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摘 � 要: 本文对在我国创业板上市的前 50只股票的 IPO 抑价现象进行实证研究, 发现创业板市场存在着

严重的 IPO 抑价现象。然后,利用随机前沿分析方法检验出创业板 IPO 抑价不是来源于一级市场的故意

抑价, 可能来源于二级市场的错误定价。
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1 � 研究背景

所谓 IPO ( init ial public of fering, 首次公开发

行)抑价,是指上市公司的股票在一级市场的发行价

格系统性地低于其上市后的二级市场交易价格, 从

而出现股票价格在一级市场与二级市场之间的 断
层!。国外学者对 IPO抑价现象进行了大量的实证

研究。结果表明, 无论是发达国家的成熟市场还是

发展中国家的新兴市场,几乎普遍存在新股发行抑

价的现象。在过去几十年间, 国内外众多学者对比

进行了大量研究, 从理论上给出了许多解释, 如

Rock
[ 1]
基于不同投资者间信息不对称而提出的 中

签者的诅咒!模型、Grinblat t 和 Hwang[ 2] 基于内部

人和外部投资者信息不对称而提出的 信号传递!模
型、Baron和 Holm str om[ 3]基于上市公司和投资银

行间信息不对称而提出的 投资银行的垄断!模型
等。在提出这些理论解释的同时, 许多学者也从实

证分析的角度对 IPO 抑价的原因进行了分析,其中

典型的有 Ibboston[ 4]、Rit ter [ 5]、Rund[ 6]、Ibboston、

Reger 和 Rit ter
[ 7]
等所做的实证研究。虽然这些研

究并没有找到统一的 IPO 抑价原因的解释, 但均在

不同程度上发现了 IPO 抑价的存在。综观这些研

究文献,可以把对 IPO抑价原因的解释概括为以下

两种观点:一种观点认为, 基于 IPO 发行过程中所

存在的严重信息不对称,发行人出于多种原因有意

降低了 IPO 定价。这种观点在成熟资本市场上占

据了主流地位,因为成熟资本市场通常被认为至少

是弱有效的。另一种观点认为, 由于存在投资者非

理性情绪或承销商托市等, 因此 IPO 抑价可能来源

于二级市场的错误定价。

我国创业板于 2009年 10月 30日正式开市, 创

业板与主板不同,它主要为主业突出、具有成长性和

科技含量的中小企业提供直接融资平台。那么, 在

各国股票市场中普遍存在的 IPO 抑价现象, 在我国

创业板市场是否也存在? 抑价是来源于一级市场的

故意抑价还是二级市场的非理性交易? 这些是本文

所要研究的问题。

为了了解 IPO 抑价的来源,一般国内外的相关

文献都是使用随机前沿模型 ( stochast ic f ront ier

model)对 IPO 抑价进行分解。随机前沿模型定义

了在发行前基于公司特征的 IPO 公平发行价格, 利

用可以估计的公平发行价格,能进一步研究 IPO 的

故意抑价和 IPO 首日收益里的其他组成部分。

Hunt�McCoo l、Koh和 Francis[ 8]通过随机前沿模型

并利用公司的特征去确定 IPO 的公平发行价格和

IPO 的故意抑价程度。Anlin Chen、Chen�Chen
Hung 和 Chin�Shun Wu

[ 9]
则利用随机前沿模型度

量了我国台湾地区 IPO 的公平发行价格以及故意

抑价和市场错误定价,并指出我国台湾首日 IPO 收

益来自于投资者的非理性交易(噪音交易)行为而不

是 IPO的故意抑价。白仲光和张维
[ 10]
利用随机前

沿模型实证检验了中国新股市场发行定价与新股上

市后的市场定价是否存在定价过高或过低的现象,

研究发现中国新股发行定价不存在类似于国外市场

发现的随机上边界。因此本文也将借鉴随机前沿模

型,用于我国创业板市场中 IPO 抑价的分解中, 以
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此检验我国创业板市场 IPO 抑价在多大程度上来

源于一级市场的故意抑价和二级市场的非理性交

易。

2 � 基于随机前沿分析的 IPO定价模型

随机前沿分析由 Meeusen 和 Van Den Br oeck

以及 Aigner、Lovell 和 Schmidt [ 11] 分别独立提出。

该分析最初的应用是与生产过程中技术效率的度量

结合在一起的。Hunt�McCoo、Koh 和 Francis首次

提出一种可不依赖二级市场后市数据来定价新股的

方法。他们借鉴生产效率分析中的随机前沿分析

( stochast ic fr ont ier analysis, SFA)方法来研究新股

定价的问题。将新股定价过程与生产过程进行类

比:定价者视为生产者,影响定价决策的各种信息要

素视为投入, 最终定价视为产出。那么利用随机前

沿模型, IPO定价模型可以定义如下:

p i = f ( x i ; �) + ei ( i = 1, 2, ∀, n) ;

ei = v i + ui ( 1)

其中, n表示 IPO股票的数量; p i 表示第 i 只

IPO 股票的发行价格; x i是 IPO的公司特征向量; �

是模型中对应于 x i 的系数向量;随机误差项 v i 用来

表示测量误差以及其他未包含进模型但对定价有影

响的因素,它服从 N (0, �
2
u) 的分布; ui 是一个负随

机变量, 可假设其服从原点截断的负正态分布

N (u, �2u)。u i 表示实际定价与潜在最大定价(合理定

价)的差值,可称为定价非效率, 且 v i 与u i 之间相互

独立,即  ( v i , ui ) = 0。参数 �一般采取最大似然估

计量估计。Aiger、Lovell和 Schmidt 给出了式( 1)

中误差项 ei 的密度函数分布, v i 的密度函数是:

f ( v i ) =
1

2!�∀
exp -

v i
2

2�∀2
。 ( 2)

李双杰等
[ 12]
得到的 u i 的密度函数是:

f ( ui ) =
2

2!�u
exp -

u i
2

2�u
2 。 ( 3)

并且,前文假设 v i 与 u i 之间相互独立,那么它

们的联合分布为:

f ( ui , v i ) =
2

2!�u�∀
exp -

ui
2

2�u
2 -

v i
2

2�∀
2 。 ( 4)

又因为 ei = v i + u i ,那么 ei 和u i 的联合分布由

式( 4)得:

f ( ui , ei ) =
2

2!�u�∀
exp -

ui
2

2�u 2
-

( ei - ui )
2

2�∀2
。 (5)

由式( 5)可以求出 ei 的边缘分布, 得到 ei 的密

度函数:

f ( ei ) = #
∃

0
f ( u i , ei ) du i

= #
∃

0

2
2!�u�∀

exp -
u i

2

2�u
2 -

( ei - u i )
2

2�∀
2 du i

=
2
2!�

[ 1- F(- ei#/ �) ] exp(- ei
2
/ 2�2)。 ( 6)

其中, �2 = �2v + �2u、#= �u / �∀、F(- ei#/ �) 表示

误差项的分布函数。令 ∃= �
2
u / (�

2
v + �

2
u) ,∃用于判

断非对称偏差相对于对称测量误差的偏离程度。∃

取值在 0~ 1之间。若 ∃接近 0,则表明误差主要由

对称误差项 v i 构成,说明发行定价处于有效边界的

附近,一级市场不存在故意抑价现象,抑价主要来源

于二级市场的非理性情绪。在这样的情况下, 可从

模型中去掉 ui , 则随机边界模型的估计退化为最小

二乘法估计的结果, 并直接用最小二乘法( OLS)估

计参数 �。若 ∃接近 1,则证明单侧误差项 ui 主导着

模型总误差,也就是发行价格偏离了有效边界,即一

级市场存在故意抑价现象, 抑价是由一级市场和二

级市场共同造成的,此时应该用最大似然方法估计

�。

3 � 实证研究

3� 1 � 数据来源和样本选取
本文所采用的研究数据来源于深圳国泰安信息

技术有限公司设计开发的创业板研究数据库, 并对

其中部分缺失数据及异常值数据根据中国上市公司

资料网 ( ht tp: / / www� cnlist� com/ ) 公布的上市公
司招股说明书和年度财务报表等有关资料进行了修

正。本文以在深圳创业板上市的前 50只股票为研

究样本。

3� 2 � 变量定义及选取
1)被解释变量的定义。为了分析我国创业板

IPO抑价的现象, 首先要测定 IPO 抑价程度。对

此,国外学术界的定义大体一致,区别仅在于初始收

益率时间长短的选取上。其中多数学者以新股上市

后第一个交易日收盘价与其一级市场发行价之间的

差别来定义发行抑价收益率, 本文亦沿用这一定义

来测定样本股票的抑价率:

IR= ( P2- P1) / P1。 ( 7)

其中, I R 表示抑价率; P 1 表示上市公司的新股

发行价格; P2 表示上市首日收盘价格。

2)解释变量的选取。总结国内外关于 IPO 发

行抑价因素的研究, 可以认为公司价值、风险特征和

市场条件是影响 IPO发行抑价的主要因素。因此,

本文结合国外研究的基本思路与中国创业板市场的

特点,在研究中选择以下指标作为解释变量:

( 1) 代表公司价值的指标。Krinsky、Roten�
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berg
[ 13]
和 Rit ter

[ 5]
指出发行前的会计数据是和公司

价值相关的, 因此在本研究中我们利用发行前一年

的平均每股收益( EPS )、发行前一年的资产收益率

( ROE)作为公司价值的代理变量, 并假定每股收益

越大, IPO股票的发行价格也越高,两者正相关; 资

产收益率越高,公司盈利性越大, 其未来前景越好,

对投资者的吸引力越大,因此两者也是正相关关系。

( 2)代表风险特征的指标。Beat ty 和 Rit ter [ 14]

指出 IPO风险特征和发行价格是负相关的, 故我们

利用发行前一年的资产负债率( ADR )代表风险特

征。资产负债率越高, 公司风险越大,对投资者的吸

引力越小,因此资产负债率应与 IPO 定价负相关。

( 3)代表市场条件的指标。 % 发行规模(万元,

I POSiz e)。在我国 IPO 发行市场上,小公司通常采

用高定价、低发行量的方式发行新股,而大公司则相

反,因此预期发行规模与 IPO定价负相关。 &每股
发行费用(万元, F ee)。由于发行人有动机将发行费

用转嫁给投资者, 因此发行费用越高, IPO定价也越

高。

3� 3 � 实证结果分析

1)描述性统计分析。

对模型的被解释变量、解释变量进行描述性统

计分析,统计结果如表 1所示。通过对样本统计,我

们发现 IR(抑价率)均值为 74� 24%, 说明创业板市

场存在着严重的抑价现象。下面我们利用随机前沿

模型对创业板的抑价主要是来源于一级市场发行人

的故意折价还是二级市场投资者的错误定价进行检

验。

表 1� 研究样本的描述统计

变量 N 极小值 极大值 均值 标准差

I R 50 0� 1373 2� 0973 0� 742368 0� 4574325

A DR 50 7� 74 78� 19 35� 4564 13� 99822

ROE 50 6� 48 67� 44 26� 8890 12� 74742

EP S 50 0� 200 2� 780 0� 69734 0� 404869

I POS iz e 50 1000 5000 2191� 08 885� 015

Fee 50 0� 1500 4� 1000 1� 715822 0� 7803693

� � 2)随机前沿模型的实证结果。

由于随机前沿模型式中参数是通过极大似然估

计方法来估算的, 因此, 为了利用 Coelli 编制的

FRONT4� 1[ 15]统计软件估算其中参数的极大似然
估计,建立如下模型:

IR = �0 + �1 ln( AD R ) + �2 ln( EPS ) +

�3 ln( ROE ) + �4 ln( IPOSiz e) + �5 ln( Fee) + v i - ui。

( 8)

估计结果见表 2 的第 2列。为了对比估计结

果,表 2的第 3列是模型假设 u i 服从标准正态分布

情况下的 OLS估计结果。

表 2 � 最大似然估计及最小二乘估计的对比结果

估计方法 最大似然估计 最小二乘估计

估计参数 系数 t 值 系数 p值

截距 2� 866 2� 701 2�897 0� 6532

lnA DR - 0� 022* - 0� 206 - 0� 027 - 0� 2315

lnEP S - 0� 138* * - 0� 875 - 0� 141* * 0� 0456

lnROE 0� 691* * * 4� 142 0� 691* * * 0� 0000

lnI POS i z e - 0� 153* * - 1� 199 - 0� 159* * * 0� 0025

lnFee 0� 196* * * 2� 307 0�198 0� 1893

�2 0� 0269 9� 325 N/ A N/ A

∃ 0� 00632 0� 0541 N/ A N/ A

u 0� 00213 0� 00354 N/ A N/ A

� � 注:  * * * !、 * * !、 * !分别表示在 1%、5%、10% 水平下显

著。

� � 由随机前沿的 MLE 估计结果可以看出: ∃的

估计结果十分接近于 0,并且不能显著拒绝零假设。

这意味着在模型中 ui 趋近于 0, 这时模型退化为普

通的多元回归模型。比较 MLE的估计结果与 OLS

的估计结果也可以发现, 两种估计结果没有大的差

异。这表明应用本文的样本数据分析, 创业板 IPO

定价不存在发行人系统性的故意折价行为。虽然运

用两种估计方法所得到的变量回归系数几乎没什么

差异,且符号都与预期的一致,但一些变量的显著性

却不相同。在使用 MLE 估计时, 资产负债率

( A DR)、每股发行费用( Fee )变量具有统计显著性,

但在使用 OLS估计时,这种显著性不复存在。出现

这种问题的原因可能在于本文所选择的样本数据存

在异方差, OLS 能对此进行处理,但 MLE 却没有考

虑这一问题。因此, 当 MLE 退化为 OLS 估计时,

OLS 估计得到的显著性结果更为可靠。

4 � 研究结论及不足

本研究发现我国创业板市场同样存在着 IPO

抑价的现象。并且借鉴随机前沿模型, 检验了我国

创业板市场 IPO 抑价是来源于一级市场的故意抑

价还是二级市场投资者非理性导致的错误定价。研

究结果发现,创业板 IPO 股票不存在明显的故意抑

价行为,因此, 可以推断我国创业板市场 IPO 抑价

来源于二级市场的错误定价。本文的不足之处在于

用随机前沿分析得到的结果只能证明一级市场不存

在发行人故意折价的现象,不能证明创业板的 IPO

定价是有效的。创业板的 三高!现象可能会导致发
行人故意提高发行价格, 因此,需要用其他方法继续

研究创业板 IPO定价效率及抑价问题。
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Study on IPO Underpricing in China's GEM Based on Stochastic Frontier Analysis

Chen Yanli, Cao Guohua
( School of Economics and Administ rat ion, Chongqing University, Chongqing 400044, China)

Abstract: Based on the data about 50 stock sam ples f rom grow th en terpris e market ( GEM ) , th is paper find s that th ere exist s init ial pub lic of fer�

ing( IPO) underpricing behavior in the GEM through the empirical study� T hen it u ses Stochast ic Front ier Analysis( S FA) to prove that there is

no obvious intent ional underpricing behavior in primary m ark et , and IPO underpricing in Ch ina's GEM may be sourced f rom the mispricin g of

secondary m ark et�
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