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摘要：全面注册制下对 IPO 定价效率的研究具有重大意义，本文基于 IPO 公司的发行价格、交易价格和内

在价值三者之间的联系，归纳有关 IPO 定价效率度量方式和影响因素的文献，总结出 IPO 抑价率、随机前

沿模型、市盈率三种 IPO 定价效率度量方法和信息披露程度、投资者非理性行为、制度设计、市场参与主

体策略性行为四类 IPO 定价效率影响因素。 
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一、引言 

新股发行定价始终是困扰中国资本市场的“老大难”问题（张宗新和张园园，2023）。

2018 年 11 月，习近平总书记在首届中国国际进口博览会开幕式上宣布将在上海证券交易

所设立科创板并试点注册制。2023 年 2 月全面实行股票发行注册制正式实施。随着资本市

场股票发行制度的不断改革深化，IPO 定价的市场化程度逐渐提升，全面注册制背景下，对

我国资本市场 IPO 定价效率的深入研究具有重大意义。其中 IPO 定价效率的影响因素一直

被学者们广泛研究探讨，大部分学者从信息不对称和行为金融学理论分析角度展开研究，而

本文基于 IPO 公司的发行价格、交易价格和内在价值三者之间的联系，归纳有关 IPO 定价

效率度量方式和影响因素的文献，总结出 IPO 抑价率、随机前沿模型、市盈率三种 IPO 定

价效率度量方法和信息披露程度、投资者非理性行为、制度设计、市场参与主体策略性行为

四类 IPO 定价效率影响因素。 

二、IPO 定价效率的界定 

（一）IPO 定价效率的概念 

发行价格和交易价格是新股发行过程中的两个重要价格。发行价格是公司在发行股票时

由 IPO 公司、承销商和网下机构投资者共同博弈确定的；交易价格是股票在交易所上市后

投资者买卖股票的价格。IPO 定价效率是指发行价格和交易价格与公司实际价值的偏离程

度，即在一级市场与二级市场上，发行价格和交易价格的确定是否合理。 

在一级市场上，IPO 公司的新股发行价格受其真实价值的影响，但并不仅仅由自身价值

决定，两者之间的偏离程度即为 IPO 定价效率。第一，公司披露水平会影响新股发行价格，

因为公司的内在价值难以准确衡量，市场参与者只能通过公司公开披露的信息和社交媒体的

报道等估计公司的真实价值，所以发行价格的确定很大程度上取决于 IPO 公司信息披露的

程度（Oliveira 等，2023）。第二，承销商行为会影响新股发行价格，在 IPO 过程中发挥

着举足轻重的作用（Yang 等，2024）。一方面承销商比机构投资者拥有更多内部信息，机

构投资者有动机为获取更多内部信息花费额外费用，为补偿这一费用，承销商可能会压低发
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行价格；另一方面为了降低承销风险提高市场声誉，承销商有动机降低发行价格以吸引更多

投资者（肖凌等，2023）。第三，网下机构投资者的情绪及“抱团”行为会影响新股发行

价格，积极的投资者情绪会促使市场参与者哄抬发行价格，而为了获取更多利润网下机构投

资者有动机“抱团”报价以降低发行价格。在二级市场上，投资者情绪会影响 IPO 公司的

交易价格，如“炒新”和概念炒作等现象，投资者情绪高涨，非理性跟投并哄抬价格，使交

易价格偏离公司实际价值（Choi 等，2024；Qi 等，2023）。 

（二）IPO 定价效率的度量 

IPO 定价效率的度量主要有三种方法:第一种方法是用传统的 IPO 抑价率指标来度量，

即用新股上市后二级市场的交易价格与一级市场发行价格的偏离程度来度量 IPO定价效率，

偏离程度越小，IPO 抑价率越低，IPO 定价效率越高。其中二级市场交易价格的度量方式多

样，如 IPO 首日收盘价（Ritter 和 Welch，2002）、新股上市后第 30 个交易日的收盘价等

（王生年和张楠，2024）国外学者 Stoll 和 Curley（1970）最早发现 IPO 抑价现象,并用 IPO

抑价率度量 IPO 定价效率。Ibbotson（1975）首次提出“IPO 抑价之谜”。Riste（2023）

发现 IPO 抑价现象普遍存在。第二种方法是通过使用随机前沿模型度量 IPO 定价效率，即

利用随机前沿生产函数估计 IPO 公司发行价格与所披露信息决定的公司内在价值之间的偏

离程度（Dennis 等，2023），随机前沿模型最初被用来度量生产效率，Hunt（1996）、

Koop 和 Li（2001）开创性地将该方法应用于 IPO 定价效率的度量。第三种方法是用市盈率

度量，即用 IPO 公司的市盈率与同一行业具有可比性的公司同一天的平均市盈率之间的偏

离程度来度量，偏离程度越大，表面 IPO 定价效率越低。 

三、IPO 定价效率的影响因素 

（一）信息披露程度 

全面注册制背景下，信息披露将更加详细透明，信息不对称水平降低，促使 IPO 公司

发行价格向公司实际价值趋近，提高 IPO 定价效率（Li 和 Liu，2017）。IPO 上市审核流程

要求交易所对发行人的上市申请材料进行审核问询，发行人在收到交易所问询函后,必须及

时作出公开回复,并对招股说明书作出相应修改、完善和更新披露。交易所的审核问询及发

行人的回复作为公开信息披露，有助于降低信息不对称程度。当发行人回复函的信息更详细

时，首发抑价程度更低（薛爽和王禹，2022），且发行人在审核问询环节提供的增量信息

越多，越能降低投资者与发行人之间的信息不对称，从而提高 IPO 定价的效率和准确性（邓

瑶等，2023）。交易所的审核问询发挥着信息核验作用。当交易所增强对某承销商其他客

户的问询力度时，说明该承销商客户的信息披露存在较多问题，基于信息的溢出效应，交易

所可能增强对目标公司的问询力度，提高信息披露的详细程度，达到提高目标企业定价效率

的效果。同时审核问询要求 IPO 公司回应媒体质疑，有利于缓解新股发行市场中的信息不

对称程度，进而提升 IPO 定价效率，且回应内容越详细，提升程度越高（Mayank 等，2023）。 

文本可读性是决定信息能否被有效理解的关键因素（Rameezdeen 和 Rajapakse，

2007），较高的文本可读性是指披露材料简明清晰、通俗易懂，能够显著提高 IPO 定价效
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率。上市公司的信息披露材料包括招股说明书、年报等，其文本可读性会影响投资者与发行

人之间的信息不对称程度。若 IPO 公司的披露材料可视化程度高、逆接成分或专业术语密

度越小，投资者会较容易了解公司的情况及所披露信息传递的信号，降低信息不对称程度，

进而提高 IPO 定价效率。 

风险信息是影响 IPO 定价和投资者决策的重要因素，IPO 公司风险信息的披露会影响

IPO 定价效率。风险披露具有风险属性与信息属性。一方面，风险披露的风险属性会影响投

资者对公司的投资预期；另一方面，风险披露的信息属性能增加投资者对公司的信息拥有量，

降低了投资者与发行人之间的信息不对称水平，进而提高 IPO 定价效率，避免股票市场的

抑价、破发现象。同时风险因素披露量越大信息越详细，投资者越容易回归理性，IPO 定价

效率越高。 

（二）投资者非理性行为 

投资者的非理性行为导致“炒新”现象盛行，影响股票市场定价（乔贵涛等，2022）。

注册制精简优化发行上市条件，公司只要满足条件并确保信息披露真实有效即可注册上市，

这造成大量价值不确定的新股涌入市场，而我国股票市场发展还不够成熟，市场上大部分投

资者为专业知识不足、投机情绪高的散户投资者，难以甄别新股质量，从而导致“炒新”等

非理性跟投现象发生，降低股票市场定价效率。同时大量投资者对公司的实际情况和成长性

关注不足，更多的关注某个热点概念去跟投，概念炒作现象发生造成市场股价的泡沫。但随

着注册制监管机制的完善，投资者回归理性，提高了 IPO 定价效率（Jianhua 和 Jianxiang，

2024）。首先，交易所的审核问询促使 IPO 公司提高信息披露的详细程度和可读性，增加

风险因素的披露，降低投资者与公司间的信息不对称程度和投资者情绪，投资者回归理性，

理性判断公司的风险与投资价值，提高 IPO 定价效率。其次审核问询要求 IPO 公司回应媒

体质疑，媒体的鼓吹会提高投资者情绪，使投资者激进、非理性的投资，相反媒体质疑会使

投资者消极，而公司对媒体质疑的回应能有效缓解这一种激进或消极的情绪，使投资者冷静、

理性的投资。最后全面注册制下新股发行采用市场化的询价、定价机制，有效引导了投资者

询价行为，使投资者回归理性提高 IPO 定价效率。 

（三）制度设计 

第一，注册制下精简优化的发行制度和健全的信息披露体系改善了我国股票市场供需不

平衡和“炒新”跟投现象，有利于提高股票定价合理性。注册制改革是中国资本市场改革发

展进程中最重要、影响最深远的一次新股发行制度改革。对比科创板注册制试点前后的 IPO

定价效率，发现相较于注册制试点前的主板和创业板市场，科创板市场 IPO 定价效率显著

提高，且该效果具有辐射效应，试点改革后不只科创板，整个 A 股市场的投资者都趋于理

性，IPO 定价效率提高。 

第二，注册制的实施优化了定价制度和上市审查制度。定价发行方式由直接定价改为市

场化询价定价，同时提高了询价对象的门槛，使发行价格更能反映公司内在价值。上市审查

制度改为证券监管机构只需要对发行人公开披露信息的完整性、真实性和准确性进行审查，
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更多的是形式审查，而非实质性判断，在注册制改革初始阶段，上市公司数量有限，投资者

易受“炒新”等非理性情绪的影响，降低 IPO 定价效率，甚至掩盖注册制的作用，但随着改

革的推进以及 IPO 公司完善的信息披露，投资者趋于理性，谨慎的甄别新股质量，市场定

价效率提高（Zhenyi 等，2023）。 

第三，券商“跟投”制度强化了保荐机构对 IPO 信息披露的保障职责，有助于督促保

荐机构在项目筛选上“优中选优”，且相较于保荐券商未跟投的 IPO 公司，券商跟投的公

司 IPO 定价效率更高（Dong 等，2024）。因为“跟投”制度使保荐机构的收益与公司的

发展紧密相连，发挥监督作用，同时约束保荐机构投机行为。保荐券商有动机提高新股发行

价格来获取更多的承销保荐费用，而“跟投”制度为券商提供了一种新盈利途径，即以发行

价格跟投 IPO 公司股票，在跟投的情况下，若券商再提高新股发行价格会提高跟投成本，

此时券商会倾向理性定价来提高自己的利润，且为了降低投资风险，券商会更谨慎的对待

IPO 公司披露的信息，进而提高新股定价效率。 

（四）市场参与主体策略性行为 

IPO 公司的盈余管理策略会影响 IPO 定价效率。公司盈利能力是投资者评估公司价值

一部分，为了满足资本市场需求，IPO 公司有动机利用盈余管理手段来粉饰公司实际盈利情

况，通过向投资者传递“利好”信号影响 IPO 定价。公司的盈余管理方式分为应计盈余管

理和真实盈余管理,其中应计盈余管理是通过对会计准则的选择来掩饰公司实际财务信息，

应计盈余管理程度越大，公司信息披露的质量越低，进而降低 IPO 定价效率。而真实盈余

管理对 IPO 定价效率的影响研究具有较大争议，一方面相较于应计盈余管理，真实盈余管

理通过构造真实交易活动发生的时间等方式影响盈余，不容易被识别，因此可能不影响 IPO

定价效率；另一方面，真实盈余管理和应计盈余管理本质上都是对经营业绩的操纵，降低了

信息披露质量，从而影响 IPO 定价效率。而全面注册制改革后取消了上市前盈利等要求，

更重信息披露的真实准确，并配套严格的监管和处罚机制，这在一定程度上降低了公司的盈

余管理动机，有利于激励公司披露真实的信息，降低信息不对称程度，提高 IPO 定价效率。 

网下机构投资者的“协商报价”策略行为降低 IPO 定价效率。全面注册制推行市场化

的询价定价机制，网下机构投资者作为询价机构参与市场化定价的博弈，在 IPO 定价过程

中发挥着重要作用。理性投资者追求利益最大化，网下机构投资者在申购新股“价格-数量”

组合时主要有“研究报价”和“协商报价”两种方式，报价方式的选择取决于这两种方式的收益

和成本，即实现利润最大化。注册制改革的初衷是通过网下机构投资者的“研究报价”提高 IPO

定价效率，但由于“抱团报价”等“协商报价”方式的成本往往低于基于独立研究价值判断的

“研究报价”方式，且更容易博取入围有效报价的机会，出于自利动机部分机构投资者出现了

重协商轻研究的报价策略，通过隐藏自身真实需求，“抱团”参与网下询价，基于较大申购

量和询价优势共同压低报价以赚取新股发行后的超额收益。这一策略行为使新股定价不能真

实反映 IPO 公司的实际价值，降低了 IPO 定价效率，且机构投资者“抱团”越严重，IPO

定价效率越低。 
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四、总结 

IPO 定价效率一直是资本市场研究的热点议题。从注册制改革的实施到全面注册制落

地，学术界涌现出大量有关 IPO 定价效率的研究。总结前人研究，对有关 IPO 定价效率影

响因素的文献进行梳理，发现大部分学者从信息不对称和行为金融学理论分析角度展开研

究。本文从 IPO 公司发行价格、交易价格和内在价值出发，梳理有关 IPO 定价效率度量方

式和影响因素的文献，总结出 IPO 抑价率、随机前沿模型、市盈率三种 IPO 定价效率度量

方法和信息披露程度、投资者非理性行为、制度设计、市场参与主体策略性行为四类 IPO

定价效率影响因素。基于此分析全面注册制下 IPO 定价效率发现，注册制改革已初见成效，

相较于改革前，全面注册制下 IPO 定价效率显著提高，但仍有缺陷，如存在机构投资者的

“抱团”报价等行为，因此未来应该结合中国特色继续研究如何完善注册制制度，进一步提

高股票市场定价效率，更好地推动我国资本市场的发展。 
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Abstract：The research on IPO pricing efficiency under a comprehensive registration system holds 

significant importance. Based on the relationship between the offering price, trading price, and intrinsic 

value of IPO companies, this paper summarizes the literature on the measurement methods and 

influencing factors of IPO pricing efficiency. It concludes three measurement methods of IPO pricing 

efficiency: IPO underpricing rate, stochastic frontier model, and price-earnings ratio, as well as four 

influencing factors: the degree of information disclosure, investor irrational behavior, institutional design, 

and strategic behavior of market participants. 
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