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摘 要

首次公开发行(Initial Public 0ffering)的高抑价问题在各国的资本市

场都普遍存在，并且各国学者在统计研究、实证检验的基础上都发现IP0的高抑

价问题在新兴资本市场中的表现比在发达国家、成熟资本市场中要严重。用量化

的标准衡量，成熟资本市场的IP0抑价率普遍表现在百分之十几和百分之几十之

间，新兴的证券市场抑价程度一般会达到百分只七八十，甚至百分之一百左右。

而我国A股的IPO抑价率以频繁出现百分之一百以上甚至百分之几百的现象成为

全球IP0抑价率最高的国家。

各国学者对引起IPO高抑价形成原因的研究形成了不同的理论，至今没有

一个统一的、各国都适用的观点，这一方面是因为导致IPO高抑价现象的成因比

较复杂多样，另一方面各国的证券市场发展程度、实际情况又常常相距甚远。虽

然对IP0高抑价的成因意见不一，然而各国学者都一致认同过高的IPO抑价率降

低了资源配置的效率，造成一级市场与二级市场的过度分离，形成了社会资源的

浪费。

本文拟从IPO发售机制(Mechanism for Pricing and Distributing IPO)

的角度分析探索形成我国IPO过度高抑价的原因，并分析发售机制在其中的作用

与我国现行的发售机制是否存在不足的地方，最后试图为我国接下来完善资本市

场体系、改进新股发行制度提出有意义的政策建议。

本文首先罗列了全球证券市场上普遍使用的几种IPO发售机制，并对它们进

行了比较、分析与总结；然后再结合我国从证券市场建立之初以来新股发行制度
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引 言

一、研究背景与研究目的

IPO(Initial Publie offering)，即股票的首次公开发行，是指一个股份

制公司公开对公众发行该公司股票的过程，是企业在资本市场融资的重要手段之

一。近几十年来，金融研究学者们对于IPO的有关研究主要发现了三个怪现象，

并称之为“不解之谜’’或异象(An伽alies)：1)IPO股票短期内收益率或初始

收益率偏高(High Initial Returns of IPOs)，指IP0股票上市的首日交易价

格或短期间内二级市场的交易价格一般要大于其发行价格这种现象，即IPO抑价

之谜；2)IPO股票的长期收益率或长期报酬低于市场组合的收益率，一般情况

下，表现为IPO股票上市后中、长期间内(例如3年、5年)的收益率低于市场

指数的收益率，即IPO长期弱势之谜(Long Run UnderperforⅢance of IPOs)；

3)IPO股票的发行往往集中在某一段时间内，换言之，在这个火热的发行期间

内，许多企业纷纷上市，即IPO火热发行之谜(Hot Issues)。事实上，三个异

象中学者们关注最多的又是IPO的高抑价问题(IPO Underpricing)。

国外学者从上个世纪六七十年代开始关注IPO的抑价问题，大量的研究表明

IPO抑价问题无论是在发达国家的成熟资本市场，还是在发展中国家的新兴市场

都是一个较为普遍的现象。只是在抑价程度上有所不同，英美的发达证券市场一

般在百分之十几和百分之几十之间，而一些新兴的证券市场如韩国、巴西和马来

西亚、中国台湾等地的抑价程度会达到百分只七八十。我国的情况又比较特殊，

历年来新股发行的抑价程度远远高于其他国家，经常可以达到百分之两百甚至百

分之三百左右，显现出极其异常的现象。一直以来，我国证券市场打新股的现象

十分活跃，甚至形成大大小小颇具中国特色的所谓“新股合作基金"或“新股信

托"，近年来银行也大举推出所谓的“打新股"系列理财产品。这些大量涌入一

级市场的打新股资金往往并非是真正看好所发行股票公司的价值而投资于它，而

是准备好在股票上市交易不久后就大量抛售，赚取溢价。有人概括我国的IPOs
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NorWay Emi l sen．Pedersen＆Saettern 68 1984—1996 12．5％

Philippine Sullivan＆Unite 104 1987—1997 22．7％

Poland Aussenegg 149 1991—1998 35．6％

Portugal A1me ida&Duque 21 1992—1998 10．6％

Singapore Lee，Taylor＆Wal ter 128 1973—1992 31．4％

S．Africa Page＆Reyneke 118 1980一199 1 32．7％

Spain Ansotegu i＆Fabregat 99 1986一1998 10．7％

Sweden RydqVi st 251 1980一1994 34．1％

Switzerland Kunz＆AggarWal 42 1983—1989 35．8％

Taiwan Lin&Sheu：Liaw，Liu＆Wei 293 1986一1998 31．1％

Thai 1and Wethyavivorn&Koo—smi th：Lonkani 292 1987—1997 46．7％

Turkey KiⅧaz 138 1990一1996 13．6％

En91and Dimson：Levi s：Ljungqvi st 3042 1 959—2000 17．5％

America Ibbotson，Sindelar＆Ritter 14760 1 960—2000 18．4％

注：以上所有的IPOs平均首日超额收益率都是以IPOs的个数简单平均计算的。同时如果一国(地区)

从发行到上市之间时差较长，则首日收益率的计算还进行了市场调整．

资料来源：Ritter，Jay亿，2002，Invest舱nt Banking and Securities Issuance，№rth-HollaIld

Handbook of the Econ伽ics of Finance edited by G．Const锄tinides，lL Harris，and凡Stulz．

过高的初始超额收益率直接显示出我国IP0股票市场效率的低下，严重的影

响着股票市场资源配置的效率，造成的不良后果是打新股的巨额资金长期驻留于

一级市场寻求无风险超额回报，不仅加剧了股票市场的投机气氛，而且实际上形

成了社会资源的一种浪费，影响了我国股市的长远健康的发展。而且对上市企业

而言，降低了企业IPO的融资量，损害了我国新兴资本市场的融资功能。

要更好的发展我国的股票市场，做强做大资本市场，改善企业直接融资环境，

建立健康合理有效的投资环境，则新股发行不正常的抑价问题就必须认真面对。

本文拟从理论分析、实证检验和经验总结相结合的角度出发，以发达国家成熟股

票市场的相关经验做借鉴，结合我国股票市场的发展状况和基本国情，为我国股

票IP0发售机制的改革提供有益的建议，最终促进我国证券市场的健康发展。
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水平的实证研究，用不同样本和方法检验了不同国家股票市场的一些相类似的规

律。Loughran，Ritter和Rytqvist以及ChoWdhry和Sherman以及其他一些

研究成果表明，在不同发售机制下，新股的平均首日收益率表现出一定的差异。

Ritter在2002年综合了这些研究成果。

表O一2 法国、日本和台湾地区不同发售机制下新股的平均首日回报率差异

发售机制 样本区间 IP0数量 平均首日回报率

France

固定价格 1992．1 998 24 8．9％

拍卖 1992．1 998 99 9．7％

累计投标询价 1992．1998 135 16．9％

Janpan

固定价格 1970．1988 441 32．5％

拍卖 1989．1997 733 14．1％

累计投标询价 1 997．2000 368 43．7％

Taiwan

固定价格 1986．1995 241 34．6％

拍卖 1995．1998 52 7．8％

资料来源：Ritter，Jay R．，2002，Invest聃nt Banking arId securit ies Issuance，North-Holland

Handbook of the Econ伽ics of Finance edited by G．Constalltinides，地Harris，and＆Stulz．

总之，对IPO发售机制的研究不仅对认清IPO高抑价问题有很大帮助，而且

对于我国股票市场改革发行定价方式、提高股票发行市场效率和完善证券市场的

各种功能都是十分有意义的。本文的研究对象就确定于此。

国内外相关文献综述

虽然IP0抑价问题在全球都比较普遍，但学术晃对此方面的研究起步也相对

较晚。应该说从上个世纪六十年代开始，西方学者才开始慢慢注意到证券市场上

存在的这种异常的现象——股票市场IP0的价格常常出现被低估的现象，具体表

现为多数新股在上市首日便会有一个巨大的涨幅，即其在二级市场的上市首日交
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股的平均首日收益率表现出一定的差异。其中最具代表性的就是Ritter(2002)

对这些研究成果的综合表述，并反映在了本文的表O一2中。

另外一些研究则采用比较静态分析方法研究发售机制的变化带来的影响。如

Pettway和Takashi(1996)考察了IPO定价制度的改变能否降低初始收益率水平，

发现解除价格限制、引入拍卖机制大大降低了初始收益率水平，并建议抑价水平

较高的发展中的资本市场应该考虑引入拍卖机制来减少初始收益率。

众多学者对不同的IPO发售机制对IPO抑价问题的影响做了比较，并得出结

论。Benveniste和Busaba(1997)首先比较了累计投标询价法和固定价格法，分

析结论之一认为累计投标询价法下必要的抑价程度可能比固定价格法低一些。

Kutsuna和Smith(2001)以日本的证券市场数据为基础，考察了日本新股发行从

拍卖机制转向累计投标机制对于抑价程度的影响，发现累计投标机制使得声誉卓

绝的大公司减少了发行成本，日本从拍卖机制向累计投标机制的转变对于大型和

小型发行者来说似乎能够提升价值，而对居于前两者之间的发行者而言则是无差

异的。Kaneko和Pettway(2003)也比较了累计投标机制和拍卖机制，其实证分析

发现，用累计投标法发行的初始收益率远远高于拍卖法下的收益率，特别是在热

销市场中。使用累计投标法的IPO公司相对于拍卖法而言“把更多的钱留在桌子

-J二" (1eft more money on the table)。

Benveniste和Spindt(1989)、Sherman(2000)等通过正式的模型，在IPO

发售机制和IPO抑价(undepricing)程度之间建立了联系，他们推导出一个类似

的结论：因为累计投标询价法给予承销商分配股票的权力，承销商就能够与一部

分投资者形成一种长期关系，并以此降低平均抑价程度；相反，拍卖法下由于承

销商没有分配股票的权力，预期的抑价程度可能比累计投标询价法下高。

我国关于IPO发售机制与IPO抑价问题的研究开始较晚，真正从发售机制角

度对口O抑价问题进行研究的学者不算太多，研究成果也相对有限。近些年来

主要有桑榕(2001)、陈蓉(2002)和徐晨涵(2004)等人的相关研究。桑榕仔

细研究了各国首次公开发行股票的发售机制，并充分比较了几种主要发售机制的

特征特点、优点缺点，试图从国外发达成熟证券市场发售机制的演进、改革中为

我国IPO发售机制的优化找到可用以借鉴的经验。陈蓉的观点认为讨论我国新股
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晓梅(2006)在《IP0发售机制对定价效率影响的实证研究》中以从1999年7月1

日至2005年5月20日，在上海、深圳证券交易所上市的394家A股公司为样本，

从公司内在价值因素、发行因素、市场环境因素设计解释变量，用计量经济学模

型对我国新股的首日超额收益进行实证分析，并建立多元回归模型进行检验，归

纳了影响新股首日超额收益的主要因素。

在以上几篇关于IPO发售机制的实证分析文献中，都主要偏重于实证的模型

建立与数据检验，理论分析稍显不足；其次，在涉及询价制度时，因为我国从

2005年1月才开始正式实施询价制的工Po发售机制，中间又因为股权分置改革

停止过一年的新股发行，所以前几年的实证分析文献中，询价制下的数据样本数

量十分有限，有文献甚至只有十几只询价制下发行的新股样本，实证结果的说服

力显然不够。

综上所述，本文试图结合国内两类文献(早期的理论分析为主与近期实证分

析居多的研究)的优势，在理论分析、全球视野的基础上，选取相关的解释变量

建立IPo抑价率与其可能的影响因素之间的实证分析模型，并且在数据选取方面

延长到2007年底，这样询价制下的数据样本将比较充足，对分析结论应该更有

说服力。
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第一章 全球主要I P0发售机制概述

国际上通行的对IPO发售机制的划分主要依据两个方面，一是在定价前是否

已经获取并充分利用投资者对新股的需求信息；二是在出现超额认购时，承销商

是否拥有分配股份的权利。根据这两项标准，可以划分为四种主要发售机制，其

中“固定价格允许配售”与“固定价格公开发售”又经常被统一在固定价格法中，

从而划分为固定价格法(Fixed Price)、拍卖法(Auction)和累计投标询价法

(Book—bui 1ding)三种。

表卜1国际通行的IPO发售机制划分

定价前是否已获取投资者的需求信息

Yes No

承销商是否拥有分 Yes 累计投标询价法 固定价格允许配售

配股份的权利 NO 拍卖法 固定价格公开发售

资料来源： Jay R Ritter， “Initial public offerings”， Conte皿porary Fin锄ce Digest，

V01．2，№．1，(Spring 1998)

上述四种方式是世界各国普遍存在的主要IPO发售机制，在具体应用时，各

国的证券监管机构又常常根据本国证券市场的实际情况，采取其中一种或几种方

式来完成新股的发行工作。

下面以对这几种基本方式和混合方式进行简单的分析比较。

1．1固定价格法(Fixed Price)

正如表3中对IPO发售机制的划分标准那样，在固定价格法体制下，承销商

和发行人在定价发行前未充分获取相关的投资者需求信息与市场信息，事先根据

一定的标准确定好发行价格，然后依此价格发售股票。





的。

拍卖法又分为统一价格拍卖(Uniform price auction)、差别价格拍卖

(Discriminatory price auction)和“肮脏"拍卖(Dirty Auction)。统一价格

拍卖和差别价格拍卖都要求所有投资者在规定时间内申报申购价格和数量，申购

结束后，主承销商对所有有效申购按价格从高到低进行累计，累计申购量达到新

股发行量的价格就是有效价位，在其上的所有申报都中标。唯一不同的是，在统

一价格拍卖中，这一有效价位就是新股发行价格，所有中标申购都是按该价格成

交。而在差别价格拍卖中，这一价位则是最低价格，各中标者的购买价格就是自

己的出价。在“肮脏’’拍卖中，发行人在拍卖的时候有时会选择一个严格上低于

出清价格的价格，由此产生一个人为的抑价。

优点：1)市场化程度与透明度最高的发售机制，更显公平公正。2)定价过

程发生在获取了投资者需求与市场信息之后，一定程度上解决了信息不对称的问

题。3)IP0的有关实证研究表明，拍卖法下IP0抑价水平一般低于累计投标询

价法。①

缺点：1)与累计投标询价法相比，承销商没有分配股份的权利性，从而使

竞价方式在为发行人选择理想股东结构方面的功能不如累计投标方式；2)在统

一价格拍卖下，容易产生“搭便车’’的现象，为了确保能在市场出清价上买到股

票，人们倾向于出一个高价，保证中标；在差别定价拍卖下，则容易产生“胜者

的诅咒’’(Winner’s curse)问题(Rock，1986)，所谓胜者的诅咒是指：某个竞

标人要获胜，他的出价必须高于其他竟标人的出价，这意味着获胜的竞标人可能

出价过高。一般来说，拍卖中竞标人的数量越多，各竞标人的意见分歧越大或者

标的价值的不确定性越高，胜者的诅咒问题就越严重。

1．3累计投标询价法(Book-building)

累计投标询价法(Book building)又被称为簿记方法，使用该方法最典型的

是美国。美式累计投标法下，IP0的主承销商在初步确定新股发行价格区间后，

进一步通过发行公司所召开的路演(Road Show)推介会，征集投资者的需求量

。Bei盯leiIl(2000)，Kancko和Pettway(2001)以及Derri∞和wbmack(2000)的相关研究都发现拍卖法
的抑价水平较低。
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洲的日本、香港、韩国、菲律宾、澳洲的澳大利亚、新西兰，以及南美洲的阿根

廷、巴西、智利和秘鲁等国，几乎占据了世界主要的经济发达国家和新兴市场国

家。同时，在具体方法上，大多数国家的簿记发售方法出现了日益向美式薄记方

法融合的现象，路演、薄记和对机构投资者及老主顾的倾斜在国际市场上越来越

常见。

在之前非常常见的固定价格公开发售方法开始变得不是那么普及，尤其是在

发行量较大的项目和较大、较活跃的市场中，簿记方法正在取而代之。但是在较

小的主要面对个人投资者的国家，这种方法仍然很受欢迎。从国家来看，亚洲、

南美、非洲和欧洲的部分国家仍然在使用这一方法。

对拍卖方法的使用也出现了一些矛盾的地方。尽管拍卖机制在许多金融工具

的发行中应用十分广泛，其中主要是政府债券，但在IPOs当中它们却并不多见，

主要在欧洲的英、法、意、葡、瑞典和亚洲的日本、新加坡和台湾等国家(地区)

曾经使用过：而且在薄记方法引入前后，大部分国家都自愿放弃了拍卖方法，如

日本。然而，近年来在一些国家，拍卖方法似乎又有上升的趋势，多种拍卖的改

进机制被用在IP0s发售的过程中，并被认为是最优的发售机制。

还有一个很有意义的现象是许多国家或地区开始针对各自自身的特点实行

一些混合发售的方法，比如有拍卖与公开发售混合机制、拍卖与累计投标询价混

合机制，目前最普遍的还是累计投标询价和公开发售的混合，香港是使用这种方

法的典型，香港联交所94年11月发布的《关于招股机制的联合政策声明》标志

着其大型IP0基本开始采用累计投标和公开认购混合招标的发售机制。在这种混

合机制中，累计投标询价往往被用来定价，并向机构投资者和海外投资者分配股

票，而公开发售则用于当地的小投资者，他们往往不参与定价过程。

在全球的工Po发售机制都向累计投标询价法融合的趋势中，美式累计投标询

价法的推广究竟是来源于该机制的效率和优越性，还是仅仅由于美国资本市场的

强大和美国投资银行的重要地位?累计投标询价方法和拍卖方法究竟孰优孰

劣?这些问题至今仍争论不休。支持者认为累计投标询价法更好的利用了市场信

息，比起其他可选的方法来更有效率，因为其更可望实现IP0的准确定价，降低

IPO抑价水平，同时承销商更有可能与投资者建立长期稳定的业务关系。反对者

则认为，在美式累计投标询价法中，承销商拥有分配股份的权力，却不一定会按





第二章 我国I P0发售机制的历史变迁

我国IP0的发行方式从证券市场开始发行股票以来一直处于一个不断改革

完善的过程当中，就是在目前，也还没有探索出一套成熟的、最有效的、最适合

我国国情的IPO发售机制出来。

本章对我国在改革进程中曾经出现过的IPO发售机制与其特点，按照时间的

顺序，结合相关资料做了如下归纳总结。

2．1预约单或抽签表方式(1994年以前)

上个世纪九十年代初期，对于刚刚建立起来的中国证券市场，无论是金融机

构、股票发行公司，还有机构投资者或个人投资者都对股票发行定价基本上没什

么概念。那时候的公司发行价格大部分按照面值发行，定价方式也没有什么制度

可遵循，公司股票的发行数量和发行价格基本上由证监会来确定，市盈率相对固

定，一般控制在13倍左右。

发行方式出现过限量公开认购和无限量发行认购证两种。限量公开认购是

199卜1992年采用的一种发行方式，它是指在规定的时间内，排队每人限量购买

新股认购申请表，然后通过抽签确定获准购股的申请表代码，每张中签表可规定

的发行价购买规定数量的股票。无限量发行认购证是根据实际发售总量和股票的

发行数量计算出中签率，再通过抽签决定中签号，每份中签认购证可以购买一定

数量的新股。

评价：证券市场早期的行政定价限量公开认购或无限量发行认购证方式可以

说是一些行政手段极强，市场程度低下，缺陷极大的发行方式。暴露出来的问题

也十分明显，如深圳“8．10事件”所引发的社会问题等。但对于当时我国证券

市场的情况，显然不能对刚刚上路的中国资本市场改革报过高的期望，股票发行

的定价、发售只能靠一步一步的摸索来不断完善。
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2．2固定价格公开发售(1994年一1999年)

1994年以后，国内证券市场出现了一波新股发行的高潮，所探索过的发行

方式也比较多样，有“全额预缴款、比例配售、余额即退"，“全额预缴款、比

例配售、余额转存"，与储蓄存款挂钩和上网定价等多种形式。在这段时间里，

股票发行方式不断创新，但整体上而言定价方式还基本上都属于行政定价，新股

发行市盈率也都基本上被限定在13—16倍之间。

“全额预缴款、比例配售、余额即退或余额转存”是指投资者在规定的申购

时间内，将全部申购款存入主承销商在收款银行设立的专项账户中，申购结束后

转存银行专户被冻结，在对到帐资金进行验资和有效申购后，根据股票发行量和

申购总量计算配售比例，进行股票配售，余款返还给投资者。这几种发行方式与

无限量发行认购证相比大大减少了社会资源的浪费，降低了一级市场的成本，并

且可以吸筹社会闲资，吸引新股民入市，但储蓄存款分散化，许多人高价转售中

签表，投机性很强。

到了1996年，中国证监会发布《关于股票发行与认购方式的暂行规定》(证

监发字[1996]423号文)，对新股发行与认购明确规定三种方式，即“上网定价"

方式、“与储蓄存款挂钩"方式、“全额预缴款方式”。

与其他发行方式相比，上网定价发行方式是最完善的一种，1996年以来被

越来越多的公司所采纳，并且在1997年底到2000年成为绝大多数新股发行的方

式。上网定价发行的主要程序简单表示如下图。

承销商和发行人通过招股说明书和发行公告，利用

证券交易网络所向投资者发出招股信息。其中限定

了每个账户的申购限额，并规定了股票发行价格。

投资人在规定的时间内通过证券交易所的交易系统申报认股承

诺(每1000股配一个号，每个账户连续配号)，并在证券公司的

资金账户中存入足额资金，该项资金在认购期间不得支取。



认购期满后，承销商根据公开、公平、公正的原则按照

规定程序对全体认购人的认股序号进行尾数抽签。

主承销商公布抽签结果和中签号码，对中签认股人的认购予

以成交并将股份划入该认股人股票账户，对未中签的认股人

的申购资金予以解冻。如有多余，由承销商按承销协议买入。

图2—1上网定价发行的主要程序

同其他的方式相比，上网定价表现出了效率高、成本低、安全快捷等优点，

避免了资金体外流动，但由于仍采取行政定价的手段，新股申购几乎稳赚不赔，

吸引了众多的大资金参与其中，而大部分申购资金，上市即抛，很少回流二级市

场，造成了二级市场的严重失血。

2．3上网定价与配售结合，上网竟价方式(1999年一2002年)

1999年7月28日，中国证监会发布《关于进一步完善股票发行方式的通知》

(证监发字[1999]94号文)，允许股本在4亿元以上的公司采取向法人配售和对

公众上网发行相结合的方式发行新股，并同意新股定价方面发行公司和主承销商

可制定一个发行价格区间并由证监会核准，如果最终发行价超出了这个区间则需

要证监会再次核准。这是几年来新股发行方式出现的第一次重大改革。

从此新股发行市场化改革迈出重要的一步：在上网定价方式基础上，衍生出

同时向基金配售、向法人配售和向二级市场配售等多种方法，新股发行市盈率逐

渐放宽，市场化定价得以逐步体现。我国IPO市场出现了对一般投资者上网发行

和向法人配售相结合的方式。承销商开始采用路演和向机构投资者询价等方式来

确定发行价格，并拥有了对一般投资者上网发行和对机构投资者配售相结合的发

行方式及战略投资者的概念。2000年4月，对法人配售的比例不再受到总股本
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发展机构投资者的发展思路，由于机构投资者拥有专门的研究分析人员，并且有

较强的风险防范和风险承担能力，有条件对发行人股票给出反映其内在投资价值

的报价。规定初步确定的询价对象主要有符合中国证监会规定条件的证券投资基

金管理公司、证券公司、信托投资公司、财务公司、保险机构投资者和合格境外

机构投资者(QFII)，以及其他经中国证监会认可的机构投资者。

询价的步骤分为初步询价和累计投标询价方式两个阶段。初步询价应向不少

于20家询价对象初询确定发行价格区间(公开发行股数在4亿股，含4亿股以

上的，参与初步询价的询价对象应不少于50家)，在确定发行价格区间后，发行

人及其保荐机构采用向询价机构累计投标询价的方式确定发行价格，累计投标询

价完成后，其余股票以相同价格向社会公众公开发行。在股票配售方面，对公开

发行数量在4亿股以下的，发行人及其保荐机构应向参与累计投标询价的询价对

象配售股票不超过本次发行总量的20％；公开发行数量在4亿股以上(含4亿股)

的，配售数量应不超过本次发行总量的50％。询价对象应承诺将参与累计投标询

价获配的股票锁定3个月以上，锁定期自向社会公众投资者公开发行的股票上市

之日起计算。

2006年9月17日，中国证监会发布《证券发行与承销管理办法》(证监发

字[2006]37号文)，对以前的《关于IPOs股票试行询价制度若干问题的通知》

以及试行了一段时间的询价制机制进行了补充与完善。调整的内容主要有以下几

点：(1)对在深交所中小板上市的公司，可以通过初步询价直接定价，在主板市

场上市的公司必须经过初步询价和累计投标询价两个阶段定价，不再强制所有公

司都要经过两个询价阶段。(2)对网下累计投标与网上申购分步进行的机制进行

调整，规定网下申购与网上申购同步进行。(3)规定所有询价对象均可自主选择

是否参与初步询价，主承销商不得拒绝询价对象参与初步询价；只有参与初步询

价的询价对象才能参与网下申购。(4)规定首次公开发行股票的公司发行规模在

4亿股以上的，可以向战略投资者配售股票，可以采用“超额配售选择权(绿鞋)"

机制。



第三章 我国l P0高抑价原因的理论分析

本章首先引入了IP0抑价的衡量标准——IPO抑价率，然后对我国的IPO高

抑价现象和特点做了简单的描绘与阐述，接着从三个层面(宏观、中观和微观)

分析总结了可能导致我国IPO高抑价现象的原因，为下一章的实证分析提供了理

论基础支撑并帮助实证模型的建立确定了相关解释变量。

3．1 IPO市场效率

在分析IPO高抑价问题之前，首先应该引入的一个概念便是IPO的市场效率，

这是国内外学者普遍采用的用于衡量IPO抑价程度的一个概念，其次，作为量化

参数的IPO抑价率主要采用的是新股超额收益率来衡量。

IP0市场效率，又称IPO效率，也可以称为一级市场效率、发行市场效率等。

在现有的文献中，对于IP0效率、一级市场效率或发行市场效率这一概念尚无明

确和一致的定义。

在笔者搜集到的文献资料中，笔者发现，夏新平与陈历北是国内首次提出并

定义IPO市场效率这一概念的学者。“为了深刻揭示IPO定价偏低的原因，我们

提出IPO市场效率的概念。IPO市场效率是指新股发行过程中新股从定价、发售、

流通对信息反应的有效性，包括新股发行价格的确定、新股发行方式的选择、与

新股发行相关信息的产生、确证以及传播等方面的有效性。@"

一般地，国内外学者们使用最多的是沿用有效市场理论的分析框架来探讨

IP0市场的效率问题，并以“新股超额收益’’作为主要的研究对象。通常又将“IPO

抑价率"(IPO Underpricing Rate)这一反映新股发行定价被低估的程度的指标

用于衡量IPO的市场效率，抑价率越高，IPO发行定价被低估的程度越大，导致

资源配置的失衡就越严重。

o夏新平、陈历北，《谈我国Ⅱ，o市场引入效率机制的重要性和必要性》，技术经济与管理研究，2000年第

3期
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具体，IPO抑价率可以用新股上市首日收益率来衡量，即：

R=(P1 一Po) ／Po

其中P。为IP0股票上市首日的收盘价；P0为IP0股票的发行价格

如果IPO抑价率小于0(即R<0)，意味着新股上市首日跌破发行价，说

明新股定价过高；如果IPO抑价率显著大于O，即上市首日就获得显著的超额收

益率，则说明新股定价存在低估现象。

近年来许多学者又认为，使用市场调整过的IP0抑价率来衡量IP0股票的抑

价程度要比未经市场调整过的IPO抑价率更加的客观。所谓市场调整过的IPO

抑价率是指排除大盘涨跌因素后IPO股票的抑价程度，一般用IP0股票在发行与

上市这段时间间隔里大盘指数的涨跌幅度来衡量。公式如下：

Ra=R—Rm

=(Pl —Po)／Po一(Indexl —Indexo)／Indexo

其中Rm为IPO股票在发行与上市这段时间间隔里大盘指数的涨跌幅度；

Index-为IPO股票上市首日大盘的收盘指数；Indexo为IPO股票发行日大盘的收

盘指数。

3．2我国IPO高抑价现象阐述

我国的新股发行高抑价问题可以说是长期存在的，从统计数据来看，在1992

年、1993年甚至达到新股平均首日收益率在300％附近的情况，而排除了我国证

券早些年间的特殊年份，在最近十年来的数据也都显示出高抑价普遍存在这一特

征。

下面的表与图选取了在1997年至2007年间发行的新股数据，统计出我国历

年来新股发行的抑价情况，
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表3—1 我国A股市场近十年新股发行平均抑价率情况

发行年份 样本数 未经市场调整的 经市场调整的

平均抑价率 平均抑价率

1997年 181 147．87％ 149．65％

1998年 97 134．88％ 136．52％

1999年 89 114．36％ 110．23％

2000年 132 160．54％ 158．89％

2001年 64 140．96％ 142．93％

2002年 69 125．63％ 126．28％

2003年 66 71．84％ 71．73％

2004年 98 70．18％ 73．61％

2005年 14 47．53％ 42．15％

2006年 70 85．29％ 80．36％

2007年 118 195．31％ 188．37％
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图3—1 我国A股市场近十年新股发行平均抑价率情况

以上的图表显示出在过去十年中我国A股市场新股发行的平均抑价率情况，

可以看出下面几个特点：(1)我国新股发行的高抑价现象长期存在，多年的数据





增速的变化与IPO抑价率之间的相关性并不大。
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表3—2 GDP增速与IPO抑价率

发行年份 件今烈 平均抑价率(％) GDP增速(％)

1997年 181 147．87％ 9．3

1998年 97 134．88％ 7．8

1999年 89 114．36％ 7．6

2000年 132 160．54％ 8．4

2001年 64 140．96％ 8．3

2002年 69 125．63％ 9．1

2003年 66 71．84％ 10

2004年 98 70．18％ 10．1

2005年 14 47．53％ 9．9

2006年 70 85．29％ 10．7

2007年 118 195．31％ 11．4
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图3—2 GDP增速与IPO抑价率

市场的成熟程度对IPO抑价率有一定的影响这一点笔者也十分认同，国外学

者对全球证券市场的IPO抑价情况所做的统计分析，并且得出的新兴市场的IP0
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抑价率要普遍高于成熟证券市场的抑价率的结论应该说是对这一观点的有力支

持。

发售机制对IP0抑价的影响正是本文研究的重点，应该说我国IPO发售机制

在不断改革，历经数次重大变革，都是在朝着一个提高IP0市场效率，逐步市场

化发展的过程。结合我国证券市场的发展历史来看，我国证券市场在上世纪九十

年代初起步发展，当时正好处于计划经济向市场经济转轨的重要时期。很长一段

时间，政府对于资本市场的定位是为国有企业改革改制提供服务，证券市场被赋

予了为国有企业转换经营机制、提高经济效益、摆脱困境等经济和政治任务。因

此，新股是否在最优价格上发行，新股发行的过程是否有兼顾到公平与效率的权

衡，都不是监管当局当时所考虑的首要因素，真正重点考虑的是能否成功的发出

去。在这种情况下，监管部门为保证发行成功，在新股定价时倾向于压低发行价。

并通过严格控制股票发行的市盈率来实现，规定20倍以内，而对应当时的二级

市场，很多股票的市盈率都高于40多倍，这样就人为的造就了一个无风险的一

级市场，它的结果必然是一级市场申购资金的不断涌入，任何一只股票都能成功

地发行出去，获得一级股票的投资者获得一个无风险的收益。

后来的很长一段时间都是采取固定价格的方式，比如固定价格公开发售、上

网定价、定价与配售结合的方式等等，并且在2001年前一直采用严格的审批制

度发行股票，用行政方式决定股票的供给，试图通过宏观调控的手段引导证券市

场的发展。随着我国证券市场的市场化程度逐步提高，后来尝试的上网竞价方式

(可看作拍卖法)和2005年后实施的询价制度，以及由审批制发行股票向核准

制的过度，市盈率的逐步放宽都在一定程度上影响着我国IPO的市场效率。

3．3．2中观因素

影响我国IP0高抑价的中观因素主要有：(1)股票市场过度的投机气氛。一

级市场中对新股的过分炒作，不看公司价值，寻求短期获利的投机心态。(2)我

国股票数量长期以来供不应求的现状。供求的失衡会导致大量的资金涌入少数的

几个投资标的，从而推高其均衡价格。(3)承销商的声誉。



我国证券市场中的投机气氛可以说一直都是比较浓重的，股票市场的投资者

也具有典型的非理性特征。由于我国股票投资获利模式的单一，投资者只能希望

通过股票交易获得差价，因此普遍希望股票价格能够逐步攀升，投资者并不关心

股票发行价格低估还是高估，仅仅关注股价能不能够逐步攀升，乐于追逐市场热

点，具有明显的噪声交易者的特性以及普遍的追涨杀跌的心态。特别是在牛市中

赚钱效应的推动下，不注重价值投资，寻求短期获利，快进快出的行为占据着市

场的主导。加上我国股票的一级市场长期处于一种无风险套利的状态，使得大量

涌入新股发行市场的资金在申购成功之后上市首日便抛出实现套现，这种投机气

氛可能导致IP0股票的高抑价现象。一般认为，新股发行上市首日换手率对市场

的投机气氛是一个很好的衡量。

因为我国的新股发行从一开始并没有按照市场化的原则进行，对发行股票的

数量没有按照市场的实际需求进行，行政管制的色彩浓重，所以在供求平衡中长

期处于一直失衡的状态。加上我国资本市场不够发达，投资渠道和投资品种的匮

乏造成了投资者除了把钱投向房地产投向股市就只能存在银行，特别在最近几年

牛市激发了国内居民投资的热情，储蓄大搬家的背景下有大量的资金待入股市，

进一步加深了股市中供不应求的矛盾。从经济学的角度分析，供不应求必然会导

致均衡价格的最终上涨，大量在资本市场上逐利的资金汇聚到少数的几个投资目

标上，必然形成市场对其的追捧，在新股发行的一级市场中，过分的追捧则可能

产生过高的抑价率。当对新股需求超过其供给时，就要通过按出资比例进行抽签

的方式来决定股票的分配。所以说，中签率可以作为衡量股票发行市场行情是否

火爆，股票供求关系的一个判断。

国外有理论认为，承销商的声誉在某种程度上对IP0的抑价具有一定的影

响，承销商是否有故意压低发行价格以保证顺利发行，或者拥有股票配售权的承

销商是否与大型机构投资者存在相互勾结等行为，都可能影响IPO的抑价率。

而我国的情况与国外成熟资本市场差距还是比较大的，承销商在新股发行过

程中的重要性远没有美国等成熟资本市场上的承销商高。证券行业内各大投行的



业务能力区分度也不是太大，mO市场基本上都被几家老牌的券商所垄断。优质

的大盘股承销一般都不会旁落于前几大券商之外，根据资料统计，2007年的IPO

市场，在所有承销商中，前十家券商承销的项目共募集了4211．94亿元，占据了

94．23％的市场份额，其中仅中金公司一家就以1328．6亿元的承销金额占据了

29．72％的市场份额，中信证券、瑞银证券分别以718．6亿和624．2亿的承销额占

据了16．08％和13．96％的市场份额。@

所以笔者认为，承销商的声誉在对我国IP0高抑价问题的解释上不应作为一

个解释的原因。

3．3．3微观因素

对微观层面的影响因素主要集中在：(1)发行公司的质量。(2)发行价格。

(3)以及发行规模的大小，公司发行过程中的信息披露程度、公司透明度，发

行公司所处行业等都可能对IPO的抑价程度造成影响。

一些学者认为公司的内在价值，如公司盈利能力、未来的股利政策、发展战

略等对抑价程度有影响，笔者也赞同未来发展前景好，被更多的投资者认可的公

司必然会受到市场的追捧，从而在发行上市时产生一定的抑价。但本文认为考虑

到一些反映公司内在价值的信息譬如一些常用的指标如每股净资产、资产负债率

等实际上在我国的IP0定价中基本上不会在涉及，而且在询价制度下，公司的内

在价值将被反映在最终的询价结果也即发行价上。因此，本文用发行价代替公司

具体财务指标对抑价程度的影响来衡量。

另外，选用发行价进行衡量还有一层考虑，即在信息对称的前提下，越是质

量好的公司，对自己上市后未来增发增资越有信心，并且有理论认为质量好的公

司有通过低价发行向市场发出信号的动机，向投资者表明自己的信心，从而抑价

发行。而质量差的公司可能存在利用上市作为“圈钱”手段的目的。所以，质量

好的发行公司会倾向抑价发行新股。

@数据来源于证监会网站统计，http：／／叭v、】lr csrc．gov．∞
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第四章 影响我国IPO高抑价因素的实证检验

4．1数据选取

首先，因1996年之前的中国证券市场处于建立初期，IP0发行股票的政策

性质浓重，行政手段占据主导，由此造成的问题也比较多，对实证分析的干扰程

度较大，故本文将数据选取的范围主要定在1997年至2007年这一时段。

其次，虽然我国证券市场从上世纪九十年代建立到现在所经历的时间不长，

但所尝试和使用过的IP0发售机制却不少，导致部分方法可用于实证分析的数据

不算太多，本文主要选取了以下几种使用时间较长的工PO发售机制下的样本数据

进行实证检验。(1)1999年至2001年底使用“上网定价方式”发售的股票数据；

(2)2002年下半年至2004年一级市场主要采用的“完全向二级市场配售方式”

发行的股票数据；(3)股权分置改革基本完成之后2006年下半年至2007年采用

“网下询价，上网定价方式"发行的股票数据。锄

最后，排除了这～期间通过“自办发行、历史遗留问题上市及比例换股’’等

方式发行的股票和一些数据不全的样本，共得到535个有效样本。

按照上述方法，选取的数据样本如下：

表4—1 按发行方式分组的IP0抑价率统计

发行方式 件今烈 未经调整的 经市场调整 标准差 最大值 最小值

平均抑价率 平均抑价率

上网定价 141 146．45％ 146．65％ 87．56％ 476．77％ O．74％

完全向二级 206 83．93％ 84．88％ 63．10％ 428．25％ 一9．00％

市场配售

网下询价， 188 154．35％ 150．81％ 108．51％ 538．12％ 0

上网定价

o分类标准参考WDD．NET的新股首发(pO)数据统计分类标准
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4．2变量选取

本文选取了以下几个变量作为实证研究模型的变量：

(1)因变量：经市场调整的新股发行抑价率，Ra

Ra=(Pl—Po)／Po一(Indexl—Indexo)／工ndexo (4—1)

(2)自变量l：发行规模或首发募集资金，size，S

一般说来，发行的小盘股由于盘子小，募集的资金量小，容易被大资金用来

投机炒作，而不是因为公司的基本面良好而给予更高的抑价。下表把所选取的样

本数据按发行规模的大小分为了五个层次，统计了每个层次下的新股抑价率分布

情况。

表4—2按发行规模分组的IPO抑价率统计

发行规模 件令烈 均值 标准差 最大值 最小值

S<2．5亿元 155 167．10％ 110．07％ 538．12％ 6．75％

2．5亿元<S<5亿元 242 118．50％ 80．89％ 500．90％ 一9％

5亿元<S<10亿元 76 106．75％ 76．04％ 363．74％ 6．25％

10亿元<S<100亿元 45 72．43％ 77．13％ 428％ 0

S>loo亿元 17 65．64％ 38．12％ 163．23％ 5．13％

很明显可以看到，新股发行的抑价率随着所发行股票发行规模的增大而降

低，标准差也随之降低。新股发行规模大的公司大多本身规模也比较大，它们受

投资者的关注较高，同时在信息披露、政府和监管机构的监管方面也更加透明，

这样所产生的信息不对称性相对要小。相对于大盘股而言，投资者对小盘股的信

息不对称情况要更为严重，其小盘股的股价容易被个别投资者所操纵。

(3)自变量2：上市首日换手率，turnover，T

换手率被认为是判断股票市场是否存在过度投机的重要指标。换手率过高，

说明市场的大部分投资者热衷于短期行为，存在过度的投机心理。如果上市首日

33



存在过高的换手率，则说明一级市场的投资者主要以谋取短期利益为主，大部分

中签者也并非看好上市公司的前景，只是想短期内从二级市场上获取高额利润。

一般认为：上市首日换手率越高，股票市场投机气氛越浓厚，新股上市当天出现

高抑价的可能性就越大。

表4—3按上市首日换手率分组的工P0抑价率统计

上市首日换手率 样本数 均值 标准差 最大值 最小值

T<40％ 19 25．83％ 28．52％ 87．35％ 一9％

40％<T<50％ 8l 52．73％ 34．76％ 207．08％ 6．25％

50％<T<60％ 146 95．98％ 54．06％ 380．81％ 6．75％

60％<T<70％ 161 146．96％ 80．77％ 478．82％ 10．08％

70％<T<80％ 106 191．62％ 1 14．51％ 538．12％ 29．81％

T>80％ 22 191．29％ 122．70％ 472．52％ 37．01％

从表中可以看出，上市首日换手率与平均的IPO抑价率存在着明显的正相关

性，如果说在换手率小于40％的分组中因为样本数太少而不够说服力的话，那换

手率从40％至50％、50％至60％的分组到60％至70％、70％至80％的分组变化则十分

明显。

(4)自变量3：中签率，probability，P

中签率通常是被用来描述股票市场的供求关系的一个指标，当对新股需求超

过其供给时，就要通过按出资比例进行抽签的方式来决定股票的分配。一般认为，

中签率越低说明认购股票的人数越多，资金量越大，股票发行的行情越火爆，新

股发行的抑价程度可能越高；中签率高则说明认购该股的投资者较少，股票发行

比较冷清，新股抑价程度较

┣━━━━━━━━╋━━━━╋━━━━━━━╋━━━━━━━╋━━━━━━━╋━━━━━━━┫ ┣━━━━━━━━╋━━━━╋━━━━━━━╋━━━━━━━╋━━━━━━━╋━━━━━━━┫ ┣━━━━━━━━╋━━━━╋━━━━━━━╋━━━━━━━╋━━━━━━━╋━━━━━━━┫ ┣━━━━━━━━╋━━━━╋━━━━━━━╋━━━━━━━╋━━━━━━━╋━━━━━━━┫ ┣━━━━━━━━╋━━━━╋━━━━━━━╋━━━━━━━╋━━━━━━━╋━━━━━━━┫ ┣━━━━━━━━╋━━━━╋━━━━━━━╋━━━━━━━╋━━━━━━━╋━━━━━━━┫ ┃上市首日换手率 ┃样本数 ┃均值┃标准差 ┃最大值 ┃最小值 ┃┃T<40％ ┃19┃25．83％ ┃28．52％ ┃87．35％ ┃一9％┃┃40％<T<50％ ┃8l┃52．73％ ┃34．76％ ┃207．08％ ┃6．25％ ┃┃50％<T<60％ ┃146 ┃95．98％ ┃54．06％ ┃380．81％ ┃6．75％ ┃┃60％<T<70％ ┃161 ┃146．96％ ┃80．77％ ┃478．82％ ┃10．08％ ┃┃70％<T<80％ ┃106 ┃191．62％ ┃114．51％ ┃538．12％ ┃29．81％ ┃



0．05％<P<0．1％ 130 l 10．45％ 90．03％ 500．90％ 一8．27％

O．1％<P<0．2％ 96 172．03％ 118．04％ 538，12％ 6．25％

O．2％<P<0．5％ 127 148．06％ 80．36％ 405．21％ 0．16％

0．5％<P<1．O％ 53 85．16％ 44．42％ 206．29％ 13．57％

P>1．O％ 33 67．66％ 56．03％ 185．56％ 0

表中所反映的变化并没有明显的显示出中签率与IP0抑价率的反向关系，而

是呈现出先升后降的一种趋势。在过高和过低的中签率时，平均的IP0抑价率比

中间的低。

(5)自变量4：发行价格，Po

有研究认为发行价格也会与IPO的抑价率有关联关系，新股的发行价格越

低，投资者认为股票上市后跌破发行价的可能性就越小，因而持有该股票的风险

就越小，从而推断股票的发行价格越低，会产生更积极的认购，可能会导致更高

的抑价率。

表4—5按发行价格分组的IPO抑价率统计

发行价格 件令烈 均值 标准差 最大值 最小值

Po≤5 66 131．54％ 97．64％ 428．25％ 0

5<Po≤7 142 115．75％ 92．57％ 538．12％ 一5．24％

7<Po≤9 119 130．34％ 54．06％ 380．8l％ 6．75％

9<Po≤11 89 125．35％ 77．56％ 472．52％ 13．19％

1l<Po≤15 71 141．36％ 111．77％ 428％ 一9％

Po>15 46 105．90％ 78．81％ 363．74％ 13．25％

从表中分布的情况来看，似乎新股发行的抑价率与发行价格之间没有太大的

关联程度，这与其他一些研究的结论略有分歧，其中原因可能与选取数据与样本

分类区间有关。本文在考察不同样本分组的统计情况时，尽量使每一分组的样本

数保持比较均匀，而有些研究的分组则会出现不同分组样本数量相差几十倍的现
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象，笔者认为不太科学。发行价格究竟与新股发行抑价率存不存在关联关系，在

后面的实证分析中还会继续考察。

(6)自变量5：发行方式，method，M

对本文所选取的“上网定价方式"、 “完全向二级市场配售方式”和“网下

询价，上网定价方式"三种发行方式设置虚拟变量。

表4—6发行方式虚拟变量赋值表

_1 M2

上网定价 0 O

完全向二级市场配售 l 0

网下询价，上网定价 0 1

(7)未选取自变量原因分析

对于前文提到的宏观经济景气度、承销商信誉和首发的市盈率等，本文没有

作为实证模型的自变量而选入，主要是结合了我国证券市场的一些基本国情而考

虑的。

对于通常所说的“股市是宏观经济的晴雨表"，笔者认为尚不够成熟的中国

证券市场目前“晴雨表"的特征并不明显，宏观经济的良好运行往往并没有很好

的体现在公司企业的股价上来，做过相关实证分析的学者也普遍认为，GDP的增

速与IPO抑价率之间并没有很好的相关性。

在美国等成熟证券市场，承销商在股票发行的过程中扮演了非常重要的角

色，信誉好、研究能力强、投行人员出色的承销商往往是股票成功发行的有力保

证，并且信誉好的承销商也往往与投资者长期建立良好的关系，这也是股票成功

发行重要的因素。而承销商的信誉在我国股票发行的过程中却并没有受到大多数

投资者的重视，并且因为我国的新股发行受到行政管制的程度也较深，承销商往

往不是股票发行中很重要的一个因素。

在我国，新股发行的市盈率经历了完全限定——限定范围——逐步放开的过

程，发行市盈率变成证券监管部门的一种计划管理模式，带有明显的行政色彩，
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从回归的结果看，所取得的F值为43．76647，在Q=0．000的水平下可以拒

绝“HO：b1=b2=b3=b4=b5=b6=0”的假设，说明回归方程效果显著，

即IP0抑价率和回归方程中至少一个解释变量存在显著线性关系。

其次，R2=0．33，回归方程拟合的程度还算可以。虽然R2的水平偏低，但

笔者发现文献中同类模型的R2普遍都存在比较低的现象，主要集中在O．2～0．5

之间，少有达到0．5以上的结果。

从回归的结果来看，上市首日换手率和IPO抑价率的关系可以说相关性是最

高的，t统计值高达9．32，这个结果与笔者之前分析的保持一致。就像前面在选

取变量的时候所说，我国新股发行上市首日换手率是一种对打新股盲目炒作，跟

风的狂热体现，换手率可以说是量化了这种狂热。上市首日换手率是用来衡量新

股上市首日交易频繁程度的指标，如果某股票发行规模为1000万股，上市当天

的换手率高达100％，说明这只股票在各投资者之间交易的数量为1000万股，充

分体现了市场对该股票交易的活跃程度。因此，中国新股发行的高溢价现象在很

大程度上可以说是投资者盲目跟风的结果。市场行为的非理性因素会使二级市场

股票价位过高，从而产生高抑价。事实证明，“投资者情绪理论"可以对我国IP0

高抑价的现象进行很好的解释。

中签率与IPO抑价率之间也具有比较明显的线性关系，中签率的系数为负，

说明体现了中签率越高，IPO抑价率越低的一种负相关关系，t检验值为一3．96，

非常具有显著性。中签率越低，说明该股票受到追捧的程度越高，此时，大量的

资金囤积在一级市场，在新股上市后，那些未申购到该股票的投资者会继续申购

该股票，大量投资者对该股票的追捧促使该股在上市当天即呈现较大的涨幅，表

现为上市首日该股的收盘价较高，进而导致该股抑价率的上升。这一结果和Rock

的“赢者诅咒’’模型的推论是一致的。

发行价格在回归结果中最不显著，这与在前文中按发行价格分组的IPO抑价

率统计表中的结果一致。有研究学者认为，新股发行的价格越低，在今后的市场

表现方面跌破发行价的可能性就越低，升值空间较大。所以发行价格较低的股票

更容易受到市场投资者的青睐，从而导致较高的工P0抑价率。而从本文的实证检

验结果来看，并不支持这一观点。



作为虚拟变量引进模型的IPO发售机制，从结果来看显著性都还不错，M1

在5％的水平下显著，M2的显著性则更好。表明发售机制对IPO的抑价率变化还

是具有一定的影响力，而笔者认为，IPO发售机制在对IPO抑价率产生影响的过

程中，更多的不是体现在制度本身，而是由此制度产生的对其他一些变量的影响，

如何更好的改进IPO的发售机制，提高IPO的发行效率，还是对解决我国IPo

过高的抑价率问题具有重大作用的。

4．4其他检验

上述检验结果中有一个解释变量与笔者在理论分析以及之前统计分析得出

的结论出入较大，即发行规模与IP0抑价率之间的关系问题上，回归的结果不支

持笔者之前的判断，1．2的t值可以说是很不显著的。

结合表4—2的特点，笔者尝试了以下模型：

Ra=bo+blLn(S)+b2T+b3P+b4P0+b5M1+b6 M2 (4—3)

得出结果如下：

Dependent Va riable：RA

Method：Least S口uares

Date：04_Il|D5．1lf08 Time：1 5：2口

SamDle：1 535

Included obseⅣations：535

图4—2实证检验结果(二)
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可以看到在新模型下，作为LNS的变量显著性获得显著的提高，系数一16．4，

t值一3．94等都很好的反映了其与被解释变量的相关关系，同时模型的R2也有所

提高，并且对其他解释变量的显著性都没有太多的影响。这说明用原有的模型结

果判断IP0公司的发行规模对IPO的抑价率并没有太大影响的结论是不成立的，

用指数关系(即新模型中的LNS)能更好的衡量IP0公司发行规模与IP0抑价率

之间的负相关关系，这也与之前的理论分析结果一致。

本文还按照申万一级行业分类方法将样本数据进行了不同行业之间的比较

与考察，试图了解公司所处行业对新股发行抑价率的影响。

表4—7按行业分组的IP0抑价率统计

所属行业 件今烈 占样本比例 平均抑价率 标准差

采掘业 18 3．36％ 93．54％ 60．81％

餐饮旅游 8 1．5％ 183．89％ 100．7％

电子元器件 23 4．3％ 147．27％ 66．82％

房地产 13 2．43％ 178．49％ 106．87％

纺织服装 25 4．67％ 91． 95％ 107．69％

共用事业 15 2．8％ 119．27％ 50．20％

黑色金属 16 2．99％ 54．82％ 41．96％

化工 55 10．28％ 135．61％ 100．91％

机械设备 57 lO．65％ 143．34％ 102．54％

家用电器 9 1．68％ 115．20％ 135．56％

建筑建材 39 7．29％ 101．88％ 66．10％

交通运输 24 4．49％ 78．78％ 54．51％

交运设备 24 4．49％ 79．30％ 75．52％

金融服务 15 2．8％ 76．53％ 47．64％

农林牧渔 19 3．55％ 144．37％ 75．96％

轻工制造 25 4．67％ 109．71％ 91．43％

商业贸易 9 1．68％ 118．78％ 72．75％









票的数量上和承销商的股票分配权上。

根据《关于首次公开发行股票试行询价制度若干问题的通知》，我国的询价

制度分两个环节进行，首先以初步询价方式确定证券发行价格区间，随后以累计

投标询价方式确定最终发行价格。与国外相比，我国的询价制度首先累计投标方

式进行发售的股票总数是受到限制的(公开发行量4亿股以下的不超过20％：4

亿股以上的不超过50％)；其次，承销商并没有完全的股票分配权，累计投标配

售中，出价高于发行价格的所有投资者都会得到完全相同的配售机会(同比例配

售)。

完全的累计订单询价机制，是利用询价制度扩大发行定价的信息收集广度与

深度，通过询价掌握投资者的需求信息，并通过承销商的股票分配进行信息激励

与信息甄别，具体过程则表现为承销商将更多股票分配给那些提供更多有用信息

或更真实信息的投资者。Sherman在2002年的文献中就提出“尽管路演、预定

单和簿记机制是累计投标询价法中吸引眼球的特征，但是事实上，承销商拥有的

自由分配股份的权力才是簿记方法的本质所在。"而我国现行使用的询价制仅仅

是一种非完全的累计投标询价制度，只利用了询价机制扩大IP0定价的信息收集

功能，没有利用承销商的股票分配进行信息激励与甄别，因此对IPO效率的促进

作用存在限制。

(2)马太效应，资金为王

马太效应(Matthew Effect)，简单来说就是指好的愈好，坏的愈坏，多的

愈多，少的愈少的一种现象。很多社会与经济现象都体现出一种强者恒强，弱者

恒弱的马太效应。

我国现行的发售机制是以资金量的大小作为配售新股的最主要原则，谁拥有

的资金越多，打到新股的机率就越高。而机构投资者可以同时参与网下配售与网

上现金申购，由于个人投资者只能参与网上申购，相对机构投资者来说，其中签

的比例就低了不少，而对于不同的个人之间，拥有大量资金的“富人"自然占有

优势，造成本来就收入分配不均的状况更趋严重。

正是因为新股发行过程中以资金量作为配售的主要依据，助长了大资金的





二、政策建议

(1)逐步完善询价制配套机制

虽然前面提到我国现行的询价制是一种不完全的累计投标询价制，但笔者认

为也没有必要因为现在询价制在实施过程中遇到了比较大的问题就向国际成熟

市场的通行办法无限靠近。每个国家的发售机制及配套措施都应结合自身的特

点，决不能生搬硬套，真正的问题在于，如何、在怎样的程度上去借鉴国外成熟

市场通行的、已经市场证明行之有效的做法。

在2006年9月最新发布的《证券发行与承销管理办法》中，我国已经在发

行大盘股时引入了国际上通行的向战略投资者配售股票的发行方式，并要求持股

锁定12个月以上，这不仅有利于吸引长期增量资金进入证券市场，而且有利于

改善投资者结构，同时有利于缓解市场资金压力、稳定投资者预期，对大盘股实

现平稳发行上市有重要作用。同时，为稳定大盘股上市后的股价走势，防止股价

大起大落，保护投资者利益，引进了国际上通行的“绿鞋机制’’(Green Shoe)，

授予主承销商在发行后一段时间内稳定股价的合法手段。实践证明在实施过程取

得的效果还是不错的。笔者建议可以总结引入绿鞋机制的经验，继续尝试引进其

他一些询价制的配套措施，比如“裸鞋机制"(Naked Shoe)，“惩罚性的支持方

式"(Penalty Price Support)等制度。裸鞋机制与绿鞋机制不同的地方在于超

额发行与发行人无关，承销商的股票仅仅来源于二级市场。惩罚性的支持方式针

对的是一级市场持股大户的抛售行为，出售股票给这些大户的分销商将受到经济

惩罚。这些机制都有利于稳定价格，减少IP0发行的风险，可以作为辅助机制，

不断完善我国的询价制，帮助推动我国IPO发售机制的市场化进程。

(2)加强对询价机构的约束

在我国现行的发售机制下，初次询价时，机构投资者的报价是承销商制定发

行价格区间的主要依据，在向市场配售时，机构投资者又是配售对象，所以机构





而没有做空机制，所以赚钱获得收益只能靠股价的上升推高。其次，虽然股权分

置改革之后，市场结构已经得到很大程度上改善，但是，大小非解禁还在进行中，

市场上流通股数量仍旧不多。伴随着2006、2007年我国证券市场的大扩容，大

型蓝筹股的相继回归，不仅为A股市场增加了股票的供给，而且注入了无限的活

力，但股票市场上整体上来说还是供给小于需求。投资者投资渠道不多，相对投

资需求来讲，市场上可供选择的股票还是比较少。

根据信息经济学观点，“IP0抑价之谜”最根本的原因在于证券市场的信息

非均衡。一个国家或地区的市场发育程度越低，市场透明度越差，不同投资者之

间的信息差异也就越明显，IPO的抑价率也就越高。从新股发行者角度而言，上

市公司和承销商有必要加强与广大机构投资者的信息沟通，强化新股发行的推介

工作，减少上市公司和投资者之间的信息非均衡程度，从而提高新股IPO定价过

程中的公司相关信息的渗透能力，提升信息传递效率，减少市场信息不对称性，

提高新股发行定价效率。

相信在我国资本市场体系不断完善、结构体制不断优化的进程下，我国证券

市场上包括IPO高抑价，投资风气不好等问题都能得到逐步的解决。
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