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再融资可以降低融资成本，因为公司的债务利息支出可以

作为财务费用在税前的收入中扣除，而股东红利却必须在

税后利润中发放，债务融资因节税效应就显得比股权融资

更具吸引力。国外企业融资通常遵循先内部融资，其次债

务融资，最后才是股权融资的“融资啄序理论”，在目前我国

对上市公司的股权再融资约束不断加强，强制性股利分配

政策使股权融资成本随之上升背景下，发行公司债券融通

资金对市场来说起到一个积极作用。
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摘　要：介绍了我国股票市场ＩＰＯ异常现象之长期弱势的表现，并从企业规模、企业盈余管理状况、新股发行机制、中
介机构以及投资者自身等多个角度，分析了新股长期弱势的原因，提出促进我国ＩＰＯ市场效率的政策建议。
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１　我国股票市场ＩＰＯ现状概述
股票首次公开发行（Ｉｎｉｔｉａｌ　Ｐｕｂｌｉｃ　Ｏｆｆｅｒｉｎｇｓ，简称ＩＰＯ）

是指拥有较好投资项目且欲上市的公司，在投资银行或者

证券公司等中介机构的帮助下，第一次通过证券交易所在

股票市场上向投资者公开发售股票，以期募集企业发展资

金的行为。

表１　２０００—２００８年上海证券交易所ＩＰＯ概况

年份 ＩＰＯ公司数（家） 股本数（亿股） 筹资额（万元）

２００３　 ６６　 ８３．６４　 ４５３５０８２．１

２００４　 ５９　 ３５．４６　 ２３７２４３７

２００５　 ３　 ９．６３　 ２８５４５４

２００６　 １４　 ３２８．２１　 １４０２５９１２．９６

２００７　 ２４　 ３７７．２７　 ４１８１７０７２．１２

２００８　 ６　 ９５．２９　 ７３３５４０２．１１

２００９　 １０　 ２２９．５７　 １３１８１９９２．０４

２０１０　 ２６　 ４０２．１　 １７５４３５７３．５３

２０１１　 ３８　 ９０．１２　 ９６６９３０７．４

２０１２　 ２５　 ４４．６７　 ３３３５７３８．２８

　　资料来源：上海证券交易所网站（ｗｗｗ．ｓｓｅ．ｃｏｍ．ｃｎ）。

根据表１可知，２００５年我国上海证券市场首次公开发

行上市的公司数量较前两年明显减少，这是因为２００５年６
月７日至２００６年６月１９日相关部门决定暂停ＩＰＯ，这一举

措造就了我国股票市场从１０００多点到６０００多点的大牛市

行情。此后的２００６年—２００７年当中，上海证券市场ＩＰＯ的

公司数量日益增多，发行股本数和募集资金额也较前几年

有大幅度提高。然而，２００８年９月２５日至２００９年６月１８
日ＩＰＯ的再一次暂停，使得这两年内，上海证券交易所首次

公开发行上市的公司仅分别为６家和１０家。２００９年７月

１０日，ＩＰＯ在暂停半年多后重启，随着相关指导意见和实施

办法的发布，上海证券市场首次公开发行上市从２０１０年开

始逐步回暖。

２　ＩＰＯ长期弱势现象概述
众多国内外学者在系统研究发行价与首日收盘价之间

的关系后，发现ＩＰＯ长期弱势现象可以通过图１反映。

图１　ＩＰＯ长期弱势表现
如图１所示，新股上市首日，收盘价明显高于发行价，

因此，在新股申购期内以发行价购买到新股的人会在上市

首日获得较高收益。然而，在较长一段时期内（一般是１—３
年）首次公开发行上市公司的股票出现走势弱于大盘或者

匹配公司的现象。也就是说，长期弱势的股票能给其持有

者带来的长期受益率低于市场平均收益，或者其表现弱于
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其他同类型但非首次公开发行公司的股票。

３　我国ＩＰＯ长期弱势的原因
３．１　企业规模小，盈余管理过度

企业的资产规模及成立时间综合反映出一个企业的规

模大小。首先，资产规模是反映一个企业实力的重要指标，

资产总额越大，相应的货币资金规模也就越大，若企业资产

规模小，可供灵活调配的资金有限，则难以投资于前景较好

的项目以取得长远发展，实现规模效应，最终导致首次公开

发行上市的企业表现出长期弱势。其次，企业发展遵守循

序渐进的规律，建设初期不仅自身局限多，而且市场竞争压

力大，没有明显优势，随着企业年龄的逐渐增大，规模扩展，

各方面成熟度提高，经营业绩也会日趋稳定，促进企业股票

的长期表现，然而，成立时间短的首次公开发行上市公司则

易表现出长期弱势。

传统的定价模型认为，股票的内在价值等于未来净现

金流量的折现值。根据有效市场理论，股票价格取决于未

来市场信息，而不是历史信息。但是，在实际操作中，由于

投资者的信息渠道有限，往往只能根据历史信息判断企业

未来的发展潜力、收益及风险，从而做出投资决策。在此种

情况下，首次公开发行上市的公司便通过盈余管理操纵财

务数据，传递高质量信息，引导投资者对企业价值的判断。

然而，盈余管理只是企业调整可操作性利润来增加当期利

润的权宜之计，并不能长久维持，因此投资者对其市场价值

的评价就会随着时间的推移下降。发行时的盈余管理越严

重，后期企业股票价格向下调整的幅度就越大。

３．２　发行制度作用不明显

我国证券发行的核准制经历了通道制和保荐制两个阶

段。

３．２．１　通道制

２００１年４月—２００４年２月我国新股发行实施通道制，

即每一年证监会根据证券公司的规模及经营状况对其授予

２—８个通道，也就是发行股票的数目。与此同时，新股发行

的规模、方式以及价格等关乎其上市成功与否的重要条件

也交由主要中介机构决定，此外，申请首次公开发行股票的

公司还必须在一些中介机构的辅导下运行一年。

作为一种暂时性安排，通道制在实施过程中出现了一

些弊端。首先，由于证监会给予证券公司每年发行股票的

数量有限，在一定程度上限制了业绩优良券商的工作，不利

于其将更多有发展前景的公司推向股票市场，同时，也不利

于经营稳健的企业拓宽融资渠道。其次，欲首次公开发行

上市的公司必须经过中介机构为期一年的辅导，这在一定

程度上增加了企业的时间成本，妨碍了市场效率的提高。

３．２．２　保荐制

２００４年２月１日至今，我国新股发行实施保荐制，即保

荐机构及其保荐代表人依照相关制度的规定，负责发行人

证券发行上市的推荐和辅导，尽职调查并核实公司发行文

件资料的真实性、有效性和完整性，同时，督促欲上市企业

遵守相关规定，积极配合证监会及中介机构的工作，协助发

行人建立严格的信息披露制度。

保荐制虽然在一定程度上弥补了通道制的不足，但也

存在一些缺陷。首先，由于保荐机构的责任范围扩大，参与

新股发行的环节增多，其中难免发生徇私舞弊的行为，使得

新股发行定价过程中或多或少存在指导定价的痕迹，没有

充分发挥市场机制的作用，难以体现发行方和购买方的共

同意志。其次，保荐机构在确定首次公开发行上市指标时，

除了财务数据、经营业绩、内控制度、治理结构外，可根据自

身利益需求，加入一些可人为操纵的指标，破坏了各企业公

平、公正竞争的环境，误导了投资者的投资行为。

３．３　参与者间信息不对称

信息效率，是指交易对象的数量与价格对相关信息的

反应程度，反应越迅速、越准确、越全面，效率越高。ＩＰＯ市

场信息效率，是指首次公开发行上市公司相关信息的产生、

确认、传播和使用机制，在指导资源进行有效配置和投资者

进行理性投资等方面的有效性。

然而，在真实的股票交易中，参与者之间信息不对称的

现象时常发生。投资者只能通过发行人公开披露的招股说

明书这唯一的渠道，获取企业资产价值、发行前利润水平、

预测盈利和股利等信息，进而了解和推断公司状况，若其想

取得更多的信息则需支付额外成本。但是，发行人却可以

在不付出任何代价的情况下，轻松掌握大量真实信息。正

是由于信息不对称性的存在，发行人可以散布偏离真实情

况的信息或者过于乐观的信息，来误导投资者对公司股票

的长期判断。

３．４　中介机构声誉低

首次公开发行股票的公司在上市过程中离不开投资银

行、证券公司、会计事务所等中介机构的协助，而新股上市

的成功与否及其销售量的多少也会直接影响到投资银行的

佣金收入以及今后的声誉。与此同时，证券公司为了维护

其在投资者心目中的良好形象，会在证券承销与保荐业务

中，认真履行调查义务，对公开发行募集文件的真实性、准

确性、完整性进行核查。声誉高的会计事务所在考虑到自

身发展前景的情况下，也会加强对首次公开发行上市股票

审核的准确性及严谨性。综上所述，投资者会选择高声誉

中介机构所承销上市的新股，进而在一定程度上规避风险，

增加收益。

相反，若中介机构声誉低，在保荐新股发行的过程中，

会侧重考虑佣金收入等现实问题，而不顾及声誉带来的长

期效益，便冒着一定风险保荐财务状况不佳、发展前景渺茫

的企业上市，此类股票经过包装在上市初期表现较好，但随

着时间推移，投资者对其认识程度的加深，便出现了长期弱

—３１１—
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势的现象。

３．５　投资者过于乐观

在证券交易市场中存在着大量非理性投资者，他们对

首次公开发行上市的股票态度过于乐观。根据行为金融学

的解释，由于乐观投资者对已掌握的私有信息过于自信，投

资热情高于悲观者，也愿意付出更高的价格来购买新股，从

而推动了新股在发行初期的价格攀升，因此，可得出结论新

股价格是由过分乐观的投资者决定的。此外，发行人能够

预期到过分乐观情绪出现的时间，从而利用这个“机会窗

口”来发行股票以得到尽可能高的发行价格。

然而，随着时间的推移，过度乐观投资者对上市公司的

了解增多，认识到其真实的经营状况、资产负责状况以及发

展前景等信息，态度趋于理性，股票的价格也会慢慢接近真

实价值，从而证明了长期弱势的存在。

４　提高ＩＰＯ市场效率的政策建议
４．１　提高上市公司质量

上市公司作为我国证券市场上重要的组成部分之一，

在搭建资金融通平台，活跃资本市场中发挥着不可替代的

作用，因此，提高上市公司质量成为加快ＩＰＯ市场有效发展

的首要举措。

首先，监管机构要严格审查上市公司的持续经营记录、

财务状况、盈利能力等相关信息，以提高新股发行市场的整

体水平，保障广大投资者的切身利益。其次，上市公司的董

事、监事和高级管理人员要提高自身治理水平，培养创新能

力，加强风险意识，履行忠实义务，并不断完善企业内部的

监督和激励机制，提高公司经营水平，以良好的业绩回报投

资者。最后，证券交易所要不断完善其监督管理办法，严格

规范首次公开发行公司的上市审批制度，对重要信息披露

不及时的企业予以制裁，并让长期表现不佳、资不抵债的公

司退市，以提高上市公司的综合质量，充分发挥证券市场的

资本配置功能。

４．２　完善新股发行制度

２０１０年１０月１１日，中国证券监督管理委员会修订了
《证券发行与承销管理办法》，重点规范了首次公开发行股

票的询价、定价以及等环节，完善了现行的首次公开发行上

市制度。

首先，针对在主板市场首次公开发行上市的股票，投资

银行、证券公司、会计师事务所等保荐机构，必须参与初步

询价和累计投标询价两个步骤来确定新股发行价格。这

样，不仅密切了保荐机构的联系，而且加强了彼此的权利制

衡，对保护投资者利益，提高我国股票发行市场的整体水平

产生积极作用。其次，规定网下申购与网上申购同时进行，

这就意味着，在网下申购的资金不能用于网上申购，此举彻

底解决了资金的重复使用行为，营造了公开、公平、公正的

竞争氛围。

４．３　完善信息披露制度

２００７年１月３０日施行的《上市公司信息披露管理办

法》中规定，信息披露义务人应当真实、准确、完整、及时地

向所有投资者公开披露信息，不得有虚假记载、误导性陈述

或重大遗漏。

首先，发行人应当在招股说明书中详尽反映企业的经

营规模、资产负责状况、持续经营时间等对投资者投资行为

产生重大影响的信息，以改善发行人与投资者之间信息不

对称的现状，帮助投资者做出更加理性客观的投资决策。

其次，加大对刻意瞒报信息，推迟发布信息公司的惩罚力

度，追究其法律责任，以避免发行人误导投资者状况的发

生，保证ＩＰＯ市场的健康运行。

４．４　规范中介机构发展

证券公司、会计师事务所、律师事务所、资信评级公司

等中介机构在首次公开发行股票的上市过程中扮演着关键

角色。投资者往往根据中介机构的综合实力及声誉判断新

股价值，做出投资决策，而中介机构也会为了维护自己多年

树立的良好形象，恪尽职守，提高披露信息的完整度及可信

性。

为规范中介机构的发展，首先，市场及相关部门应该为

其提供一个良性竞争的平台，鼓励正当、合法的竞争。其

次，提高中介机构从业人员的业务素质，加强道德教育。最

后，完善中介机构声誉等级的评定制度，惩罚滥用权力机构

的同时也不忘激励维护自身声誉的机构。

４．５　加强投资者风险教育

我国股票市场不成熟，投资者由于专业知识的欠缺和

风险意识的淡薄，容易听信炒作信息，盲目购买股票，在一

定程度上增大了损失的可能性。因此，政府相关部门、专业

媒体以及权威中介机构应从各方面向投资者普及基本知

识，加强风险教育，以提升我国股民的综合素质，有利于股

票市场的健康发展。
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