气之后，回归模型的拟合程度从 40.15%分

别提升到 41.80%和 42.15%。不确定语气和负面语气

与 IPO抑价率均显著正相关。其中，不确定语气对

IPO抑价率的回归系数为 0.9864，在 5%的水平上显

著（t统计量为2.04），意味着含有更高比例不确定语

气的 IPO有着更高的抑价率；平均来说，不确定语气

变量

IPO_underpricing
P_Uncertainty
P_Negative
P_Positive

Age
VC

Underwriters
EPS
ROE
Asset
Debt

IPO_underpricing
1.000
0.241
0.148
-0.056
0.021
0.048
-0.061
-0.168
-0.086
-0.204
-0.058

P_Uncertainty

1.000
0.044
-0.036
-0.091
0.194
0.021
-0.024
0.023
-0.112
0.081

P_Negative

1.000
-0.122
-0.110
0.239
-0.027
-0.149
-0.097
0.018
0.102

P_Positive

1.000
0.130
-0.024
0.020
0.044
0.065
0.161
-0.072

Age

1.000
0.013
-0.007
0.058
-0.112
0.071
0.068

VC

1.000
0.046
0.027
-0.088
0.117
-0.049

Underwriters

1.000
0.038
0.081
0.027
-0.112

EPS

1.000
0.461
0.155
-0.087

ROE

1.000
-0.110
-0.091

Asset

1.000
0.451

Debt

1.000

表 3 主要变量的相关系数

变量

IPO_ underpricing
IPO_volatility
Long_return

P_Uncertainty
P_Negative
P_Positive

Age
Size

M_return
VC

Underwriters
Multiple

EPS
ROE
Asset
Debt
Days

LM_return
L_turnover

平均值

34.362
3.481

-16.906
0.202
2.772
4.094
8.681

18.992
0.204
0.583
0.344

39.821
0.587

26.331
19.508
38.848
13.901
-7.203

1595.455

标准差

37.101
2.061

20.872
0.033
0.338
0.391
4.374
9.553
4.303
0.498
0.474

34.537
0.347
9.155
0.578

14.683
5.306

14.340
676.734

最小值

16.683
0.414

-67.714
0.110
1.820
3.020
0.496
6.997

-9.977
0
0
1.506
0.157

10.881
18.098
4.654
9.003

-22.447
337.254

中值

25.261
2.292

-15.835
0.200
2.755
4.080
8.781

16.012
0.245
1
0

27.178
0.517

24.811
19.478
39.091
13.001
-8.784

1533.286

最大值

209.736
11.409
32.206
0.320
4.120
5.460

24.093
80.005
10.603
1
1

226.405
3.717

102.203
21.779
79.170
51.005
51.654

4484.668

表 2 各变量的描述性统计
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含量每上升1%，IPO抑价率约显著提高0.99%。负面

语气对抑价率的回归系数为0.1174，在5%的水平上

显著（t统计量为2.41），因此更多的负面语气对 IPO
抑价率也存在正向影响；平均而言，招股说明书负面

语气含量每上升1%，抑价率约显著提高0.12%。

第（4）列回归结果显示正面语气的回归系数并

不显著，该结果与其他研究金融文本语气的文献是

一致的[19，26]。有文献指出，正面信息和负面信息对

证券市场的影响是不对称的，同等程度的负面信息

对股市的影响更加强烈[26]。前景理论也指出，投资

者对负面信息和正面信息的敏感程度不同，对负面

信息的反应更加敏感而深刻，但持续时间相对短暂。

此外，发行人和承销商倾向于对 IPO做出偏乐观的

预期，对负面信息的使用会十分谨慎。同时，机构投

资者对招股说明书披露的业绩波动和经营困境等负

面信息也会重点关注。因此，相对于正面信息，负面

信息对 IPO定价有更强的解释作用是合理的。市场

收益和网下认购倍数都与 IPO抑价率显著正相关。

年龄更长的公司有着更高的抑价程度，由于这些公

司的基本面通常更加稳健，知名度也相对更高，因此

更易获得投资者的信赖和关注。招股上市间隔期与

IPO抑价率显著正相关，较长的间隔日期使投资者

获得更充分的资金准备，也可能使发行信息的传播

更广泛，引发更多的投资者关注。综上所述，该实证

结果验证了假设 1，证明了招股说明书不确定语气

和负面语气对 IPO抑价有显著的解释作用。

表5详细报告了招股说明书文本语气与 IPO后

6 ~ 65日期间的收益波动率的回归结果。第（1）列为

只含有控制变量的回归结果，在第（2）、（3）列中，不

确定和负面语气与新股收益波动率显著正相关，相

关系数分别为 4.7441（t统计量为 4.79，在 1%的水平

上显著）和0.1456（t统计量为4.17，在1%的水平上显

著）。平均来说，招股说明书中的不确定语气和负面

语气含量每上升1%，新股收益波动率分别显著增加

约 4.74%和 0.15%。此外，第（4）列结果显示，正面语

气的回归系数不显著。在控制变量方面，公司基本面

变量与新股收益波动率显著负相关，也即公司资产

规模越大、每股收益越高，则新股收益波动率越小。

同时，风险投资背景也与 IPO后新股波动性密切相

关，有风险投资背景的 IPO往往含有更多的估值不

确定性，也可能导致二级市场的交易价格产生更多

波动。此外，IPO发行规模与新股收益波动率显著负

相关，发行规模越小的新股在二级市场的波动性越

大。综上所述，招股说明书中含有的不确定和负面语

气越多，意味着 IPO内在价值的事前不确定性也越

高，从而导致 IPO之后的新股收益率产生更大的波

动性。因此，假设2得到验证。

表6报告了招股说明书文本语气与新股长期表

现的回归结果。后三列回归分别增加了不确定、负面

和正面语气作为解释变量，模型的调整 R2 值从

32.44%分别上升到 35.36%、34.62%和 35.04%，表明

回归模型的拟合程度有所提升。不确定语气、负面

语气与新股长期收益率都呈显著负相关关系，相关

系数分别为-0.9348（t统计量为-3.14，在 1%的水平

上显著）和-0.0706（t统计量为-2.44，在 5%的水平

变量

P_Uncertainty

P_Negative

P_Positive

Age

Size

M_return

VC

Underwriters

Multiple

EPS

ROE

Asset

Debt

Days

截距

调整的R2

（1）

0.0096∗∗
（2.54）

0.1119
（0.40）

2.6982∗∗∗
（6.82）

0.0270
（0.83）

0.0089
（0.27）

0.0050∗∗∗
（10.17）

0.0129
（0.18）

-0.0613
（-0.27）

-0.1485∗∗
（-2.59）

0.2958∗
（1.94）

0.0066∗
（1.95）

2.7198∗∗∗
（2.65）

0.4015

（2）

0.9864∗∗
（2.04）

0.0093∗∗
（2.46）

0.0683
（0.24）

2.5428∗∗∗
（6.33）

0.0143
（0.44）

0.0103
（0.31）

0.0049∗∗∗
（9.77）

0.0073
（0.10）

-0.0751
（-0.33）

-0.1352∗∗
（-2.35）

0.2800∗
（1.84）

0.0069∗∗
（2.05）

2.2959∗∗
（2.19）

0.4180

（3）

0.1174∗∗
（2.41）

0.0097∗∗
（2.56）

0.0825
（0.30）

2.6635∗∗∗
（6.78）

0.0073
（0.2）

0.0006
（0.02）

0.0049∗∗∗
（9.96）

-0.0094
（-0.13）

0.0054（0.02）

-0.1355∗∗
（-2.37）

0.2463∗
（1.61）

0.0073∗∗
（2.16）

2.1647∗∗
（2.07）

0.4215

（4）

-0.0570
（-0.67）

0.0098∗∗
（2.57）

0.1120
（0.34）

2.6920∗∗∗
（6.80）

0.0270
（0.83）

0.0086
（0.25）

0.0050∗∗∗
（10.06）

0.0140
（0.20）

-0.0594
（-0.26）

-0.1517∗∗
（-2.64）

0.2945∗
（1.93）

0.0066∗
（1.95）

2.9942∗∗∗
（2.70）

0.4022

表 4 招股说明书文本语气与 IPO抑价率

注：括号中为 t统计量，∗∗∗、∗∗和∗分别表示1%、5%和

10%的显著性水平。下同。
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上显著）；平均来说，招股说明书文本的不确定语气

或负面语气含量每上升1%，则新股长期收益率分别

显著降低约0.93%或 0.07%。正面语气指数与新股长

期收益率显著正相关（系数为0.1433，t统计量为2.86，
在 1%的水平上显著），招股说明书中的正面语气含

量越高，新股长期收益率也越高；平均地，正面语气

含量每提升1%，新股长期收益率显著提高0.14%。在

IPO环境下，投资者无法获取公司的历史交易数据

和其他公开信息，只能依靠招股说明书信息对公司

进行估值，招股说明书中的不确定语气和负面语气

会增加投资者的异质信念程度。邹高峰等 [25]指

出，投资者意见分歧越大，IPO的长期弱势程度也越

大，本文的研究结论与此一致，且进一步支持了异质

信念假说。随着时间的推移，投资者可获取的公开信

息不断增多，投资者的估值趋于一致，股价趋于真实

价值，股票的长期表现将由公司的基本面决定。公司

成立时间越长，股票的长期表现越好；基本面越好

（每股收益越高、资产规模越大），长期表现也会越

好。此外，长期市场收益也与新股长期收益率显著正

相关，但长期换手率与新股长期收益率则显著负相

关，换手率越大，新股的长期表现越差。鉴于较高的

换手率通常伴随着较高的股价波动率，这是由投资

者较高程度的意见分歧造成的，因此该结果也符合

前文的异质信念假说。综上所述，实证结果也验证了

假设3。
3. 稳健性检验。鉴于样本期间的市场行情表现

较弱，而且国家对 IPO审批的指导政策和上市企业

的性质分类也可能影响 IPO后新股的市场表现，因

此作为对实证结果的稳健性检验，本文在回归分析

中添加新的控制变量，考察了招股说明书文本语气

对 IPO抑价率和新股长期表现的影响。添加的相关

控制变量包括：①上市前 3个月的 IPO过会率代理

变量

P_Uncertainty

P_Negative

P_Positive

Age

Size

LM_return

VC

Underwriters

L_turnover

EPS

ROE

Asset

Debt

截距

调整的R2

（1）

0.0043∗
（1.95）
-0.0005

（-0.28）
0.0772∗∗∗
（8.11）
-0.024

（-1.27）
0.0229

（1.14）
-0.0001∗∗∗
（-5.87）
0.0440∗∗∗
（3.04）
0.0534

（0.40）
0.0849∗∗
（2.44）
-0.0410

（-0.45）
-1.7317∗∗
（-2.75）
0.3244

（2）
-0.9348∗∗∗
（-3.14）

0.0043∗
（1.98）
-0.0001

（-0.07）
0.0642∗∗∗
（7.48）
-0.0125

（-0.64）
0.0239

（1.21）
-0.0001∗∗∗
（-5.62）
0.0465∗∗∗
（3.12）
0.0647

（0.49）
0.0745∗∗
（2.16）
-0.0349

（-0.39）
-1.3690∗∗
（-2.16）
0.3536

（3）

-0.0706∗∗
（-2.44）

0.0042∗
（1.92）
-0.0003

（-0.18）
0.0772∗∗∗
（8.16）
-0.0128

（-0.65）
0.0171

（0.86）
-0.0001∗∗∗
（-5.80）
0.0565∗∗∗
（3.25）
0.0113

（0.38）
0.0776∗∗
（2.24）
-0.0151

（-0.17）
-1.4108∗∗
（-2.21）
0.3462

（4）

0.1433∗∗∗
（2.86）
0.0040∗
（1.81）
-0.0005

（-0.28）
0.0754∗∗∗
（8.11）
-0.0240

（-1.26）
0.0217

（1.10）
-0.0001∗∗∗
（-6.16）
0.0403∗∗∗
（3.07）
0.0448

（0.34）
0.0915∗∗∗
（2.65）
-0.0379

（-0.42）
-2.3864∗∗∗
（-3.59）
0.3504

变量

P_Uncertainty

P_Negative

P_Positive

Age

Size

M_return

VC

Underwriters

Multiple

EPS

ROE

Asset

Debt

截距

调整的R2

（1）

-0.0278
（-0.15）
-1.3616∗∗
（-2.48）

0.0099
（0.49）
0.3873∗∗
（2.23）
0.1181

（0.68）
0.0163

（0.35）
-0.3666∗∗∗
（-3.45）

2.3548
（0.72）
-0.6913∗∗
（-2.04）
-1.3879

（-0.43）

3.6303∗
（1.68）

0.2679

（2）
4.7441∗∗∗
（4.79）

-0.0510
（-0.29）
-1.3205∗∗
（-2.26）

0.0173
（0.50）
0.3580∗∗
（2.06）
0.0865

（0.50）
0.0154

（0.11）
-0.2879∗∗∗
（-3.15）

2.0100
（0.47）
-0.6703∗∗
（-2.03）
-1.3767

（-0.29）
2.9122

（1.32）
0.2723

（3）

0.1456∗∗∗
（4.17）

-0.0319
（-0.18）
-1.3631∗∗
（-2.48）

0.0159
（0.47）
0.3832∗∗
（2.20）
0.1154

（0.66）
0.0163

（0.35）
-0.3560∗∗∗
（-3.41）

2.3083
（0.68）
-0.6943∗∗
（-2.06）
-1.3976

（-0.44）

4.2248∗
（1.87）

0.2674

（4）

0.2886
（0.65）
-0.0340

（-0.19）
-1.3577∗∗
（-2.46）

0.0108
（0.48）
0.3901∗∗
（2. 24）
0.1096

（0.63）
0.0162

（0.32）
-0.3541∗∗∗
（-3.41）

2.3167
（0.69）
-0.6893∗∗
（-2.01）
-1.3685

（-0.41）
2.7016

（0.98）
0.2675

表 5 招股说明书文本语气与新股收益波动率 表 6 招股说明书文本语气与新股长期表现收益率
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作为政策变量；②上市前15个交易日的市场指数收

益率作为市场整体行情变量；③招股说明书文本的

总字数；④IPO前公司的账面总资产；⑤国有企业虚

拟变量，公司属于国有控股背景取值为1，否则为0；
⑥高科技企业虚拟变量，公司属于高科技企业（判定

依据为国务院批准发布的《高科技企业认定管理办

法》）取值为 1，否则为 0。添加这些额外的控制变量

后重新检验，发现对不确定、负面语气的系数值和显

著性水平影响很小，这说明本文的实证研究结论具

有较好的稳健性（限于篇幅，未列出回归结果）。

五、结论

本文针对招股说明书中隐含的不确定信息和负

面信息，结合信息不对称理论、信息生产假说和异质

信念假说等理论，提出了招股说明书语气影响 IPO
抑价率、新股收益波动率以及新股长期表现的研究

假设。接下来，采用文本分析方法构建了适用于金融

语境的文本语气词库，对招股说明书中的不确定语

气、负面语气和正面语气进行了度量。然后，以2009
~2012年在创业板上市的346家公司作为样本进行了

实证研究，结果发现招股说明书中的不确定和负面

语气对 IPO抑价率、新股收益波动率以及新股长期

表现都存在显著影响。本文得到的主要结论包括：

第一，招股说明书不确定和负面语气揭示出公

司在发展历程和未来前景中存在的不确定性因素。

①不确定语气源于未来战略缺乏清晰度、预期收益

不够稳定或者潜在的不和谐股东关系。基本面不稳

定或低质量的发行人为增加收益和规避监管风险，

更有可能使用较高比例的不确定语气，这在一定程

度上增加了 IPO的信息不对称程度。②更多的负面

语气会对估值产生“压力效应”。机构投资者对 IPO
的负面判断将会反映在较低的报价中，且更多的负

面语气也会增加 IPO估值的难度和不确定性。

第二，招股说明书中含有更多不确定和负面语

气会导致更高的 IPO抑价率。更多的不确定语气和

负面语气增加了机构投资者的估值难度和投资风

险，投资者会对此要求更高的收益补偿，即导致更高

的发行抑价程度。承销商在 IPO定价过程中占据强

势地位，对发行定价拥有更大的主导权。由于招股说

明书中含有更高比例不确定及负面语气的发行人通

常处于更加弱势的地位，为了降低发行风险，承销商

可以更容易地利用自身优势压低发行价格，进而导

致更高的发行抑价程度。

第三，招股说明书中的不确定和负面语气越多，

导致 IPO之后新股的收益波动率也越高。更多的事

前不确定性可能意味着更大幅度的事后基本面波

动，招股说明书含有更多不确定和负面语气的公司

往往缺乏稳定的基本面，上市后股票的业绩和估值

也可能会产生更大幅度的波动；招股说明书中较高

比例的不确定和负面语气会使投资者准确估值变得

困难，投资者对新股进行估值的不确定性也更大，会

导致股价波动的幅度也更大。

第四，招股说明书中更多的不确定和负面语气

会导致新股更加弱势的长期表现。不同投资者对招

股说明书中的软信息有着不同的理解，更多的不确

定语气和负面语气会导致更大程度的投资者意见分

歧。在投资者意见分歧严重的情况下，高抑价发行会

引致二级市场的过度追捧，乐观投资者（盲目地或带

有偏见地）会把未来更高的不确定性看做更高的潜

在收益，最终导致新股上市初期的过度溢价。招股说

明书中含有更多不确定和负面信息可能意味着公司

在上市后的发展前景具有更大的不确定性，出现“业

绩变脸”的可能性也更高，随着股价逐渐回归真实价

值，新股的长期表现会更加弱势。

上述结论对监管部门和投资者的启示主要体现

在以下方面：①重视和加强 IPO文本信息披露的规

范程度。监管部门不仅应要求公司披露的信息真实、

准确和完整，还应该对招股说明书文本信息的披露

进行标准化、规范化约束，使投资者能够准确地了解

公司基本面。对信息造假和欺诈行为采取强制退市

措施和法律制裁。②通过推进 IPO注册制改革来弱

化承销商和发行人之间信息和地位的不对称。通过

降低直接融资门槛和加强企业上市辅导，提升发行

人在 IPO过程中的地位和话语权，形成促进发行人

披露真实、准确信息的激励机制。③加强对投资者的

教育，倡导长期投资和价值投资。营造以内在价值作

为投资标准的市场氛围，鼓励投资者不仅要重视数

据信息使用，还应重视对招股说明书文本价值信息

的挖掘。
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