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投资者关注、信息质量与 IPO抑价
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摘 要：文章使用百度超额搜索量度量投资者关注，实证检验了投资者关注对 IPO抑价的影响。研究发现：投资者关注
显著提升了 IPO抑价，但这种提升作用在信息质量高的环境中显著，在信息质量低的环境中不显著，表明信息质量是投
资者的关注行为向交易决策转化的重要影响因素。此外，投资者关注仅短期内提高 IPO抑价，投资者关注程度越高，新
股长期回报越低，且这种反转效应同样在信息质量高的环境中显著，而在信息质量低的环境中不显著。文章的研究结果
表明投资者关注可能同时通过“关注效应”与“信息效应”影响 IPO抑价。
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Investor Attention，Information Quality and IPO Underpricing
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Abstract: Using Baidu abnormal search volume to measure investor attention，this paper empirically verifies the effect of investor
attention on IPO Underpricing. The results show that investor attention has a significant positive impact on IPO underpricing. How⁃
ever，investor attention significantly enhances IPO underpricing in the environment with high information quality，but does not sig⁃
nificantly affect IPO underpricing in the environment with low information quality，which indicates that information quality is an im⁃
portant factor influencing the change of investor attention behavior to transaction decision. Furthermore，investor attention only en⁃
hances IPO underpricing in short term，the higher the degree of investor attention，the lower the long term performance of new
shares，and this reversal phenomenon is significant in the environment with high information quality，but not significant in the envi⁃
ronment with low information quality. The study conclusions show that investor attention may affect IPO underpricing through both

“attention effect”and“information effect”.
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一、引 言

金融市场中存在大量信息，但投资者的时间、精

力有限，无法及时、完全的吸收海量信息，能够被投

资者关注到的信息才有可能通过投资者的交易行为

对资产价格产生影响［1］。近年来，越来越多的研究发

现投资者关注能够对资产价格做出更好地解释与预

测［2］。实务中，基于大数据、云计算等新一代信息技

术的金融科技正全面应用于财富管理、风险管理等

金融领域，利用散布在互联网上的投资者行为数据

构建投资者关注指标以辅助投资决策的基金也是方

兴未艾。

IPO 抑价一直是资本市场研究的热点问题之

一。以往研究主要从基于理性投资者的传统金融学

与有限理性投资者的行为金融学的视角对 IPO抑价

现象进行解释，但对于推动 IPO抑价上升的投资决策

如何形成以及投资者的决策会受哪些因素影响，现

有研究尚显不足。现阶段我国会计信息的质量并不

够高，公司为了上市而进行适度包装的现象时有发

生，甚至还有个别公司（如：海联讯、万福生科）为了

能够上市而进行财务造假。因此，本文在探讨投资

者关注对 IPO抑价的影响时，引入信息质量的考虑，

试图探究信息质量在投资者关注行为向交易决策转

化过程中的作用。本文发现投资者关注对 IPO抑价

有提升作用，但这种提升作用受到信息质量的影响；
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此外，投资者关注仅短期内提高 IPO抑价，投资者关

注程度越高，新股长期回报越低，且这种反转效应在

信息质量高的环境中显著，而在信息质量低的环境

中不显著。

本文的贡献与意义在于：①探讨了公司信息质

量特征对投资者关注与 IPO抑价关系的作用，扩展了

投资者关注经济后果的相关文献，也丰富了 IPO抑价

的研究视角；②研究发现以往文献强调单纯的投资

者关注推动 IPO抑价上升的“关注效应”不尽合理，信

息质量在投资者的关注行为向交易行为转化时起着

重要作用，这为认识投资者关注影响 IPO抑价的内在

机制及其作用发挥的情境提供了经验证据；③分析

了投资者关注在不同信息环境中对 IPO抑价及新股

长期回报的影响，为监管部门强调 IPO过程中的信息

披露政策决定提供了证据支持，同时也为投资者参

与新股交易提供了决策参考。

二、文献评述与研究假设

（一）投资者关注与 IPO抑价

自从 Ibbotson［3］首次提出“IPO抑价之谜”以来，

大量文献对 IPO抑价的原因进行了探讨。基于理性

投资者的传统金融学认为由于各种原因导致的一级

市场低定价是 IPO高抑价现象产生的根源［4-7］，但 IPO
公司的长期表现弱势则表明一级市场刻意压低发行

价的解释不尽合理［8］。而基于投资者有限理性的行

为金融学认为一级市场定价合理，IPO高抑价现象的

原因在于二级市场投资者对新股的狂热追捧［9-10］，新

股的泡沫会在投资者热情衰退后破灭。行为金融的

解释具有一定的合理性，但对于 IPO市场中投资者的

投资决策如何形成以及投资决策的影响因素，现有

研究尚显不足。

由于时间、精力等方面的限制，投资者的关注是

一种稀缺资源，他们只能从吸引其注意力的股票中

选择一部分购买［11］。“关注效应”认为，无论是好消息

还是坏消息［12］、甚至是市场已知的或与企业价值无

关的信息［13-14］，只要能够引起投资者关注，都能给股

票带来买入压力［12］。上市前能够得到越多投资者关

注的公司，意味着拥有更多的潜在买入者，这些潜在

买入者能够推动 IPO抑价不断上升。另一方面，更多

的投资者关注增加了股价信念的异质性，但由于存

在卖空限制，对新股悲观的投资者的信念不能充分

表达，因此，投资者对新股关注程度的增加只能带来

更高程度的乐观预期［15］，进而推动 IPO抑价上升。基

于上述分析，本文提出假设1。
H1：基于“关注效应”，在其他条件不变的情

况下，上市前受到投资者关注程度越高的公司，

IPO抑价越高。

（二）信息质量的影响

从“信息效应”的视角分析，投资者虽然对拟上

市公司表现了关注，但需要对相关信息进行分析，才

能进一步做出投资决策。投资者在对相关信息进行

分析的时候，面临的首要问题就是信息的质量，即与

拟上市公司相关的信息在可靠、可比、及时、谨慎等

方面的质量如何，否则，投资者依据低质量的信息很

可能做出错误的投资决策，导致投资损失。

在信息质量低的环境中，投资者即使进行了关

注，但由于信息的可靠性较低，拟上市公司更有可能

隐藏坏消息、夸大好消息，投资者的关注行为要转化

为持有新股的交易决策时存在较多顾虑，导致投资

者的关注行为更不容易转化为持有新股的交易行

为。而在信息质量高的环境中，由于信息的可靠性、

谨慎性等方面的质量较高，投资者能够对公司价值

进行更好的判断。此时，投资者对新股的关注行为

能否转化为持有股票的交易决策取决于投资者对相

关信息判断后的结果。考虑到新股上市时一般正面

信息更多，而在信息质量高的环境中，公司相关的正

面信息可信度较高。因此，在信息质量高的环境中，

投资者对新股的关注行为更容易转化为持有新股的

交易决策。

向市场传递公司信息质量较优可以使公司获得

更优的SEO定价等好处，因此，高质量的公司更愿意

向市场传递公司质量高的信号。对于拟上市公司来

说，聘请高质量的审计服务能够向市场传递公司质

量高的信号［16-17］，这也增加了高信息质量环境中投资

者将对新股的关注行为转化为持有新股的交易决策

的可能。相反，由于聘请高质量的审计服务需要支

付更多的质量溢价，以及与公司相关的不利信息更

有可能被高质量的审计机构发现和揭露，低质量的

公司更没有动机去聘请高质量的审计服务。长此以

往，投资者不仅能够通过拟上市公司选择的审计服

务机构判断信息质量，还能判断拟上市公司的整体

质量情况［18］。因此，投资者关注对信息质量低的环

境中的 IPO抑价影响可能较小，而对信息质量高的环

境中的 IPO抑价影响可能较大。基于上述分析，本文

提出假设2。
H2：基于“信息效应”，在其他条件不变的情况

下，投资者关注对 IPO抑价的提升作用在信息质量高

的环境中显著，而在信息质量低的环境中不显著。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文的样本为 2014-2015年在A股 IPO的非金
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融类公司，剔除百度指数中没有搜索量数据及其他

相关数据缺失的公司。数据来源于国泰安CSMAR数

据库与RESSET数据库。度量投资者关注的搜索量

数据来源于百度指数。此外，为减小极端值对研究

结果可能造成的影响，本文对所有连续型变量进行

了上下各1%的缩尾（Winsorize）处理。

（二）变量说明

1. IPO抑价率

2014年 IPO重启后，与以往的新股发行制度相

比，重大变化之一是新规限定新股上市首日最高涨

幅为发行价的 44%。经分析样本公司上市首日收益

率基本都在44%左右。若再按照以往的研究，基于首

日收益衡量 IPO抑价，则无法体现个股间 IPO抑价水

平的差异。考虑到在上市首日之后的交易日中，新

股往往以连续涨停的方式冲向更高的价格，本文的

IPO抑价界定为新股上市首日至连续涨停结束的交

易日之间的累计收益减去此期间对应的市场收益，

计算公式如下：

UP=(P1 -P0)/P0 -EM （1）
其中，UP为 IPO抑价率，P1为新股上市后首个非

涨停的交易日的收盘价，P0为发行价格，EM为上市首

日至新股首个非涨停的交易日之间对应的市场收益

率，市场收益率用总市值加权平均的市场收益率

衡量。

2. 投资者关注

Da等［19］运用谷歌超额搜索量来度量投资者关

注，他们认为若投资者在搜索引擎中检索一只股票，

则表示投资者主动对该股票进行了关注，因此，搜索

量的数据越高表明投资者关注程度越高。在这之

后，越来越多的学者开始跟随使用网络搜索数据构

建投资者关注，并在此基础上研究投资者关注与资

产定价的关系［10］。考虑到国内使用百度进行搜索的

用户更多，研究我国资本市场相关问题的文献大都

采用百度搜索量来构建投资者关注指标［20-22］。

参考以往研究，本文使用百度“超额搜索量”作

为投资者关注的代理变量。“超额搜索量”等于新股

上市日前两周搜索量的日平均值减去发行日前一年

搜索量的日平均值，这样做的目的是为了剔除相关

公司日常搜索量的影响，余下部分则主要为由于 IPO
事件带来的搜索。本文同时考虑了公司名称的搜索

量和股票代码的搜索量并对“超额搜索量”进行了取

自然对数的处理。

3. 信息质量

审计服务机构在审计的过程中能够通过各类审

计证据及相关信息了解公司的财务状况、经营成果、

现金流量等方面的信息，进而向各利益主体报告公

司的相关信息。与一般的审计服务机构相比，“十

大”会计师事务所通常专业能力更强、经验更为丰

富，也更加注重声誉，更有能力与动机去提升公司相

关信息的可靠、可比、及时、谨慎等方面的质量。一

般来讲，经“十大”审计的公司其信息质量更高，公司

夸大好消息与隐藏坏消息的可能也越低。因此，判

断拟上市公司信息质量高低的重要途径之一是观察

其选取的审计服务机构水平的高低。本文依据中国

注册会计师协会发布的《2015年会计师事务所综合

评价前百家信息》，当 IPO公司的审计单位是排名前

十的会计师事务所时，代表 IPO公司的信息质量较

高，衡量信息质量的哑变量取1，否则为0。
4. 其他变量

参考已有研究，控制了其他可能影响 IPO抑价的

因素，主要包括公司规模、成长性、财务风险、公司年

龄、大股东持股比例、市场行情、投资者情绪、承销商

声誉等因素［23-24］。此外，本文还控制了年度与行业效

应。变量的具体定义见表1所列。

表1 主要变量定义说明

变量

UP

Asvi

LTW

Price

Size

Growth

LEV

Age

Market

Quality

Hotspot

Underwri
tter

Big10

Industry

Year

定义

经市场调整的IPO抑价率，计算见公式（1）

投资者关注，Ln（上市日前两周搜索量日均值-发行日前一年
搜索量日均值）

投资者情绪，等于股票上网发行的中签率

发行价格，等于新股实际的发行价格

公司规模，等于公司上市前一年年末总资产的自然对数

成长性，等于上市前一年的总资产增长率

财务风险，等于上市前一年的总负债除以总资产

公司年龄，指公司成立日到发行日之间的年份

市场行情，等于新股上市前20个交易日的累计市场收益率

信息质量，当IPO公司的审计单位是排名前十的会计师事务
所时取1，否则为0

题材股，公司属于电信、医药、互联网、计算机、通信软件、娱乐
等有较多题材概念的行业时取1，否则取0

承销商声誉，IPO公司的主承销商为中国证券业协会公布的
2015年总资产排名前15的券商时取1，否则为0

前十大股东持股比例，等于前十大股东持股数量合计除以总
股数

行业哑变量，行业分类标准依据证监会颁布的《上市公司行业
分类指引》

年度哑变量

（三）模型设定

为检验假设H1，本文设计了OLS模型（2），主要

考察变量为Asvi。若假设H1成立，则β1应该显著为

正。H2在模型（2）的基础上按信息质量分组后进行

检验。
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UP= β0 + β1Asvi + β2LTW+ β3 Pr ice + β4Size +
β5Growth + β6LEV+ β7Age + β8Market +
β9Quality + β10Hotspot + β11Underwritter +
β12Big10 +ΣIndustry +ΣYear + ε （2）

此外，考虑到投资者关注极有可能是内生的，即

公司规模、成长性、财务风险、公司年龄等因素可能

影响投资者的关注程度，因此，构建2SLS模型（4），将
投资者关注回归方程（3）中的残差项ω命名为R_Asvi
并作为投资者关注的度量，用以剔除公司规模、年

龄、成长性等因素对投资者关注的影响。模型（4）同

样用于H1的检验，H2在模型（4）的基础上按信息质

量分组后进行检验。
Asvi = β0 + β1LTW+ β2 Pr ice + β3Size + β4Grow th +

β5LEV + β6Age + β7Market + β8Quality +
β9Hotspot + β10Underwritter + β11Big10 +
ΣIndustry +ΣYear +ω （3）

UP= β0 + β1R_Asvi + β2LTW+ β3 Pr ice + β4Size +
β5Grow th + β6LEV + β7Age + β8Market +
β9Quality + β10Hotspot + β11Underwritter +
β12Big10 +ΣIndus tr y +ΣYear + ε （4）

四、实证结果及分析

（一）描述性统计

表 2为全样本各主要变量的描述性统计。由此

可知：①样本公司的平均 IPO抑价率为 1.37，即相对

市场收益平均能够上涨 137%，最大值为 271%，最小

值为29%，可见新股给中签的投资者带来较为丰厚的

回报；②取对数后的超额搜索量均值为 7.43，对应的

日均超额搜索量约为1 686（e7.43）次，表明新股上市前

投资者积极在搜索引擎中检索拟上市公司的相关信

息；③信息质量的均值为 62%，表示样本中有 62%的

公司聘请了排名前十的会计师事务所对公司进行审

计，表明样本中信息质量较高的公司占更多数；④中

签率均值仅为0.66%，说明投资者炒作新股的热情高

涨；⑤发行价格均值为15元，为A股市场近十年来新

股发行价格的较低水平，故新股上市初期炒作的空

间较大；⑥新股上市前 20个交易日市场累计上涨了

约 10%，说明市场环境主要为上涨趋势；⑦公司成立

到上市的时间平均需要 12.69年，最短的仅有 3.38
年，最长的有22.64年，说明我国资本市场中，公司从

成立到上市还是需要一定时间的积累。

表2 主要变量描述性统计

变量

UP

Asvi

LTW

Price

Size

Growth

LEV

Age

Market

Quality

Hotspot

Underwriter

Big10

样本量

276

276

276

276

276

276

276

276

276

276

276

276

276

均值

1.37

7.43

0.66

14.95

20.67

0.57

0.43

12.69

0.1

0.62

0.23

0.5

0.73

标准差

0.55

0.84

0.45

8.41

1.07

0.38

0.18

4.64

0.12

0.49

0.42

0.5

0.08

最小值

0.29

5.02

0.16

3.08

19.17

0.01

0.06

3.38

-0.19

0

0

0

0.42

1/4分位数

0.98

6.86

0.37

9.16

19.97

0.33

0.3

9.11

0.03

0

0

0

0.7

中位数

1.31

7.36

0.52

12.97

20.37

0.51

0.42

12.54

0.09

1

0

0.50

0.74

3/4分位数

1.65

7.95

0.75

18.84

21.13

0.74

0.57

16.02

0.18

1

0

1

0.75

最大值

2.71

11.12

2.29

51.25

25.13

2.28

0.83

22.64

0.32

1

1

1

0.9

（二）回归结果及分析

1.投资者关注对 IPO抑价的解释作用

表 3检验了投资者关注对 IPO抑价的影响，回

归结果表明，无论是OLS还是 2SLS，投资者关注与

IPO抑价均在 5%的水平显著正相关，表示受到投资

者关注程度越高的公司，IPO抑价程度越高，验证了

H1。该结果至少说明两点：①在卖空限制的前提

下，投资者关注程度的增加意味着新股拥有更多的

潜在买入者与更高程度的乐观预期，进而带来更高

程度的 IPO抑价；②投资者关注能够提升 IPO抑价，

上市前的投资者关注对上市后的 IPO抑价程度具有

一定的预测作用。

控制变量方面，中签率与 IPO抑价在 1%的显著

性水平下显著负相关，表明投资者情绪越高涨，IPO
抑价越高。发行价格与 IPO抑价在1%的显著性水平

下负相关，说明低价公司的抑价程度更高，符合我国

股票市场喜欢炒作低价股票的实际情况。市场环境

及是否题材股与 IPO抑价率在 1%或 5%的显著性水

平下正相关，说明上市前市场环境好、有题材概念的

新股受到更多资金的追捧。此外，本文计算了各变

量的VIF值，结果显示，各变量的VIF值均在 4以内，

表明各主要变量间不存在严重的多重共线性问题。
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表3 投资者关注对 IPO抑价的解释作用

变量

Asvi

R_Asvi

LTW

Price

Size

Growth

LEV

Age

Market

Quality

Hotspot

Underwriter

Big10

Constant

Year/Industry

N

Adj_R2

OLS

系数

0.106**

-0.327***

-0.018***

-0.085**

0.069

0.02

-0.002

0.946***

-0.041

0.159**

0.014

-0.4

2.625***

控制

276

0.514

t值

2.49

-4.07

-4.94

-2.01

0.66

0.09

-0.41

4.75

-0.80

2.29

0.28

-1.15

3.51

2SLS

系数

0.102**

-0.444***

-0.018***

-0.041

0.058

-0.07

-0.003

0.994***

-0.032

0.183***

0.022

-0.35

2.638***

控制

276

0.514

t值

2.56

-7.22

-4.98

-1.13

0.56

-0.34

-0.55

5.08

-0.62

2.63

0.45

-1.01

3.52

注：*、**、***分别表示在10%，5%、1%水平上显著。

2. 信息质量的影响

表 4进一步检验了投资者关注对 IPO抑价的提

升作用在不同信息质量环境中的表现。由表4可知，

OLS与2SLS的回归结果均表明，投资者关注对 IPO抑

价的提升作用在信息质量高的环境中显著，而在信

息质量低的环境中不显著，说明：①投资者“关注效

应”的发挥需要依赖市场上信息质量的水平，当市场

上信息质量低时，投资者即使进行了关注，但由于信

息质量水平较低，信息环境显得更不透明，公司价值

更难估算，投资者的关注行为更难转化为能够提升

IPO抑价的持股决策；②投资者对新股的投资并不是

完全的非理性，公司的信息质量能够影响投资者的

关注行为向交易行为转化，单纯的“关注效应”并不

足以完全解释投资者关注与 IPO抑价的关系。

结合检验假设H1与H2的实证结果可知，本文的

研究支持单纯的“关注效应”推动 IPO抑价提升的解

释不尽合理，“信息效应”同样存在于投资者关注与

IPO抑价的关系中。这一结果可以由目前我国 IPO市

场的现状解释。新上市的股票往往波动性较高、市

场风险较大，而现阶段我国会计信息的质量并不够

高，若不慎买入包装上市甚至造假上市的公司，会给

投资者带来较大的投资者风险。因此，投资者对高

质量的信息有着迫切需求。为了降低投资风险，投

资者需要对信息质量甄别后，才能做出是否将其对

新股的关注行为转化为持有新股的决策。

表4 投资者关注对 IPO抑价的解释作用（按信息质量分组）

变量

Asvi

R_Asvi

LTW

Price

Size

Growth

LEV

Age

Market

Hotspot

Underwriter

Big10

Constant

Year/Industry

N

Adj_R2

OLS

信息质量低

系数

0.083

-0.264

-0.018***

-0.130*

-0.010

0.108

0.009

1.092***

0.095

0.074

0.179

3.052**

控制

105

0.448

t值

1.01

-1.61

-3.02

-1.83

-0.05

0.26

0.73

3.18

0.69

0.70

0.30

2.03

信息质量高

系数

0.127**

-0.344***

-0.019***

-0.054

0.103

0.038

-0.006

0.623**

0.170*

-0.007

-0.888*

2.601**

控制

171

0.528

t值

2.3

-3.32

-3.55

-0.95

0.79

0.15

-0.93

2.44

1.91

-0.11

-1.86

2.57

2SLS

信息质量低

系数

0.083

-0.356***

-0.018***

-0.093

-0.019

0.037

0.008

1.126***

0.114

0.081

0.203

3.03**

控制

105

0.448

t值

1.01

-2.95

-3.04

-1.27

-0.08

0.09

0.67

3.21

0.80

0.76

0.35

2.00

信息质量高

系数

0.119**

-0.481***

-0.019***

-0.004

0.090

-0.069

-0.006

0.684***

0.201**

0.003

-0.807*

2.547**

控制

171

0.528

t值

2.30

-5.93

-3.59

-0.08

0.67

-0.27

-1.10

2.74

2.23

0.05

-1.68

2.55

注：*、**、***分别表示在10%，5%、1%水平上显著。

五、稳健性检验

1.信息质量分组依据的敏感性测试

聘请高质量的审计机构需要支付额外的质量溢

价，与信息质量低的公司相比，信息质量高的公司更

愿意支付这样的审计费用溢价。因此，根据审计费

用回归模型（5）计算审计费用溢价，π表示剔除公司

规模、年龄、成长性、财务风险等因素后，上市公司所

支付的审计溢价，π越大，表示信息质量越高。根据

π的均值将信息质量分为高、低两组。依据新的分组

依据进行回归后的结果如表5所示。由表5可知，依
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据审计费用溢价进行信息质量分组，本文的主要结

论依然成立。
Auditfee = β0 + β1Size + β2Grow th + β3LEV +

β4Age +ΣIndustry +ΣYear +π （5）
表5 信息质量分组依据的敏感性测试

变量

Asvi

R_Asvi

Controls

Constant
Year/

Industry
N

Adj_R2

OLS

信息质量低

系数

0.092

控制

3.087***

控制

138

0.479

t值

1.4

2.91

信息质量高

系数

0.207***

控制

2.989***

控制

138

0.571

t值

3.13

2.7

2SLS

信息质量低

系数

0.09

控制

3.074***

控制

138

0.479

t值

1.38

2.9

信息质量高

系数

0.201***

控制

2.982***

控制

138

0.574

t值

3.34

2.68

注：*、**、***分别表示在10%，5%、1%水平上显著。

2. IPO抑价率的敏感性测试

在 IPO抑价的计算方面，改用流通市值加权平均

的市场收益率代替总市值加权平均的市场收益率来

衡量市场收益，重新计算 IPO抑价率并进行假设H1
与H2的检验，回归结果见表 6、表 7所列，由此可知，

本文的主要结论依然成立。

表6 IPO抑价率的敏感性测试

变量

Asvi

R_Asvi

Controls

Constant

Year/Industry

N

Adj_R2

OLS

系数

0.105**

控制

2.611***

控制

276

0.52

t值

2.47

3.5

2SLS

系数

0.101**

控制

2.624***

控制

276

0.52

t值

2.54

3.51

注：*、**、***分别表示在10%，5%、1%水平上显著。

表7 IPO抑价率的敏感性测试（按信息质量分组）

变量

Asvi

R_Asvi

Controls

Constant

Year/
Industry

N

Adj_R2

OLS

信息质量低

系数

0.084

控制

3.041**

控制

105

0.452

t值

1.02

2.03

信息质量高

系数

0.125**

控制

2.620**

控制

171

0.534

t值

2.26

2.57

2SLS

信息质量低

系数

0.084

控制

3.019**

控制

105

0.452

t值

1.02

2.01

信息质量高

系数

0.117**

控制

2.594**

控制

171

0.533

t值

2.27

2.56

注：*、**、***分别表示在10%，5%、1%水平上显著。

3.其他稳健性检验

本文还进行了如下稳健性检验：采用未经winsor
的原始数据；其他控制变量的引入，进一步加入机构

投资者持股、发行上市时间间隔等可能影响 IPO抑价

的因素。重新回归后，发现结果与前文基本一致，本

文的主要结论依然成立。总而言之，一系列的检验

结果表明，本文的结论较为稳健。

六、投资者关注与新股长期回报

对于 IPO公司来讲，更多的投资者关注带来更多

的潜在买入者与更加乐观的股价预期，容易推升新

股价格短期内发生更大幅度的上涨，但由于没有足

够支撑股价上涨的相应信息，投资者也不可能对新

股一直保持 IPO时的高关注度，随着时间推移，投资

者对新股的关注度不断衰退，之前因投资者关注推

动 IPO抑价程度更高的公司，长期内价格可能会发生

更大程度的反转。为验证上述推断，进一步设计回

归模型（6），其中LTP是新股连续涨停结束后一年内

的累计超额收益，其他变量定义与前述一致。

LTP = β0 + β1Asvi(R_Asvi) + β2LTW+ β3 Pr ice +
β4Size + β5Grow th + β6LEV + β7Age +
β8Market + β9Auditor + β10Hotspot +
β11Underwritter + β12Big10 +ΣIndus tr y +
ΣYear + ε （6）

表8是模型（6）的回归结果。

表8 投资者关注对新股长期回报的解释作用

变量

Asvi

R_Asvi

LTW

Price

Size

Growth

LEV

Age

Market

Quality

Hotspot

Underwriter

Big10

Constant

Year/Industry

N

Adj_R2

OLS

系数

-0.126***

-0.078

-0.002

-0.159***

0.067

0.678***

0.000

-0.427*

0.027

0.019

-0.042

-0.183

4.47***

控制

276

0.187

t值

-2.83

-0.77

-0.49

-3.58

0.61

3

0.02

-1.85

0.45

0.23

-0.72

-0.51

5.66

2SLS

系数

-0.122***

0.06

-0.002

-0.211***

0.08

0.784***

0.001

-0.484**

0.016

-0.01

-0.052

-0.242

4.455***

控制

276

0.187

t值

-2.92

0.72

-0.44

-5.35

0.73

3.44

0.17

-2.12

0.27

-0.12

-0.89

-0.68

5.63

注：*、**、***分别表示在10%，5%、1%水平上显著。

回归结果表明，无论是OLS还是2SLS，投资者关

注前的系数均在 1%的水平显著为负，说明投资者关

注程度越高的公司，IPO后的长期回报越低。这一结
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果进一步支持了本文的结论，“关注效应”使得受到

投资者关注程度越高的新股，上市初期价格过度反

应的程度越大，IPO抑价越高，但在 IPO之后的长时期

内，由投资者的“关注效应”推升而没有相应的基本

面信息支撑的价格上涨，随着投资者关注程度的不

断衰减，之前因投资者关注使得 IPO抑价提升幅度越

大的公司，之后股价反转的程度越大。

表 9进一步检验了投资者关注对新股长期回报

的影响在不同信息质量环境中的表现，由表 9可知，

OLS与2SLS的结果均显示，在信息质量高的环境中，

投资者关注与新股长期回报在 1%的水平显著负相

关；而在信息质量低的环境中，投资者关注对新股长

期回报的影响不显著。该结果进一步证明了：在信

息质量高的环境中，对于关注行为更容易转化为交

易行为进而推动新股价格不断上升的公司，会因为

投资者关注程度的衰减而发生更大程度的价格反

转；在信息质量低的环境中，投资者的关注行为难以

影响到交易决策。

表9 投资者关注对新股长期回报的解释作用（按信息质量分组）

变量

Asvi

R_Asvi

LTW

Price

Size

Growth

LEV

Age

Market

Hotspot

Underwriter

Big10

Constant

Year/Industry

N

Adj_R2

OLS

信息质量低

系数

-0.007

0.197

0.001

-0.253***

-0.023

0.782**

0.017

-0.229

0.089

-0.058

0.102

4.924***

控制

105

0.122

t值

-0.07

0.93

0.19

-3.12

-0.10

2.13

1.26

-0.51

0.5

-0.50

0.15

3.07

信息质量高

系数

-0.166***

-0.227**

-0.005

-0.073

0.164

0.618**

-0.007

-0.358

-0.076

0.016

-0.464

3.270***

控制

171

0.206

t值

-3.22

-2.10

-1.11

-1.36

1.31

2.03

-0.98

-1.16

-0.73

0.23

-0.95

3.32

2SLS

信息质量低

系数

-0.007

0.204

0.001

-0.256***

-0.023

0.788**

0.017

-0.232

0.087

-0.059

0.1

4.926***

控制

105

0.122

t值

-0.07

1.32

0.19

-3.51

-0.09

1.99

1.26

-0.51

0.49

-0.51

0.15

3.07

信息质量高

系数

-0.159***

-0.048

-0.005

-0.139***

0.182

0.756**

-0.006

-0.437

-0.115

0.004

-0.568

3.302***

控制

171

0.207

t值

-3.38

-0.51

-1.06

-2.78

1.47

2.54

-0.82

-1.44

-1.12

0.05

-1.17

3.35

注：*、**、***分别表示在10%，5%、1%水平上显著。

七、研究结论及启示

本文结合 IPO市场的信息质量环境，探讨了投资

者关注对 IPO抑价的影响。通过理论推导与实证检

验后发现：①投资者关注对 IPO抑价存在显著的正向

影响，支撑了“关注效应”的存在性；②区分信息质量

后发现，在信息质量高的环境中，投资者关注能够显

著提升 IPO抑价，而在信息质量低的环境中，投资者

关注对 IPO抑价的提升作用不显著，表明投资者对新

股的关注行为向持有新股的交易决策转化时受到信

息质量的影响，说明单纯的投资者关注推动 IPO抑价

上升的解释不尽合理，支撑了“信息效应”的存在性；

③投资者关注仅短期内提高新股回报，投资者关注

越高，新股长期回报越低，且这种反转现象在信息质

量高的环境中显著，在信息质量低的环境中不显著，

进一步支撑了在信息质量高的环境中，由投资者关

注行为转化为交易行为而推升的 IPO抑价，会因为投

资者关注的衰减而发生反转；而在信息质量低的环

境中，投资者关注则难以影响交易决策。这些结果

为认识投资者关注影响 IPO抑价的内在机制及其作

用发挥的情境提供了经验证据，表明投资者关注可

能同时通过“关注效应”与“信息效应”影响 IPO抑价，

丰富了投资者关注影响资产定价的相关研究。

本文的研究发现投资者关注能够在短期内提升

新股价格，这种短期提升作用以及长期的反转效应

在信息质量高的环境中显著，而在信息质量低的环

境中不显著。因此，监管机构应该意识到信息质量

对 IPO市场中投资者的投资决策有重要影响，投资者

做出投资决策离不开高质量的信息，监管机构一方

面需要进一步提高拟上市公司的信息披露质量，降

低 IPO市场中的信息不对称程度；另一方面，需要引
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导投资者更加理性的参与新股交易，不要因为关注

到信息质量高的公司就采取买入决策，从而承担较

大的长期反转风险。对于投资者来讲，在利用投资

者关注指标的预测作用时，需要考虑其发挥作用的

情境，否则，可能做出错误的决策而引起投资损失；

此外，对于拟上市公司来讲，向市场传递公司信息质

量高的信号有助于公司在投资者关注程度高的时候

获得更大程度的 IPO抑价。最后，本文仅考察了信息

质量在投资者的关注行为向交易决策转化时的作

用，未来的研究还可以进一步考虑投资者特征、市场

状态等因素在投资者的关注行为向交易决策转化时

所起的作用。
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