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IPO浪潮与新股最优上市时机研究:文献综述

胡志强　熊　林　刘端鹏

[摘　要] IPO浪潮与上市时机选择是 IPO研究的前沿问题 ,在前期 IPO 研究的基础上 ,

按照文献的发展脉络与逻辑关系分别对 IPO 浪潮的相关研究以及新股最优上市时机理论进

行了综述。其中 ,主要通过投资者情绪 、外部经济环境以及信息不对称三个角度对 IPO 浪潮

的有关理论解释进行概括和总结;在此基础上 ,引入新股最优上市时机选择的研究为 IPO 浪

潮的理论解释提供了一种新的视角 ,并且从成本收益权衡 、市场条件 、竞争策略及其他角度对

新股最优时机选择理论进行文献梳理。基于对现有研究的总结 ,分析其不足 、可拓展之处以及

进一步研究的思路。
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一 、 IPO浪潮与新股最优上市时机问题的提出

IPO(Init ial Public Of ferings),首次公开发行股票是指私人公司在投资银行等中介机构的帮助下 ,

第一次在股票市场上公开地向潜在投资者发售股份 ,为项目投资募集权益资本的行为。有关 IPO 的研

究始于 20世纪 60年代末 ,金融经济学家们针对这一问题进行了系统的理论 、实证研究 ,特别是 20世纪

90年代以来 ,这一领域取得了长足的进展 ,成为金融经济学的一个重要分支。国内外的研究主要围绕

IPO的三大“谜团”展开:一是 IPO抑价问题(Underpricing),即新股上市首日的回报率显著高于市场平

均收益率的现象;二是长期表现弱势(underperformance)问题 ,即新股上市后长期表现不佳的现象;三

是“热销市场”(Hot Issue Market)问题 ,即 IPO 发行数量与超额回报率的周期性波动现象。前两个问

题主要着眼于新股发行的事后价格行为 ,而热销市场研究的问题是 IPO 发行数量波动和平均超额回报

的变化 ,是前两个问题的延伸和深入 ,也是最令人费解的“谜团” 。

热销市场 ,即 IPO发行数量和平均超额回报率的周期性 ,这一概念首次提出(Ibbotson &Jaffe ,

l975)[ 1]
(第 1027 页)后 ,便引起国内外学者的广泛关注 ,大量的实证研究表明(Ritter ,1984)[ 2](第 215 页),

热销市场现象在世界范围的 IPO 市场上长期广泛的存在 ,近期研究进一步发现 IPO数量波动表现出在

时间和行业上的集聚 ,国外学者把这一现象称为 IPO 浪潮(Rit ter , 2003)[ 3](第 421 页)。从中国 IPO 市

场的现实来看 ,也存在着这种现象 ,在 2000年到 2010年 3 月期间 , IPO 市场上共产生了发行的三次高

峰和三次低谷。大量新股上市时机选择的集中不仅影响一级市场的融资功能 ,而且很容易超越二级市

场的承受能力 ,造成二级市场交易低迷 ,降低资本市场资源配置的效率 ,影响金融市场健康稳定发展。

那么 ,公司做出是否上市以及何时上市决策的依据是什么? 如何根据公司的上市决策揭示 IPO 浪潮产
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生的机理 ?针对这些问题 ,国内外学者从不同的角度对 IPO浪潮的产生进行了解释 。

二 、 IPO浪潮的前期研究与理论解释

IPO浪潮现象的存在已被学者证实 ,那么 IPO 浪潮现象到底是由哪些原因造成的 ?对此 ,学者们

从不同视角进行了分析和解释 ,主要从以下几个方面展开:

(一)基于市场估价水平与投资者情绪的研究

在 IPO 市场上 , 价格现象与 IPO 数量波动间存在着高度相关关系(Jenkinson &Ljungqvist ,

2001)
[ 4]
(第 1页)。高的发行价意味着上市公司可以以较少的股权份额满足需要的融资水平 ,从而导致

一段时期内大量公司的集中上市 ,引起 IPO 数量波动 。Rit ter(1991)
[ 5]
(第 3 页)也指出 ,公司价值有时

会被高估 ,这时上市公司往往会获得良好收益 ,此后很多学者分别运用不同市场的 IPO数据对 IPO 发

行首日的超额回报率与 IPO 数量进行回归分析 , 发现两者之间存在着不同程度的正相关性。

Low ry&Schw ert (2002)
[ 6]
(第 1171页)的研究进一步指出 , IPO 发行数量和市场收益率水平呈负相关

性 ,当市场收益率下降时 , IPO 的发行数量会上升 。在前述研究的基础上 , Ibbotson 、Rit ter &Sindelar

(2005)[ 7]
(第 37 页)阐述了新股发行量与低定价之间的关联性 ,证实当年 IPO 初始回报率与次年的 IPO

数量之间存在高度的正相关关系 ,这一现象被解释为发行收益引导发行量 。

根据行为金融理论 ,二级市场的高股价通常是由于投资者情绪高涨引起的 ,投资者情绪比较乐观时

会刺激公司上市 。于是 ,有学者从行为金融的角度出发对影响 IPO 数量波动的因素进行了探讨 。由于

在“热销市场”上存在投资者的“非理性行为” ,这使得进行 IPO 的公司价值被高估 ,因此更多公司决定

进行 IPO ,从而导致 IPO数量在一段时间内大量增加(Rajan &Servaes ,1997 , 2003)
[ 8]
(第 507 页)[ 9](第

342 页)。热销现象并不是主要由逆向选择成本 、管理机会或技术创新引起 ,而是更多的非理性投资者的

过度乐观情绪引起(Low ry ,2003)[ 10]
(第 3 页),并且 IPO 总数量是投资者情绪和资本需求变更的函数。

Bouis(2003)[ 1 1](第 1 页)也发现 IPO活动强势时期往往联系着一个过于乐观的市场情绪 ,其模型解释了

IPO数量与回报之间的正相关关系。即使从投资银行角度来看 ,他们也会根据投资者情绪来确定承销

费和发行价 ,投资银行显示的信息会抬高 IPO 公司的质量 ,这会使得事前低质量的公司上市并提高二

级市场的价格 ,由此引发更多公司的 IPO和高首日回报(He ,2007)[ 12](第 983 页)。

尽管上述研究通过将投资者情绪等行为金融理论引入到 IPO浪潮与上市时机的研究中 ,修正了传

统理论对投资者理性的假定 ,使得研究成果更符合资本市场现实情况 。但是 ,对于投资者情绪的波动研

究有待深入 ,通常只是简单假定投资者情绪处于某种状态 ,而对于投资者情绪是如何波动却没有给出充

足的解释 ,并且以上文献未能将投资者的行为金融理论与公司行为金融理论有机的结合起来 。

(二)基于公司融资需求与外部经济环境的研究

由于 IPO 是公司重要的融资手段 ,因此最初许多学者认为 IPO 数量波动应和公司融资需求紧密相

关。但 Low ry(2003)却发现 IPO数量的波动性远远超过了公司融资需求的波动性 ,因而融资需求不足

以解释 IPO浪潮现象。同样 ,也有学者提出是技术创新的产生导致了 IPO数量在一段时间内大幅增加

(Stoughton 、Wong &Zechner ,2001)
[ 13]

(第 375 页),技术创新的发生伴随着更多公司的成立或扩张 ,这

使得更多公司具有在市场上发行股票 、筹集资金的内在动机 ,因此 ,市场上就会观察到更多数量的 IPO。

但 Helw ege &Liang (2004)[ 14](第 541 页)发现 ,热销市场并不只在技术创新时发生 ,在没有技术创新或

者技术创新数量较少的时间内 , IPO 数量也存在周期性波动 ,并且 IPO 的数量波动比技术创新周期性

更强 ,所以技术创新不是影响 IPO 数量波动的主要因素。

经济扩张通常伴随着上市公司数量的增长(Yung , Co lak &Wang , 2008)[ 15](第 192 页),宏观经济

增长所导致的资本需求增加造成了大量公司的 IPO 。由于宏观经济环境同时影响多数行业和公司 ,所

以不同公司的利润率趋向正相关 ,而且 ,经济环境正向影响公司的现金流 。Low ry(2003)也认为 ,在宏

观经济变好即经济增长预期增强时 ,公司倾向于通过 IPO获得更多的资本进行扩张 ,因此宏观经济对
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IPO数量是正向的影响。行业发展前景也会促使公司上市 ,而且同行业内的公司现金流的相关关系更

大 ,这样会导致 IPO浪潮的行业集中。Brau &Fanwcett(2006)
[ 16]

(第 399页)通过对公司 CFO 的调查问卷

分析得出 ,近期和当前的行业条件都是公司上市时考虑的重要因素。Pagano , Panet ta &Zingales(1998)[ 17]

(第 27 页)和 Fischer(2000)[ 18](第 1 页)分别检验了意大利的私人公司 ,发现具有成长机会的公司更愿意

IPO。也有许多研究关注热销市场中高增长行业的公司集群现象 ,Draho(2000)
[ 19]

(第 1 页)认为只有当行业

指数不断上升时 ,上市公司数量才不断增加。当坏消息导致行业指数下降 ,公司就会停止上市。

以上文献着眼于外部环境变化如何影响公司 IPO 决策 。但是 ,外部经济环境在以上文献中被假定

为外生的 ,而对于外部经济环境波动行为缺乏严谨的论述 ,并且对于外部经济环境如何作用于公司的内

部因素进而影响上市决策的研究存在局限性 ,因而以上文献构建的模型只适合做比较静态分析 ,对公司

上市决策与 IPO浪潮的动态机理研究不足。

(三)基于信息不对称的研究

信息不对称的思想运用到 IPO 研究源于 Rock(1986)
[ 20]

(第 187 页)提出的赢者诅咒模型 ,通过假定

投资者间的信息异质性来解释 IPO抑价问题 ,后来国外学者将信息不对称的思想用来解释 IPO 市场的

价格现象 。最近几年 ,随着 IPO浪潮研究的深入 ,国外学者也开始运用信息不对称理论来解释 IPO 浪

潮。通过把上市公司分为先前的上市公司和追随的上市公司 ,投资者分为知情投资者和未知情投资者 ,

并对他们间的信息不对称问题进行具体的假定 ,可以构建一系列信息不对称模型。Lucas &McDonald

(1990)[ 21]
(第 1019 页)从信息不对称的角度分析了 IPO数量波动产生的原因 ,他们认为公司倾向于在市

场对公司有更好认知的时候上市 ,而信息不对称的存在则可能使公司的当前价值不能被市场正确估计。

由于先上市公司与后上市公司之间存在信息溢出现象 ,先上市公司的信息对其他公司的上市有推

动作用。Hoffmann-Burchardi(2001)[ 22]
(第 353页)认为公司所有者和投资者都不具有完全信息 ,先上市

公司的价格反映了特定行业或者整个经济前景的共同价值因素 , 能够帮助决定其他公司的价值。

Benveniste ,Busaba &Wilhelm(2002)[ 23](第 223 页)进一步从信息的外部性和投行在 IPO 中的角色对

IPO时间和行业的集聚现象进行了解释 ,他们认为由于 IPO 为行业中其它公司带来信息外部性 ,若某

公司 IPO ,则行业中其它公司就会知道他们的价值 ,因而投资银行会通过打包 IPO 的方法来协调信息

揭露成本分散的问题 。A lti (2005)[ 24](第 1105 页)也认为先上市公司的 IPO 反映了一些共同的私人信

息 ,这使得追随者的股票定价相对容易并且吸引更多的公司进入 IPO 市场 ,从而产生 IPO浪潮。

上述研究将信息不对称的思想运用到 IPO浪潮的研究中 ,即上市公司如何降低上市的信息成本而

投资者如何根据自身的信息获得最大收益这一角度来解释 IPO市场的数量波动 ,但是 ,如何将信息不

对称理论更好地运用到 IPO 市场的现实情况进行实证研究 ,以上文献没有给出具体的可行方法。

三 、新股最优上市时机选择理论:新的 IPO浪潮研究视角

与以往关注于影响 IPO 数量波动因素的研究不同 ,从公司最优上市时机选择的角度来揭示 IPO浪

潮的产生机理 ,不仅关注了影响公司上市的外部因素 ,同时也考虑到了影响公司上市的内部条件 ,并且

将内外部因素条件纳入统一分析框架来决定公司的最优上市时机 ,为研究 IPO 浪潮提供了一个新的视

角。学者们主要从以下几方面展开研究:

(一)基于成本收益的权衡理论

公司在做 IPO 决策时 ,需要考虑两个问题:一是在公开上市交易与维持公司私有之间做出选择;二

是在做出上市决定后 ,选择何时上市以达到最优效果。国外学者基于成本收益的权衡理论思想 ,对以上

问题做出了比较系统的理论解释。

公司做出是否上市的决策 ,考虑的一个重要问题是公司的所有权问题 。如果假定公司最优化的投

资选择与它是不是上市公司无关 ,公司所有者愿意让公司上市是因为外部多样化的投资者比所有者对

该公司具有风险的现金流估价更高 公司所有者不愿让公司上市是因为他能继续获得对公司完全的控
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制权的私人利益 。成本收益权衡理论通过比较公司上市交易时公司失去的个人利益和所有者多样化所

带来的收益来研究 IPO 的动态过程 。Zingales(1995)
[ 25]

(第 425 页)将公司的收益解释成现金流权利与

公司的控制权 ,并将公司 IPO 过程分成两个阶段 ,将现金流权利出售给分散的投资者 ,将控制权通过直

接的协商出售给潜在的购买方 ,因此以最大化收益为目的的公司将权衡两种收益以获得最大化的收益 ,

从而进行 IPO 。Low ry(2003)认为 ,只有在融资额超过发行成本与逆向选择成本之和时公司才会进行

IPO ,尤其在投资者情绪乐观时 ,公司 IPO的成本变得很低 ,导致这个时期成为许多公司的最优上市时

机。Benninga , Helmantel &Sarig(2005)[ 26]
(第 115页)通过比较公司上市交易所失去的私有收益和分

散化所得收益研究 IPO 的动态过程 ,得到公司上市的临界条件 ,当现金流高时公司选择上市 ,当现金流

低时公司选择私有。公司在上市过程中 ,其成本主要来源于承销费和由于信息不对称导致的逆向选择

成本 ,投资者的利润最大策略和上市公司成本最小化的时机选择共同构成了市场均衡 。A lti (2005)构

建了一个内生的信息溢出的两期模型。该模型表明 ,追随公司上市与否取决于一期上市成本和二期上

市成本的比较 ,而这一成本取决于信息不对称被降低的程度 ,当先前者的 IPO 实现高价时 ,能更好的反

映投资者的私人信息 ,并触发一个更大数量的追随的 IPO ,即出现 IPO 浪潮现象 。

(二)基于期权思想的市场时机选择理论

Rit ter&Welch (2002)
[ 27]

(第 1795 页)的研究证实 ,市场条件是促使公司做出上市决定的重要因素 ,

因为想要上市的公司为了从上市中获得更多收益在等待能够提高公司估价的市场条件 ,随着等候上市

的私营公司增加 ,时机成熟时他们集中选择上市 ,我们就观察到了 IPO 浪潮。基于上述思想 ,有学者从

期权的角度来解释 IPO 最优上市的时机问题 ,他们将选择上市的权利看成是公司的期权 ,公司根据特

定的市场条件来决定是否行使这一期权 ,即上市。这些研究克服了以往假定公司只有一次上市机会的

缺陷 ,而是假定公司有等待上市时机的权利 ,将以往的比较静态分析方法扩展到动态分析框架 。

有些学者基于投资项目决策的思想 ,把公司上市看作一个实物期权(Draho , 2000),发现只有当行

业指数不断上升时 ,上市公司数量才不断上升 ,当坏消息导致行业指数下降时 ,公司就会停止上市并保

留上市期权 ,直到出现更好的市场条件 。Bouis(2003)进一步引入伊藤过程 、动态规划 ,将实物期权的理

论与方法应用于 IPO市场中 ,建立了拟上市公司的利润和 IPO特征因素之间的联系 ,进而导出在不同

利润流情况下 ,公司进行 IPO 时机选择的模型。Bouis(2009)[ 28]
(第 587 页)在 Bouis(2003)的基础上 ,通

过检验 IPO短期时机选择的股票市场条件效应 ,得出了与实物期权解释相一致的结论。

另外一些学者则将公司上市看成美式期权 ,通过研究这一美式期权行权的临界条件 ,来得出公司最

优上市时机。Pasto r&Veronesi(2005)[ 29]
(第 1713 页)认为是市场条件影响了公司上市的决策 ,他们建

立了三个市场条件的时间序列方程 ,基于公司原始股东效用最大化的目标 ,将市场条件的三个影响因素

融入公司价值函数中 ,得出当 IPO 利润最大的时刻即为公司最优上市时机 。Pasto r , Veronesi &

Taylo r(2007)[ 30](第 3005 页)考虑到私人公司未来现金流收益的不确定性 ,直接假设公司收益服从均值

回归分布 ,当公司的市场价值随着公司的期望收益率上升时 ,增长将快于公司的私有价值 ,当预期收益

率上升到足够水平 ,公司的市场价值超越公司的私有价值时 , 就是公司上市的最优时机 。Young

(2007)
[ 31]

(第 1 页)对 Pastor &Veronesi(2005)的模型进行了修改 ,提出要根据每个时期市场因素的移

动平均数来求出市场条件变量 ,并允许公司拥有退出权 ,加入期权的形成时间 ,引入路演长度 ,使模型更

加接近现实。

以上研究取得了一定的成果 ,构建的模型也与现实情况更加符合 ,但是所构建的模型只适用于发达

的资本市场情况 ,对于 IPO市场不够成熟的发展中国家的适用性问题值得商榷 ,因而 ,通过引入制度因

素来构建一个上市时机的动态模型 ,对于解释发展中国家的 IPO 浪潮与上市时机问题 ,从而扩展 IPO

浪潮与上市时机理论的研究范围是有必要的 。

(三)竞争策略与行业特征

IPO时机和公司的竞争策略和行业属性高度相关 当市场上同类型的公司进行 IPO 时 它所反映
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的信息会使其它公司有更强的动机在同一时间上市 。Stoughton ,Wong &Zechne r(2003)
[ 32]

(第 375 页)

讨论了进行 IPO 的公司在产品市场上的地位和 IPO 时机之间的关系 ,认为 IPO 浪潮中的上市公司通常

都是质量较高的公司 ,因为他们有很强的能力可以在自身的产品领域里更好的决定产品价格 ,一旦此类

型的公司进行 IPO 就会影响其它同类型公司的上市时机决策。Chemmanur&He(2009)[ 33](第 1 页)将

产品市场的竞争策略与 IPO 上市决策联系起来 ,表明在均衡条件下 ,即使是有充足的提供投资所需资

金的内源资本的公司也会选择 IPO ,这主要受他们的产品市场的竞争者可能选择 IPO 的影响。

由于公司所在行业自身的特征 ,每个行业的公司上市决策会有所不同 ,而与本行业的特征有关 ,于

是有学者从公司的行业特征出发 ,研究具体行业内公司的上市决策问题 。Kel ly(1998)
[ 34]

(第 693 页)运

用二叉树模型对矿产类 IPO进行估值 ,证明了如何利用招股说明书中的公开信息估计期权价值 ,并对

比模型中所得价值与 IPO最终发行价 ,探讨了期权估值法对传统 NPV 法的优势。相对于规模大的公

司来说 ,高科技公司和新兴产业类的公司 ,通过 IPO进行融资对他们具有更加特别的意义 ,因而对高科

技公司的 IPO 决策问题也具有自身的特征(Babich &Sobel ,2004)
[ 35]

(第 935 页)。

(四)其他角度

风险投资背景(VC),Gompers(1996)[ 36](第 133 页)认为风险投资会迫使公司过早上市。 Tang &

Tan(2008)
[ 37]

(第 17 页)通过分析风险资本对 IPO公司经营业绩的影响 ,认为没有风险资本支持的公司

在 IPO前有非常大业绩压力 ,其粉饰公司经营业绩的的动机更强烈 ,通过观察公司在 IPO 过程中公司

报表的变化 ,发现没有风险资本支持的公司选择在其报表反映的公司业绩最好的时候进行 IPO 。

融资策略比较 , Chemmanur &Fulghieri(1999)[ 38](第 249 页)通过对比 IPO 融资与个别投资者 ,

IPO能分散股权所有者 ,降低了投资者风险溢价的要求 ,使更多投资者了解公司信息从而降低信息揭示

的成本 。Brau , Francis &Koher s(2003)[ 39](第 583 页)比较 IPO与被上市公司收购这两种使私人公司

变成公众公司的途径 ,发现如果股东的目的是退出 ,那么选择被收购更好;如果仍想保有对公司的控制

权 ,那么选择被收购更好 ,同时被收购的方式对公司的流动性影响更小。

上市动机与控制权 , Brau &Faw cett(2006)发现 ,在上市动机方面 ,公司 CFO 认为公司最重要的

上市动机是为未来的收购行为做准备 ,提高公司的声誉和吸引分析人士的注意这两点因素 ,对于小的 、

年轻的 、高科技型的 、有 VC背景的公司的上市动机影响更大;在上市时机方面 ,整体的市场情况对上市

时机的选择影响最大 ,行业状况和公司成长的资本需求 ,这两方面的原因对公司上市时机也有一定的影

响 ,但是对于小公司而言 ,资本需求以及跟随上市的动机对它们的上市时机选择影响比较大。

四 、 IPO浪潮与新股最优上市时机研究的拓展

众多文献从不同的角度对 IPO浪潮与上市时机问题进行了深入的研究 ,但是其中几个关键问题的

研究还需要完善 。

在研究模型上 ,虽然学者们从不同的角度解释了 IPO 浪潮与上市时机的问题 ,但他们的根本思路

是一致的 ,即认为上市公司都是通过权衡各种收益和成本以公司价值最大化或者股东的效用最大为目

标来做出 IPO 决策的 ,因而有必要尝试用其他的模型或方法来解释 IPO 浪潮与上市时机问题;在研究

方法上 ,有必要采用动态分析技术对 IPO浪潮与上市时机进行探讨 ,同时使用前沿的计量方法;在实证

分析上 ,由于构建的模型较复杂 ,实证研究只能通过构建代理变量进行数值模拟分析 ,或者是对公司指

标变量进行简单的回归分析 ,有必要采取更先进的实证分析方法 ,进而做出更符合现实的解释 。

国内目前对 IPO浪潮与上市时机的研究还处于起步阶段 ,对于 IPO 浪潮与上市时机问题的研究还

停留在对国外最新理论如何在中国 IPO市场上的运用层面上。然而 ,由于中国的 IPO 市场受到的监管

和控制较为严格 ,没有完全形成市场化的 IPO发行机制 ,在这样的制度背景下 ,公司往往偏好股权融资

方式并倾向于尽早上市。因此 ,今后的研究有必要引入制度因素 ,构造适用于中国 IPO 市场现实的最

优时机动态模型 ,进而解释中国公司 IPO的内在动因和 IPO浪潮产生的机理
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综合 IPO 浪潮与上市时机问题的研究现状 ,可以发现 ,目前有关 IPO 浪潮与上市时机问题的最新

研究趋势主要集中在如何将上市公司的外部因素(如宏观经济波动 、行业发展前景以及由于投资者非理

性和信息不对称导致的资本市场不完全有效等)、上市公司的内部因素(如公司规模 、盈利能力 、风险投

资者背景 、未来现金流等)以及其他现实情况(如资本市场发达程度)有机的联系起来 ,形成一套系统的

理论分析框架 ,进而构建公司基于对内外部因素的动态最优时机模型 ,在此基础上 ,根据不同公司的上

市决策情况 ,进而揭示 IPO浪潮的产生机理 。与此同时 ,由于模型的复杂性 ,现有实证分析技术还不能

对模型在现实中的运用情况进行合理的检验 ,相应的实证分析技术与计量方法也亟待完善。
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IPO Wave and the Timing of Market:A Literature Review

Hu Zhiqiang , Xiong Lin , Liu Duanpeng

(Schoo l o f Economics and Management , Wuhan Univer sity , Wuhan 430072 , Hubei , China)

Abstract:IPO w ave s and marke t t iming theo ries are the cutt ing-edge research on IPO .This paper

gives a brief review o f related research on IPO waves and the optimal timing of initial public of fe ring s

respectively f rom lite rature development and log ical relat ionship , based on the early summary o f IPO

study and description of IPO w aves.It f irst sums up relevant theo retical interpretations of IPO w ave s

f rom the three perspectives of investo rs' sentiment , ex ternal economic envi ronment and information

asymmetry .On that basis , this paper pro vides a new w ay to explain the phenomenon of IPO w ave s

through the int roduction of the optimal timing theory o f ini tial public of ferings , and then it review s

the li teratures on the optimal timing of IPO respectively f rom the view s o f t radeo ff betw een costs and

benef it s , marke t envi ronment , compet itive st rategy and so on .In the end , this pape r draw s a

conclusion of the current research , presents i ts sho rtcoming s and po ssible future ex tensions.

Key words:IPO wave;timing of init ial public o ffering s;American options;information

asymmetries;investors' sentiment
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