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摘  要  本文以 2016—2023 年创业板上市公司为研究样本，系统考察注册制改革中交易制度变

革对新股投机行为的抑制效应。研究发现：相较于核准制下上市的新股，注册制改革通过构建市场化

定价和交易制度优化，大幅降低了新股实际首日收益率，显著抑制了新股短期投机行为；在次新股炒

作抑制方面，改革后的短期和中长期累计超额收益率显著降低，显示价格向均衡水平回归的速度加快；

股价高估方面，改革后市值账面比下降揭示新股股价高估程度得到系统性矫正。进一步研究发现，注

册制改革通过双重路径优化市场微观结构：其一，流动性提升效应显著，增强了市场信息消化效率；

其二，羊群效应得到根本性缓解，投资者非理性跟风行为大幅减少。此外，异质性分析发现改革对小

规模企业和信息不透明企业的炒作抑制效应更显著。这些发现证实了注册制改革对新股炒作的系统性

治理效应，实现了新股投机治理从单一维度管制向多维制度协同的范式转变。本文的研究揭示了我国

资本市场的交易制度改革对于新股投机行为的影响，为持续深化资本市场制度改革、防范化解金融风

险提供了政策启示。
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一、引言

中国资本市场高质量发展已成为党的

二十届三中全会“深化金融供给侧改革”

战略部署的核心命题。在“全面注册制”

改革纵深推进背景下，交易制度创新作为

资本市场基础制度改革的关键枢纽，其对

新股定价效率与市场秩序的影响亟待系统

性研究。传统核准制下“行政定价 + 窗口

指导”的双重约束（吴晓求，2022），虽维

系了市场稳定，却导致新股上市后普遍存

在“三高”现象，即高发行价、高市盈率、

高超募资金（俞红海，2013）。更为严重的

是衍生出 23 倍市盈率隐形天花板、“打新”、

投机泡沫化等结构性矛盾，严重背离价值

投资理念。这一问题与 2024 年 12 月中办、

国办《关于完善价格治理机制的意见》中

所指出的“防止政府不当干预价格形成”

的改革方向相呼应。行政力量对市场机制

的干预，扭曲了本应由市场决定的价格信

号，导致了显著的资源配置效率损失。这

实质上构成了市场运行中的一种体制机制

成本，其累计损失规模巨大。如何降低这

类制度性交易成本，减少非市场因素对资
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源配置的扭曲，仍是深化市场经济改革、

推进国家治理现代化进程中的关键挑战。

既有文献表明，核准制下的交易制度

缺陷是造成交易成本高企和新股投机的重

要诱因。魏志华 等（2019）指出，IPO 首

日限价政策通过制造“价格幻觉”，反而激

发投资者追涨热情，形成“越限越炒”的

恶性循环。Fengjiao et al.（2023）研究中

国股票市场每日价格限制，发现每日价格

限制敞口较小的股票会未来回报率较高，

价格限制反而刺激了股价上涨。Jian et 
al.（2024）通过分析 2007—2021 年中国

所有上市 A 股股票的数据，发现与不明显

的小幅价格波动相比，接近涨跌停板的价

格波动更容易吸引投资者的注意力，并导

致随后的价格剧烈变动。唐斯圆 等（2020）
发现新股上市后持续涨停现象与卖空限制

密切相关，流动性约束加剧了价格泡沫的

形成。Miller（1977）的经典理论指出，卖

空限制会阻碍负面信息融入股价，导致乐

观预期主导市场。国内学者进一步验证了

这一机制，苏冬蔚 等（2018）发现融资融

券标的扩容能显著降低股价高估程度。

同时，注册制作为资本市场基础制度

改革的核心内容，自提出以来引发了学界

的广泛关注，尤其是有关注册制与市场定

价效率关系的研究。赖黎 等（2022）通

过事件分析法发现，注册制通过强化信息

披露义务，增强了市场化定价机制，显著

降低 IPO 折价率。张雷云（2023）发现

注册制改革增强了公司招股说明书的可读

性，进一步降低了股价同步性。李松楠 等
（2023）从交易制度入手研究创业板“价

格笼子”机制发现，该规则通过抑制异常

波动，将价格发现周期缩短 37%，验证了

注册制下交易制度优化的协同效应。此外，

吴锡皓 等（2024）通过分开考察注册制下

的科创板与创业板公司 IPO 的抑价率，发

现与核准制公司相比，科创板公司 IPO 的

抑价率并没有显著差异，但注册制创业板

公司的抑价率却明显高于对照组样本，展

示了注册制改革在不同市场上的异质性。

但也有研究表明注册制会损害市场定价效

率，颜恩点 等（2022）发现注册制改革加

剧了投资者的非理性行为，提高了 IPO 抑

价率。张汨红（2022）研究科创版注册制

改革，发现改革初期投资者投资热情高涨，

机构投资者持股并不能缓解 IPO 抑价。

交易制度是资本市场运行的微观基础

与基础设施，它直接决定了市场的价格发

现效率、流动性和稳定性。首先，首先，扭曲的

交易制度会阻碍资产价格快速、充分地反

映所有可用信息。核准制下的“首日涨跌

幅限制”和“23 倍 PE 隐形天花板”人为

制造了价格扭曲和一级市场无风险套利空

间，导致新股上市后出现连续涨停板，价

格无法反映真实供求关系。注册制改革取

消首日限价、放宽日常涨跌幅，为市场提

供了更充分的价格波动空间，让市场力量

在价格形成中发挥决定性作用，加速价格

向内在价值回归。其次，其次，合理的交易制度

应该为市场提供充足的流动性并降低交易

成本。改革前，过窄的涨跌幅限制（10%）

在波动加剧时反而会冻结流动性，同时助

长“磁吸效应”，反而加剧波动。改革后

放宽涨跌幅至 20%，增加了市场深度，提

供了更充分的流动性缓冲，降低了市场的

流动性风险溢价。最后，最后，一个能有效消化

信息、允许多空双方充分博弈的交易制度，

其资源配置效率更高，长期来看更稳定。

改革前，卖空限制阻碍了负面信息的及时

释放，导致股价只反映乐观者的预期，容
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易滋生投机性泡沫；改革后，首日融券机

制的引入，使得看空的投资者能够表达观

点，多空力量充分博弈，能更快地戳破泡

沫、矫正错误定价。总而言之，交易制度

改革并非简单的规则调整，而是对市场微

观基础的重构。它从定价机制、流动性供

给、多空平衡三个维度，根本性地提升了

市场的核心功能，对于推动构建高质量资

本市场有至关重要的作用。

正因为交易制度处于如此核心的地

位，其设计缺陷也往往是导致市场异象的

根源。在中国语境下，新股的投机炒作便

有其独特的制度根源。它不仅是投资者非

理性问题，更是特定交易制度设计下形成

的套利行为和博弈均衡。例如，“首日限

价 44%”+“后续每日 10% 涨跌幅”，这套

组合客观上制造了“打新无风险收益”和

“追涨涨停板”的预期，形成了“越限越

炒”的恶性循环（魏志华 等，2019）。因

此，研究新股投机，必须直面其滋生的制

度土壤——交易规则本身。注册制改革在

交易端做出了非常具体、可观测的剧烈变

化，这为学术研究提供了一个良好的“准

自然实验”场景。

然而，现有研究多聚焦于注册制的发

行机制改革，而对注册制改革后交易制度

变革的研究相对较少，尤其缺乏交易制度

改革对新股投机行为影响的研究。本文试

图填补这一空白，重点考察创业板交易制

度改革对新股投机行为的全链条影响。本

文从交易制度变革的角度展开分析：其一，其一，

注册制下市场化定价机制和取消首日限价

政策能否纠正 IPO 抑价扭曲，降低投资者

短期套利空间从而抑制新股炒作？其二，其二，

放宽涨跌幅限制是否会通过提升定价效率

抑制次新股炒作？其三，其三，放宽新股融券卖

空的机制如何改变市场微观结构，缓解新

股估值虚高？通过构建包含 839 家创业板

上市公司的面板数据模型，本文运用双向

固定模型，实证检验创业板注册制改革通

过“前五日无涨跌幅+20%限幅+首日融券”

的三维交易机制创新对新股首日收益率、

累计超额收益率及估值水平的影响，并进

一步探讨流动性改善与羊群效应缓解的传

导机制。此外，本文通过异质性分析探究

交易制度改革效果的边界条件。

相较于既有研究，本文的边际贡献体

现在三方面：首先，首先，聚焦注册制改革框架

下交易制度设计的创新性调整及其对新股

市场投机行为的抑制效应，填补了当前这

一领域的研究空白；其次，其次，揭示了交易制

度改革的协同效应通过改善流动性供给、

缓解羊群效应等多重渠道影响投机行为的

传导路径；最后，最后，为评估注册制改革的政

策效果提供了经验证据，对完善资本市

场基础制度、防范金融风险和维护金融稳

定具有重要参考价值。本文研究发现：注

册制改革通过市场化定价压缩新股炒作空

间，遏制了新股估值泡沫，且增加了市场

流动性抑制了羊群效应，提升了定价效率，

最终实现新股投机行为的系统性治理。这

些结论不仅丰富了交易制度协同理论在新

兴市场的应用，更为我国资本市场深化改

革提供了政策启示。

二、研究假设

注册制改革作为资本市场基础性制度

重构的核心载体，其双重制度逻辑对新股

投机行为的抑制效应体现为发行定价机制

与交易制度安排的协同演进。在发行端，

注册制下新股发行上市由“实质审核”变

为“形式审核”，强调信息披露的真实、完
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整和有效；并引入更多的线下机构投资者

参与报价，促进投资者相互竞争，将实质

性判断权让渡于市场，形成基于供需博弈

的均衡价格发现机制。同时，注册制改革

取消了新股发行定价不得超过 23 倍市盈率

的隐性限制，使新股发行定价更贴近真实

市场价值，压缩了 IPO 折价空间。

在交易端，我国股票市场自 2013 年

11 月起实行新股上市首日限价政策，将新

股上市首日股价涨幅限制在 44% 以内，其

政策初衷在于遏制新股炒作，但根据相关

研究表明 IPO 首日限价政策不仅无法抑制

新股上市初期炒作，反而因为新股的连续

涨停吸引更多投资者的关注，刺激投资者

“炒新”（魏志华 等，2019 ；宋顺林 等，

2019）。注册制改革后，不仅取消了新股发

行的首日限价政策，还规定新股上市后前

5 个交易日不设涨跌幅限制，股票价格在

上市初期就能够根据市场信息充分做出调

整，反而可能抑制投资者“炒新”的热情。

制度协同视角下，发行市场化与交易

自由化的双重制度供给，形成了“定价效

率提升-价格发现加速-投机空间压缩”的传 
导链条，最终实现新股投机行为的系统性

治理。

H1 ：注册制改革通过发行市场化和交

易自由化降低新股首日实际收益率。

改革对股票投机的影响不仅体现在抑

制投资者在股票上市初期的炒新，还体现

在缓解股票上市后的过度投机。股票市场

普遍存在着“IPO 抑价之谜”，即新股发

行价远低于首日收盘价，股票在上市初期

表现强劲。同时，在一个有效的资本市场

中股票的价格会向其均衡价格回归，从而

导致了股票首日收益率高，长期市场表现

弱的现象（叶若慧 等，2013 ；Song et al.，

2014）。
同时，现有研究认为涨跌停板制度存

在“磁吸效应”，即市场参与者的行为受到

涨跌停板价格的吸引，从而导致股价更快

地向涨停或跌停价格靠拢的现象（Jian et 
al.，2024 ；Fengjiao et al.，2023）。“磁吸效应”

加剧了次新股炒作，当次新股价格上涨接

近涨停板时，投资者可能会预期股票将继

续上涨，因此急于买入，买盘增加导致股

价迅速上升至涨停板，形成“磁吸”现象，

从而加剧了次新股炒作，使得股票价格在

上市后很长一段时间内持续上涨，难以向

均衡价值回归。创业板注册制改革将股票

交易价格每日 10% 的涨跌幅增加到 20%，

很大程度上缓解了“磁吸效应”对股票投

机的影响，使得新股股价更快回落到其均

衡价值。

H2 ：注册制改革通过交易机制创新降

低了新股在中长期的累计超额收益率。

从交易制度的角度来看，注册制改革

前，我国股票市场的首日限价、涨停板制

度和卖空限制等制度设计可能导致新股估

值偏离内在价值。首先，首日涨停板制度

会导致新股发行后产生新股投机泡沫（唐

斯圆和宋顺林，2020）；其次，Xiong & 
Yu（2011）研究中国权证泡沫发现，由于

涨跌停幅度限制，看跌权证的基本面价值

几乎为零，但依然以远高于基本面的价值

进行高频交易；最后，在注册制改革前发

行的股票只有在三个月之后才可能作为融

资融券的标的，而卖空限制是泡沫产生的

重要条件（苏冬蔚和倪博，2018 ；杨威 等，

2020），Miller（1977）指出卖空限制阻碍

了卖空者进入市场表达观点和信息，从而

使得股价只能反映乐观交易者的信息，导

致股价与基本价值分离。由于核准制下的
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交易制度缺陷，投资者在新股上市后对新

股、次新股的持续炒作导致新股上市后股

票价格持续高涨，进而形成新股估值泡沫。

注册制改革后，证监会取消了新股

发行前 5 个交易日的涨跌停限价政策，特

别对于创业板而言还放宽了股票日常交易

的涨跌幅度限制，使得股票价格在上市初

期能够更加充分反映市场信息，并缓解投

资者对次新股的“打板”炒作。此外，注

册制改革也放宽了对融资融券政策的限

制，股票在上市首日就可以纳入融资融券

标的，进而使得新股价格在融资融券的多

空力量较量下能够更快地回归其内在价值

（宋顺林，2024）。
H3 ：注册制改革缓解了新股股价高估。

三、研究设计

（一）样本选择和数据来源

为检验交易制度改革对投资者新股炒

作行为的影响，本文选取 2016 年 1 月 1 日

至 2023 年 10 月 23 日在创业板上市的股票

作为初始样本。该时间窗口涵盖了注册制

改革前后阶段，且起始点规避了 2015 年

股灾所致 IPO 暂停对市场节奏的干扰。鉴

于本研究需计算新股上市后 240 个交易日

的指标（如累计超额收益率），样本截至

2023 年 10 月 23 日以确保所有公司均有足

够长的交易数据。此外，本研究剔除了金

融业 IPO 样本、ST 股票和数据缺失的样本，

并且对连续变量进行 1% 水平的双边缩尾

处理以控制极端值对研究结论的影响，最

终得到 839 个公司的数据。本文的研究数

据均来自 CSMAR 和 Wind 数据库。

（二）变量定义

1. 实际首日收益率 (Iporeturn)
本文采用魏志华 等（2019）的方法

来测算新股上市后的实际首日收益率。其

中，注册制实施后取消了新股发行的首日

限价，可以直接计算其首日收益率：

实际首日收益率 =（新股首日收盘价 - 新

股发行价）/ 新股发行价

而在注册制实施前，新股上市首日涨

幅不得超过 44%，且之后受涨跌停板的限

制，每日涨跌幅限制在 10%。而从我国资

本市场实践来看，在注册制实施以前，新

股上市后往往会连续多日涨停。此时，显

然要对公式进行修正，否则会大大低估注

册制实施前的新股首日收益率。所以本研

究对公式进行以下修正：

实际首日收益率 =（新股上市后首个未涨

停日的收盘价 - 新股发行价）/ 新股发行价

上述公式，一方面可以使投资者对新

股的炒作情绪充分反映到股价中，另一方

面也可以反映每日股价 10% 的涨跌停板制

度产生的“磁吸效应”对投资者情绪的放

大，从而使得两组数据可比，且更好地反

映注册制改革对新股炒作的抑制效果。

2. 累计超额收益率（Car）
本研究采用主流的研究方法，使用累

计超额收益率来衡量股票的市场表现，即

将样本公司的日个股回报率与日市场回报

率之差累计相加。本研究的累计超额收益

率包括新股上市短期（30 个交易日、60 个

交易日）和中长期（120 个交易日、240 个

交易日）的数据，考察股票上市后不同阶

段的市场表现。

Cari,t=
T

Σ
t=1

(ri,t-rm,t)

其中，ri,t 表示个股 i 在 t 期考虑现金

红利再投资的日个股回报率，rm,t 表示在

t 期考虑现金红利再投资的日市场回报率

（等权平均法）。
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3. 股价估值水平

参考现有文献（徐莉萍 等，2023 ；张

峥，2006），本研究用公司上市后首年的市

值账面比（Mb）来衡量股价的估值水平：

市值账面比 = 股票市值 / 资产总计

市值账面比越高就意味着公司市值相

对于账面价值越高，股票价格更可能被高

估，从而更可能形成股价估值泡沫。

4. 注册制改革

本研究为注册制改革设立了虚拟变量

（Re）来反映公司是否在实施注册制的市场

中上市。创业板注册制改革在 2020 年 8 月

24 日引入首批上市企业，所以本文将 2020
年 8 月 24 日及之后上市的公司虚拟变量设

为 1，之前上市的公司虚拟变量设为 0。
5. 控制变量

借鉴现有文献（黄俊和陈信元，2013 ；

胡志颖 等，2015），本文选取了有关发行

主体的公司特征和新股市场特征的相关指

标作为控制变量（表 1）1。

换手率（Tov）：股票上市首日的换手率。

中签率（Lottery）：总中签率 = 本次

发行量 / 总有效申购股数。

承销商声誉（Uw）：主承销商如果是“三

中一华”（中信建投、中信证券、华泰联合

和中金公司）则记为 1，否则为 0。
股权集中度（Top）：IPO 上市前一年

第一大股东的持股比例。

盈利能力（Roa）：IPO 上市前一年的

资产利润率，计算公式为“（利润总额＋财

务费用）／资产总额”。

成长前景（Growth）：IPO 上市前一年

的营业收入增长率，计算公式为“（营业总

收入本年本期金额 - 营业总收入上年同期

1　表1~10，见增强出版，中国知网—《金融市场研究》。

金额）/（营业总收入上年同期金额）”。

偿债水平（Lev）：IPO 上市前一年的

资产负债率，计算公式为“负债合计／资

产总计”。

公司年龄（Age）：公司从成立到首发

上市的时间差。

募资额（Iposize）：募资额等于每股

发行价乘以每股发行数量。

公司规模（Size）：当年上市公司年初

总资产合计取对数。

审计质量（Audit）：会计师事务所如

果是“四大”则取 1，否则为 0。
（三）实证模型

为了验证上述假设，本研究构建如下

实证回归模型：

IPORETURN=β0+β1Re+∑CV+λi+vt+ε       （1）
CAR=β0+β1 Re+∑CV+λi+vt+ε         （2）
MB=β0+β1 Re+∑CV+λi+vt+ε         （3）

其中，IPORETURN 代表的实际首日

收益率，解释变量 Re 表示注册制改革，

CV 表示控制变量，λi 表示行业固定效应，

vt 表示时间固定效应，ε为残差项，如果

模型（1）β1 的显著为负，则假设一成立。

CAR 代表累计超额收益率，当模型（2）β1

的显著为负可以证明假设 2 成立。MB 代

表市值账面比，当模型（3）β1 的显著为

负可以证明假设 3 成立。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

表 2 报告了本文主要变量的描述性统

计结果。结果显示，我国新股发行实际首

日收益率较高，其均值达 215.7%，这表明

股票发行初期的平均股价相较于其发行价
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增长了超过两倍，最大值达 19.43 倍。本

文分析了新股上市后的累计超额收益率，

30 日、60 日、120 日和 240 日的累计超额

收益率均值分别为 1.25%、1.199%、1.127%
和 0.998%，累计超额收益率呈现递减的

趋势，这可能表明股票价格从上市初期的

高涨逐渐向其内在价格回归的过程。从公

司的市值账面比来看，公司上市首年的

市值账面比的均值为 1.694，其最大值达

到 6.112。此外，从新股的发行特征的平

均值来看，股票发行中签率为 2.28%，实

际募资额为 78 620 万元，首日的换手率

为 70.4%。上市公司的财务指标的平均值

中，资产收益率为 15.4%，资产负债率为

37.2%，第一大股东的持股比例为 35.27%，

营业收入增长率为 20.2%。

（二）分组检验

本文采用分组检验来更直观地反映注

册制改革对于新股首日实际收益率、新股

上市后短期及中长期的累计超额收益率和

股票上市首年市账比的影响，并采用 T 检

验对相关变量进行均值差异检验，检验结

果显示政策前后差异的 T 检验基本在 1%
的水平上显著。如表 3 所示，新股上市后

实际首日收益率的平均值由注册制改革前

的 331.2% 骤减到改革后的 140.4%，减少

了超过 50%，这在一定程度上表明注册

制改革显著降低了新股发行首日实际收益

率，抑制投资者炒作新股。从股票上市

后短期和中长期的市场表现的数据来看，

注册制改革前股票上市后 30 日、60 日、

120 日和 240 日的累计超额收益率分别为

1.394%、1.333%、1.272% 和 1.136%， 而

改革后的数据分别为 1.156%、1.112%、

1.032% 和 0.908%，改革后的各期数据均

显著低于改革前的数据，这一定程度上表

明注册制改革抑制投资者对于次新股的炒

作，使得新股价格更快回归到其内在价值。

从公司的股价高估指标来看，市值账面比

的均值由改革前的 2.038 下降到改革后的

1.47，这显示了注册制改革一定程度上抑

制了公司股价高估，降低了新股出现投机

泡沫的可能。总而言之，分组检验表明注

册制改革很大程度上抑制了投资者对新股

的炒作，使得新股价格更快回落到均衡水

平，缓解了新股价格高估的现象。

（三）多元回归分析

表 4 报告了本研究主要变量的实证

检验结果。首先，首先，新股上市后实际首日

收益率作为被解释变量，注册制改革的回

归系数在 1% 的水平上显著为负，这表示

注册制改革之后股票上市后的实际首日收

益率显著降低。在控制其他变量以及行业

和时间固定效应的情况下，注册制改革使

得新股实际首日收益率平均显著降低了

139.04%，这意味着改革显著抑制投资者

对新股的炒作，新股投机的收益大幅减少，

投资者炒新的热情下降，所以本文的假

设 1 得到实证支持。其次，其次，短期及中长期

累计超额收益率作为被解释变量，注册制

改革的回归系数均在 1% 的水平上显著为

负，这表明相对于改革前，改革后投资者

对次新股的炒作得到了抑制，所以本文的

假设 2 可以得到实证检验。这表明股票价

格在经历过上市初期的股价上涨后，在短

期和中长期内股价更快地回落到其均衡价

值，改革一定程度上抑制了投资者对于次

新股的投机，提高了股票市场的定价效率。

最后，最后，股票上市后首年的市值账面比作为

被解释变量，注册制改革的回归系数在 1%
的水平上显著为负，这表明注册制改革后

股价高估情况得到缓解、估值泡沫显著减
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少，本文的假设 3 得到实证检验。改革后

股票的市值账面比大幅降低了 32.23%，说

明改革缓解了新股股价的高估，降低了新

股股价由于炒作而产生泡沫的可能性。

（四）稳健性检验

1. 倾向得分匹配

由于注册制改革并非严格意义上的自

然实验，所以本文采用 psm 倾向得分匹配

的方法应对选择性偏差以缓解潜在的内生

性问题。借鉴以往研究的做法，采用以 0.05
为卡尺范围的 1∶1 近邻匹配。本文将注册

制改革前的样本作为对照组，改革后的样

本作为实验组，从本文所用模型中选取控

制变量作为匹配时使用的协变量进行近邻

匹配。匹配结果显示，协变量的标准差偏

差均小于 10%，t 检验结果无法拒绝实验

组和对照组之间无系统性差异的原假设。

检验结果表明，本研究的结论依然保持 
稳健。

2. 替代变量法

为进一步验证研究结论的可靠性，本

文采用行业通用的估值指标替代累计超额

收益率和市值账面比以检验注册制改革对

新股、次新股市场表现和估值泡沫的影响

是否具有一致性。具体而言，选取市盈率

（PE）、市净率（PB）和市销率（PS）作为

新股上市后市场表现的替代变量，分析注

册制改革前后这些指标的变化趋势。PE 值

越高，表明市场对股票的估值越乐观，但

也可能隐含投机泡沫风险。PB 反映股价相

对于每股净资产的溢价程度，PB 值过高可

能表明股价偏离基本面。PS 常用于衡量成

长型企业的估值合理性，PS 值高企可能反

映市场对公司未来收入的乐观预期。

如表 7 所示，注册制改革对市盈率的

回归系数为 -46.288，且在 1% 水平上显著

为负，表明改革后新股上市首年的市盈率

显著降低，市场对股票的估值趋于理性，

投机热度下降。注册制改革对市净率的回

归系数为 -5.243，且在 1% 水平上显著，

说明注册制下新股市净率明显回落，股价

与净资产价值的偏离程度减弱，市场定价

效率提升。注册制改革对市销率的回归系

数为 -8.655，同样在 1% 水平上显著为负，

验证了注册制改革对抑制高估值的积极作

用，尤其是在收入导向的估值维度。

注册制改革的系数在 PE、PB、PS 模

型中均显著为负，表明改革显著降低了新

股上市后的估值水平。市盈率、市净率和

市销率的同步下降，从多维度验证了注册

制对抑制投机泡沫、促进股价回归合理区

间的作用。多维度稳健性检验排除了变量

选择偏差的潜在问题，进一步强化了前文

假设的可靠性。

3. 安慰剂检验

为进一步验证注册制改革对新股市

场表现影响的因果推断有效性，本研究采

用安慰剂检验模拟随机分配政策效果的情

境。从全样本中随机抽取与实验组（注册

制改革后上市公司）数量相等的样本作为

伪处理组，其余样本作为对照组，重复上

述过程 500 次。对每次抽样的伪处理组与

对照组进行回归，计算虚拟政策冲击下的

安慰剂效应值。绘制 500 次模拟的安慰剂

效应分布图，并计算实际观测效应值在分

布中的位置。图 1 展示了安慰剂效应的核

密度分布，其中横轴为虚拟估计系数，纵

轴为密度值，图中垂直虚线标记了实际观

测到的政策效应值。可以发现估计系数在

0 附近且呈正态分布，并且大部分估计结

果不显著。图 2 横轴为虚拟 P 值，纵轴为

密度值，大部分虚拟 P 值均在 1% 水平上
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显著。

五、进一步分析

（一）股票流动性提高能否抑制新股 
投机

创业板的注册制改革不仅取消了股票

上市初期的交易限制，还将股票涨跌停板

的限制由改革前的 10% 放宽到 20%。这有

助于释放市场活力，提高股票流动性。本

文借鉴陈辉（2024）的做法，将股票换手

率作为衡量股票流动性的指标，以换手率

为因变量，注册制改革作为自变量进行回

归分析。回归结果表明注册制改革后股票

的短期换手率（Tov30、Tov60）和中长期

换手率（Tov120、Tov240）较改革前平均

提升约 200%~300%（表 8），这一发现与

理论预期一致。

在包括中国在内的许多国家 , 股票流

动性水平与股票收益有着显著的负向关系

(Datar et al.，1998 ；Chordia et al.，2001 ；

苏冬蔚和麦元勋，2004)。金融学一般从流

动性溢价和投机泡沫两个角度来解释，流

动性溢价理论认为流动性好、交易成本低

的资产具有相对低的期望收益 (Amihud & 
Mendelson，1986) ；投机泡沫指的是当

市场存在卖空约束时，投资者会考虑未来

以高价转售的可能性，转售选择权的价值

被称为投机性泡沫 (Scheinkman & Xiong，
2003)。而创业板的注册制改革，一方面

通过放宽涨跌停板的限制提高了新股的流

动性水平，降低了新股的流动性溢价；另

一方面注册制改革后允许新股首日融券卖

空。新股卖空约束的取消叠加股票流动性

的提升使得投资者能够充分表达自己的异

质性观点，提高股票定价效率，进而减少

新股的投机泡沫。

虽然股票流动性提高也可能助长投机

行为，导致短期波动扩大。但通过前文分

析，注册制改革使得股票流动性提高的同

时伴随着股票累计超额收益的下降，这表

明新股流动性的提升并未加剧投机炒作，

反而通过加速信息融入价格，促进了更有

效的价格发现。

（二）注册制改革能否缓解羊群效应

羊群效应是金融市场中常见的非理

性行为，指投资者在信息不充分或受群体

影响时，放弃独立思考，盲目追随他人决

策的现象。由于我国股票市场投资者结构

以散户为主、信息披露不完善、监管体系

待健全等因素，羊群效应更加显著。尤其
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对新股而言，投资者追涨的热情往往更为 
高涨。

注册制改革通过放宽涨跌幅度增强市

场价格的弹性空间，显著提升市场流动性，

从而有效缓解“磁吸效应”，并逐步遏制

羊群效应的蔓延，特别是缓解对新股过度

投机的非理性行为。同时，注册制简化上

市审核流程，强化信息披露质量，制度的

创新和市场流动性的扩容为量化私募、外

资机构等高频投资者提供更适配的规则环

境，机构持仓占比提升直接抑制散户非理

性行为，加速我国股票市场投资者结构优

化与定价理性化进程。此外，注册制通过

取消发行市盈率限制、优化询价机制等措

施，推动新股定价更趋市场化，市场化的

定价机制削弱了跟风的动机。

本文参考郑挺国（2021）计算股市羊

群效应的方法，构建静态 CCK 模型来衡

量注册制前后的羊群效应，当下列公式的

回归系数 α2 显著为负时，说明市场中存在

羊群效应。

CSADt=α0+α1 ||Rm,t ||+α2 R
2
m,t+εt     （4）

从 CSMAR 中选取 2016—2024 年注

册制改革前后的创业板市场指数数据进行

回归，结果如表 9 所示。在注册制改革前

R2
m,t 的回归系数在 1% 水平上显著为负，

说明注册制改革前的创业板市场存在较强

的羊群效应。而注册制改革后的回归系数

为正，说明市场上不存在显著的羊群效应。

（三）异质性检验

1. 注册制改革与上市公司规模

为了分析不同规模的企业在改革抑制

股票投机中的异质性，本文以公司上市年

初的资产规模的对数将样本分为大规模企

业和小规模企业，并重新回归。如表 10 所

示，因变量与改革和企业规模的交乘项的

回归结果均在 1% 水平上显著为正，这表

明注册制改革对新股投机的抑制效应在规

模较小的公司中更为显著。

这一发现符合理论预期，揭示了改革

的精准治理效果。在核准制下，小规模公

司因信息不对称更严重、“壳资源”价值

占比更高，且更易受散户资金与炒作策略

影响，成为投机炒作的重灾区。注册制改

革通过信息披露、首日融券和放宽涨跌幅

等组合措施，精准地针对了小公司投机的

根源：信息的透明化显著降低了不确定性；

融券机制引入了抑制炒作的理性力量；壳

价值的湮灭和交易制度的创新则直接瓦解

了原有的炒作模式。因此，改革对投机泡

沫的挤压效应在小规模公司样本中表现得

更为强劲，这从异质性的角度证实了注册

制改革在提升市场定价效率方面的成功。

2. 注册制改革与分析师关注度

为了分析不同信息透明度的企业，改

革对其股票投机的抑制程度，本文以被分

析师关注程度作为衡量企业信息透明度的

指标，以被分析师关注程度的中位数将数

据分组，并重新回归。回归结果如表 10 所

示，因变量与改革和被分析师关注度的交

乘项的回归结果均显著为正，这表明交易

制度改革对信息不透明的企业股票炒作的

抑制效应更加明显。

信息不透明是导致羊群效应的重要

原因。投资者缺乏独立判断的依据，只

能“随大溜”。注册制改革强调“信息披

露”，且前五日无涨跌幅限制使得信息能

够更快、更充分地融入股价。这极大地改

善了信息匮乏环境，从根源上削弱了羊群

效应的产生基础。因此，改革对投机的抑

制，在信息高度不透明的公司中效果应更 
显著。



  VOL.162 2025.11《金融市场研究》 71

王春，牛晓春  |  交易制度改革与新股投机抑制——来自创业板注册制改革的实证发现

六、结论和启示

本文以 2016—2023 年创业板上市公

司为样本，系统考察了注册制改革对新股

投机行为的治理效应。研究发现，注册

制改革通过市场化定价，以及构建“前五

日无涨跌幅 +20% 限幅 + 首日融券”三维

协同机制，显著抑制了新股投机行为，推

动了市场定价效率的提升。具体结论如

下。一是一是交易机制创新显著压缩新股炒作

空间。注册制改革通过取消首日限价、放

宽涨跌幅限制至 20% 及允许首日融券卖空

的三维举措，使新股实际首日收益率较核

准制时期下降 236.62%，首日平均收益率

从 331.2% 降至 140.4%。这一发现验证了

市场化定价机制对“新股不败”神话的破

除作用，表明行政干预的退出促使新股定

价回归基本面的逻辑。二是二是价格发现效率

提升加速估值泡沫消散。改革后新股短期

和中长期累计超额收益率显著下降，市值

账面比降低 60.51%，揭示交易制度优化在

抑制次新股炒作和股价虚高方面的双重作

用。20% 涨跌幅限制的引入有效缓解了“磁

吸效应”，缩短价格发现周期，验证了改革

对市场均衡的修复功能。三是三是市场微观结

构实现系统性重构。流动性指标显示，改

革后新股日均换手率提升 200%~300%，流

动性溢价消散推动定价效率提升；羊群效

应指标（CSAD）由改革前的 -0.923 转为

0.366，表明机构投资者占比提升有效抑制

了散户非理性行为。异质性分析发现，改

革对小规模企业和信息不透明企业的炒作

抑制效应更显著。这种制度协同效应打破

了核准制下“流动性约束-信息不对称-投机 
盛行”的恶性循环。

本研究为资本市场制度改革提供了

重要政策启示。首先，首先，深化注册制改革需

坚持市场化方向。建议在科创板、主板等

板块逐步推广创业板经验，建立差异化的

询价机制，扩大市场化定价适用范围。可

探索引入做市商制度，增强市场深度与韧

性，同时优化网下配售比例，强化机构投

资者定价责任。其次，其次，交易制度优化应

注重动态平衡。在维持市场稳定的前提

下，可研究分阶段放宽主板涨跌幅限制至

15%~20%，配套完善熔断机制与临停制度。

针对流动性分化问题，建议建立分层交易

机制，对流动性不足的中小市值股票实施

差异化交易安排。最后，最后，制度协同效应有

待进一步挖掘。监管部门可以建立注册制

改革效果评估机制，定期开展政策评价。

加强跨部门协同，推动交易制度、信息披

露、退市机制等基础制度改革联动，构建

资本市场高质量发展的制度生态。

本研究证实注册制改革通过市场化定

价和交易制度优化，实现了新股投机治理

从单一管制向制度协同的范式转变，为“建

制度、不干预、零容忍”的监管方针提供

了来自交易制度改革层面的经验证据与理

论支持。同时，也为新发展格局下高质量

资本市场建设提供了政策启示，未来政策

设计应注重制度协同效应，通过发行定价、

交易机制、投资者保护的三维改革，推动

我国资本市场向成熟市场迈进，助力经济

高质量发展。
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Trading System Reform and Suppression of New Share Speculation 

— Empirical Findings from the Registration-Based Reform of the ChiNext Board

WANG Chun  NIU Xiaochun
(School of Finance, Nanjing Audit University)

Abstract  Using GEM-listed companies from 2016 to 2023 as research samples, this study systematically examines 
how speculative behavior has been reduced by trading system reforms under the registration-based system for IPOs. 
The findings of the study reveal that compared to IPOs under the approval system, the registration-based reform 
significantly reduced actual first-day returns through market-oriented pricing and optimized trading mechanisms, 
substantially curbing short-term IPO speculation. Regarding the suppression of speculation in new shares on the 
secondary market, both short-term and medium-to-long-term cumulative excess returns declined significantly post-
reform, indicating accelerated price convergence toward equilibrium levels. Regarding stock price overvaluation, the 
post-reform decline in the market-to-book ratio reveals systematic correction of new share price inflation. Further 
analysis reveals that the registration-based system reform optimizes market microstructure through dual pathways. 
First, it significantly enhances liquidity, improving the efficiency of market information absorption. Second, it 
fundamentally mitigates herd behavior, substantially reducing irrational “follow-the-leader” tendencies among 
investors. Additionally, heterogeneity analysis indicates that the reform exerts a more pronounced dampening effect 
on speculation targeting small-scale enterprises and companies with limited information transparency. These findings 
confirm the systemic governance effect of the registration-based system reform on new stock speculation, achieving 
a paradigm shift from single-dimensional regulation to multi-dimensional institutional coordination in managing 
speculation in newly listed shares. This study reveals the impact of China’s capital market trading system reform 
on speculative behavior related to newly offered shares, providing policy insights for deepening capital market 
institutional reforms and preventing financial risks.
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