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首次公开发行股票（IPO）是指企业通过证券交易所首次
公开向投资者发行股票并上市，以期募集企业发展资金的过

程。新股发行抑价，是指股票首次公开发行时定价过低，而在

股票首日上市交易时价格较高，投资者认购新股能够获得超

额报酬的一种现象。

一、IPO抑价的理论解释
IPO抑价的长期存在，难以用传统的财务理论来解释，国

外学者针对 IPO抑价现象，提出了各种不同的理论假设，其
中大多数假设主要基于信息经济学的相关理论，具体包括：信

息不对称理论、委托代理理论、信息对称理论、信号显示理论

和较新的股票配售理论等。

1援 信息不对称理论。其基本假设是：在 IPO相关参与者
之间存在信息不对称，IPO发行及上市过程涉及发行人、承销
商和投资者等多个市场主体，他们在 IPO过程中占有不同的
信息，从而对 IPO抑价造成影响。为了留住发行市场上不具
备信息优势的投资者，在 IPO时通过折价发行以给予他们收
益补偿，典型的有 Rock（1986）提出的“胜者诅咒”假设。Rock
研究还得出“新股发行低定价越严重，非知情投资者对新股的

需求越强，则中签率越低”的结论。

2援 基于信息对称理论。有学者提出，IPO的低定价不一定
是对市场主体之间信息不对称的额外补偿，即使假设在发行

上市过程中，各方拥有均衡的信息，也可能出现 IPO抑价。典
型的有 Tinic（1988）、Hughes 和 Thakor（1992）提出的避免法
律诉讼假说理论。他们认为发行人（或承销商）通过 IPO 抑
价，可以减少其法律责任，不容易受到起诉。

3援 委托代理理论。Baron（1982）对 IPO 抑价提出了基于
代理理论的解释，该理论假设发行者相对于承销商处于信息

劣势，而发行者不能不计成本地监控承销商，因此发行者最好

允许一些低定价行为。Loughran、Tim和 Ritter（2002）进一步
研究了承销商和发行者之间的委托代理关系，认为如果承销

商有权决定股票配售，这种决定将不会自动服务于发行公司

的最大利益，必要时承销商可能压低定价发行，将股票配售给

买方客户。

4援 信号显示理论。信号显示理论认为，IPO过程也同时是

市场参与各方的信号显示过程，发行公司可以向投资者传递

有关公司价值的一些信号，投资银行（承销商）可以借此向市

场显示其专业声誉。典型的有 Carter和 Manaster（1990）提出
的投资银行信誉假说，该假设认为高信誉的投资银行发行低

风险的股票是因为他们期望从这些企业的后续融资中获得承

销收益。

5援 股票配售理论。在研究 IPO抑价问题中，公众越来越
多地关注股票配售方式上的不公平现象，尤其是股票发行时

是向机构投资者配售还是向个人投资者配售，因此许多学者

也逐渐对股票配售方式问题投入越来越多的关注。

除了上述较常见的理论假说外，对 IPO抑价的解释还有
“动态信息收集假说”、“从众假说”、“市场气氛假说”和“承销

商托市假说”等。上述理论一般从 IPO发行人、投资者和承销
商的不同角度来加以说明，他们可能同时作用于 IPO定价，
也可能是某一方面起主要作用。

二、我国 A股市场抑价问题研究简述
国内外学者对我国证券市场 IPO 的抑价研究大多始于

20世纪 90年代后期，得出了不少有用的结论。
王化成（2006）通过研究中国 A股 IPO发行市盈率与抑

价率的关系发现，中国 IPO公司发行市盈率与首日抑价率具
有相同的变动趋势，即发行市盈率越高，IPO抑价率越大。胡
继之、冯巍、吕一凡（2002）对 1993 年初至 1998 年底的 IPO
进行了实证研究，结果表明：淤发行抑价与发行的流通股数量
成反比关系，小盘股的发行抑价高于大盘股。于不同行业之间
新股发行抑价存在差异，发展前景较好的电子信息与通讯类

股票发行抑价明显高于平均水平。除此外还得出了“新股发行

与上市的时间间隔以及二级市场股指水平都有关系”的结论。

金晓斌、吴淑琨、陈代云（2004）研究发现 IPO上市 5日
的平均抑价率与公司业绩缺乏统计上的显著关系，主要受企

业规模、发行比例、中签率、新股定价的管制程度、上市地点与

时间等因素的影响。王莉（2002）对 1998年初至 2000年底的
IPO抑价进行了实证分析，发现深沪两市新股的平均抑价率
都在 130豫以上，最高达到 173.36豫，而且其程度没有下降的
趋势。发现两个市场的新股抑价程度均可以用信息不对称假
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说来解释，在用于解释的变量中，新股的发现规模、发行市盈

率、发行前一年的每股收益以及发行前市场状况四个变量在

描述假说中的不确定性时是显著有效的。

上述学者对我国新股发行的抑价情况进行了分析，但对

抑价研究的样本选择和成因分析则各不相同，因此观点也有

差别。几乎所有学者都认为我国证券市场存在很高程度的

IPO抑价现象，这一方面说明我国仍属于新兴的证券市场，投
机气氛比较浓厚，但从整体看我国 IPO抑价率处于不断下降
的趋势；另一方面，信息不对称理论可以用来解释我国的 IPO
抑价现象，例如从股票发行体制的审批制、核准制、试行阶段

的通道制以及高级阶段的保荐人制度看，发现信息不对称越

严重，IPO抑价就会越高。
三、我国创业板市场新股发行抑价比较分析

1援 新股发行抑价率、标准离差率等比较分析。表 1是我
国 2009年初至当年 12月 15日不同证券市场上的 IPO抑价
情况比较分析。

从表 1可以发现，除了抑价的标准离差率之外，IPO抑价
率的均值、最小值和最大值以及发行价均值和收盘价均值，在

创业板市场的都是最高的，在深、沪主板上市的都是最低的，

在中小企业板的居中。在创业板上市的 IPO抑价率均值为
106.178%，在深沪主板上市的 IPO抑价率均值为61.739%，其
中在沪市上市的招商证券的抑价率最小，仅为 8.419 4豫；而标
准离差率的排序则相反，创业板的最低，为 35.506 6豫，深沪主
板的最高，为 70.978 5豫，而在中小企业板上市的标准离差率
虽居中，仅比创业板市场的大一点，说明抑价率在创业板和中

小企业板上市的不同公司直接差异都比较小。

2援 新股发行相关指标均值比较分析。表 2是我国 2009年
初至 12月 15日以前不同证券市场上 IPO发行时的市盈率、
中签率、发行规模等相关指标均值的比较。

通过表 2的相关指标比较分析可以发现，在创业板上市
的 IPO平均市盈率最高，为 56.058 9，高于在中小企业板和主
板进行 IPO的 43倍左右的平均市盈率。这与王化成等研究

得出的“中国 IPO公司发行市盈率与首日抑价率具有相同的
变动趋势，即发行市盈率越高，IPO抑价率越大”的结论是符
合的。

主板的 IPO中签率均值最高，达到 1.289 5%，创业板的
是 0.807 2%，居于主板和中小板之间；而主板的 IPO抑价率
是最低的，平均抑价率只有 61.739豫，基本符合一些学者研究
得出的“IPO抑价率与其中签率成反比，即中签率越高，一般
抑价率相对越低”的结论。但是创业板上市的中签率比中小板

的中签率高，抑价率也比中小板的抑价率高，因此这又不完全

符合上述 IPO抑价率与其中签率成反比的结论。笔者认为这
跟首批在创业板上市的公司受到太多投资者青睐和追逐，因

而抬高了其交易首日的价格等多种原因有关。

从发行的总股本均值和目前流通股均值看，在深沪主板

上市的均值最大，在创业板上市的均值最小，在中小企业板上

市的居中。这一点基本与张人骥等学者研究得出的“IPO抑价
率与发行规模成反比，即股本规模小的企业 IPO抑价率高”
的结论相符合。

另外，首次在创业板上市的 28家公司主要集中在科技含
量高的信息技术、电气设备和生物医疗等行业，这也跟胡继之

等学者研究得出的科技含量高的企业 IPO抑价率高的结论
相符合。从发行前最近的时间即 2009年半年度的公司每股收
益均值看，中小企业板的每股收益是最高的，在深、沪主板上

市是最低的，在创业板的居中，但跟在中小企业板的每股收益

接近，这也跟一些学者研究得出的发行前公司的每股收益影

响抑价率的结论符合，即收益好的股票抑价率比较高。从发行

公司的实际流通股所占总股本的比例均值看，其排序跟每股

收益均值排序相同，但总体看在三种市场上该比例均值都比

较接近，笔者认为该指标对股权分置改革以后的 IPO抑价率
影响不大。

四、结论

尽管主板、中小板和创业板市场都是我国多层次资本市

场的重要组成部分，但由于服务对象不同，各层次市场在发行

标准、制度设计、风险特征、估值水平等方面都有所区别。主板

主要面向经营相对稳定、盈利能力较强的大型成熟企业；中小

板主要面向进入成熟期但规模较主板小的中小企业；创业板

主要面向尚处于成长期的创业企业，重点支持自主创新企业。

由于上述的一些区别加之投资者对创业板市场期待已久，寄

托太多厚望，因此在创业板上市首次公开发行股票也会表现

出跟主板和中小板不一样的特点，即 IPO高发行价格、高发
行市盈率、高发行抑价率等特征。其理论上对 IPO抑价率的
解释跟前期别的学者在主板或中小企业板的 IPO抑价率的
研究结论也有相近的一面。

【注】本文系教育部 2009年人文社科青年基金项目 野中
小企业股权融资和股权再融资研究冶的部分研究成果遥
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表2 2009年不同证券市场上IPO相关指标均值比较
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表1 2009年按发行市场分组的IPO抑价率、发行价、收盘价统计性描述

数据来源院 本文所有数据都由笔者根据招商证券全能版
数据计算整理而成遥
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