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一、引言
正如上海证券交易所指出，“新股发行定价始终是

困扰资本市场的‘老大难’问题”。1长期以来，A股市

场投机炒作的局面始终存在且未能实质性改变，出现了

诸如估值扭曲、供需失衡等市场定价问题，极大地限制

了资本市场服务实体经济的能力。因此，如何实现市场

化的发行定价和交易机制安排，通过制度变革推动市场

力量均衡博弈与市场化定价机制，是监管部门一直以来

面临的重要难题。在这一背景下，资本市场注册制改革

被提上日程，完善资本市场基础性制度建设成为了资本

市场改革的核心内在逻辑。

作为基础性制度的重大创新，注册制改革是中国资

本市场制度性改革的重要里程碑。实际上，注册制改革

在中国资本市场的落地经历了漫长历程。早在2013年11

月，十八届三中全会已明确指出“推进股票发行注册制
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科创板基础性制度改革能否提升市场定价效率？
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改革”，然而多年来囿于种种因素却一直未能实质性推

进，已然成为了中国资本市场改革的一块“硬骨头”。

直至2018年，习近平总书记亲自宣布设立科创板并试点

注册制改革，体现了中央对股票发行注册制改革的坚定

决心。2020年4月，创业板改革并试点注册制正式启动，

标志着中国资本市场进入改革“深水区”。随着注册制

改革不断实现历史性突破，更加成熟、更加定型的资本

市场基础制度体系正在加快建立。

科创板基础性制度改革是一项综合性增量改革，融

合了询价机制改革、价格限制机制改革等多项制度改

革，其初衷是实现市场化的发行定价和交易定价，通过

优化价格形成机制、提升市场价格发现效率，从而优化

金融生态环境、提高资本市场资源配置效率、更好地服

务实体经济发展。作为资本市场改革“试验田”，科创

板市场的丰富试验成果和经验积累已进一步辐射至创业

板市场，推进创业板注册制改革与功能系统性再造，并

为全市场推行注册制提供条件基础。在科创板正式诞生

两周年之际，如何厘清基础制度改革中定价机制改革的

市场功能与改革效果，完善询价机制改革及价格限制机

制改革对市场价格信号功能发挥的促进作用，是当前中

国资本市场关注的重点问题，直接关系到资本市场基础

性制度改革能否激发市场活力和提高市场效率，这也是

本文研究的出发点。

关于科创板注册制改革的既有研究中，国内外学者

大多基于成熟市场经验以及法律制度层面，定性分析了

注册制改革的市场功能与模式适用性判别(Morr i s sey，

2010；曹凤岐，2014；汤欣和魏俊，2016)[16][18][24]，

而较少基于市场定价效率这一分析视角进行深入定量研

究。此外，尽管已有诸多文献基于A股主板市场，分别探

讨了一级市场询价制度或二级市场交易制度功能(刘志远

等，2011；俞红海等，2013；李东昕等，2014；王朝阳

和王振霞，2017；宋顺林和唐斯圆，2019；Chen et al.，

2019)[21][29][19][26][23][4]，科创板市场增量改革的创新实

践则将两者纳入同一改革效应分析框架，并为探讨二者

对市场定价效率的影响及作用机理提供了全新检验样

本。因此，本文将围绕以下问题展开论证：其一，相比A

股主板及其他市场，科创板市场运行能否实现更高效率

的市场化定价程度，即科创板注册制改革是否达到中央

决策层与证券监管层的政策预期与目标？其二，从具体

改革路径来看，发行定价市场化机制改革与交易定价市

场化机制改革如何共同推动股票价格形成？是否在科创

板市场定价效率提升的过程中发挥了积极作用？对上述

问题的深入挖掘和论证剖析，正是本文的重点内容以及

研究价值所在。

针对上述研究问题，本文重点探究了科创板注册制

改革下的询价机制改革与价格限制机制改革对市场化定

价形成的影响效应。本文的创新点在于：(1)基于科创

板基础制度改革下的市场定价效率视角，探析科创板询

价机制改革以及涨跌幅限制改革效应，构建科创板市场

价格形成改革效应的论证框架，为中国资本市场基础性

制度改革提供决策依据。(2)运用规范实证方法，考察科

创板市场的效率测度与制度评价，为科创板定价机制改

革对市场定价效率的改善功能提供了最新的经验证据。

(3)利用科创板作为“改革试验田”的增量改革优势，挖

掘并梳理了询价机制改革与价格限制机制改革影响市场

价格形成的作用路径，进一步丰富和拓展了相关领域研

究，为监管层全面推进基础制度改革提供有价值的理论

依据。

二、理论分析与研究假设
(一)科创板基础制度改革与市场定价效率

为了更好地实现新股发行定价权的市场化以及二级

市场交易定价的合理性，科创板基础制度改革中的定价

机制改革主要包含了询价机制改革和价格限制机制改革

两项核心举措。

针对发行定价层面，科创板注册制改革下的询价机

制改革取消了直接定价方式，全面实施以机构投资者为

参与主体的市场化询价、定价机制，大幅提高网下发行

比例，同时放开了原有23倍发行市盈率的新股定价管

制，设置询价有效报价区间约束，并充分披露询价报价

信息。主板市场新股发行价格往往会受到定价上限的约

束而被人为压价，导致新股发行价格低估的现象普遍(宋

顺林和唐斯圆，2017)[22]；同时承销商和发行人大多直接

利用剔除最高报价2后的最高价格作为最终发行价，并未

综合考虑询价结果、选择合理的发行价格，从而抑制了

新股定价效率(Cheung et al.，2009)[5]。科创板询价机制
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的市场化改革，旨在促使新股发行定价更接近于市场预

期估值，更大程度地体现和尊重市场自身对投资标的价

值判断，从而抑制虚高报价操纵空间及新股炒作空间，

提升市场定价效率与价格发现功能。

针对交易定价环节，科创板市场也对A股市场传统

交易机制实行了重要增量改革创新。3首先是直接影响价

格形成的涨跌幅限制机制，科创板重点突破了新股上市

首日价格最大涨跌幅44%的限制，在新股上市的前5个交

易日不设涨跌幅限制，同时从第6个交易日开始，涨跌幅

限制由主板现行的10%放宽至20%。既有研究表明，涨

跌幅限制政策是加剧市场波动的重要原因，而放宽甚至

放开涨跌幅限制并不会引起市场过度波动，相反能较好

地促进市场充分博弈、加快均衡价格实现(Hsieh et al.，

2009)[12]。其次是配套的融资融券制度，科创板股票自

上市首日起即可作为融资融券标的，并优化了转融券制

度与融券供给机制，改善了基于供给面的卖空约束，加

快了市场供需关系的自发平衡(Chang et al.，2007)[2]。由

此，本文提出研究假设1：

H1：科创板市场基础制度改革有效提升了市场定价

效率、加快了市场价格发现。

(二)询价机制改革的发行定价市场化效应

若科创板基础制度改革下的市场定价效率显著提

升，一个重要问题则是，询价机制改革是如何作用于发

行定价均衡实现？基于既有行为金融学研究，本文认为

“询价机构报价行为”是其中的重要作用路径，具体来

看存在以下三种子路径。

一是“询价机构报价分歧”路径。既有研究已为论

证“投资者意见分歧会影响资产定价”提供了理论和经

验证据支持(Miller，1977)[14]。Gouldey(2006)[9]将意见分

歧理论引入到询价机构报价和一级市场定价的分析框架

中，投资者可能出于不同的主观解读而产生意见分歧，

影响新股发行定价过程。李冬昕等(2014)[19]运用询价机

构意见分歧理论对中国特色IPO“三高”现象进行相应

解释，提出询价机构的报价分歧主要来自两个维度：一

是其自身对新股的主观估值差异，二是二级市场投机

炒作产生的再售期权价值。在科创板注册制改革下，一

方面，发行人信息和交易所审核信息受到充分披露和揭

示，由此询价机构对相关信息获取及解读的差异性应当

有所降低；另一方面，考虑到放开价格限制改革也削弱

了投资者“炒新”动机，询价机构报价中所包含的新股

炒作溢价程度降低。因此，科创板询价机制改革通过缓

解询价机构意见分歧而有助于提升发行定价效率。

二是“询价机构报价有效性”路径。Corne l l i and 

Goldreich(2003)[8]对询价机制下的新股配售及定价效率进

行了研究，发现询价过程中机构报价形成的订单集具有

较高的新股定价信息含量。国内学者部分选择基于询价

机构报价过程中的竞争与合谋等视角，来解释IPO定价

问题(刘志远等，2011；俞红海等，2013)[21][29]，发现询

价机构之间的竞争有助于提高IPO定价效率，但机构投资

者的过度竞争同样也会导致IPO定价过高。对此，科创板

注册制改革特别针对发行定价确定了四数区间约束4，促

使发行定价综合考虑询价结果及剩余有效报价的平均水

平，避免利用剔除最高报价10%比例后的上限直接作为

发行价，以充分尊重市场询价结果，从而遏制机构投资

者出于利益诉求和制度漏洞的虚高报价。因此，科创板

询价机制改革通过提升询价机构报价有效性而有助于提

升发行定价效率。

三是“询价机制报价定价管制”路径。不少研究表

明，发行定价管制提高了I P O抑价率，降低了I P O定价

效率(Cheung e t a l.，2009)[5]，而放开定价管制显著降

低了IPO首日回报率、提高了新股定价效率(刘志远等，

2011)[21]。王冰辉(2013)[25]基于IPO择时视角，发现A股

市场的发行定价管制会给公司带来较高的融资成本，使

其选择海外上市的动机增强，也因此抑制了A股市场的

成长性。科创板询价机制改革打破了以往A股市场发行

定价存在的“天花板效应”，让市场更好地发挥了价格

发现功能和定价决定作用，同时也有助于二级市场对新

股进行合理定价，降低新股的价值不确定性(宋顺林和

唐斯圆，2017)[22]。

综合上述三条作用路径的学理分析，本文提出研究

假设2：

H2：科创板基础性制度改革中的询价机制改革更好

地实现了发行定价市场化。

(三)价格限制改革的交易定价市场化效应

作为金融市场价格稳定机制，价格限制机制包含新

股上市初期的涨跌幅限制以及日后交易的涨跌幅限制两
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个维度。事实上，关于价格限制的市场功能和作用效果

在学术界引发了较大的争议和讨论。支持者认为，价格

限制机制可以有效减少交易者成本，并缓解剧烈波动导

致的恐慌交易(Chou et al.，2003)[6]；在外部冲击引起市

场剧烈波动的特殊情形下，价格限制机制也为市场信息

扩散和投资者吸收信息提供了时间，从而缓解市场恐慌情

绪、避免市场暴涨暴跌(Greenwald and Stein，1991)[10]。然

而反对者则对价格限制的上述功能表示质疑，提出价格

限制一方面会推迟市场供需平衡、延迟市场价格发现，

并导致价格波动外溢，另一方面会干扰市场交易连续

性、限制市场流动性等(Chen et al.，2005)[3]。

从上市初期的价格限制来说，A股主板市场I P O首

日限价政策虽然直接抑制了新股上市首日的炒作空间，

但也可能同时使得二级市场投资者预期高度一致，甚至

盲目追涨，导致新股发行上市后二级市场短期内价格超

涨、长期回报率低下的异象。更严重的是，IPO首日限价

政策还可能加剧对投资者“炒新”和乐观情绪的刺激作

用，例如新股连续涨停带来的财富增值效应可能会吸引

更多投资者关注新股和参与“打新”(宋顺林和唐斯圆，

2019)[23]。科创板放开前五日涨跌幅限制的改革举措则有

助于抑制新股价格操纵，促进新股上市初期市场投资者

充分博弈，加快投资者预期和市场增量信息融入股价，

促使市场均衡定价较快形成。

而从日后交易的价格限制来说，当交易存在涨跌幅

限制时，股价越接近交易上下限，越容易吸引投资者关

注，此时投资者出于追求高利润或者避免损失的考虑，

反而加速了股票价格对涨跌停阈值的触发(Hsieh et al.，

2009) [12]，A股市场以散户为主的市场结构会进一步加

剧过窄的10%涨跌幅限制形成的磁吸效应(Wong et al.，

2006)[17]。由于散户投资者掌握市场信息的渠道有限，

且对短期收益损失更加敏感，所以呈现出追涨杀跌等非

理性投资特征以及盲目跟随的“羊群效应”(Christie and 

Huang，1995)[7]。这也促成了A股市场特有的“涨停板敢

死队”现象，投机者在股价上涨阶段只需利用相对较少

的资金便可共同促使股价涨停，吸引散户投资者关注，

次日即可通过出售股票给追涨的投资者而实现获利(Chen 

et al.，2019)[4]。科创板将日后涨跌幅限制由主板的10%

放宽至20%，这一改革举措更好地促进市场充分博弈，

缓解过窄涨跌幅限制对市场交易连续性的干扰和对市场

流动性的限制(Chen et al.，2005)[3]，从而纠正股票定价

扭曲问题，加快均衡价格实现，并提高市场定价效率。

由此，本文提出研究假设3：

H3：科创板基础性制度改革中的价格限制改革更好

地实现了交易定价市场化。

三、研究样本、变量选择和描述性统计
(一)样本选择与数据来源

本文以2019年7月22日至2020年4月30日上市的科创

板公司为研究样本。为了避免样本自选择偏误带来的内

生性问题，本文主要采用倾向得分匹配(PSM)方法来消

除内生影响，以获得在沪市主板及深市创业板上市并具

有相似特征的公司作为配对样本，进而对市场定价效率

及公司市场表现进行比较研究。借鉴相关文献的处理方

法(魏志华等，2019)[27]，本文的处理步骤如下：首先，

筛选配对样本为同行业且于2016年1月1日至2020年4月

30日5在沪市主板及深市创业板上市的公司；其次，将

市场属性虚拟变量(Treat)作为被解释变量，以新股上市

前一年末的公司营业收入、每股收益、市净率变量对其

进行L o g i t回归，并据此计算倾向得分值；最后，采用

最近邻匹配方法对科创板公司样本进行1∶3匹配。经检

验，上述处理满足平衡性假设和共同支撑假设，即匹配

有效。本文所使用的IPO相关信息数据主要来自Wind数

据库，询价报价数据来自手工收集整理，上市公司财务

数据与市场行情数据来自CSMAR数据库。

本文对样本做如下处理：(1)剔除了首日交易数据以

及公司财务特征等关键变量缺失的样本；(2)剔除了以

固定价格方式进行发行定价的公司样本，旨在与规定采

用累计投标询价方式的科创板公司相匹配；(3)为了降

低异常值的影响，对连续变量进行上下1%分位的缩尾

(winsor ize)处理。经处理，本文得到共计8021条月度公

司观测值，共包含318家IPO公司，其中科创板IPO公司

为94家，沪市主板IPO公司为123家，创业板IPO公司为

101家。

(二)变量定义与指标构建

1.市场定价效率

借鉴已有研究(李志生等，2015)[20]，本文主要基于
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两个方面来衡量资产定价效率：一是资产价格的信息发

现效率，本文选择了股价同步性、相关系数指标；二是

资产价格的信息反映速度，本文选择的相应指标是价格

延迟度。

首先，关于股价同步性指标，本文参考Morck et al. 

(2000)[15]度量个股收益相对市场收益的同步性程度，该

代理变量是对股价中公司特质信息含量的反向测度。首

先构建模型(1)：

ri,t=αi+βi1rm,t+βi2rm,t-1+βi3rm,t+1+εi,t                               (1)

其中r i, t为股票i在第t日的收益率，r m,t则为股票i所在

市场的经流通市值加权后的第t日市场收益率，市场因素

解释部分占全部收益率方差的比例正好等于该模型回归

得到的拟合优度。随后运用式(2)进行对数转换，最终得

到股价同步性指标SYNCH。指标数值越小，股价中的特

质信息含量越多，信息效率越高。

SYNCHiT=log(RiT
2/(1-RiT

2))                                        (2)

其次，关于相关系数指标，Bris e t a l.(2007)[1]提出

可用当期个股收益率与滞后一期市场收益率的相关系

数来衡量定价效率水平。本文将个股日度收益率关于

滞后一期的市场日度收益率进行按月回归，所得到的回

归系数实际上即等价于上述相关系数，并借鉴李志生等

(2015)[20]取回归系数的绝对值作为最终定价效率的代理

变量ROU。回归系数绝对值越小，表示股票所包含的特

质性风险越大，定价效率越高。

再次，关于价格延迟指标，H o u a n d M o s k o w i t z 

(2005)[11]提出可利用资产价格对市场信息调整速度的相

对效率来衡量定价效率。本文借鉴李志生等(2015)[20]在

市场模型中加入市场收益率四期滞后项(如式3所示)，并

运用式(4)估计价格对信息反应的延迟程度。

ri,t=αi+βirm,t+∑
4
n=1δi,nrm,t-n+εi,t                                     (3)

其中r i, t为股票i在第t日的收益率，r m,t则为股票i所在

市场的经流通市值加权后的第t日市场收益率，rm,t-n表示

滞后n期的市场收益率，εi,t为随机误差项。

DELAYi=(∑4
n=1|δi,n|)/(|βi|+∑

4
n=1|δi,n|)                             (4)

价格延迟变量DELAY的定义是四阶收益率滞后项回

归系数之和占全部回归系数的比例，滞后项解释力越

弱，意味着价格对信息的反应延迟程度越小，即股价的

信息反映效率越高。

2.IPO定价效率

借鉴已有研究(Cheung et al.，2009)[5]，本文采用IPO

抑价率指标(IROP_under)来度量新股发行定价效率。该变

量的计算方法为(内在价值－新股发行价格)/内在价值，

表示新股发行定价时相对内在价值的抑价程度。其中，

参考宋顺林和唐斯圆(2019)[23]的方法，本文采用可比公

司法估计公司的内在价值，内在价值=发行时所属行业

市盈率×新股上市后每股收益；另外对于科创板部分亏

损企业而言，其内在价值的计算方法则修改为：估计的

内在价值=发行时所属行业市净率×新股上市后每股净

资产。

3.上市后市场表现

本文分别从上市首日市场表现和上市后市场表现来

刻画科创板股票定价的市场化程度。

一是IPO溢价率变量IROP_over。该变量的计算方法

为(新股上市收盘价－内在价值)/内在价值，表示新股上

市后二级市场股价的高估程度。其中，为了保证指标的

可比性，本文选择的新股上市收盘价分别对应为：科创

板公司上市首日收盘价、非科创板公司开板日(打开涨停

板之日)收盘价。主要原因是，对于近三年上市的沪市主

板与创业板公司而言，魏志华等(2019)[27]指出由于新股

上市首日存在44%的涨幅限制，首日收盘价无法充分反

映其市场价值而出现连续涨停现象，只有当收盘时首次

打开涨停板才意味着市场真正消化了新股的相关信息。

此外，本文采用前述可比公司法估计公司的内在价值。

二是首日实际收益率IPOret。已有文献通常采用首日

收益率来计算新股上市首日的市场表现和新股定价效率

(Cheung et al.，2009)[5]。为了得到更为准确、合理、且

具有可比性的新股首日收益率，对于科创板公司，首日

实际收益率即为(新股上市首日收盘价－新股发行价格)/

新股发行价格；对于非科创板公司，采用新股上市后首

个收盘未涨停日的收盘价来替代新股上市首日收盘价。

针对上市后市场表现，本文与现有文献一致(Kao et al.，

2009)[13]，采用累计超额收益率(CAR)和购买并持有超额

收益率(BHAR)两个度量指标。同样地，对科创板公司与

非科创板公司分别选择上市次日、首个收盘未涨停日次

日为起点，分别计算公司上市后短期(30个交易日、60个

交易日、90个交易日)以及中长期(120个交易日、180个交
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易日)的累计超额收益率(CAR)和购买并持有超额收益率

(BHAR)，计算公式分别如下：

CARi,t=∑
T
t=1(ri,t-rm,t)                                                    (5)

BHARi,t=∏
T
t=1(1+ri,t)-∏

T
t=1(1+rm,t)                                (6)

其中，r i,t为股票i第t日收益率，rm,t为股票i所在市场

经流通市值加权后的市场收益率。其他主要变量定义如

表1所示。

(三)主要变量的描述性统计

表2展示了基于A股市场整体的主要变量描述性统计

结果。一是，近三年A股市场上市新股整体的市场表现

(CAR和BHAR)均值为负，并且随着时间的加长，负值水

平提升，表明整体来看新股上市后的短中期市场表现并

不理想，这也印证了既有研究发现的A股I P O公司长期

“弱市”现象(魏志华等，2019)[27]，新股上市初期的溢

价需要随着时间的推移而被逐渐消解，由此推动股价逐

步向内在价值回归。二是，A股科创板块新股的IPO溢价

率达到116%左右。从最大值来看，新股上市打开涨停

板后收盘价也高于内在价值近40倍。这表明上市初期新

股价格呈现较高的溢价水平，二级市场整体投机炒作氛

围较为浓厚。此外，新股也呈现一定程度的抑价发行特

征，平均IPO抑价率达到32%左右，意味着新股发行价格

大约为内在价值的70%，体现了主板和创业板市场发行

定价管制的抑制作用。

为了更直观地考察科创板市场与主板市场及创业板

市场定价效率的差异，本文采用t检验对关键变量进行均

值差异检验，结果如表3所示。其一，科创板市场的股价

同步性(SYNCH)、相关系数(ROU)、价格延迟度(DELAY)、

非流动性比率(Amihud)均显著更低，即表明科创板市场的

定价效率以及流动性水平显著优于沪市主板市场及创业

板市场。其二，科创板市场IPO抑价率(IROP_under)较低

甚至均值为负，表明科创板股票一级市场价格管制程度

显著改善，科创板新股首日的IPO溢价率(IROP_over)较

表 1  主要变量定义

变量名称 变量代码 计算方法

股价同步性 SYNCH 模型 (1) 回归得到的拟合优度，并进行对数转换

相关系数 ROU
个股日度收益率关于滞后一期的市场日度收益率的
回归系数绝对值

价格延迟度 DELAY
四阶收益率滞后项回归系数之和占全部回归系数的
比例

IPO 抑价率 IROP_under
( 内在价值－新股发行价格 )/ 内在价值，其中内在
价值度量方式为可比公司法

IPO 溢价率 IROP_over
( 新股上市首日或首个收盘未涨停日的收盘价－内
在价值 )/ 内在价值

首日实际
收益率

IPOret
( 新股上市首日或首个收盘未涨停日的收盘价－新
股发行价格 )/ 新股发行价格

累计超额
收益率

CAR
新股上市后特定区间内 ( 如 30、60、90、120、
180 个交易日 ) 的累计超额收益率

购买并持有
超额收益率

BHAR
新股上市后特定区间内 ( 如 30、60、90、120、
180 个交易日 ) 的购买并持有超额收益率

市场属性 Treat
股票来自科创板市场时取值为 1；来自沪市主板或
创业板市场时取值为 0

报价分歧 Stdxunjia 所有询价机构报价的标准差

报价有效性 Lowprc ( 网下有效报价上限－新股发行价 )/ 新股发行价

融券标的 Ifshort 股票被纳入融券标的时取值为 1，否则为 0

融券余额 Shortratio 融券余额与流通股市值之比

投资者情绪 InvSent

利用以下四个情绪指标进行主成分分析：(1) 上月
市场换手率；(2) 上月封闭式基金平均折价率；(3)
上月新增开户数；(4) 上月市场累积回报率；并以
方差贡献率为权重合成主成分变量

非流动性比率 Amihud
106×| 个股日度回报率 |/ 个股日度交易金额，取月
度平均值。数值越大，市场流动性越差

换手率 Turnover
个股日度换手率 ( 日度交易量与流通股总数比值 )
的月度平均值

交易量 Volume 个股日度交易量的月度平均值

公司规模 Size 前一报表披露日的总资产对数值

负债水平 Leverage 前一报表披露日的总负债占总资产的比重

总资产收益率 ROA 前一报表披露日的净利润与总资产余额的比值

发行市净率 PB 每股发行价与发行后每股净资产比值

时间效应 Year 公司归属年份虚拟变量

行业效应 Industry 根据 2012 年行业分类标准进行设置

表 2  主要变量描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值 中位数 Q1 Q3

SYNCH 7956 0.3467 1.1811 -2.2197 3.5653 0.2830 -0.4742 1.1121

ROU 7956 0.5491 0.7591 0.0050 5.1177 0.3150 0.1381 0.6481

DELAY 7931 0.5527 0.1955 0.1708 0.9804 0.5366 0.4068 0.6905

Amihud 8021 1.3165 8.4863 0.0042 71.6797 0.0365 0.0197 0.0669

Turnover 8021 0.0668 0.0666 0.0019 0.3357 0.0441 0.0222 0.0849

IROP_under 318 0.3251 0.7041 -7.8470 0.8862 0.5350 0.2078 0.6564

IROP_over 318 1.1559 2.6554 -0.5347 40.2731 0.5732 0.1507 1.3449

IPOret 318 2.7732 2.4001 -0.0215 21.8600 2.0858 1.2732 3.6330

CAR30 318 -0.0788 0.2426 -0.5126 0.6374 -0.1005 -0.2557 0.0705

CAR60 304 -0.0831 0.2954 -0.7027 0.7291 -0.1225 -0.3023 0.1058

CAR90 290 -0.0959 0.3286 -0.6531 0.9333 -0.1172 -0.3502 0.0856

CAR120 269 -0.1072 0.3514 -0.7944 0.9515 -0.1679 -0.3504 0.1251

CAR180 240 -0.1478 0.4329 -0.9547 1.1671 -0.2039 -0.4484 0.1096

BHAR30 318 -0.0704 0.2419 -0.4094 0.8948 -0.1142 -0.2409 0.0424

BHAR60 304 -0.0851 0.2948 -0.5785 1.0443 -0.1443 -0.2853 0.0555

BHAR90 290 -0.1025 0.3237 -0.5639 1.2367 -0.1631 -0.3149 0.0254

BHAR120 269 -0.1108 0.3437 -0.5430 1.2331 -0.2037 -0.3401 0.0505

BHAR180 240 -0.1474 0.4182 -0.6841 1.5889 -0.2513 -0.4016 -0.0333

Stdxunjia 318 4.5969 23.0901 0.0000 410.1551 2.4319 1.0121 4.5682

Lowprc 318 0.0070 0.0266 0.0000 0.3221 0.0000 0.0000 0.0008

PB 317 2.6498 1.5747 0.7600 22.9800 2.3500 1.9700 2.9400
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高，表明市场参与者对科创板公司上市具有较高的乐观预

期；此外，科创板股票的首日实际收益率(IPOret)较低，

意味着科创板市场通过上市初期的充分博弈，较快地形成

了定价均衡，由此打破了主板及创业板市场存在的“短

期价格超涨、长期回报低下”的扭曲异象。其三，从新

股上市后市场表现来看(CAR和BHAR)，科创板市场股票

上市后短期内的市场表现均值为负，但随着时间推移，

市场表现均值转负为正、逐渐增大，该变化趋势则与沪

市主板及创业板市场新股上市后累积收益负向加深的趋

势形成了鲜明对比。

四、实证结果与分析
(一)科创板市场定价效率优化效应

为了解答“相比A股主板及其他市场，科创板市场运

行能否实现更高效率的市场化定价程度”这一问题，一

方面，借鉴李志生等(2015)[20]，本文择取了公司财务特

征与交易行情特征两个方面的控制变量，并基于面板数

据构建了如下实证模型：

Efficiencyi,t= β0+β1Treati,t+γ1InvSenti,t+γ2Amihudi,t

+γ3Turnoveri,t+γ4Volumni,t+γ5Sizei,t+γ6Leveragei,t+γ7ROAi,t

+γ8PBi,t+ΣYear+ΣIndustry+εi,t                                          (7)

其中，被解释变量Ef f ic iency代表市场定价效率的

三个代理变量，分别是股价同步性SYNCH、相关系数

ROU、价格延迟度DELAY；变量Treat是市场属性虚拟变

量；其余控制变量定义见表1。模型估计稳健标准误经

股票层面聚类调整。如果研究假设H1成立，则解释变量

Treat的回归系数β1应显著为负，表明无论是从信息发现

效率层面还是信息反映速度层面，科创板市场定价效率

均显著优于沪市主板市场与创业板市场。

另一方面，本文借鉴魏志华等(2019)[27]所考虑的新

股市场表现影响因素，选择了公司IPO财务特征作为控制

变量，并基于新股IPO首日截面数据构建如下实证模型：

|CARi|/|BHARi|=β0+β1Treati+γ1InvSenti+γ2Sizei+γ3Leveragei

+γ4ROAi+γ5PBi+ΣYear+ΣIndustry+εi,t                                (8)

其中，被解释变量为累积超额收益绝对值(|CAR|)或

买入并持有超额收益绝对值(|BHAR|)，变量数值越小表明

新股上市后的股价越趋于理性。若假设H1成立，则变量

Treat的回归系数β1应显著为负，即相比沪市主板与创业

板市场，科创板市场定价效率提升。

表4呈现了科创板市场定价效率是否相比沪市主板

市场及创业板市场显著提升的检验结果。结果表明，科

表 3 科创板市场定价效率及市场表现的均值差异检验结果

科创板市场 VS 沪市主板市场 科创板市场 VS 创业板市场

科创板 沪市主板 均值差异 科创板 创业板 均值差异

SYNCH -0.7053 0.4666 -1.1719*** -0.7053 -0.0858 -0.6195***

ROU 0.4998 0.7018 -0.2020*** 0.4998 0.3957 0.1041

DELAY 0.4540 0.5963 -0.1423*** 0.4540 0.5162 -0.0622***

Amihud 0.0251 1.2164 -1.1912*** 0.0251 1.6647 -1.6396***

IROP_under -0.2994 0.5722 -0.8715*** -0.2994 0.6054 -0.9048***

IROP_over 2.2834 0.6285 1.6549*** 2.2834 0.7489 1.5345***

IPOret 1.3732 3.0509 -1.6777*** 1.3732 3.7380 -2.3648***

CAR30 -0.0611 -0.1128 0.0517* -0.0611 -0.0538 -0.0073

CAR60 -0.0273 -0.1421 0.1148*** -0.0273 -0.0576 0.0303

CAR90 0.0254 -0.1775 0.2029*** 0.0254 -0.0800 0.1054**

CAR120 0.0042 -0.1784 0.1826*** 0.0042 -0.0779 0.0821*

CAR180 0.1137 -0.2580 0.3717*** 0.1137 -0.0869 0.2006***

BHAR30 -0.0521 -0.1022 0.0501* -0.0521 -0.0487 -0.0034

BHAR60 -0.0469 -0.1374 0.0905** -0.0469 -0.0533 0.0064

BHAR90 -0.0045 -0.1750 0.1705*** -0.0045 -0.0817 0.0772*

BHAR120 0.0022 -0.1823 0.1845*** 0.0022 -0.0820 0.0842*

BHAR180 0.0611 -0.2511 0.3122*** 0.0611 -0.0797 0.1408**

注：***、**、* 分别代表在 1%、5%、10% 水平下显著。

表 4 科创板市场定价效率提升效应的检验结果

SYNCH ROU DELAY

Treat -0.9251***
(-10.3)

-0.2003***
(-4.47)

-0.1363***
(-10.34)

InvSent -0.2299***
(-10.59)

-0.0206
(-1.58)

-0.0174***
(-4.33)

Amihud 0.0109***
(4.53)

0.0375***
(13.59)

0.0039***
(11.98)

Turnover 3.2387***
(7.35)

3.1949***
(9.78)

0.6798***
(9.68)

Volume 0.1663***
(4.74)

0.0128
(0.65)

0.0144***
(2.59)

Size 0.0708
(1.56)

0.0884***
(4.08)

0.0219***
(3.33)

Leverage 0.3578*
(1.90)

-0.0362
(-0.36)

0.0456
(1.57)

ROA 0.0307***
(4.68)

0.0021
(0.63)

0.0032***
(3.27)

PB 0.0013
(0.05)

-0.0112
(-0.66)

0.0002
(0.05)

截距项
-2.4254***

(-5.01)
-0.0807
(-0.29)

0.2694***
(3.56)

时间、行业 控制 控制 控制

样本量 7931 7931 7906

F 值 49.35*** 26.34*** 50.75***

调整 R2 0.2058 0.2833 0.1834

注：***、**、* 分别代表在 1%、5%、10% 水平下显著。括号内为 t 值，标准误经公司层面聚类 (cluster) 调整。下表同。
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创板市场的股价同步性(SYNCH)、相关系数指标(ROU)

显著较低，意味着科创板市场价格能够更加真实且充分

地反映所有市场信息，特别是基于公司微观层面的特质

信息能被较好地纳入资产定价过程；此外，科创板市场

的价格延迟度(DELAY)也显著较低，表明科创板市场的

信息反映速度较快，资产价格能够更为及时且准确地吸

收最新市场信息。综合上述结论，基础制度改革显著提

升了科创板市场的定价效率，促进市场更好发挥价格发

现功能，较好地达到了改革预期目标，即假设H1证明

成立。

此外，本文还基于新股市场表现的视角，进一步论

证基础制度改革是否有效改善了科创板市场的定价效

率，回归结果如表5所示。结果显示，市场属性虚拟变量

Treat的回归系数显著为负，而且随着时间推移，回归系

数呈现负向增长趋势，意味着科创板市场的新股定价效

率更高且更为理性。该结论也与现有研究指出A股主板新

股股价存在“短期过度上涨、长期表现弱势”特征形成

了鲜明对比。该结论也进一步印证了基础制度改革的实

施效果已较好地达到了改革预期目标。有鉴于此，从整

体来看，科创板创新实践的基础性制度改革将有助于资

本市场价格信号功能、配置资源和服务实体经济的能力

的有效发挥。

(二)询价机制改革的发行定价市场化效应

下一步，本文需要探究的问题是，作为科创板基础

制度改革中定价机制改革的重要环节，科创板询价机制

改革如何影响一级市场发行定价效率与新股市场表现，

及其是否存在“询价机构报价行为”的作用机制。

首先，为了考察科创板新股发行定价效率是否有所

改善，本文构建了回归模型(9)：

|IROP_underi|=β0+β1Treati+γ1InvSenti+γ2Sizei+γ3Leveragei

+γ4ROAi+γ5PBi+ΣYear+ΣIndustry+εi,t                                (9)

其中，被解释变量|IROP_under|是IPO抑价率的绝对

值，该指标反映了新股发行定价相对内在价值的偏离程

度，数值越小则表明新股发行定价越趋近于内在价值，

意味着市场发行定价效率越高(Cheung et al.，2009)[5]。

如果研究假设H2成立，则解释变量Treat的回归系数β1应

显著为负，表明科创板新股发行定价效率显著优于沪市

主板市场与创业板市场。

其次，为了论证科创板询价机制改革是否存在“询

价机构报价行为”作用机制，本文借鉴中介效应检验思

想，在模型(9)的基础上构建了模型(10)和模型(11)。

Reformi=β0+β1Treati+γ1InvSenti+γ2Sizei+γ3Leveragei +γ4ROAi

+γ5PBi+ΣYear+ΣIndustry+εi                                               (10)

其 中 ， 被 解 释 变 量 R e f o r m 代 表 了 询 价 机 构 报 价

行 为 的 统 一 代 理 变 量 ， 分 别 指 代 询 价 机 构 报 价 分

歧(S t d x u n j i a)、报价有效性(L o w p rc)。关于报价分歧

(Stdxunjia)指标，本文借鉴李冬昕等(2014)[19]采用询价机

构的报价差异性进行度量，即为所有询价机构报价的标

准差。对于部分公司存在极少数远远高于其他机构报价

的异常报价，本文将此类异常报价视为存在恶意操纵目

的的无效报价并将其剔除。关于报价有效性(Lowprc)指

标，该指标度量了询价机构报价上限与新股发行定价之

间的差异程度，若指标数值越大，则意味着新股发行价

格越低于网下投资者有效报价的上限，表明新股发行定

价更理性且充分地考虑了询价结果及剩余有效报价的平

均水平。

在模型(11)中，本文将询价机构报价行为Reform及其

与市场属性虚拟变量(Treat)的交叉项(Treat×Reform)同时

作为主要解释变量，令IPO抑价率绝对值(|IROP_under|)

关于该两项解释变量进行回归检验，以此检验“询价机

构报价行为”路径是否成立。

表 5  科创板市场表现优化效应的检验结果

Panel A：累积超额收益 (CAR)

|CAR30| |CAR60| |CAR90| |CAR120| |CAR180|

Treat -0.0400*
(-1.72)

-0.0752***
(-2.73)

-0.0613*
(-1.82)

-0.0991***
(-2.65)

-0.1165**
(-2.30)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

时间、行业 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 317 303 289 268 239

F 值 2.47*** 3.39*** 2.18** 2.18** 2.65***

调整 R2 0.0202 0.0439 0.0223 0.0350 0.0490

Panel B：买入并持有超额收益 (BHAR)

|BHAR30| |BHAR60| |BHAR90| |BHAR120| |BHAR180|

Treat -0.0389*
(-1.63)

-0.0622**
(-2.20)

-0.0615*
(-1.81)

-0.0588
(-1.47)

-0.0921*
(-1.79)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

时间、行业 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 317 303 289 268 239

F 值 2.47*** 3.83*** 3.02** 1.56 2.33***

调整 R2 0.0224 0.0523 0.0243 0.0179 0.0408
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|IROP_underi|=β0+β1Treati+β2Treati×Reformi+β3Reformi

+γ1InvSenti+γ2Sizei+γ3Leveragei +γ4ROAi+γ5PBi+ΣYear+ΣIndustry+εi (11)

最后，为了印证上述询价机制改革效应是否有助于

改善科创板中长期定价效率，本文将模型(11)的被解释

变量替换为新股市场表现绝对值变量(|CAR|/|BHAR|)。其

中，回归系数β2反映了询价机制改革下的“询价机构报

价行为”路径对科创板定价效率的中长期影响。

|CARi|/|BHARi|=β0+β1Treati+β2Treati×Reformi+β3Reformi 

+γ1InvSenti+γ2Sizei+γ3Leveragei +γ4ROAi+γ5PBi+ΣYear+ΣIndustry+εi   (12)

表6呈现的是科创板询价机制改革效应及其作用机

制的检验结果。从中可以看出，科创板股票的IPO抑价

率绝对值显著低于主板市场股票，即科创板市场的新

股发行定价偏离程度有所缓解、发行定价效率有所提

升，充分体现了询价机制改革对发行定价效率的促进作

用。在注册制询价机制改革实施后，询价机构的报价分

歧(Stdxunjia)显著降低，同时报价有效性(Lowprc)显著提

升，并且通过检验询价机构报价行为对发行定价的影

响，可以看到主板市场中较高的询价机构报价分歧容易

引起IPO定价高估，这与李冬昕等(2014)[19]结论相一致；

但对于科创板市场而言，注册制改革下的询价机制改革

通过降低询价机构意见分歧，反而改善了新股发行抑价

现象、更好地实现了发行定价的市场化。此外，科创板

询价机制改革通过改善询价机构的报价有效性，同样提

升了新股发行定价效率。上述结论均表明询价机构报价

行为是科创板询价机制改革提升市场发行定价效率的重

要作用机理。

一方面，在“以信息披露为核心”的注册制改革理

念下，一级市场信息透明度大幅提升，询价机构对相关

信息获取以及解读的差异性也相应降低，同时科创板市

场交易机制改革抑制了上市初期投资者“炒新”等非理

性行为，询价机构报价中所包含的新股炒作溢价程度也

由此降低，因此询价机构报价之间的意见分歧程度减

小；另一方面，询价机制改革使得科创板新股发行价格

显著低于网下投资者有效报价的上限，与主板市场和创

业板市场大多直接利用有效报价上限作为发行价格的行

为形成鲜明对比，该结果也意味着注册制改革使得询价

报价信息充分融入发行定价之中，以保证新股的定价过

程充分尊重市场询价结果。此外，科创板询价机制改革

也突破了发行定价的管制约束，不同于主板市场新股发

行价格往往会受到市盈率倍数限制而被人为压价、导致

新股发行价格低估的普遍现象，科创板市场抑价发行的

异象不复存在，取而代之的是略高于内在价值的有效发

行定价。该结果也论证了，科创板询价机制的市场化改

革可促使新股上市的发行定价更接近于市场预期估值，

更大程度地体现了市场自身对投资标的价值判断，有助

于抑制潜在的新股炒作空间。由此，假设H2即可证明 

成立。

进一步地，本文探究了上述询价机制改革效应对科

创板市场定价效率的中长期影响，结果如表7所示。从

Panel A“询价机构报价分歧”子路径来看，短期内科创

板询价机构报价分歧对市场表现的影响与主板市场及创

业板市场并无较大差异；但中长期来看，在科创板市场

中，询价机构报价分歧越小的新股定价效率更高且更趋

于理性，而对于非科创板市场则结论相反。由此可知，

科创板注册制询价机制改革降低了询价机构报价的分歧

程度或差异性，进而提升了发行定价效率，遏制了新股

上市后中长期内的投机行为与股价非理性上涨。

表 6  科创板询价机制改革效应及其作用机制检验

|IROP_under|
“询价机构报价行为”影响路径

Stdxunjia |IROP_under| Lowprc |IROP_under|

Treat
-0.1462**

(-2.27)
-4.3364***

(-3.14)
-0.1187*
(-1.69)

0.0242***
(5.58)

-0.1359*
(-1.71)

Treat×Stdxunjia
0.0252*
(1.74)

Stdxunjia
-0.0004**

(-2.04)

Treat×Lowprc
-4.5989***

(-3.1)

Lowprc
-0.3339***

(-4.25)

InvSent
0.0942***

(3.09)
-1.3648
(-1.11) 

0.0958***
(3.05)

0.0009
(0.66)

0.0946***
(3.07)

Size
0.0152
(0.38)

3.1291
(1.14) 

0.0184
(0.45)

0.0011
(0.46) 

0.0160
(0.39)

Leverage
-0.1190
(-0.64)

5.8835
(0.7) 

-0.1449
(-0.73)

-0.0026
(-0.41) 

-0.1185
(-0.64)

ROA
-0.0189
(-1.40)

-0.0481
(-0.42) 

-0.0192
(-1.40)

-0.0001
(-0.53) 

-0.0186
(-1.43)

PB
0.0317
(0.85)

1.0454**
(2.55) 

0.0312
(0.83)

0.0009
(1.32) 

0.0318
(0.84)

截距项
0.6148***

(4.35)
-14.6955
(-1.01) 

0.6090***
(4.28)

-0.0007
(-0.03) 

0.6083***
(4.21)

时间、行业 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 317 317 317 317 317

F 值 5.55*** 3.57*** 4.18*** 4.74*** 8.59***

调整 R2 0.0378 0.0224 0.0392 0.1537 0.0382
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从Panel B“询价机构报价有效性”子路径来看，对

科创板市场而言，询价机构的报价越向下偏离网下投资

者有效报价的上限，则股票定价越趋于理性。但对于主

板市场和创业板市场，结论恰恰相反。本文认为原因可

能是，主板市场和创业板市场中的承销商和发行人大多

直接利用剔除最高报价后的最高价格作为最终发行价，

并未综合考虑询价结果、接受市场询价过程，因此最终

发行价相对有效报价上限的负向偏离会被市场反向解读

为悲观信号，导致上市后股价的投机性与非理性增强。

而在科创板注册制改革后，由于报价结果及询价信息含

量已被充分融入发行定价之中，发行价相对有效报价上

限的偏离意味着高价发行的操纵空间被压缩，因此该类

股票的定价效率更高、市场表现更加理性。由此可知，

科创板注册制改革改善了询价机构报价的有效性，并以

此提升了科创板新股定价效率。

(三)价格限制改革的交易定价市场化效应

2014年7月至今，A股市场新股发行采用一级市场价

格调控(不超过23倍市盈率)叠加二级市场首日涨停限价

(发行首日涨幅不超过44%)的联合机制安排。尽管此项政

策实施的初衷是为抑制投资者“炒新”行为、防止新股

上市首日股价过度炒作，然而事实上IPO首日限价政策却

收效甚微，反而成为了刺激投资者“炒新”行为和投机

泡沫累积的助推器(魏志华等，2019)[27]。对此，科创板

市场对涨跌幅交易机制实施了重大改革创新，不仅完全

放开了上市前五日的涨跌幅限制，也放宽了之后交易日

的涨跌幅限制。

首先，为了论证科创板放开首日限价改革是否有助

于抑制市场“炒新效应”，本文基于新股截面数据构建

了实证模型(13)：

IPO_variablei=β0+β1Treati+β2IRPO_underi+γ1Sizei 

+γ2Leveragei +γ3ROAi+γ4PBi+ΣYear+ΣIndustry+εi          (13)

其中，被解释变量I P O _ v a r i a b l e代表的是新股上

市首日市场表现的两个代理变量，分别是I P O溢价率

(IROP_over)、首日实际收益率(IPOret)，由此刻画出科

创板放开首日限价改革效应。同时，为了剥离出价格限

制改革对新股上市首日市场表现的净影响效应，本文在

模型控制变量中加入IPO抑价率(IROP_under)来控制新股

发行定价抑价程度对首日市场表现的影响。基于前文的

理论分析，本文认为科创板放

开首日限价改革效应可能存在

“投资者博弈充分性”和“投

资者情绪”两条作用路径。科

创板放开I P O首日涨跌幅的改

革举措有助于促进新股上市初

期市场投资者充分博弈，并缓

解首日价格限制对投资者“炒

新”和乐观情绪的刺激作用，

加快市场均衡定价形成。为了

进一步检验科创板放开首日限

价改革效应是否存在上述两条

作用路径，本文分别以首日实

际换手率(Turnover)和投资者情

绪(InvSent)度量上市初期的投资

者博弈充分性和投资者乐观情

绪。首日实际换手率越高则意

味着市场交易越活跃、投资者

博弈越充分。为了保证指标的

表 7  科创板询价机制改革效应的中长期影响效应

Panel A：“询价机构报价分歧”子路径

|CAR30| |CAR60| |CAR120| |CAR180| |BHAR30| |BHAR60| |BHAR120| |BHAR180|

Treat -0.0463*
(-1.73) 

-0.0855**
(-2.24) 

-0.1158**
(-2.40) 

-0.2328***
(-3.01) 

-0.0346
(-1.27)

-0.0820**
(-2.11)

-0.0924*
(-1.85)

-0.2117***
(-2.70)

Treat×Stdxunjia 0.0003
(0.09) 

0.0036
(0.38) 

0.0057
(0.48) 

0.0436*
(1.65) 

-0.0016
(-0.44)

0.0071
(0.67)

0.0117
(0.81)

0.0438*
(1.64)

Stdxunjia -0.0001
(-1.32) 

-0.0002**
(-2.23) 

-0.0002**
(-2.54) 

-0.0002**
(-2.17) 

-0.0001
(-1.18)

-0.0002***
(-2.95)

-0.0002***
(-3.07)

-0.0002*
(-1.63)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间、行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 317 303 268 239 317 303 268 239

F 值 2.12** 2.95*** 2.09** 2.52*** 2.26*** 3.59*** 2.52*** 2.41***

调整 R2 0.0202 0.0447 0.036 0.0515 0.0224 0.0536 0.0196 0.0431

Panel B：“询价机构报价有效性”子路径

|CAR30| |CAR60| |CAR120| |CAR180| |BHAR30| |BHAR60| |BHAR120| |BHAR180|

Treat -0.0081
(-0.33)

-0.0296
(-0.99)

-0.0665
(-1.52)

-0.0674
(-0.89)

-0.0103
(-0.4)

-0.0164
(-0.51)

-0.0183
(-0.38)

-0.0256
(-0.3)

Treat×Lowprc -1.5429***
(-4.80)

-1.4292***
(-3.56)

-1.1540*
(1.95)

-1.1622
(-1.39)

-1.3289***
(-4.3)

-1.5012***
(-3.53)

-1.3348**
(-2.29)

-1.4853*
(-1.76)

Lowprc 0.4865***
(12.75)

-0.1040**
(-2.22)

0.2740***
(4.91)

0.2741
(1.19)

0.3751***
(9.73)

-0.0340
(-0.64)

0.2348***
(4.56)

0.2757***
(4.28)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间、行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 317 303 268 239 317 303 268 239

F 值 4.32*** 3.93*** 10.36*** 9.68*** 3.17*** 6.03*** 7.88*** 11.32***

调整 R2 0.0319 0.0518 0.0377 0.0502 0.0298 0.0594 0.0214 0.0426
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可比性，本文以新股上市当天至首个收盘未涨停日的区

间换手率来计算非科创板上市公司的首日实际换手率，

避免仅考虑上市首日而严重低估换手率水平。本文同样

遵循前文的内在机制检验思想，借鉴(宋顺林和唐斯圆，

2019)[23]将上述两个机制变量及其与市场属性虚拟变量

(Treat)的交叉项加入模型(13)。

在此基础上，为了探究日后放宽涨跌幅限制改革能否

提升科创板市场定价效率，本文基于面板数据构建了实

证模型(14)。考虑到科创板询价机制改革引起的发行定价

差异、以及融券卖空机制改革对市场价格发现功能的潜

在提升作用，为了剥离上述两种情形对市场定价效率的

影响，本文在控制变量中加入了IPO抑价率(IROP_under)

来控制新股发行定价抑价程度对日后市场定价效率的影

响，同时加入融券标的虚拟变量(Ifshort)及其与融券卖空

交易比率(Shortratio)交叉项来控制融券卖空机制和卖空

交易行为对日后定价效率的影响。参考已有研究(俞红海

等，2018)[28]，融券卖空交易比率(日度融券卖出量/当日

交易量)可有效度量和捕捉融券卖空交易行为。为了避免

上市初期制度改革对市场定价效率的影响，本文还剔除

了新股上市后最初30天的观测数据。此时主要解释变量

Treat的回归系数β1可一定程度上反映了科创板日后涨跌

幅限制放宽至20%改革对市场定价效率的影响效应，若

假设H3成立，此时回归系数β1应显著为负，表明科创板

日后放宽涨跌幅限制改革能提升科创板市场定价效率，

推动交易定价市场化进程。

Efficiencyi,t=β0+β1Treati,t+β2IRPO_underi,t+β3Ifshorti,t

+β4Ifshort×Shortratioi,t+γ1InvSenti,t +γ2Volumni,t +γ3Sizei,t 

+γ4Leveragei,t +γ5ROAi,t+γ6PBi,t+ΣYear+ΣIndustry+εi      (14)

表 8  科创板价格限制改革的首日表现效应及其作用机制检验

基准回归
“投资者博弈充分性”

路径
“投资者情绪”路径

IROP_over IPOret IROP_over IPOret IROP_over IPOret

Treat
-1.7810***

(-3.93) 
-1.1290***

(-2.71) 
0.3940
(0.29) 

1.5539
(1.36) 

-0.8602
(-1.51) 

-0.0594
(-0.11) 

Treat×IPOturn
-3.0232*
(-1.72)

-4.2730***
(-2.70) 

IPOturn
1.5649***

(4.78) 
4.1628***

(3.89) 

Treat×InvSent
-1.8432***

(-3.40) 
-2.2447***

(-4.15) 

InvSent
1.7827***

(3.39) 
2.0871***

(4.14) 

IROP_under
-4.1149***

(-6.15) 
-0.1235
(-0.51)

-4.0949***
(-6.09) 

-0.1290
(-0.55) 

-3.9994***
(-5.69) 

0.0149
(0.06) 

Size
-0.3349***

(-2.72) 
-0.8395***

(-3.86) 
-0.2607**

(-2.13) 
-0.7668***

(-3.67) 
-0.3887***

(-3.10) 
-0.8979***

(-4.09) 

Leverage
1.3728**

(2.45) 
3.1337**

(2.53) 
1.3737**

(2.56) 
3.1554***

(2.70) 
1.4048**

(2.53) 
3.1436**

(2.54) 

ROA
0.0116
(0.56) 

0.0067
(0.17) 

0.0141
(0.73) 

0.0131
(0.37) 

0.0044
(0.21) 

-0.002
(-0.05) 

PB
0.0570
(0.91) 

0.1551
(1.07) 

0.0308
(0.6)

0.1038
(0.98) 

0.0801
(1.18) 

0.1822
(1.21) 

截距项
4.3871***

(5.68) 
6.4382***

(6.19)
3.0732***

(3.84) 
3.5451***

(2.95) 
4.7050***

(5.78) 
6.8777***

(6.23) 

时间、行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 317 317 317 317 317 317

F 值 5.33*** 8.79*** 6.89 9.43 7.58 9.06

调整 R2 0.8379 0.3953 0.8453 0.455 0.8469 0.4115

表 9  科创板价格限制改革对市场定价效率的影响效应及作用机制检验

Panel A：基准回归

SYNCH ROU DELAY

Treat -0.4732***
(-3.25)

-0.1057**
(-2.08)

-0.0814***
(-3.63)

IROP_under 0.0482
(0.94) 

-0.0292
(-1.20)

0.0066
(1.17)

Ifshort -0.0931
(-1.12) 

-0.0813**
(-1.99)

-0.0119
(-0.91)

Ifshort×Shortratio -0.0093*
(-1.69) 

-0.0007
(-0.50)

-0.0006
(-0.86)

其他控制变量 控制 控制 控制

时间、行业 控制 控制 控制

样本量 7692 7692 7689

F 值 33.72*** 28.32*** 28.67***

调整 R2 0.1961 0.1592 0.1517

Panel B：“投资者博弈充分性”路径

SYNCH ROU DELAY

Treat -0.4164***
(-2.84)

-0.1135**
(-2.31) 

-0.0975***
(-4.12)

Treat×Turnover -3.4352***
(-3.70) 

-1.5770***
(-4.67) 

-0.2543*
(-1.71)

Turnover 3.2449***
(6.98) 

2.0478***
(7.43) 

0.5823***
(7.87)

其他控制变量 控制 控制 控制

时间、行业 控制 控制 控制

样本量 7692 7692 7689

F 值 42.93*** 28.42*** 40.68***

调整 R2 0.2092 0.1812 0.1669

Panel C：“股票流动性”路径

SYNCH ROU DELAY

Treat -0.9848***
(-5.20)

-0.2056***
(-3.73)

-0.0958***
(-3.32)

Treat×Amihud 15.42***
(4.66)

3.009***
(4.01)

1.0607*
(1.69)

Amihud 0.0269***
(4.48)

0.0063
(1.19)

0.0037***
(3.12)

其他控制变量 控制 控制 控制

时间、行业 控制 控制 控制

样本量 7692 7692 7689

F 值 34.07*** 27.33*** 27.51***

调整 R2 0.2004 0.16 0.1528
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表8呈现的是科创板价格限制改革的首日表现效应及

其作用机制检验结果。在控制新股发行定价效率的影响

后，科创板股票的IPO溢价率(IROP_over)和首日实际收益

率(IPOret)显著较低。基于IPO溢价率和首日实际收益率

指标所代表的“炒新效应”特征，结果显示科创板放开

首日限价的改革举措有效抑制了A股市场以往长期存在的

投资者“炒新”行为以及新股上市初期价格操纵现象。

从作用机制来看，科创板股票的首日实际换手率和投资

者情绪对IPO溢价和首日实际收益率的影响显著为负，而

沪市主板和创业板股票显著为正，该结论印证了主板市

场的换手率指标更多地体现为投机性而非流动性，此时

首日限价政策通过刺激投资者投机炒作和乐观情绪而加

剧了IPO溢价。相反，科创板新股上市首日交易越活跃则

意味着投资者博弈更充分、IPO溢价更回归理性，且不

容易受到市场投资者情绪的正向影响，表明科创板放开

首日限价改革通过促进新股上市初期市场投资者充分博

弈、抑制投资者情绪溢出影响股价，加快市场均衡定价

形成，因此，“投资者博弈充分性”和“投资者情绪”

两条作用路径是科创板放开首日限价改革效应的重要内

在机制。

进一步地，本文探究了科创板价格限制改革对市场

定价效率的影响。在控制询价机制改革引起的发行定价

效率差异以及融券卖空机制改革的叠加影响后，检验结

果(见表9)表明科创板交易定价市场化机制改革显著提

升了市场定价效率，加快了股票价格发现过程。从作用

机制来看，科创板股票的换手率对市场定价效率的影响

显著为负，而沪市主板和创业板股票显著为正，该结论

同样也印证了主板市场的换手率指标更多地体现为投机

性而非流动性。与主板市场相比，科创板涨跌幅限制的

放宽给予了市场投资者更加充分的博弈空间，缓解了过

(上接第11页)
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可能引发“劣币驱逐良币”的不利后果。对此，一方面

需要认识到监管和执法的相对完善是证券型通证产品健

康发展的前提，另一方面也要防止“管得太严、管得太

死”的问题。建议以证券法的基本制度为基础，以信息

披露为核心，依托非公开发行方式，并探索性使用监管

沙盒等制度，进一步完善相关的监管制度，引导市场健

康发展。                                                                          ■
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窄涨跌幅限制对市场交易连续性的干扰和对市场流动性

的限制(Chen et al.，2005)[3]，也增大了股票流动性对市

场定价效率的正向影响，加快了市场供需平衡和均衡定

价的形成。因此，“投资者博弈充分性”与“股票流动

性”路径是该效应下的重要内在机制。上述结果均为

科创板价格限制改革的市场效率优化功能提供了证据支

持，即假设H3证明成立。

(四)稳健性检验

考虑到除了前文提及的基础性制度设计差异，科创

板市场和非科创板市场之间还可能存在短期的新旧板块

固有差异，如科创板市场作为新兴板块市场受关注度更

高、投资者交易活跃度更高等，进而可能反映在新板块

流动性更好、定价效率更高等特征维度。为了避免新旧

板块潜在差异可能造成的影响偏误，本文在剔除科创板

成立初期三个月的观测数据后，再次进行回归检验，如

表10所示，回归结果依然稳健成立。

五、结论及政策建议
作为基础制度改革的重大创新，科创板市场改革的

核心是新股发行定价权的市场化，以及二级市场交易定

价的合理性。基于市场定价效率视角，本文论证了发行

定价市场化机制改革和交易定价市场化机制改革的影

响效应，发现：(1)相比主板市场及试点注册制改革之

前的创业板市场，科创板市场定价效率显著提升、价

格发现功能显著优化，因此科创板基础制度改革经检

验较好地达到了改革预期目标。(2)从具体改革路径来

看，科创板市场在询价机制改革下更好地实现了发行定

价市场化。询价机制改革基于“询价机构报价行为”

路径，即通过抑制询价机构报价的差异程度、改善询

价机构报价的有效性，降低了科创板I P O定价偏误程

度、提升了发行定价效率。(3)科创板市场在价格限制

改革下更好地实现了交易定价市场化。放开首日限价

改革通过“投资者博弈充分性”和“投资者情绪”路

径降低了科创板新股IPO溢价率和首日实际收益率；另

外，在控制询价机制改革引起的发行定价效率差异以及

融券卖空机制改革的影响后，日后放宽涨跌幅限制的改

革举措通过“投资者博弈充分性”和“股票流动性”路

径显著提升了市场定价效率。基于上述多维度改革举

措，科创板市场的价格发现功能得以优化，而较高的

市场定价效率也有助于资本市场实现通过价格信号引

导资源配置、服务实体经济的功能。

研究结果表明，中国资本市场通过引入以注册制改

革、定价机制改革等为代表的基础性制度改革来提升市

场定价效率的目标已取得了实质性进展且卓有成效。资

本市场的健康运转离不开以市场为主导的价格形成机

制，未来应当：一是，进一步优化注册制询价机制改

革，实现询价对象的理性专业化和询价过程的审慎规范

化，同时监管机构应对于经常性虚高报价的机构予以调

查并加大责任追究和处罚力度，促进新股发行定价市场

化，引导市场关注企业自身内在价值；二是，基于科创

板基础制度改革下的定价机制改革经验，发挥资本市场

基础制度改革的“辐射效应”，进一步推进A股主板市场

基础性交易制度改革，例如取消新股发行定价管制、放

开上市初期涨跌幅限制等，并同步完善融券卖空交易、

T+0交易等配套机制改革，提升我国资本市场定价效率，

实现资本市场的功能系统性再造。                            ■ 

[基金项目：国家自然科学基金面上项目“基于机器学习算法优化的中

国资本市场系统性风险监测、预警与管控研究”(项目编号：72073035)、上

海国际金融与经济研究院课题项目“利用科创板打造服务全国科创企业投融

资服务平台研究”]

表 10  科创板市场定价效率提升效应的稳健性检验结果

SYNCH ROU DELAY

Treat -0.7636***
(-8.92)

-0.1756***
(-3.98)

-0.1175***
(-8.94)

InvSent -0.2324***
(-10.7)

-0.0206
(-1.58)

-0.0176***
(-4.40)

Amihud 0.0112***
(4.65)

0.0375***
(13.6)

0.0039***
(12.03)

Turnover 3.3135***
(7.43)

3.1619***
(9.65)

0.6858***
(9.64)

Volume 0.1742***
(4.98)

0.0145
(0.74)

0.0153***
(2.75)

Size 0.0766*
(1.68)

0.0883***
(4.06)

0.0226***
(3.40)

Leverage 0.3525*
(1.86)

-0.0314
(-0.31)

0.0448
(1.54)

ROA 0.0305***
(4.66)

0.0025
(0.73)

0.0032***
(3.24)

PB 0.0042
(0.17)

-0.0137
(-0.78)

0.0002
(0.06)

截距项
-2.5880***

(-5.38)
-0.1021
(-0.37)

0.2512***
(3.31)

时间、行业 控制 控制 控制

样本量 7873 7873 7849

F 值 48.86*** 26.09*** 49.19***

调整 R2 0.2045 0.2875 0.1822
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注释

1 .  摘自上海证券交易所官方网站于2019年9月30日发布的

文章“设立科创板并试点注册制，引领资本市场全面深化改

革”(ht tp://www.sse.com.cn/home/theme/70anniversary/doc/c/
c_20190924_4919728.shtml)。

2. 根据《证券发行与承销管理办法》的规定，采用询价方式首

次公开发行的股票，在网下投资者报价后，“发行人和主承销商应

当剔除拟申购总量中报价最高的部分，剔除部分不得低于所有网下

投资者拟申购总量的10%，然后根据剩余报价及拟申购数量协商确

定发行价格。”

3. 2019年6月13日，刘鹤副总理在“陆家嘴论坛”明确指出，

“以更加市场化、便利化为导向推进交易机制改革”是中国资本市

场持续健康发展需要重点关注的问题之一。2019年9月11日，中国

证监会易会满主席在《人民日报》发表《努力建设规范、透明、开

放、有活力、有韧性的资本市场》署名文章，特别指出交易机制改

革关系到资本市场的稳定健康发展，因此对于金融风险防控和经济

高质量发展具有重要意义。

4. 按照《上海证券交易所科创板股票发行与承销实施办法》第

九条规定，“发行人和主承销商应当在申购前，披露网下投资者剔

除最高报价部分后有效报价的中位数和加权平均数，以及公开募集

方式设立的证券投资基金和其他偏股型资产管理产品、全国社会保

障基金和基本养老保险基金的报价中位数和加权平均数等信息。”

同时第十条规定，“初步询价结束后，发行人和主承销商确定的发

行价格(或者发行价格区间中值)超过第九条规定的中位数、加权平

均数的孰低值的，发行人和主承销商应当在申购前至少一周发布投

资风险特别公告。”由此，上述四类数据信息共同约束了发行人和

主承销商的发行定价决策(简称四数区间约束)。
5. 为了保证控制组在行业属性限定下有足够样本以供处理组进

行匹配，本文延长了主板及创业板样本期间的选择范围，因此与科

创板样本期间范围存在差异。
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