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内容提要 本文以我国沪深 A 股上市公司

2009—2014 年的面板数据为样本，以会计信息

质量为切入点，实证检验了会计信息质量、分析

师预测对 IPO 股价信息含量的影响，并进一步

探讨了会计信息质量对分析师预测准确性与

IPO股价信息含量之间相关关系的影响，尝试对

新股发行阶段市场效率低下的原因进行探析。

研究结果表明：会计信息质量越高、分析师预测

准确性越高，IPO 股价的信息含量就越高，即两

者的提高能够有效地改善新股上市后短时间内

的市场有效性。而随着会计信息质量的提高，分

析师预测准确性与 IPO 股价信息含量之间的正

向关系会逐渐减弱；换言之，会计信息质量的提

高，使得投资者更加关注公司上市直接披露的

信息，因而会削弱分析师预测的效应。由此说

明，资本市场中仍需以会计信息质量为本，从某

种程度上也反映出我国投资者具备了一定的价

值判断能力。
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一、引言

证监会发布的《关于进一步推进新股发行

体制改革的意见》（2013）提出了新股发行体制

由“核准制”向“注册制”转变，集中突出了信息

披露和中小投资者保护的基本理念。随着 IPO注

册制的悄然推进，A股市场基础性制度也在不断

地完善，其中《证券法》的再次修订在资本市场

上引起了热烈的反响。实际上，投资者在现阶段

对我国证券市场缺乏信心，A股市场的巨幅震荡

也在不断地加深着人们对市场的担忧。一大批

大股东及经理人在公司挤过了上市这根黄金独

木桥后顷刻暴富，新股上市进入二级市场后公

司股价却又高度无个性地随大盘抑或板块共同

涨跌，市场资源配置效率低下，并且我国证券首

发市场长期存在的“三高”、“打新”、“业绩变脸”

等种种问题，使得许多投资者对我国证券市场

的有效性和能否推进注册制改革共存质疑。在

此背景下，本文拟通过 IPO 股价信息含量的研

究，向投资者较为直观地呈现出我国新股上市

后的市场效率，以此为投资者进行上市公司的

价值判断提供一定的参考。

在 IPO定价中，更多的公司信息是由招股说

明书所揭示的，投资者据此搜集信息并作出决

策。一般来讲，当公司的会计信息质量较低时，

外部投资者获取信息成本较高。当外部投资者

面临过高的信息获取成本时，他们便不愿投入

更多的精力去搜集处理公司层面的信息，也就
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出现了所谓的“柠檬市场”，此时市场效率不言

而喻。因此，会计信息质量会对 IPO股价信息含

量产生重大的影响。此外，证券分析师在股票市

场中扮演着会计信息需求者和预测信息供给者

的双重角色（蔡祥文、李志文和张为国，2003）。

公司上市时，招股说明书中所披露的信息十分

繁杂，与普通投资者相比，证券分析师可以凭借

其专业技能对信息进行更加有效的分析处理并

进行定价预测，提高了信息的传播效率，理论上

也可以提高 IPO股价信息含量。然而，在我国股

票市场的特殊背景下，这两者对 IPO股价信息含

量的影响仍需进一步检验，这也正是本文的研

究主题所在。

二、文献综述和研究假设

（一）文献综述

关于 IPO股价信息含量的研究源于股价同

步性的研究。股价的变动源于投资者对信息的

反映，Roll（1988）认为，由市场波动所导致的个

股收益率变化可以通过R2进行度量，其值越小，

市场对个股股价变动的影响越小，公司层面信

息对股票价格变动影响越大，由此可见，R2能够

通过直观体现股价的信息含量反映市场效率。

针对我国股票新股发行市场，在 Roll等的研究

基础上，邹斌和夏新平（2010）以 IPO股价信息含

量为研究对象，从新股信息效率这一角度研究

了 IPO股价信息含量对 IPO抑价的影响，认为其

能够有效地降低上市首日的超额收益。

国外学者对股价信息含量的研究较早，研

究成果表明，市场发展程度、披露信息质量、法

律制度、分析师预测等因素对股价信息含量都

具有重大的影响。Morck、Yeung 和 Yu（2000）从

宏观的角度将不同国家的股票市场进行对比，

结果显示，各国股票市场的股价信息含量存在

着一定的差异，进一步，证券市场越成熟，股价

受市场或者板块的影响越小，股价信息含量越

高。Li、Morck 和 Yang（2004）研究了市场自由化

程度对股价信息含量的影响，最终也验证了两

者间显著的正相关关系。Li和Myers（2006）证实

了各国间股价信息含量差异产生的原因主要源

于披露信息的质量差异，指出较低的信息质量

除了将直接导致投资者掌握较少的公司信息以

外，外部投资者还承担了更高的风险，知情交易

比例下降，并由此导致了股价信息含量不可避

免地减少。在法律制度因素对股价信息含量的

影响方面，国外学者主要针对内幕交易法的实

施所带来的影响进行了相关性的研究。Fernande
（1983）认为，由于公司内部人掌握更加全面及

时的内部消息，其通过内幕交易便能够提高股

价中的公司特质信息含量。而实施内幕交易法

后，内幕交易得以有效抑制，股价信息含量可能

因此而有所降低。那么分析师预测是否会影响

股价信息含量？Piotroski和Roulstone（2004）通过

实证检验得出了证券分析师预测行为与股价信

息含量存在负相关关系的结论，因为证券分析

师更关注市场和行业的变化，而不是注重于搜

集处理公司信息。

近年来，我国学者也越来越关注股价信息

含量的研究，由于我国资本市场属于新兴市

场，与国外研究相比，国内学者最先关注的是

能够提高股价信息含量的具体因素，比如会计

信息质量、资本市场分析师的预测行为、公司

治理等。其中，会计信息质量作为影响股价信

息含量的重要因素，被众多学者所关注。袁知

柱和鞠晓峰（2008）实证研究了会计信息质量

与股价信息含量间的相关关系，结果表明两者

呈显著正相关。这一结果后来也被其他学者加

以证实，金智（2010）以应计质量衡量会计信息

质量，研究其对股价信息含量的影响，得到了

相同的结论。

而对于证券分析师的作用，基于不同的市

场背景，中外学者研究结论不尽相同。朱红军、

何贤杰和陶林（2007）探究了我国证券分析师预
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测行为与股价信息含量的关系，与国外研究结

论不同，他们发现我国证券分析师预测能够有

效提高股价的信息含量，更加关注公司层面信

息。上市公司作为股票市场的重要参与者，必然

会对股价信息含量具有重大的影响。袁知柱和

鞠晓峰（2009）对此做了较为全面的研究，认为

公司治理的各方面，如所有权比例、治理结构、

外部审计等都能够影响股价信息含量。

从目前所占有的文献来看，虽然国外的相

关研究相对全面充实且具有一定的借鉴意义，

但由于我国资本市场仍处于转型期，具有特殊

的制度与市场背景，因此国外研究成果并不一

定适用于我国。与国外的研究相比，我国学者则

是近年来才集中关注股价信息含量问题的，研

究成果相对较少，主要集中在几个单独因素对

股价信息含量的影响，并且绝大多数研究关注

的是公司上市后相当长一段时间内市场的股价

信息含量，缺乏对 IPO阶段的股价信息含量的关

注，IPO阶段的市场效率扑朔迷离。随着注册制

改革不断推进，此时市场的 IPO信息效率与市场

效率将成为研究重点。考虑到会计信息质量、分

析师预测与股价信息含量之间重要的相关关

系，本文将研究两者对 IPO 股价信息含量的影

响，并进一步探究它们的相互作用，以期探明提

高市场效率的途径。

（二）研究假设

一个富有效率的资本市场能够无摩擦地实

现其资本配置功能，证券的价格必须能够较好

地体现其价值（Fama，1976）。这就是说，新股的

定价最终会直接影响到资本市场的效率，它通

过与新股相关的会计信息进入 IPO发行价的程

度来衡量。会计信息披露越充分，信息的揭示能

力越强，信息含量程度就越高，IPO市场效率也

就越高。

目前我国核准制下的定价方式并不是真正

意义上的市场化定价，IPO始终是一种稀缺性资

源，由于存在信息不对称问题，造成 IPO新股炒

作的现象十分严重。投资者总是希望通过不断

地获取私有信息在 IPO阶段获得超额收益。当获

得的收益大于搜集信息所付出的成本时，投资

者倾向于搜集私有信息；反之，当搜集信息所付

出的成本大于获得收益时，投资者将不愿意投

入时间精力去搜集私有信息。而会计信息质量

低下时，投资者获取私有信息的成本高，这种信

息的不对称使得投资者难以对 IPO的公司进行

价值判断，而倾向于以整个市场的平均价值来

衡量不同的上市公司，从而产生“劣币驱逐良

币”的结果，IPO股价不能真正地传递公司层面

信息，市场有效性较低。就风险而言，当会计信

息质量高时，外部投资者在承担一定市场风险

的基础上承担了更多公司层面的风险，这促使

其搜寻更多的公司特质信息以作出投资决策，

并通过交易将信息进一步融入了 IPO股价之中。

所以本文提出假设H1：
H1：控制其他条件后，我国A股上市公司的

会计信息质量与 IPO股价信息含量正相关。

IPO阶段，投资者获取上市公司信息的来源

有两个方面：一是公司在上市时根据法律法规

在招股说明书中披露的上市前公司信息，二是

证券机构对即将上市的公司进行全面分析后向

外界披露的公司信息。因此，会计信息质量对

IPO股价信息含量产生影响的路径也有两种：一

种是其直接影响投资者的价值判断，从而影响

IPO股价信息含量；另一种是其通过影响分析师

定价预测，从而影响投资者对即将上市公司的

价值判断，进而对 IPO股价信息含量产生影响。

朱红军、何贤杰和陶林（2007）在其研究中

表明，证券分析师专业的分析活动能够将更多

公司特质信息资本化入股价之中，降低与市场

变动的同步性，优化资本配置并提高市场效率。

分析师作为资本市场中的职业参与者，其优秀

的综合分析力以及特有的信息搜寻渠道，使其

更接近于有效市场假说中的理性投资者，并作

出专业准确的判断。证券分析师通晓信息的重
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要性，他们持续地搜集、评估各类信息对股票价

格的影响，同时向市场提供预测与投资建议。新

股上市时，分析师通过加工公司 IPO所披露的繁

杂信息，使其作出的定价预测成为一种增量的

信息，并通过影响投资者的投资决策提高股价

信息含量。据此，本文提出假设H2：
H2：控制其他条件后，证券分析师定价预测

的准确性与 IPO股价信息含量正相关。

证券分析师取得成功必须要克服信息的缺

乏和不准确（Fernandez、Graham和 Dodd，2001）。

从会计信息质量角度研究分析师定价预测与

IPO股价信息含量之间的关系，对于提高新股发

行市场有效性和保护投资者利益具有重要的意

义。

公司上市时证券分析师进行定价预测所需

的信息包括公共信息和私有信息。相对于私有

信息而言，公共信息（包括上市公司披露的会计

信息）的成本较低，因而更容易获取，成为证券

分析师定价预测的主要信息来源。随着法制的

发展，公司的治理机制更加完善，会计信息质量

也随之提高，证券分析师的预测更加准确（方军

雄和洪剑峭，2007）。但当公司会计信息质量高

到一定水平后，分析师预测信息增加股价信息

含量的作用将不再那么明显。因为随着会计信

息质量的提高，证券分析师预测所运用的公共

信息比例越来越高，投资者将会更加关注公司

直接披露的信息。对于投资者而言，他们一方面

可以直接得到公司披露的会计信息，另一方面

也可以间接从证券分析师得到经过其分析的信

息（如会计信息的定价预测）。而随着公司会计

信息质量的提高，越来越多的投资者会发现自

己利用上市披露的信息亦能作出正确的价值判

断，其会更偏向关注公司直接披露的信息，继而

降低对分析师预测的依赖，公司会计信息直接

对股价信息含量的影响也就相对地增强。所以，

随着会计信息质量的提高，证券分析师定价预

测的准确性与 IPO股价信息含量之间的正相关

关系反而会相对逐渐减弱。鉴于此，本文提出假

设H3：
H3：控制其他条件后，随着会计信息质量的

提高，分析师定价预测准确性与 IPO股价信息含

量之间的正相关关系逐渐减弱。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选取 IPO 第七次重启后 2009 年 7 月 1
日至 2014 年 12 月 31 日五个年度内（其中 2012
年 11 月 16 日至 2014 年 1 月 17 日 IPO 经历了第

七次暂停）沪深A股上市的公司为初始样本。由

于在计算 IPO股价信息含量时需使用各市场指

数衡量市场收益率，而创业板股指从 2010 年 6
月 1日才开始公布，因此剔除了期间创业板上市

的 80家公司，又依次剔除了金融业样本、分析师

预测数据缺失样本及异常值样本之后，最终得

到 849个观察样本。个股与市场的日收益率数据

主要来源于RESSET数据库，分析师定价预测数

据来源于 Wind 数据库，其他数据均来源于

CSMAR数据库。

（二）变量定义与描述

（1）IPO股价信息含量

参考Roll（1988）、邹斌和夏新平（2010）对股

价信息含量的衡量方法，通过（1）式对每支新股

i在上市后 2到 30个交易日内的个股日收益率

和所在市场指数日收益率进行以下回归，并得

到每家公司的R2：

ri,t=αi+βi*rm,t+εi （1）
其中，αi为常数项；βi为个股收益相对于市

场收益的敏感系数；εi为残差，表示股价变化中

个股特质信息所解释的部分，εi越大，R2就越小，

股价中所反映的个股特质信息的含量越高，IPO
股价信息含量越高。反之亦然。由于R2的取值区

间为［0，1］，不符合最小二乘法的回归要求，因

此对 R2进行对数变换，构建变量 INFOR度量股
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价中个股特质信息的含量，即

（2）
从公式（2）可知，R2值越小，INFOR 的取值

越大，股价中个股特质信息含量越高。

（2）会计信息质量

本文参考Dechow、Sloan和 Sweeney（1995）的

方法，通过修正的 Jones模型，采用分年度回归

获得操纵性应计（ACC）的绝对值，以衡量会计

信息质量（IQ）。首先，将（3）式分年度进行回归，

可以得到估计的各项回归系数，并将回归系数

代入（4）式，计算出可操纵性应计的绝对值，该

值越小，会计信息质量越高。为方便后文理解与

表述，本文将会计信息质量指标 IQ加负号转化

为正向指标，即 IQ值越高，会计信息质量越高。

（3）

（4）

（5）
其中 TA表示总应计，等于营业利润减去经

营活动现金净流量；Asset为资产总额；ΔREV表

示销售收入变动额；ΔREC 表示应收账款变动

额；PPE表示固定资产原值。

（3）分析师定价预测准确性

本文对分析师预测准确性衡量的计算方式

如下：

（6）
其中，actualprice 表示公司实际发行价，

estimateprice表示每家公司分析师预测定价区间

中值的均值。Analyst变量的取值越高，分析师预

测准确性越高。

（4）控制变量

为了增强回归方程的解释力，本文借鉴国

内外的研究成果，考虑对 IPO股价信息含量能够

产生影响的公司内部特质信息如规模、风险、上

市需求、财务杠杆、公司治理等因素以及公司外

部市场情绪影响，选取公司规模（LnAsset）、公司

成立年限（Age）、募集资金净额（LnFund）、公司

经营风险（ComRisk）、资产负债率（Leverage）、中

签率（Lottery）、第一大股东持股比例（Share）作

为控制变量。

各变量的具体定义和计算如表 1所示。

（三）研究模型

本文通过多元线性回归模型的建立，分析

被解释变量和解释变量之间的关系，并用回归

方程的统计检验对其进行分析和研究，建立模

型如下：

模型 1：
INFOR=β0+β1IQ+β2LnAsset+β3Age+

β4Leverage+β5ComRisk+β6LnFund+
β7Lottery+β8Share+σ

模型 2：
INFOR=β0+β1Analyst+β2LnAsset+β3Age+

β4Leverage+β5ComRisk+β6LnFund+
β7Lottery+β8Share+σ

模型 3：
INFOR=β0+β1IQ+β2Analyst+

β3IQ*Analyst+β4LnAsset+
β5Age+β6Leverage+β7ComRisk
β8LnFund+β9Lottery+β10Share+σ

模型 1用于检验本文第一个假设，即会计信

息质量与 IPO股价信息含量的相关关系；模型 2
用于检验本文第二个假设，即分析师预测准确

性与 IPO股价信息含量的相关关系；而模型 3在

模型 1与模型 2的基础上加入会计信息质量与

分析师预测准确性的交叉项，以进一步研究两

者对于 IPO股价信息含量的综合影响。

INFOR=ln 1-R2

R2

PPEi,t
Asseti,t-1

=α1 +α2 +

α3 +εi,t

TAi,t
Asseti,t-1

1
Asseti,t-1

ΔREVi,t
Asseti,t-1

ACCi,t=
PPEi,t

Asseti,t-1

-（α1 +α2

+α3

TAi,t
Asseti,t-1

1
Asseti,t-1

ΔREVi,t-ΔRECi,t
Asseti,t-1

IQ=- ACCi,t

Analyst=- | actualprice-estimateprice |
actualprice
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四、实证结果与分析

（一）描述性统计

（1）INFOR的描述性统计分析

INFOR指标代表 IPO股价信息含量，是衡量

上市时披露的公司层面私有信息在上市后股价

中含量的指标。表 2表明，样本 IPO股价信息含量

指标的最大值与最小值分别为 6.906与-1.766，
而 2009年至 2014（除 2013年）这五年的均值为

1.182，从总体平均来看，我国A股上市公司在上

市后短时间内的股价信息含量是比较低的。据

Piotroski和 Roulstone（2004）统计，1984—2000年

美国证券市场的股价信息含量均值为 1.742，即
我国股票市场 IPO股价信息含量水平与几十年

前的美国股票市场相比仍存在一定差距。然而，

我国上市公司上市前披露的公司层面私有信息

融入股价的比例也并非像投资者凭直觉所预想

的那么低，股票市场已具有一定的资源配置效

率。另外，2014年 IPO股价信息含量为 2.609，较
2012年的均值 1.097增长 1倍多。这一结果的出

现可能是《关于进一步推进新股发行体制改革

的意见》（2013）对证券市场向市场化推进作用

的表现。在此情况下，一方面，上市公司有动力

披露更加全面、更加详尽、更加真实的公司层面

私有信息；另一方面，投资者也意识到必须开始

转变投资意识、注重价值投资、搜集更多的公司

私有信息，为注册制的到来做好准备。

（2）其他变量的描述性统计

其他变量的描述性统计如表 3所示。

表 3 表明，2010 年至 2014 年我国 A 股上市

公司上市前一年会计信息质量（IQ）的均值

为-0.094，最小值为-2.621，最大值接近于 0，表
明各公司之间会计信息质量存在较大差异。分

变量类型

被解释变量

解释变量

控制变量

变量名称

IPO股价信息含量

会计信息质量

分析师预测准确性

总资产

募集资金

成立年限

资产负债率

中签率

持股比例

经营风险

变量符号

INFOR
IQ

Analyst
LnAsset
LnFund
Age

Leverage
Lottery
Share

ComRisk

变量描述

度量 IPO后股价中个股特质信息的含量，INFOR越高股价中个股特质信息含

量越高

会计信息质量指标，计算方法见上文

分析师预测的准确性，计算方法见上文

新股上市前一年总资产对数

新股募集资金净额

公司成立至上市的年限

新股上市前一年的资产负债率

新股发行申购中签率

第一大股东持股比例

企业经营风险变量，用上市前三年资产回报率标准差衡量

表1 变量定义表

Year
2009
2010
2011
2012
2014
Total

N
60
241
276
149
123
849

Mean
0.852
0.879
0.928
1.097
2.609
1.182

Max
3.791
5.806
6.212
5.293
6.906
6.906

Min
-1.563
-1.355
-1.766
-1.361
-0.036
-1.766

Sd.
1.093
1.276
1.216
0.982
1.694
1.398

表2 INFOR描述性统计
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析师预测准确性（Analyst）的均值为-0.264，最大

值为-1.25e-08，最小值为-2.616，说明分析师对

于A股公司上市定价的预测能力并不高。

（二）会计信息质量、分析师预测准确性与

IPO股价信息含量的回归检验

本文首先对模型 1与模型 2进行回归分析，

结果如表 4所示。

本文为检验解释变量会计信息质量（IQ）对

被解释变量 IPO股价信息含量（INFOR）的影响

进行了多元回归。模型 1的回归结果表明，会计

信息质量 IQ的回归系数值在 5%的水平下显著

为正，这说明我国上市公司上市前一年会计信

息质量越高，其 IPO股价信息含量越高。上市公

司提高其会计信息质量能够使投资者信息搜寻

活动的成本降低，减小信息不对称，增加知情交

易量，从而提高上市公司新股上市后股价的信

息含量。这与 Li和Myers（2006）所提出的理论是

一致的，会计信息质量与股价信息含量正相关。

同时该结论也与国内其他学者比如袁知柱和鞠

晓峰（2008）、金智（2010）的检验结果相吻合。由

Variable
IQ

Analyst
Age

LnAsset
LnFund
ComRisk
Lottery
Leverage
Share

Obs
849
849
849
849
849
849
849
849
849

Mean
-0.094
-0.224
8.828
20.292
11.037
0.030
1.503
0.467
39.750

Max
-0.0001

-1.25e-08
27.000
29.815
15.586
0.350
65.521
0.978
92.260

Min
-2.621
-2.616
3.000
18.098
7.996
0.0004
0.098
0.040
4.730

Sd.
0.125
0.264
5.303
1.190
0.797
0.029
3.100
0.171
15.490

表3 其他变量描述性统计表

变量

IQ
Analyst
Age

LnAsset
LnFund
ComRisk
Lottery
Leverage
Share
Cons

F值

预测符号

+
+
+
+
-
+
-
+
-

模型1
系数

1.052**

0.016
0.425***
-0.774***
3.462**
-0.039**
1.31***
-0.001
1.52

12.86***
0.11
849

t值
2.72

1.33
6.40
-8.71
1.98
-2.36
3.68
-0.57
1.58

模型2
系数

1.481***
0.013

0.269***
-0.491***

2.754
0.036**
0.952***
-0.002
1.15

19.29***
0.14
849

t值

7.27
1.19
3.88
-5.15
1.61
2.24
2.71
-0.80
1.23

表4 模型1与模型2的回归结果

注：“***”、“**”、“*”分别表示1%、5%、10%的显著性水平，表5—表7同。
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此，假设H1得以验证。

模型 2用于检验分析师定价预测行为对 IPO
股价信息含量的影响，模型 2的回归结果表明，

分析师定价预测准确性（Analyst）的回归系数在

1%的水平下显著为正，表明分析师对公司上市

定价预测的准确性越高，IPO股价的信息含量越

高。分析师对上市公司在上市前披露的公司层

面信息的挖掘，使得其对新股发行的预测定价

包含了更多公司层面，此时预测定价与公司实

际发行价之间的差别就越小，通过其市场中介

的作用，影响资本市场对新股发行信息的吸收，

IPO股价信息含量得以提高。所以，假设H2得以

证实。

从模型 3的回归结果来看，会计信息质量与

分析师预测准确性的交叉变量与 IPO股价信息

含量在 5%的水平下显著正相关。上述回归结果

揭示了当公司披露的会计信息质量增强时，投

资者会更加关注公司披露的会计信息，依靠自

己对会计信息分析并作出投资决策，进而导致

对分析师的关注减少，从而使得证券分析师定

价预测行为对股价波动的信息质量影响逐渐减

弱，这也验证了本文的第三个假设H3。
（三）稳健性检验

为考察本文结果的稳健性，本文将 INFOR
的估计时间窗口扩大到［2，60］天，并通过DD模

型（Dechow 和 Dichev，2002）重新计量会计信息

质量，DD模型如下所示：

ACCi,t=α+β1CFOi,t-1+β2CFOi,t+β3CFOi,t+1+
β4（ΔREVi,t-ΔRECi,t）+β5PPEi,t+εi,t

（7）
其中，ACC为营运资本应计，营运资本应计

=（当年流动资产变化值-当年现金及现金等价

物变化值）-（当年流动负债变化值-当年短期借

款变化值）-折旧与摊销。CFO为经营活动净现

金流量，ΔREV为销售收入变动额，ΔREC为应收

账款变动额，PPE为固定资产原值。所有指标都

通过除以总资产进行调整。将该模型分年度进

行回归后，获得残差的绝对值并加负号正向化

处理后作为衡量会计信息质量的指标。

重复操作上述步骤，得到实证结果如表 6所

示。

从表 6的多元回归结果和表 7的检验结果

可知，在重新衡量 IPO股价含量与会计信息质量

后，所得实证结果与预期一致，本文所提出的理

论与假设获得了稳健的实证结果的支持。

五、研究结论

本文选取了 2009—2014年期间在我国 A股

上市的公司作为样本，参考部分学者以 R2衡量

股价信息质量的方法，对 IPO 股价信息含量进

行了衡量。研究发现，我国 A 股市场在研究期

间内 IPO 股价信息含量的平均水平仍较低。但

是，随着股票市场的不断完善与发展，IPO股价

信息含量在逐年提高，我国股票市场在新股上

市阶段已具备一定的信息效率与市场效率，投

资者也初具投资意识。本文的研究主要论证了

会计信息质量、分析师预测与 IPO 股价信息含

变量

IQ
Analyst

IQ*Analyst
Age

LnAsset
LnFund
ComRisk
Lottery
Leverage
Share
Cons
F值

Adj.R2

N值

预期符号

+
+
-
+
+
-
+
-
+
-

模型3
系数

0.924**
1.352***
-3.392**
0.012

0.274***
-0.517***
3.003*

-0.037**
0.984**
-0.002
1.366

16.32***
0.15
849

t值
2.69
6.47
-2.68
1.07
3.96
-5.40
1.76
-2.28
2.80
-0.67
1.45

表5 模型3的回归结果
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量的相关关系。其中，会计信息质量与 IPO股价

信息含量具有显著正相关的关系，即会计信息

质量越高，上市后股价能够比较及时地吸纳公

司披露的特质信息，从而带来股价信息含量的

提高。同时，证券分析师定价预测与 IPO股价信

息含量之间也存在显著正相关关系。分析师可

以充当公司层面信息“过滤器”与“放大器”的

作用，分析师通过对信息的加工与全方位分

析，提高了 A 股市场中股价的信息含量。进一

步研究表明，会计信息质量的提高削弱了证券

分析师预测行为对 IPO 股价信息含量的影响。

当公司披露的会计信息质量增强时，投资者会

更加关注公司披露的会计信息，从而导致证券

分析师定价预测的准确性对股价波动的影响

逐渐减弱。

为了提高 IPO股价信息含量，进一步优化资

本市场资源配置，我们应该从会计信息质量这

个“本源”出发，改善公司外部和内部的治理机

制，提高上市企业自身会计信息质量；完善以投

资者价值判断为核心的信息披露制度，重监管，

力求提高拟上市企业违规成本的同时降低投资

者的决策成本，并提升投资者的理性行为与价

值判断效率；规范证券分析师行业，从政策法规

以及行业道德的方方面面对证券分析师进行切

实的约束，培养出高素质的分析师队伍。只有这

样，才能满足新股发行注册制的内在要求，增强

我国资本市场价格的信号机制作用，维护新股

发行市场效率。

变量

IQ
Analyst
Age

LnAsset
LnFund
ComRisk
Lottery
Leverage
Share
Cons
F值

Adj.R2

N值

预测符号

+
+
+
+
-
+
-
+
-

模型1
系数

1.933**

0.073
0.949***
-0.809***
6.448*

-0.038**
2.608***
-0.008
-8.181

11.99***
0.10
849

t值
2.32

0.52
5.37
-5.00
1.77
-2.33
2.82
-1.32
-2.40

模型2
系数

1.632***
0.115

0.622***
-0.456**
4.822

-0.037*
2.319**
-0.010*
-6.342

19.29***
0.14
849

t值

4.50
0.85
3.42
-2.60
1.36
-1.88
3.56
-1.72
-1.91

表6 稳健性检验结果

变量

IQ
Analyst

IQ*Analyst
Age

LnAsset
LnFund
ComRisk
Lottery
Leverage
Share
Cons
F值

Adj.R2

N值

预期符号

+
+
-
+
+
-
+
-
+
-

模型3
系数

2.819**
1.517***
-6.042*
0.108

0.656***
-0.460**
5.669

-0.024*
0.991**
-0.009
-6.865

16.05***
0.15
849

t值
2.51
4.18
-1.87
0.80
3.58
-2.63
1.60
-1.67
2.82
-1.56
-2.07

表7 稳健性检验结果
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