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投资者情绪影响公司股票发行吗？
———基于沪深 Ａ股市场的实证研究
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［摘　 要］针对股票市场上公司股票发行行为无法用经济基本面的融资需求因素解释的现象，从投资者情绪角
度建立股票发行活动的理论模型，并对 Ａ股市场 ＩＰＯ相关数据进行实证分析，研究结果表明：投资者情绪对 ＩＰＯ公
司数量和股票发行所募集资金规模的影响是正向显著的，投资者情绪乐观的时候，正是公司股票发行最集中的时

候。这为我国证券监管机构对公司股票发行的监管提供了依据。
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一、引言

众所周知，股票市场上的 ＩＰＯ 公司数量在不同时期会有所不同。图 １ 是我国股票市场 １９９０ 年至
２０１２ 年间不同年份 ＩＰＯ 公司数量的曲线图。其中，在 ２０１０ 年沪深股市的 ＩＰＯ 公司数量最大，接近
３５０ 家，而在 １９９１ 年则最低，为 ５ 家。这种公司上市数量的变化显然超出了经济基本面变化而导致

图 １　 １９９０—２０１２ 年沪深两市 Ａ股市场 ＩＰＯ数量变化①

的公司融资需求的变化。这

表明股票市场上不仅仅存在

着融资需求对公司 ＩＰＯ 的影
响，还存在着其他因素的影

响。国外理论界一般认为，

这种影响可以用投资者情绪

来解释。如，Ｂａｋｅｒ和 Ｗｕｒｇｌｅｒ认为投资者情绪可以影响公司的 ＩＰＯ 时机［１］。

按照投资者情绪假说，投资者乐观水平的变化引起了各时间段股票发行成本的变化。在某些时

期，投资者预期偏向乐观，就会乐意为公司的 ＩＰＯ 支付更多货币。这样，如果公司选择在这个时期上
市的话，它的成本就会比较低，因而就会有大量的公司倾向于在投资者情绪乐观的时候上市。反之，

在投资者情绪悲观的时候，投资者偏向于低估公司的价值，ＩＰＯ 公司数量变少。Ｌｅｅ、Ｓｈｌｅｉｆｅｒ 和 Ｔｈａｌｅｒ
以及 Ｒａｊａｎ、Ｓｅｒｖａｅｓ 认为投资者情绪的变化显著地影响 ＩＰＯ 公司数量在不同时期的变化［２ ３］。同样

地，Ｐａｎｅｔｔａ、Ｐａｇａｎｏ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ也认为在意大利，ＩＰＯ 在某段时期集聚的现象反映了股票市场的定价偏
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误［４］。与上述观点类似，Ｐｕｒｎａｎａｎｄａｍ 和 Ｓｗａｍｉｎａｔｈａｎ 发现 ＩＰＯ 公司在发行价格估值偏高时，可以赚
取高额的首日收益，然而这些公司在之后的五年表现出较低的收益率［５］。此外，Ｊｉｎｄｒａ 的研究结果表
明当股票市场处于价值高估状态时，上市公司可能倾向于进行增发［６］。

本文试图研究在我国股票市场上，除经济基本面因素以外，投资者情绪对公司股票发行是否有

影响。

二、文献回顾

投资者情绪是指投资者在股票市场上不根据公开可得资料的现金流和投资风险而交易股票的一

种信念。行为金融理论认为投资者情绪可以导致相对于经济基本面的周期性定价偏差。这就意味着

当投资者相对乐观、公司股票价格普遍上涨的时候，公司经理人可以利用这种定价偏差来进行股票发

行。此外，在股票市场处于高峰的时候，公司经理人更希望进行股权融资而不是债务融资，因而此时

经理人选择发行股票不仅利用了公司自身的定价偏差，也利用了市场范围内的定价偏差。

学者们对 ＩＰＯ 后股票的交易情况进行了分析。Ｄｏｒｎ 对 １９９９ 年和 ２０００ 年德国零售交易客户的交
易数据进行研究后发现零售买者（个人投资者）持续地对 ＩＰＯ 首日上市的股票给予了较高的支付。
这种出于乐观情绪的相对较高水平的支付是零售交易驱动的主要因素［７］。与这种认为投资者情绪会

影响 ＩＰＯ 价格的解释相符，ＩＰＯ 公司上市后被个人投资者积极购买，通常表现出非常高的首日收益
率，此后一段时间，相对于同类的其他股票，这些股票则大都表现出极差的收益率。

学者们发现投资者情绪与股票发行活动之间存在很强的正相关关系，基于此，越来越多的学者将

股票发行活动作为投资者情绪的代理变量。比如，Ｂａｋｅｒ和 Ｗｕｒｇｌｅｒ 在研究股票市场的横截面收益如
何依赖于投资者情绪的时候，就使用了包括总的股票发行活动在内的指标作为投资者情绪的代理变

量，他们发现股票发行和投资者情绪之间存在很显著的关系［８］。而 Ｄｉｔｔｍａｒ通过研究市场相关的一些
变量来探讨公司的回购活动，这些变量包括股票发行活动、商业周期波动。他们发现，当投资者情绪

是股票发行主要影响因素的时候，股票发行活动就是投资者情绪很好的代理变量［９］。Ｂａｋｅｒ 和 Ｗｕｒ
ｇｌｅｒ认为由于公司对于投资者情绪非常敏感，公司如果想上市，很显然需要把握好投资者情绪的
状态［１］。

一般来说，股票发行存在两类基本影响因素，即经济基本面因素和投资者情绪因素。有一些学者

认为仅投资者情绪影响股票的发行，还有一些学者认为经济基本面更影响股票的发行。比如，Ｄｅｒｒｉｅｎ
和 Ｋｅｃｓｋｅｓ选择加拿大石油产业作为经济基本面的度量指标，选择价格和流动性变量作为投资者情
绪的代理变量进行研究，他们发现经济基本面和投资者情绪都能够从不同程度上解释 ＩＰＯ 公司数量。
但是当使用特定产业作为经济基本面度量指标的时候，经济基本面相对于投资者情绪更能解释 ＩＰＯ
公司数量［１０］。

由于 ＩＰＯ 公司数量变化受到资本需求方面因素的影响，我们需要把反映资本需求的因素考虑在
内。当经济状况比较好、经济期望增长比较高的时候，公司就会出现较高的资本需求。公司可以通过

银行贷款、公共债务、风险资本或者公共股权来满足其资本需求。假定经理人的目标是使得公司的价

值最大化，他们会增加当前对资本的需求，降低资本成本并且选择合适的融资工具来获取后续的资

金。当公共股权能够给公司提供最大净利益的时候，他们就会选择 ＩＰＯ。一般来说，公司的融资需求
增加，希望进行 ＩＰＯ 的公司数量也会增加。Ｃｈｏｅ、Ｍａｓｕｌｉｓ、Ｎａｎｄａ 证明了这个假说，认为当经济状况好
转的时候，会有更多的公司要求进行股票增发［１１］。

在我国，长期存在 ＩＰＯ 首日股价暴涨和投资者炒新现象，这些现象和投资者情绪有着不可分割的
联系。投资者情绪导致大多数股票在上市后的一段时间内走势都显著弱于市场指数。目前，国内对

于公司股票发行的研究，主要集中于基于收益的定价方面。如，王美今和张松认为股票上市后长期走

势的影响因素是股票的市值，股票上市后两年内走势强弱的决定因素是初始收益率以及流通股数，市
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值较小的股票组合两年后的累计收益率强于市值较大的组合［１２］。韩立岩和伍燕然从 ＩＰＯ 角度证实
了投资者情绪是影响股票市场定价的重要因素，解释了 ＩＰＯ 的三大谜团（即新股短期发行抑价、长期
定价偏高、火爆的发行市场），并提出了情绪和市场收益之间的双向反馈关系、情绪对市场收益的跨

期反向影响（长期收益反转）和短期市场收益与情绪间的相互正向影响（短期收益惯性）［１３］。张继

袖、陆宇建分析了投资者情绪、股利政策与公司价值之间的关系［１４］。

本文遵循 Ｄｅｒｒｉｅｎ 和 Ｋｅｃｓｋｅｓ的思路，试图从经济基本面和投资者情绪两个方面来拟合 ＩＰＯ 的公
司数量。

三、股票发行活动的理论模型

假定经济体中有一个生存期连续的公司，其市场价值为 Ｖ。现在有一个新的项目需要以成本 Ｋ
调配各生产要素，这时该项目需要外部融资。

在 Ｔ ＝ １ 时，如果已经开始开发该新项目，那么新项目成功的概率为 π ｉ，该公司有 π ｉ 的可能价值
变为 Ｘ，另一种可能价值则为 ０（即如果新项目失败，公司破产，几乎没有什么价值，公司价值则为 ０）。
其中，下标 ｉ是公司的类型。此时，ＮＰＶ ＝ Ｘπ ｉ － Ｋ － Ｖ。我们假定 Ｋ ＋ Ｖ∈（０，Ｘ），并且成功的概率 π ｉ
服从［０，１］的均匀分布。因而，经济体中有些公司具有正的 ＮＰＶ项目，而另一些公司则具有负的 ＮＰＶ
项目。

假定投资者是随机离散的，其中有一定比例 ｐ 是不知情投资者，而其他为知情投资者。这种信息
不对称就会产生逆向选择问题。同时，假定两类投资者都没有足够的财力来满足整个项目的融资需

求，以致必须让不知情投资者参与项目的投资。

既然公司的资产收益要么是 Ｘ，要么是 ０，我们就可以据此建立股票发行活动模型。假定公司按
照一种固定价格机制来出售股票，即公司制定每股价格后，如果有超额认购，股份就会随机配售。

Ｒｏｃｋ 认为与这种固定价格机制相伴随的是不同投资者对公司股票不同程度的定价偏低行为。
知情投资者只会购买高质量项目公司发行的股票，不知情投资者按照不同比例投资于高质量和低质

量项目公司发行的股票，这两者的股票购买行为导致折价现象的出现，市场出清［１５］。这一结果的出

现并不依赖于特定的机制，而只需要投资者存在定价偏低行为与 ＩＰＯ 公司存在不同质量即可。这也
符合信息不对称的原理，因为任何定价偏低的机制都是由信息不对称引起的。

这种模型的结果是半分离的均衡。所有质量在区间［πＭＩＮ，１］的公司都有 πＭＩＮ机会通过发行股份
α以交换投资者的资本 Ｋ 来选择上市。公司质量低于 πＭＩＮ的公司则选择退出一级股票市场。在均衡
时，知情投资者为了避免“柠檬效应”而只严格地挑选购买一些高质量项目公司发行的股票。此时，

知情投资者购买 ＩＰＯ 股份的公司质量区间为［π ＩＮＦＯ，１］"［０，１］，其中，π ＩＮＦＯ ＞ πＭＩＮ。
我们来刻画一个经济环境中的贝叶斯纳什均衡。假定其他参与者行为不变，在没有参与者可以

通过改变行为而获利的情况下，｛α，πＭＩＮ，π ＩＮＦＯ｝三方构成一个纳什均衡。尤其是质量在 π ｉ∈［０，πＭＩＮ］
区间的公司可能不会通过发行 α 股份来模仿高质量的公司。公司质量在 π ｉ∈［πＭＩＮ，１］区间的公司
会发行不低于 α股份的股票，而不会导致不知情交易者亏损。

定理：三方｛α，πＭＩＮ，π ＩＮＦＯ｝同时满足如下等式时，就是一个贝叶斯纳什均衡，并且 π ＩＮＦＯ ＞ πＭＩＮ。

α ＝ ＫＸ ×
１ ＋槡ｐ
πＭＩＮ ＋槡ｐ

（１）

πＭＩＮ ＝
Ｖ

Ｘ（１ － α）
（２）

π ＩＮＦＯ ＝
Ｋ
αＸ

（３）

条件（１）说明质量好的公司存在逆向选择的贴现。既然当公司的质量在 π ｉ∈［πＭＩＮ，１］时，公司
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会选择上市，公司的平均质量就是π ｉ
— ＝（πＭＩＮ ＋ １）／ ２。如果所有 ＩＰＯ 公司都进行捆绑，并在完全信息

环境中一起销售的话，那么股票份额需要满足 α π ｉ
— Ｘ ＝ Ｋ。完全信息状态下，股票份额应该是：

α ＝ ＫＸ ×
２

πＭＩＮ ＋ １
（４）

由于 ｐ ＜ １，因此该股票份额始终小于（１）式的股票份额。因而，无论是否存在知情投资者，这种
情况都将引发不知情交易者的逆向选择问题，从而导致股票价格下跌。

条件（３）式说明的是当且仅当项目具有正的 ＮＰＶ 的时候，知情交易者才会参与购买股票。假定
有 π ＩＮＦＯ ＞ πＭＩＮ，一些项目质量较差的公司发行的股票也将处于均衡。由于股票市场上的定价偏误超
过项目不盈利的补偿，因此这些公司将共同盈利，或者说定价偏误的收益超过负的 ＮＰＶ 项目使得这
些公司出现了盈利。

定理给我们两个重要启示：第一，经济环境的改善将吸引较低质量的公司通过 ＩＰＯ 上市融资。对
于 Ｘ，假定有一个正的冲击发生，则差的公司的项目 ＮＰＶ 会变得少些，那么就会要求有较低的定价偏
差来提高公司利润。这类现象可以从条件（２）式中观察得到，随着 Ｘ 的增加，πＭＩＮ将下降。第二，股票
价格普遍上升引起投资者情绪高涨，因而较低质量的公司也有动力募集资金。对 Ｘ 正的冲击使得投
资者易于得到满足，也就是说，对于既定的资本贡献，投资者希望持有较少的公司股份。这种效应可

以从条件（１）中看到，其中 Ｘ 的增加将导致 α下降，而 α下降将反馈到条件（２）式，引起 πＭＩＮ进一步的
下跌。这种下跌的意义是显然的，较低的 α意味着较高的股票价格。

第一个启示和第二个启示的差别在于：前者是由于经济基本面的改善吸引公司 ＩＰＯ，后者是股票
价格持续上升，引起投资者情绪乐观，促使公司 ＩＰＯ。这说明两种影响机制都是存在的，也就是说，除
了经济基本面因素影响 ＩＰＯ 以外，还有投资者情绪因素影响 ＩＰＯ。

四、样本选择与数据描述

本文 ＧＤＰ季度数据、固定资产投资季度数据、社会消费品零售季度数据以及沪深股票市场 ＩＰＯ
季度数据都来源于 Ｗｉｎｄ 资讯数据库。

（一）代理变量的选取

１． 资本需求的代理变量
资本需求假说认为 ＩＰＯ 受公司资本需求所驱动。Ｍｉｋｋｅｌｓｏｎ、Ｐａｒｔｃｈ 和 Ｓｈａｈ 对招股说明书作的一

项调查表明 ８５％的公司 ＩＰＯ 是为了募集生产资本，其中 ６４％的公司 ＩＰＯ 是为了募集新投资项目的资
金［１６］。由于无法直接地度量公司资本需求，本文先分析与募集生产资本和新投资项目资金相关的几

类因素。

综合前文 ＩＰＯ 的资本需求因素，参照 Ｌｏｗｒｙ 的研究［１７］，本文选取的代理变量主要包括实际 ＧＤＰ
的增长率、固定资产投资增长率、社会消费品平均销售增长比率。当经济环境较为景气时，对生产资

本的需求就可能比较高，这意味着对生产资本的需求与 ＧＤＰ增长可能正相关。对新投资项目的资金
需求与投资机会密切相关，这意味着对生产资本的需求与未来投资增长可能正相关。未来销售增长

也应该与资本需求正相关，因为要增加销售量，公司需要配备更多的生产设备、有更多的库存和生产

资本，这意味着较高的销售增长时期正是公司资本需求较高的时期。

２． 投资者情绪代理变量
如果个人投资者处于过度乐观状态，就会乐意为公司股票支付超过其价值的价格，而有最大化价

值激励的经理人会选择在投资者情绪高涨的时期发行股票。

本文选择封闭式基金折价作为主要的代理变量。这是因为封闭式基金折价是有关股票市场投资

者情绪相关研究中最早使用的代理变量，相对成熟并且得到学者们的公认。Ｌｅｅ、Ｓｈｌｅｉｆｅｒ 和 Ｔｈａｌｅｒ 认
为：第一，封闭式基金和小股票都由个人投资者持有，表明这两者相对于大市值的股票更易于受到投
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资者情绪的影响；第二，虽然封闭式基金主要投资在大股票上，它们的收益却与小股票收益显著地相

关，而与大市值股票的相关性要弱很多。即使控制了总的市场变动后，公司市值最小的那组公司的四

分之一的月度收益也可以由折价变化来解释。他们的发现表明，当投资者情绪比较高的时候，投资者

愿意为封闭式基金份额支付的更多，这样折价就会相应变小［２］。Ｌｏｗｒｙ、Ｄｅｒｒｉｅｎ 和 Ｋｅｃｓｋｅｓ 就将封闭
式基金折价作为研究 ＩＰＯ 数量的投资者情绪代理变量之一［１０，１６］。

（二）数据的描述性统计

图 ２ 是 ２００４ 年 ２ 季度至 ２００９ 年 ２ 季度各季度的 ＩＰＯ 公司数量。其中，２００４ 年 ２ 季度的 ＩＰＯ 公
司数量最多，为 ５３ 家；２００４ 年 ４ 季度和 ２００９ 年 １ 季度 ＩＰＯ 公司数量最少，为 ０ 家。

图 ２　 ２００４ 年 ２ 季度至 ２００９ 年 ２ 季度 ＩＰＯ
公司数量

表 １ 是经济基本面和投资者情绪指标的描述性统计。
经济基本面相关指标中，社会消费品零售季度增长率的最

大值为 ２１ ９％，最小值为 １２ ９％，平均值是 １５ ５％；ＧＤＰ
季度增长率的最大值为 １３ ４％，最小值为 ７ １％，平均值
是 １１％；固定资产投资增长率季度增长率的最大值为
３１ ３％，最小值为 ２４ ３％，平均值是 ２７ ５％。投资者情绪
指标 ＶＷＤ 的最大值为 ２０ ６０７，最小值为 － ８ ９０６，平均值
是 ０ ４０１０５。ＩＰＯ 公司数量的最大值是 ５３，最小值是 ０，平
均值为 １８ ６５；ＩＰＯ 融资额最大值为 ３０６９ ６２ 亿元，最小值
为 ３６ ５４ 亿元，平均值为 ８１６ １６４ 亿元。

表 １　 经济基本面指标和投资者情绪指标的描述性统计

Ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ（％） ＧＤＰ（％） Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ（％） ＩＰＯ（家） ＩＰＯｚｊ（亿元） ＶＷＤ

平均值 ０． １５５４ ０． １１０２５ ０． ２７５ １８． ６５ ８１６． １６４ ０． ４０１０５
中位值 ０． １３８５ ０． １０５５ ０． ２７１５ １９ ４５７． ２ － ０． ６６２
最大值 ０． ２１９ ０． １３４ ０． ３１３ ５３ ３０６９． ６２ ２０． ６０７
最小值 ０． １２９ ０． ０７１ ０． ２４３ ０ ３６． ５４ － ８． ９０６
标准差 ０． ０３２８１６ ０． ０１５０１９ ０． ０１９２３ １６． １６１２８ ８４０． １０６ ６． ９７２３６８
偏度 １． １４５８７３ － ０． ３６６３８ ０． ４７２１１５ ０． ４８８９６４ １． ６２５１３ １． ３０６７３６
峰度 ２． ７４４３３８ ３． ７０１７８７ ２． ３８８２５８ ２． １１５０７３ ４． ６７００９８ ４． ７４８５３６

　 　 注：Ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ代表社会消费品零售季度增长率；ＧＤＰ代表国内生产总值的季度增长率；Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ代表固定资
产投资增长率；ＩＰＯ代表季度首次募股公司数量；ＩＰＯｚｊ代表季度 ＩＰＯ上市融资额；ＶＷＤ代表封闭式基金折价。

为了利用图表从直观上观察经济基本面因素对股票发行的影响，本文将当期的经济基本面指标

与 ＩＰＯ的对数指标（ｌｎＩＰＯ）进行比较。我们可以看到从 ２００４ 年 ４ 季度后，当期的经济基本面数据

0

5

10

15

20

25

30

35

2004 2005 2006 2007 2008
Consumption
GDP

Investment
lnIPO

0

1

2

3

4

5

2004 2005 2006 2007 2008

VWD lnIPO

图 ３　 投资者情绪指标（ＶＷＤ）与 ＩＰＯ对数的比较

Ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ、ＧＤＰ 和 Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ 与 ｌｎＩＰＯ 保持
了较好的趋势一致性。另外，整个样本期间，

当期的固定资产投资增长比率与 ｌｎＩＰＯ 保持
了更好的趋势一致性。说明这些经济基本面

数据可以从一定程度上解释 ＩＰＯ数量的变化。
此外，从图 ３ 投资者情绪指标与 ＩＰＯ 对数

的比较中，我们可以看到 ＩＰＯ 公司数量的增加
基本上与封闭式基金折价（ＶＷＤ）保持负向相
关关系，如果 ＩＰＯ 公司数量增加的话，那么
ＶＷＤ折价会变小，反之，则变大。从 Ｌｅｅ、Ｓｈｌｅ
ｉｆｅｒ和 Ｔｈａｌｅｒ的文献来看，当投资者情绪比较高的时候，封闭式基金折价就会相应变小［２］。这意味着
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当投资者情绪变高的时候，ＩＰＯ公司数量是增加的，这符合股票市场的实际状况。

五、实证结果分析

为了方便起见，本文 ＩＰＯ代理变量主要采用对数形式。首先采用 ＧＤＰ、固定资产投资、社会消费
品零售三个变量的季度增长率与季度的 ＩＰＯ公司数量的对数指标进行拟合，然后再加入封闭式基金
折价作为的投资者情绪代理指标进行拟合。如果代理变量封闭式基金折价的拟合结果显著，并且拟

合后的调整 Ｒ平方数值显著变大的话，我们就认为投资者情绪对股票发行具有影响。
拟合结果见表 ２。从经济基本面因素对于股票发行活动的影响中，我们可以看到与 ＩＰＯ 资本需

求假说相一致的现象。国内生产总值的增长率、社会消费品零售增长率以及固定资产投资增长率对

股票发行活动有一定的影响，但是显著性和影响系数相差较大。

首先，国内生产总值的季度增长率对 ＩＰＯ 公司数量的影响最显著，在 １％水平下显著，其影响系
数为 ０． ４５５９。这意味着 ＧＤＰ的增长与 ＩＰＯ公司数量高度相关，以 ＧＤＰ 为主要衡量指标的经济基本
面的发展使得需要资金发展业务的公司数量增加，从而使 ＩＰＯ 公司数量也随之增加。然而，ＧＤＰ 的
增长率对股票发行活动中所募集资金规模的影响显著性有所下降，在 １０％水平下显著，但是它对股
票发行活动中所募集的资金影响系数依然是所有经济基本面因素中最强的，为 ０． ２２７３，这也显示出
ＧＤＰ的增长率对股票发行活动的影响最为强烈。

表 ２　 经济基本面因素对于股票发行
活动的影响

经济基本面的

度量指标
ｌｎ（１ ＋ ＩＰＯ） ｌｎ（１ ＋ ＩＰＯｚｊ）

ＧＤＰ ０． ４５５８５４ ０． ２２７３

标准误 （０． １４５４） （０． １２９２）
Ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ０． １５３９６ ０． １９９４

标准误 （０． ０７６３） （０． ６７７４）
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ０． １２１５ ０． １２７４

标准误 （０． １２１１） （０． １０７６）
Ｃ

调整 Ｒ平方 ０． ３８０８０３ ０． ３３５８８９

　 　 注：ＧＤＰ 代表国内生产总值的季度增
长率；Ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ代表社会消费品零售季
度增长率；Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ代表固定资产投资增
长率；ＩＰＯ 代表季度内公司股票首次上市
的公司数量；ＩＰＯｚｊ 代表季度内公司通过股
票市场融资所募集的资金数额，包括首次

上市、增发以及配股所融资金。表示在
１０％水平下显著；表示在 ５％水平下显
著；表示在 １％水平下显著。

其次，社会消费品零售季度增长率是对股票发行活动有

着重要影响的因素。从表 ２ 中，我们可以看到社会消费品零
售季度增长率对股票 ＩＰＯ 公司数量的影响系数为 ０ １５３９６，
在 ５％的水平下显著。值得注意的是，社会消费品零售季度
增长率对股票发行活动中公司融资规模的影响最为显著，在

１％的水平下显著，影响系数为 ０ １９９４。经济繁荣的第二个
表现因素应当是社会消费品零售的增长。社会消费品零售增

加直接表明公司产品被社会有效需求所吸收，库存减少，这将

引发公司考虑进行加速生产，进而导致公司募集资金进行扩

大再生产。这充分说明在经济基本面对公司股票发行活动的

影响中，社会消费品零售季度增长率是仅次于 ＧＤＰ增长率的
第二位的影响因素。

最后是固定资产投资增长率对股票发行活动的影响。从

表 ２ 中，我们可以看到固定资产投资增长率对 ＩＰＯ 公司数量
的影响因素是 ０ １２１５，在 ５％水平下显著。同时，固定资产投
资增长率对公司股票发行中募集资金规模的影响系数是

０ １２７４，在 ５％水平下显著。
从经济基本面三个因素的比较中，我们看到固定资产

投资增长率对股票发行活动的影响是最弱的。应该说，虽然固定资产投资与公司投资活动联系最

紧密，但是固定资产投资属于引致投资，从本质上引发公司投资的是 ＧＤＰ 增长和社会消费品零售
的持续向好。此外，我们还应注意到经济基本面的三个因素对公司股票发行活动的拟合值并不是

特别高，如调整后的 Ｒ平方分别是 ０ ３８０８０３、０ ３３５８８９，这说明可能有其他影响因素没有被考虑
在模型内。

表 ３ 是加入了投资者情绪变量后的回归拟合结果。从表 ３ 中，我们看到国内生产总值的季度增
长率对 ＩＰＯ公司数量的影响有所下降，在 １０％水平下显著，其影响系数为 ０ ２０８１９３，在经济基本面因
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素中的重要性已经下降至第二位。其对公司融资规模的影响依然是第一位的，为 ０ ２６４５９３，但显著
性也有所降低，在 １０％水平下显著。社会消费品零售季度增长率对 ＩＰＯ公司数量的影响开始上升到
第一位，为 ０ ２１０２９５，在 １％水平下显著，显著性也是最强的。但是其对公司融资额的影响却下降至
最低，为 ０ １２７３２，在 １０％水平下显著。固定资产投资增长率对股票发行活动的影响依然是最弱的，
为 ０ １１９９１１，在 １０％水平下显著，其对公司股票融资规模的影响稍微强于社会消费品零售季度增长
率对公司股票融资的影响，影响系数为 ０ １３９６５７，在 １０％水平下显著。

表 ３　 经济基本面、投资者情绪因素对于股票发行活动的影响

度量指标 ｌｎ（１ ＋ ＩＰＯ） ｌｎ（１ ＋ ＩＰＯｚｊ）

经济基本面

ＧＤＰ ０． ２０８１９３ ０． ２６４５９３

标准误 （０． １３２９４６） （０． １３２２４７）
Ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ ０． ２１０２９５ ０． １２７３２

标准误 （０． ０６２６４１） （０． ０９２３９７）
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ０． １１９９１１ ０． １３９６５７

标准误 （０． ０９８２４９） （０． １０７２３１）

投资者情绪
ＶＷＤ －０． ６１２７９１ － １． ２３０１００

标准误 （０． １２５４８８） （０． １３８１４１）

调整 Ｒ平方 ０． ６３６０８ ０． ５３６９８９

　 　 注：ＧＤＰ代表国内生产总值的季度增长率；Ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ
代表社会消费品零售季度增长率；Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ代表固定资产
投资增长率；ＩＰＯ 代表季度内公司股票首次上市的公司数
量；ＩＰＯｚｊ代表季度内公司通过股票市场融资所募集的资金
数额，包括首次上市、增发以及配股所融资金。ＶＷＤ 代表
封闭式基金折价。表示在 １０％水平下显著；表示在
５％水平下显著；表示在 １％水平下显著。

作为投资者情绪代理变量的封闭式基金折

价（ＶＷＤ）对公司股票融资中 ＩＰＯ 公司数量有
显著的影响，其影响系数为 － ０ ６１２７９１，在
１０％水平下显著，其对公司上市募集资金额也
有较为显著的影响，为 － １ ２３０１００，在 １０％水
平下显著。尤其值得注意的是，在加入了封闭

式基金折价（ＶＷＤ）为代理的投资者情绪因素
后，调整 Ｒ 平方显著增加，分别为 ０ ６３６０８、
０ ５３６９８９。这说明在考虑了经济基本面的资本
需求因素后，封闭式基金折价（ＶＷＤ）为代理的
投资者情绪对公司股票发行活动依然有显著的

影响。因为封闭式基金折价与投资者情绪是反

向的变化关系，这就说明投资者情绪对 ＩＰＯ 上
市的公司数量和所募集的资金有正相关关系。

因而，我们可以认为，投资者情绪乐观的时候，

股票市场上无论是 ＩＰＯ公司数量还是公司融资
额都会有所增加。

六、结论

不同时期，股票市场上 ＩＰＯ公司数量和 ＩＰＯ公司所融资金规模会发生变化。针对股票市场上公
司 ＩＰＯ无法用经济基本面的融资需求因素解释的现象，本文从投资者情绪角度建立了股票发行活动
的理论模型，并对 Ａ股市场 ＩＰＯ相关数据进行了实证分析。

首先，本文分析了经济基本面因素对 ＩＰＯ公司数量以及融资规模的影响，结果发现国内生产总值
的增长率、社会消费品零售增长率以及固定资产投资增长率对股票发行活动有一定影响。

其次，在此基础上，本文以封闭式基金折价为投资者情绪的代理变量，分析了其对 ＩＰＯ 公司数量
以及融资规模的影响，结果不仅证明投资者情绪对 ＩＰＯ公司数量以及募集资金的影响是显著的，而且
证明了投资者情绪能够解释经济基本面因素所不足以解释的影响。

最后，通过对回归结果的分析，我们可以看到，投资者情绪对 ＩＰＯ 公司数量和募集资金规模有着
正向影响，其影响系数分别为 ０ ６１２７９１、１ ２３０１００。这充分说明股票市场投资者情绪乐观的时候正
是公司股票发行和股票融资集中的时候。

本文的研究结果为公司选择发行股票的时机以及证券监管部门判断股票发行时点的选择提供了

理论依据。此外，投资者在股票市场历经低迷之后，也可以通过公司股票发行的重新启动来判断市场

重新好转和经济形势的乐观走向。

·９５·
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