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Abstract
Since the establishment of China’s stock market, IPO underpricing is still a common financial phenomenon. Institutional changes 
are the influencing factors for IPO underpricing, and the phenomenon of underpriced issuance of new shares is common in China’s 
capital market. The paper summarizes the institutional reasons that lead to high IPO underpricing, as well as the impact of investor 
behavior and venture capital institutions on IPO underpricing in China; Organized and analyzed the evolution of the IPO system; 
Discussed the impact of pricing efficiency in the primary and secondary markets on high IPO underpricing, and analyzed the impact 
of venture capital firm behavior on IPO underpricing through the “herd behavior theory” and “name-by-name hypothesis”. The 
“name-by-name hypothesis” means that companies that have just entered the market will choose venture capital companies that have 
just been established for a short time, and these two companies will make decisions that are conducive to the company’s listing in 
order to establish their own brands and quickly occupy the market, even at the expense of raising their stock prices.
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IPO 定价效率的影响因素文献综述
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摘  要

从中国股市成立以来，IPO抑价问题依然是一种普遍的金融现象。制度变迁是IPO抑价的影响因素，且在中国资本市场新股
抑价发行现象普遍存在。论文归纳了导致IPO高抑价有关制度性的原因，以及投资者行为和风险投资机构对中国IPO抑价的
影响；对IPO制度的演进进行了梳理与分析；讨论了一级市场和二级市场定价效率对IPO高抑价的影响，通过“从众行为理
论”“逐名假说”来分析风险投资机构行为对IPO抑价的影响。“逐名假说”的意思是，刚进入市场的公司，都会选择刚
成立没多久的风投公司，而这两家公司为了树立自己的品牌和迅速占领市场，都会做出有利于公司上市的决定，甚至不惜
抬高股价。
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1 引言

新股发行价格受内部因素的影响（机构投资者报价行

为、承销商定价行为、承销商信誉等）以及外部因素的影响

（制度因素、公司治理因素、风险投资公司的参与）[1]。中

国证券发行价格的有效性直接影响到中国证券市场的整体

运作效率，也影响到中国证券市场的整体效率。

2 IPO 抑价

IPO 抑价是指第一天收盘价往往高于发行价，而 IPO

首日的收益率则会超过市场平均收益。很多学者为研究这个

现象不断地努力，并提出了多种假说。Rock（1986）[2] 提

出了“赢者诅咒”假设，他认为为吸引不知情人士参与，

新股必须以较低的价格来补偿因反向选择而导致的亏损。

Beatty 和 Ritter（1986）[3] 以“事先不确定”是一种度量信

息不对称的方法，他们认为，第一天的收益水平与事先的不

确定有直接正向的关系。同时，论文还采用了公司存在年

限、留存收益等变量对“赢者诅咒”进行了描述，并对其进

行了验证，并对其进行了验证。Ritter（1984）[4] 提出“市

场气氛假说”认为，在市场上涨期间价格风险较大，市场的

先验不确定性增大，对投资者来说意味着更难对企业进行估

价，承销商和发起人为了吸引投资者参与 IPO 发行，因此

会设置相对于其他时期更高的折价。Booth 等人（1986）[5] 

和 Carter、Richard（1990）[6] 首次提出了“投资银行声誉假

说”，他们认为在首次公开发行过程中，由于承销商集合了

发行者与投资者的资讯优势，因此在 IPO 定价过程中扮演
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了重要角色，他们认为，投行的知名度可以为 IPO 市场带

来公司的风险预警，高信誉的投资银行承销的企业抑价率

一般会很小。此外，也存在着基于投资者与承销商的信息

不对称。Benveniste 和 Spindt（1989）[7] 认为，通过问询，

承销商可以从知情投资者（一般是机构投资者）获取有关

IPO 价格和要求的私人信息，一级市场的发行抑价是对知情

的投资者的一种补偿。Loughran、Ritter（2002）[8] 和 Welch 

（1992）[9] 然后，根据行为金融的相关理论，分别从发行者

和投资人的行为偏离角度对 IPO抑价进行了分析。在实际中，

新股的减价发行是一种常见的现象，而这一问题在中国的证

券市场上尤其严重，而中国的新股发行又处于一种尝试的阶

段 [10-11]。因此，研究中国 IPO 低抑价问题，不能仅仅套用

西方 IPO 理论，而必须结合中国 IPO 市场的政策背景。

3 中国 IPO 制度的演变历程

论文从 IPO 审核、发行定价、发行配售、信息披露、

法律责任等几个方面进行了探讨，梳理和剖析中国 IPO 制

度的演变。1993 年，全国统一的股票发行审批制度，经历

了行政主导型、行政主导型向市场主导型转变的核准制两个

阶段，直到现在的注册制改革，新股发行价格制度也在不断

地改变，由最初的行政定价逐步转向市场化定价。1993 年

中国发行了审核制度，由政府指定的发行限额（总额），并

将其划拨到当地或各部门，由当地政府推荐上市公司。证监

会对公司提交的资料进行了审查。审查的内容主要有上市条

件、申报材料。从 1996 年开始，中国首次对 IPO 进行了首

次修订，将推荐上市公司的方式从额度管理改为指标管理，

由地方和部委在规定的限额和指标下推荐 IPO 公司。

从 2001 年开始，中国的证券发行体制出现了二次演化，

即上市公司通过了批准制。上市公司由审批制向批准制转

变，IPO 制度发生了巨大的变革，市场功能逐步发挥，中介

机构的角色和作用也在不断加强。在 2000 年通过的新的批

准过程中，政府还要求发行公司在被建议前，必须对其进行

一年的咨询。证券监督管理委员会对承销机构提交的资料进

行了初步审核，合格后提交给发审委进行审核，最终获得中

国证监会批准的 IPO 公司才能上市。2005 年，中国开启核

准制下的保荐阶段，根据该制度，保荐机构和保荐机构是中

国证券监督管理委员会规定的特殊情况，以及对公司和个人

的要求。在审查期间，保荐公司也要按照要求对上市公司进

行辅导。在辅导结束后向中国证监会提交材料，经中国证监

会审查后作出决定。IPO 定价将采用问询制，获批上市公司

及保荐机构须向符合中国证监会要求的询价对象进行初步

询价，确定其发行价格区间，然后通过累计竞价询最终定价

为最终定价，对于询价对象的数目有严格的规定。

从 2014 年在各个层面进行了改革与调整，中国目前的

询价体系是以美国累积式报价为基础的，而累积式报价是

Benvenste 和 Spindt（1989）[7] 首次提出的。并具有了一些

注册制改革的特征，逐步降低中国证监会在审计程序中的价

值判断，逐步简化和废除上市公司的上市条件，加强信息披

露和改进上市公司的质量。通过对审计准则的梳理与发布，

使审计工作更加公开、透明。在询价机制的基础上，放开了

部分限制，扩大了询价对象，使更多的机构和个人投资者能

够参与到询价中来。在询价阶段，监管更加严格，更加多元

化。且法律责任范围进一步扩大。在中国 IPO 制度演进的

进程中，市场化程度逐步提高、投资者角色日益强化、信息

披露逐步强化、问责力度加大。

4 制度因素对 IPO 定价效率的影响

关于中国证券发行体制的选择，有以市场为主的与

以政府为主的两种，目前学界对此争论颇多吴锡皓和张弛

（2022）[12]。赞成采纳市场导向的学者们指出，中国 IPO

抑制利率居高不下的体制因素是由政府调控推动的。中国证

监会决定谁上市以及如何确定发行价格，这些管制扭曲了市

场机制，可能助长了 IPO 的巨额抑价 Cheung（2009）[13] 和

Chan 等（2004）[14] 对比了 A 股和 B 股的平均抑价率且 B

股的 IPO 的抑价不能用制度特征来解释，中国特有的管制

环境使得信息不对称性进一步恶化，从而使 IPO 定价的抑

价水平提高。Tian（2011）[15] 通过沪深公司的实证分析，发

现政府管制对证券发行定价的有效性的影响，发现政府对股

票的限制与对股票价格的管制是造成其抑制的重要因素。刘

煜晖等（2005）[16] 认为中国股市的股权分置与国家规制的

制度安排是造成 IPO 抑制的重要因素，它尝试利用股权分

置等制度性的特性对中国上市公司 IPO 抑价现象进行实证

分析，但目前还没有建立起完整的理论框架，田利辉（2010）[17]

在基于这一结论，论文提出了新股的供给论，指出在中国尚

未完全成熟的股票市场中，股票的价格主要取决于供给量和

投资者的需要。从本质上说，中国过去的新股发行抑价是政

府对市场进行干预的一种制度抑制 [18-20]。李冬昕等（2014）[21]

认为询价机构报价差异大、意见分歧严重，一级市场 IPO

定价过高问题就越突出。陈盛双等（2007）[22] 认为，仅凭

价格机制进行的市场化改革，还不足以抑制 IPO 的溢价，

而要降低政府的行政控制则是其核心。段丽娜等（2018）[23]

从中国股票市场发展的一个重大信号来看，这次发行上市不

仅没有降低市场的平均溢价率，反而对其产生了一定的推动

作用，使得发行价格的有效性并未达到监管机构的期望。

5 风险投资机构行为对 IPO 抑价的影响

许多公司会选择创业风险资本（或称为风险投资公司）

来帮助公司提高自身的价值 IPO、MBO 和 M & A 是三种主

要的退出方式，IPO 可以为风投公司提供最多的投资收益（提

高公司的知名度和信誉）。综上所述，风投公司与发行者所

关心的焦点在于其所扶持的公司的市场认同，而这一认同可

以通过发行者的 IPO 抑价来体现。“逐名假说”是以上观

点的有力佐证。“逐名假说”的意思是，刚进入市场的公司，

都会选择刚成立没多久的风投公司，而这两家公司为了树立
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自己的品牌和迅速占领市场，都会做出有利于公司上市的决

定，甚至不惜抬高股价 [24-27]。

但是，现有的一些文献并不能完全支持以上的结论。

李和瓦哈尔的研究增加了对配对的限制，使巴里与梅金森的

发现发生了逆转。而在国内环境下，学者将目标锁定在中小

板上市公司，发现无风险投资背景的上市公司的 IPO 溢价

率较高 [28]。

6 文献评述

要激活资本市场的活力，就需要对其内部的影响进行

深入的理论研究。坚持以理论指导实践，坚持理论修正 [29]，

完善上市公司信息披露和监管体系 [30]，以促进中国上市公

司注册制度的完善 [31]。论文认为，通过对上市公司定价机

制的优化，可以有效地推动上市公司的成长。因此，今后的

研究需要进一步厘清 IPO 抑价的边界条件，并将其与中国

的实际情况相结合，从而得出更有指导意义的结论。当前，

中国急需审时度势，脚踏实地，把握好注册制度改革大好时

机，系统地完善中国资本市场“市场化”的正规化进程和

全面建设的思想，从而更好地推进中国资本市场的转型与

发展。
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