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异质投资者对 ＩＰＯ 信息披露需求差异调查分析
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　 　 摘　 要:了解异质投资者的信息需求是信息披露有效性的前提ꎮ 投资者对 ＩＰＯ 招股说明书信息

披露阅读情况的调查问卷的分析结果显示ꎬ不同受教育程度、不同投资规模、不同投资经历、不同损失

承受极限、不同证券投资目标的异质投资者在信息获取方面无显著差异ꎬ而个人投资者在 ＩＰＯ 招股

说明书的阅读程度、对招股说明书各部分内容相对重要性的判断、对“软信息”在投资决策中的影响、
对改进信息披露的形式与流程需求等方面ꎬ均不同于机构投资者ꎮ 进一步的分析发现:投资者是否是

“专业性”ꎬ对以上诸方面的差异具有解释力ꎮ 该分析结论对于完善信息披露具有参考意义:建立需

求导向的信息供给机制ꎬ信息披露适应投资者的差异性需求进行调整ꎬ将有助于减少信息传递过程中

的噪音与损耗ꎬ提高信息传递的有效性ꎮ
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一 、引　 言

股票价格是信息的资本化ꎬ投资者在掌握公司信息的基础上进行投资决策ꎬ会促使信息进入股票价格ꎬ即
股票价格成为更加信息化的价格ꎬ向其内在价值趋近ꎮ 相反ꎬ投资者在不掌握公司信息时所进行的投资决策

构成市场交易噪音ꎬ导致市场价格偏离内在价值ꎬ有损于市场效率ꎮ 而提升股票价格对信息的反映程度ꎬ不能

仅仅依靠信息供给的单向流动ꎬ更需要实现信息的有效传递ꎬ即信息供给与需求之间的匹配与衔接ꎬ这就使了

解投资者对信息的需求情况成为提升股票价格反映信息效率的一个重要前提ꎮ 相对于成熟市场上以专业机

构投资者为主的投资主体ꎬ我国证券市场上投资者构成的一个显著特点是ꎬ不同受教育水平、不同投资规模、
不同投资经历、不同投资目标、不同损失承受能力的投资者并存ꎬ个人投资者与机构投资者、非专业投资者与

专业投资者并存ꎮ 那么ꎬ具有如此多元异质性的投资者群体在信息需求方面是否存在差异? 如果存在差异ꎬ
该差异又是由投资者的哪些异质特征所导致? 了解投资者的信息需求差异特征有助于使信息供给更具针对

性ꎬ并能够适应随时间推移的投资者异质特征的变化而进行调整ꎬ实现信息供给的动态优化ꎮ
进行问卷调查、访谈是了解来自市场第一线的投资者对信息披露的需求情况的较为有效的途径和方法ꎮ

由于 ＩＰＯ 招股说明书涉及发行人的信息内容非常系统、全面ꎬ所以我们对投资者阅读 ＩＰＯ 招股说明书的情况

及在此基础上对信息披露的需求情况开展了问卷调查与投资者访谈ꎬ以期通过对调查问卷结果的分析ꎬ考察
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各类异质投资者在公开披露信息的获取、使用方面ꎬ以及对信息披露不同侧面的需求方面是否存在差异ꎬ从而

为信息供给提供参考ꎮ

二、文献回顾

公司的信息披露是投资者获取信息的重要来源ꎮ 对信息披露的现有研究主要集中于信息的供给方

面[１－４]ꎮ 而完善的信息披露不仅限于信息供给“量”的增加ꎬ“质”的改善至关重要:一者ꎬ扩大信息供给的广

度与深度受到成本的制约ꎮ 有研究表明ꎬ公司的信息供给成本呈现逐年增加趋势[５]ꎻ二者ꎬ信息披露“量”的
增加并不一定提高信息传递的有效性:随信息供给量的增加ꎬ投资者辨别各类信息相对重要性程度的成本随

之增加ꎮ 衡量信息披露“质”的一个角度ꎬ是信息供给与信息需求之间的匹配程度ꎮ 有学者提出ꎬ我国目前的

信息披露制度ꎬ具有监管导向过度、投资者导向不足的双重特征[６]ꎬ信息披露体系应以投资者需求为导

向[７－８]ꎬ以投资者为核心、致力于满足投资者的信息需求有可能成为未来证券信息披露制度改革的新方向[９]ꎬ
而现有研究对信息需求、尤其是异质投资者对信息需求的差异性ꎬ关注不足ꎮ

作为信息需求方的投资者是一个多元性异质群体ꎮ 目前对投资者异质性的大量研究ꎬ主要集中于其在交

易行为上的差异[１０－１４]ꎮ 导致交易行为差异的基础是什么? Ｅｌ－Ｇａｚｚａｒ[１５] 认为ꎬ不同类型的投资者获取、使用

不同的信息ꎬ且具备不同的信息处理能力ꎮ 由此推断ꎬ异质投资者对信息的需求也必然是复杂的:Ｂｉｓｓｅｌｌ[１６]认
为ꎬ由于投资者的差异存在于数量与专业性特征两个方面:信息使用者的数量与专业性特征呈三角形分布—
在三角形顶部ꎬ是少数有知识、具备信息解读能力的专业分析师ꎬ在三角形底部ꎬ是大量的个人投资者ꎮ 因此ꎬ
“平均的”投资者对信息的需求与专业的分析师对信息的需求截然不同ꎮ 异质投资者对公开披露信息的关注

力度、关注重点的差异ꎬ会通过其投资决策影响股票价格ꎮ 因此ꎬ信息供给需要考虑到分布如此宽泛的信息使

用者的需求情况ꎮ 了解信息需求的差异ꎬ有助于有针对性地调整信息供给的内容和方式ꎬ使之更加贴近需求ꎬ
从而提高信息传递的有效性ꎬ减少信息传递过程中的噪音与摩擦ꎮ

相对于已有研究ꎬ本研究的主要贡献在于:一、利用问卷调查的形式获取关于投资者信息需求情况的第一

手资料ꎬ为研究提供了切实可靠的基础ꎻ二、通过问卷结果分析ꎬ研究了各类异质特征的投资者其信息需求是

否存在差异ꎻ三、本研究所得出的关于异质投资者信息需求的结论对于证券发行市场化进程中如何完善信息

披露提供了参考借鉴ꎮ

三、 问卷基本情况介绍

(一)问卷的设计、发放、回收及信度、效度检验

问卷调查的内容包括投资者的基本信息、投资者对 ＩＰＯ 招股说明书的阅读情况及对信息披露的需求情

况ꎮ 问卷从 ２０１５ 年底开始设计ꎬ经过预调查、修订等环节ꎬ于 ２０１６ 年初确定最终版后ꎬ以电子版(问卷星平

台、微信、腾讯 ＱＱ、电子邮件)及纸质版的形式分别进行发放ꎬ并于 ２０１６ 年上半年完成回收ꎮ 发放对象包括各

种类别的机构投资者ꎬ以及为数众多的个人投资者ꎮ 问卷回收 １ ５８２ 份ꎬ整理剔除无效问卷后ꎬ得到有效问卷

９３７ 份ꎮ
在对问卷结果进行分析前ꎬ对有效问卷进行了信度和效度检验ꎮ 信度分析结果显示ꎬ整体克朗巴哈 α 系

数为 ０.８１０ꎬ标准化后的克朗巴哈 α 系数为 ０.７８７ꎬ两者均大于 ０.７５ꎬ说明问卷整体内部一致性较高ꎮ 分维度的

测量中ꎬＩＰＯ 信息阅读情况及信息披露需求情况部分的克朗巴哈 α 系数以及标准化后的克朗巴哈 α 系数均在

０.７ 以上ꎬ说明问卷的内部一致性可靠ꎮ 效度检验输出结果显示ꎬ对有效问卷抽取主成分后的共同性都在 ０.４０
６５
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以上ꎬ且超过 ０.５ 的变量数占 ８５.４２％ꎬ问卷的可靠性较高ꎮ

(二)问卷调查内容

本次调查在了解投资者类型、性别、年龄、受教育水平、投资规模、投资经历、损失承受极限、证券投资主要

目标等信息的基础上ꎬ拟考察各类异质投资者在信息获取与信息需求的以下方面是否存在差异(表 １):
１、异质投资者对招股说明书的阅读程度ꎻ
２、异质投资者对招股说明书中不同章节影响投资决策程度的判断ꎻ
３、异质投资者对招股说明书中“软信息”的参考价值的认可度判断ꎻ
４、异质投资者对改进招股说明书信息披露形式的需求ꎻ
５、异质投资者对改进招股说明书信息披露流程的需求ꎮ

表 １　 问卷调查对象、投资者异质特征与调查内容

问卷调查对象 问卷调查内容

异质投资者

性别

年龄

受教育水平

投资规模

投资经历

损失承受极限

证券投资主要目标

投资者类型 １:个人投资者 / 机构投资者

投资者类型 ２:一般投资者 / 专业机构投资者

对招股说明书的阅读程度ꎻ

对招股说明书不同章节影响投资决策程度的判断ꎻ

对招股说明书中“软信息”的参考价值的认可度判断ꎻ

对改进招股说明书信息披露形式的需求ꎻ

对改进招股说明书信息披露流程的需求

其中投资者类型进行了两种分类:第一种分类将投资者分为个人投资者和机构投资者ꎬ在问卷中设置该

选项ꎻ第二种分类将投资者分为一般投资者(包括个人投资者与机构投资者中的一般企业、公司等)和专业机

构投资者(包括券商、投资基金等)ꎬ考察投资者“专业性”与否这一异质性在信息获取、需求方面的差异ꎮ

四、问卷调查结果分析

(一)异质投资者对招股说明书的阅读程度差异

针对“在购买新股前ꎬ对招股说明书的阅读情况”这一问题ꎬ问卷设计了五个选项(单选):选项 １ꎬ仔细阅

读ꎻ选项 ２ꎬ大体浏览ꎻ选项 ３ꎬ只阅读招股说明书摘要ꎻ选项 ４ꎬ不阅读ꎬ但通过网络等查阅发行人情况ꎻ选项 ５ꎬ
不查询发行人情况ꎬ直接购买ꎮ

将“认购新股前对招股说明书的阅读情况”设置为被解释变量ꎬ衡量投资者在 ＩＰＯ 前的信息获取情况ꎮ
为便于分析ꎬ设置三个程度的阅读情况差别:将选项 １、２ 合并为“仔细阅读招股说明书或大体浏览招股说明

书”ꎬ将选项 ３、４ 合并为“阅读招股说明书摘要或通过网络等查阅发行人情况”ꎬ选项 ５ 仍为“不查询发行人情

况ꎬ直接购买”ꎮ 变量说明与赋值情况见表 ２ꎮ
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表 ２　 影响投资者对招股说明书阅读情况的 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 回归变量表

变量类型 变量名 变量值及变量值含义

被解释变量
认购新股前对招股说明书
阅读情况 ｒｅａｄ

１.仔细阅读招股说明书或大体浏览招股说明书ꎻ２.阅读招
股说明书摘要或通过网络等查阅发行人情况ꎻ３.不查询发
行人情况ꎬ直接购买

解释变量 投资者异质特征

投资者类型 ｔｙｐｅ １.个人投资者ꎻ２.机构投资者

投资者受教育水平 ｅｄｕｃａｔｉｏｎ １.专科或以下ꎻ２.大学本科ꎻ３.硕士ꎻ４.博士

性别 ｓｅｘ １.男ꎻ２.女

年龄 ａｇｅ １.３０ 岁以下ꎻ２.３１~ ４０ 岁ꎻ３.４１ ~ ５０ 岁ꎻ４.５１ ~ ６０ 岁ꎻ５.６０ 岁
以上

投资规模 ｓｉｚｅ
１.５０ 万元以下ꎻ２.５０ 万 ~ １００ 万元ꎻ３.１００ 万 ~ ５００ 万元ꎻ４.
５００ 万~１０００ 万元ꎻ５.１ 千万~５ 千万ꎻ６.５ 千万~１ 亿ꎻ７.１ 亿
~５ 亿ꎻ８.５ 亿以上

投资经历 ｔｉｍｅ １.１ 年以下ꎻ２.１~５ 年ꎻ３.５~１０ 年ꎻ４.１０ 年以上

投资目标 ｇｏａｌ １.获得上市公司分红ꎻ２.赚取短期买卖差价ꎻ３.赚取中期买
卖差价ꎻ４.获得股价长期稳步上涨的投资收益

损失承受极限 ｌｏｓｓ １.１０％以下ꎻ２. １０％ ~ ２０％ꎻ３. ２０％ ~ ３０％ꎻ４. ３０％ ~ ４０％ꎻ５.
４０％~５０％ꎻ６.５０％以上

表 ３　 变量描述性统计

变量名 观察值 平均值 标准误 最小值 最大值

ｓｅｘ ９２３ １.４０２ ０.４９１ １ ２

ａｇｅ ９２２ ２.２２３ １.１０７ １ ５

ｔｙｐｅ ９３０ １.１３７ ０.３４４ １ ２

ｅｄｕｃａｔｉｏｎ ９２４ ２.３７９ ０.８７５ １ ４

ｓｉｚｅ ９３１ １.９５６ １.７６９ １ ８

ｔｉｍｅ ９２３ ２.４７８ １.０６６ １ ４

ｇｏａｌ ９３０ ２.６５４ ０.９０１ １ ４

ｌｏｓｓ ９３０ ２.６８９ １.３５１ １ ６

表 ３ 是变量的描述性统计表ꎬ由于有投资者没有

对诸变量涉及的题目逐一回答ꎬ各变量观察值不完全

一致ꎮ 将代表不同投资者异质特征的变量与投资者

阅读招股书情况进行 ｍｌｏｇｉｔ① 回归ꎬ结果显示(见表

４)ꎬ以投资者“不查询发行人情况直接进行新股申购”
为对照组ꎬ投资者“仔细阅读或大体浏览招股书”与

“阅读招股书摘要或通过网络查询”的回归结果在 ５％
的显著性水平下ꎬ只有投资者类型 ｔｙｐｅ 通过检验ꎬ即
机构投资者较个人投资者更倾向于阅读招股书ꎬ故保

留该变量作为对投资者异质特征进行分类的根据ꎮ

表 ４　 关于招股说明书阅读情况的 ｍｌｏｇｉｔ 回归分析

解释变量
仔细阅读招股说明书或
大体浏览招股说明书

阅读招股说明书摘要或
通过网络等查阅发行人情况

ｔｙｐｅ ２.００７∗∗∗ １.４９４∗∗

(３.１７) (２.２６)
ｓｅｘ ０.２７２ ０.０３４

(１.３３) (０.１６)
ａｇｅ ０.０９７ ０.０９４

(０.８６) (０.８１)
ｅｄｕｃａｔｉｏｎ ０.２４７∗∗ ０.１１７

(２.１４) (０.９８)
ｓｉｚｅ ０.０８１ －０.０４２

(０.７８) (－０.３８)
ｔｉｍｅ －０.１４３ －０.１６３

(－１.１１) (－１.２２)
ｌｏｓｓ －０.０８９ －０.０９５

(－１.１９) (－１.２３)
ｇｏａｌ －０.１５３ －０.０２５

(－１.３６) (－０.２２)
截距 －１.４８６∗ －０.６１６

(－１.８７) (－０.７５)
　 　 注:括号内为 ｔ 值ꎬ∗表示显著水平 １０％ꎬ∗∗表示显著水
平 ５％ꎬ∗∗∗表示显著水平 １％ꎬ对照组是 ｒｅａｄ＝ ３ꎮ

８５
①Ｍｌｏｇｉｔ 是多项 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 回归模型ꎬ用于检验不同因素在多项互斥事件中做出选择的概率ꎮ
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　 　 个人投资者与机构投资者ꎬ在招股说明书阅读程度上差异显著ꎬ这一调查结论与胡莹等[１７]运用实验研究

法得到的结论相似ꎮ 该研究对其进行了行为金融学解释:个人投资者之所以对信息披露的关注和敏感度不

高ꎬ是存在过度自信心理ꎮ 本研究认为ꎬ个体投资者与机构投资者都是理性的ꎬ其对 ＩＰＯ 招股说明书阅读情

况的差异主要取决于双方理解、吸收、内化信息的能力ꎬ即招股说明书对双方投资决策所具有的参考价值不

同ꎮ 而受教育水平、投资规模、投资经历等在解释招股说明书阅读需求差异方面不显著ꎬ则说明:发行市场的

进入管制导致的一、二级市场之间的价格差降低了新股认购风险ꎬ使建立在获取信息基础上的决策的边际收

益不明显ꎬ因此即使有能力负担信息获取成本的投资者ꎬ也缺乏获取信息的激励ꎮ
进一步地ꎬ将机构投资者按照是否“专业性”ꎬ划分为专业机构投资者(包括券商、投资基金等)与一般机

构投资者(包括一般企业、公司等)①ꎬ卡方检验显示:一般机构投资者在招股说明书的阅读方面ꎬ与个人投资

者无显著差异ꎬ因此将其合并ꎬ称为一般投资者ꎮ 将一般投资者与专业机构投资者对比后发现ꎬ两者在招股说

明书的阅读情况方面存在显著差异(见表 ５)ꎮ 这说明ꎬ投资者“专业性”与否ꎬ对该差异具有解释力ꎮ 由于性

别、年龄、受教育水平、投资规模、投资经历、损失承受极限、证券投资主要目标等投资者异质特征对招股说明

书阅读程度无显著影响ꎬ而问卷其他问题的回答依赖于招股说明书的阅读情况ꎬ因此下文对问卷其他各项结

果的分析只针对投资者类型这一异质特征进行ꎮ

表 ５　 一般投资者与专业机构投资者对招股说明书阅读情况的卡方检验

卡方检验分类 检验值 自由度 渐进显著性 (双侧)

皮尔逊卡方 ４０.５４４ａ ２ ０.０００

似然比 ４４.６００ ２ ０.０００

线性和线性组合 ３７.０６８ １ ０.０００

　 　 注:ａ.０ 最小单元格(０.０％)的期望计数少于 ５ꎬ期望计数为 １６.１２ꎮ

(二)异质投资者对招股说明书不同章节在决策中重要程度的判断差异

对于 ＩＰＯ 招股说明书的各个主要构成章节ꎬ我们请投资者对其影响自己投资决策的重要性程度进行打

分ꎬ最高 ５ 分ꎬ最低 １ 分ꎬ整数递减ꎮ 卡方检验显示个人投资者与机构投资者对于招股说明书各章节重要性判

断的差异(见表 ６):

表 ６　 个人投资者与机构投资者对招股说明书各章节重要性打分的差异性

招股说明书中的章节
皮尔逊卡方渐

进显著性(双侧)
个人投资者对各

章节重要性的排名
机构投资者对各

章节重要性的排名

发行人基本情况 ０.０００ ５ ８
风险因素 ０.２２４ ３ ４

业务和技术 ０.４１１ ６ ２
同业竞争与关联交易 ０.０００ ８ ９
高管人员与公司治理 ０.０００ ７ ７

财务会计信息 ０.０１９ １ １
管理层讨论与分析 ０.１９７ ９ ６

业务发展目标 / 未来发展与规划 ０.８６０ ４ ３
募集资金运用 ０.０１３ ２ ５

９５

①度量机构投资者的异质性ꎬ从研究目的出发ꎬ可以有不同的角度:按照机构投资者与上市公司是否存在商业往来ꎬ将机构

投资者划分为“压力敏感型”与“压力抵制型” [１８] ꎻ按照持股比例ꎬ将机构投资者划分为稳定型与交易型[１９] ꎻ按照投资期限ꎬ将

机构投资者划分为长期机构投资者与短期机构投资者[２０－２１] ꎮ



　 孙　 莉ꎬ黄方亮ꎬ韩　 旭ꎬ杨　 敏:异质投资者对 ＩＰＯ 信息披露需求差异调查分析

结果显示:个人投资者与机构投资者对于“发行人基本情况”、“同业竞争与关联交易”、“高管人员与公司

治理”、“财务会计信息”、“募集资金使用”等部分的重要性判断存在显著差异ꎬ对“风险因素”、“业务和技

术”、“管理层讨论与分析”、“业务发展目标 /未来发展与规划”等四个章节的重要性判断方面无显著差异ꎮ 除

机构投资者与个人投资者对于招股书主要章节重要程度的判断存在差异外ꎬ个人投资者认为招股书中重要性

排前三的是“财务会计信息”、“募集资金使用”与“风险因素”ꎮ 这主要是由于个人投资者对专业知识的了解

有限ꎬ只能对介绍公司客观情况的章节做出一定的判断ꎬ因此对于财务会计信息及资金使用和风险因素的重

视程度要高于对其他因素的重视程度ꎻ机构投资者认为重要性排第一位的和个人投资者一样ꎬ第二位和第三

位分别是“业务和技术”和“业务发展目标 /未来发展与规划”ꎮ 这可能是由于机构投资者由于拥有更多专业

知识ꎬ对招股说明书中涉及公司实质性发展方面的问题关注度更高ꎮ
同上ꎬ将一般投资者与专业机构投资者进行对比后发现:投资者是否“专业性”ꎬ对招股说明书各章节重

要性判断存在相似差异(表 ７)ꎮ

表 ７　 一般投资者与专业机构投资者对招股说明书各章节重要性打分的差异性

招股说明书中的章节
皮尔逊卡方渐进
显著性(双侧)

一般投资者对各章
节重要性的排名

专业机构投资者对各
章节重要性的排名

发行人基本情况 ０.００１ ７ ８

风险因素 ０.５７４ ３ ３

业务和技术 ０.０９２ ５ ２

同业竞争与关联交易 ０.０００ ８ ９

高管人员与公司治理 ０.００９ ６ ７

财务会计信息 ０.０２６ １ １

管理层讨论与分析 ０.８２３ ９ ６

业务发展目标 / 未来发展与规划 ０.７０６ ４ ４

募集资金运用 ０.０８３ ２ ５

(三)异质投资者对招股说明书中“软信息”参考价值的认可度差异

招股说明书披露的信息ꎬ大体上分为“硬信息”(以“定量的、可证实的”等为特征ꎬ主要指的是业已发生的

历史事实、财务信息等)与“软信息”(以“不可证实的”为特征ꎬ主要指关于未来发展方向、盈利预期等信息ꎬ
如“业务发展目标或未来发展与规划”这一部分的内容)ꎮ 针对“如何看待‘业务发展目标 /未来发展与规划'
这一部分内容在投资决策中的作用”这一问题ꎬ问卷设计了四个选项(单选):看法 １ꎬ目标或规划十分具体、可
行ꎬ对投资决策极具参考价值ꎬ值得关注ꎻ看法 ２ꎬ目标或规划的内容有虚有实ꎬ有的部分不够具体ꎬ对投资决

策的参考价值有限ꎬ阅读时需要自行判断虚实ꎻ看法 ３ꎬ目标或规划的内容虚多实少ꎬ对投资决策的参考价值

很低ꎬ不值得关注ꎻ看法 ４ꎬ目标或规划中定性的内容多ꎬ缺少盈利预测的数据等定量的内容ꎮ

表 ８　 个人投资者与机构投资者对“业务发展目标 /未来发展与规划”的态度

投资者类型
业务发展目标披露情况

看法 １ 看法 ２ 看法 ３ 看法 ４

个人投资者 ２５.１％ ４７.１％ ２０.１％ ７.７％

机构投资者 １５.３％ ６４.９％ １５.３％ ４.５％

０６
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表 ８ 结果显示ꎬ个人投资者与机构投资者对看法 ２ 的选择占比均最高:分别为 ４７.１％和 ６４.９％ꎮ 但整体

来看ꎬ机构投资者只有在看法 ２ 的选择上ꎬ比个人投资者占比高ꎬ对其他看法的选择占比ꎬ都比个人投资者低ꎮ
皮尔逊卡方检验与似然比卡方检验的结果均在 ５％的显著性水平下拒绝原假设ꎬ即可以认为ꎬ个人投资者对

“业务发展目标 /未来发展与规划”的披露情况在投资决策中所起作用的判断ꎬ与机构投资者具有显著差异ꎮ
同上ꎬ将一般投资者与专业机构投资者进行对比后发现:皮尔逊卡方检验与似然比卡方检验的结果均在

５％的显著性水平下拒绝原假设ꎬ即一般投资者对“业务发展目标 /未来发展与规划”的披露情况在投资决策

中所起作用的判断ꎬ与专业机构投资者具有显著差异ꎮ 因此ꎬ投资者是否“专业性”ꎬ解释了对“软信息”在决

策中作用判断的差异ꎮ

(四)异质投资者对改进招股说明书披露形式需求的差异

针对“招股说明书在形式上应如何改进”这一问题ꎬ问卷设计了五个选项(可多选):改进措施 １ꎬ压缩、删
除或合并重复性内容ꎬ避免前后章节中的重复性陈述ꎻ改进措施 ２ꎬ各章节的内容应有繁有简ꎬ突出重点ꎬ该深

入陈述的部分应更加详尽ꎻ改进措施 ３ꎬ语言应更加浅显、简洁、易懂ꎻ改进措施 ４ꎬ对证监会反馈意见的回答等

内容在披露稿中用加粗字体ꎬ提醒投资者关注ꎻ改进措施 ５ꎬ其他意见建议请填写(开放式)ꎮ

表 ９　 个人投资者与机构投资者对改进招股说明书形式的需求对比

投资者类型
招股说明书改进措施

措施 １ 措施 ２ 措施 ３ 措施 ４ 措施 ５

个人投资者 ５７.６５％ ６４.４％ ６３.５％ ５０.４％ ２.７％

机构投资者 ６６.９％ ７７.２％ ６４.６％ ４４.１％ １.６％

表 ９ 结果显示ꎬ个人投资者与机构投资者选择改进措施 １、２、３ 的比例都较高ꎮ 其中ꎬ对措施 ２ 的选择均

最为集中ꎻ其次ꎬ个人投资者更关注措施 ３ꎬ体现了其作为非专业人士对降低阅读招股说明书专业门槛的愿

望ꎬ而机构投资者其次关注措施 １ꎬ体现了机构投资者对招股说明书核心信息的把握能力ꎻ第三位被关注的ꎬ
个人投资者选择措施 １ꎬ机构投资者选择措施 ３ꎻ个人投资者与机构投资者关注第四位的是措施 ４ꎬ选择该措

施的个人投资者占比比机构投资者要高ꎬ显示了个人投资者对招股说明书易读性的需求ꎮ 将一般投资者与专

业机构投资者进行对比后ꎬ以上结论依然成立(限于篇幅ꎬ表略)ꎮ

(五)异质投资者对 ＩＰＯ 信息披露流程的需求差异

针对“对改进 ＩＰＯ 信息披露流程有哪些需求”ꎬ问卷设计了四个选项(可多选):改进 １ꎬ公开披露从 ＩＰＯ
准备、申报到挂牌上市的各个环节的信息ꎻ改进 ２ꎬ公开披露最终招股说明书与预披露信息的差别并说明原

因ꎻ改进 ３ꎬ企业上市后三年内ꎬ应每年披露招股说明书内容中所涉及事项的变化、完成等情况ꎻ改进 ４ꎬ其他建

议请填写ꎮ

表 １０　 个人投资者与机构投资者对于改进 ＩＰＯ 信息披露流程的需求对比

投资者类型
ＩＰＯ 信息披露环节改进措施

改进 １ 改进 ２ 改进 ３ 改进 ４

个人投资者 ６０.１％ ６７.１％ ６８.１％ ２.３％

机构投资者 ７４.８％ ６１.４％ ６１.４％ ２.４％

表 １０ 结果显示ꎬ个人投资者选择改进 ３ 的比例最高ꎬ显示其更注重事后环节ꎬ偏好于能获取持续的增量

信息ꎻ机构投资者对改进 １ 的选择比例最高ꎬ显示其更注重事中环节ꎬ偏好于获取事关信息披露环节质量的信

１６
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息ꎮ 个人投资者更注重 ＩＰＯ 后公司的后续表现ꎬ这应与其对 ＩＰＯ 信息的判断能力低于专业的机构投资者有

关ꎮ 这一结果与 Ｋａｌａｙ[２２]的观点一致ꎮ 该研究认为ꎬ由于专业投资者与非专业投资者对已知信息的阅读能力

存在差异ꎬ因此在对现有信息供给之外的进一步的信息需求方面ꎬ存在不同偏好ꎮ
将一般投资者与专业机构投资者进行对比后ꎬ结论近似:一般投资者选择改进 ３ 的比例最高ꎬ而专业机构

投资者选择改进 １ 的比例最高ꎮ

五、调查结论与建议

ＩＰＯ 公司信息的有效传递、解读能够提升证券市场信息效率ꎬ是证券市场稳定运行、避免大幅异常波动的

重要保障ꎮ 对异质投资者的 ＩＰＯ 信息需求差异情况进行调查ꎬ能够深入了解市场第一线的各类异质投资者

的信息需求情况ꎬ挖掘信息供给的不足ꎮ 根据调查分析结果所发现的问题提出相应的政策建议ꎬ有助于促进

证券市场运行效率的提高ꎮ

(一)调查结论总结与分析

通过研究各类异质投资者对 ＩＰＯ 招股说明书阅读及信息需求情况的调查问卷ꎬ结果显示ꎬ不同受教育水

平、不同投资规模、不同投资经历、不同损失承受极限、不同投资目标的异质投资者在信息获取、信息需求方面

未呈现显著差异ꎬ而个人投资者与机构投资者之间ꎬ进而一般投资者与专业机构投资者之间在信息获取、对信

息披露的需求方面差异显著:
(１)个人投资者在认购新股前对信息的获取程度显著低于机构投资者ꎮ
(２)个人投资者对招股说明书中部分章节重要性程度的评价显著异于机构投资者ꎮ
(３)个人投资者对“软信息”在投资决策中参考价值的认可度异于机构投资者ꎬ前者更加注重“软信息”在

投资决策中的参考价值ꎮ
(４)个人投资者与机构投资者对 ＩＰＯ 招股说明书改进的需求方面存在差异:在信息披露形式上ꎬ前者更

注重易读性需求ꎬ后者更注重核心信息的披露ꎻ在信息披露流程上ꎬ前者更注重事后环节ꎬ偏好于获取增量信

息ꎬ后者更注重事中环节ꎬ偏好于获取信息披露环节质量的信息ꎮ
进一步将投资者划分为一般投资者与专业机构投资者后发现ꎬ投资者是否“专业性”ꎬ对上述诸差异具有

解释力ꎮ
以上分析结论具有现实的政策意义:能够实现信息有效传递的信息供给要考虑到异质投资者对信息需求

的差异性ꎬ并适应这一需求差异而调整ꎬ从而在不增加信息供给成本的前提下ꎬ提高信息传递的有效性ꎮ

(二)调查结论启示与建议

根据异质投资者对 ＩＰＯ 信息需求的差异ꎬ完善 ＩＰＯ 信息披露制度ꎬ可从以下几方面着手:
(１)招股说明书内容应突出重点、表述简洁ꎮ 招股说明书的表述应以简明易懂、语言浅白为基本原则ꎬ避

免使用专业化强、字面艰涩的词汇或大量使用释义ꎬ从而维持投资者的阅读兴趣ꎮ 在与问卷调查同时进行的

投资者访谈中ꎬ有投资者反映:招股说明书的不同章节存在着内容重复现象ꎬ例如“财务会计信息”部分与“管
理层分析与讨论”部分ꎮ 这使投资者容易产生阅读疲劳ꎬ并削弱其对不同部分信息重要性程度的甄别能力ꎮ
因此ꎬ应精简内容ꎬ避免重复ꎮ

(２)减少“软信息”所占比重ꎮ 问卷调查结果显示ꎬ一般投资者更易受“软信息”影响ꎮ 而“软信息”具有

模糊性与主观性ꎬ在信息传递过程中容易发生耗损、理解歧义ꎮ 因此ꎬ应减少“软信息”所占比重ꎬ弱化其对投

资者决策的影响ꎮ
(３)针对差异化的信息需求ꎬ允许信息供给渠道差异化ꎮ 监管层应拓宽 ＩＰＯ 信息披露的渠道ꎬ允许非专

２６
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业的投资者易接触到的媒体披露招股说明书摘要①ꎻ另外ꎬ可以修改招股说明书摘要格式以及内容的呈现方

式ꎬ使得一般投资者更加便捷地获取有利于做出投资判断的信息ꎮ
(４)建立信息需求的反馈机制ꎮ 信息传递不应是信息的单向流动ꎬ而应体现信息供给与需求之间的互

动ꎬ最大化地减弱信息不对称ꎮ 因此ꎬ在 ＩＰＯ 信息披露环节ꎬ应建立信息供给方与需求方之间的沟通机制ꎬ使
信息供给在得到投资者反馈基础上再次完善ꎬ实现信息供给的动态优化ꎮ

(５)发挥信息媒介的信息传递作用ꎮ Ａｒｍｓｔｒｏｎｇ 等[２３] 研究发现ꎬ信息媒介诸如证券分析师和财经媒体有

助于审视(ｓｃｒｕｔｉｎｉｚｅ)和吸收(ａｓｓｉｍｉｌａｔｅ)信息披露ꎮ 证券分析师、财经新闻媒体等信息媒介在信息获取、阅读

能力方面等同于专业投资者ꎬ他们对公开披露信息进行解读后ꎬ以非专业投资者更易理解的方式进行供给ꎬ有
助于降低专业投资者所具有的相对信息优势ꎮ Ｗａｎｇ 等[２４]研究发现ꎬ证券分析师建立在 ＩＰＯ 披露信息基础上

对股价预测的精度对 ＩＰＯ 溢价有显著影响ꎬ这说明证券分析师价格预测行为的有效性ꎬ分析师可以帮助投资

者更好地评价 ＩＰＯꎮ 由于非专业的投资者占据投资主体的较大比例ꎬ发行审核部门应注重发挥独立第三方解

读、传递 ＩＰＯ 信息的作用ꎮ
囿于调查时间、调查范围的局限性ꎬ本研究存在着进一步改进的空间———可以通过扩大问卷范围ꎬ获得更

大规模的样本数据、对调查对象进行动态追踪分析等方式ꎬ增加本调查的实践指导意义ꎮ
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ｐｒｏｓｐｅｃｔｕｓꎬ ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｓｏｆｔ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｉｎ ｄｅｃｉｓｉｏｎ － ｍａｋｉｎｇ ａｎｄ ｔｈｅ ｄｅｍａｎｄ ｆｏｒ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ ｆｏｒｍ ａｎｄ
ｐｒｏｃｅｄｕｒｅ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ. Ｆｕｒｔｈｅｒ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｉｎｄｉｃａｔｅｄ ｔｈａｔ ｉｔ ｉｓ ｔｈｅ ｃｈａｒａｃｔｅｒ ｏｆ ｓｏｐｈｉｓｔｉｃａｔｅｄ ｏｒ ｎｏｔ
ｓｏｐｈｉｓｔｉｃａｔｅｄ ｔｈａｔ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅｄ ｔｏ ｔｈｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ａｂｏｖｅ. Ａｃｃｏｒｄｉｎｇ ｔｏ ｔｈｅ ｑｕｅｓｔｉｏｎｎａｉｒｅ ｓｕｒｖｅｙ ｒｅｓｕｌｔｓꎬ ｉｔ ｃａｎ ｂｅ
ｃｏｎｃｌｕｄｅｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｓｕｐｐｌｙ ｏｆ ＩＰＯ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｓｈｏｕｌｄ ｂｅ ｄｅｍａｎｄ － ｏｒｉｅｎｔｅｄꎬ ａｎｄ ｓｈｏｕｌｄ ｂｅ ａｄｊｕｓｔｅｄ ａｃｃｏｒｄｉｎｇ ｔｏ
ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｅｍａｎｄꎬ ｓｏ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｎｏｉｓｅｓ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｔｒａｎｓｍｉｓｓｉｏｎ ｃａｎ ｂｅ ｌｅｓｓｅｎｅｄ ａｎｄ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｃａｎ ｂｅ
ｉｍｐｒｏｖｅｄ.
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