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摘　要：股权分置改革后，Ａ股市场ＩＰＯ抑价率显著上升，这与大家的预期相违背，而目前的文献很少对这

个现象进行理论解释。本文将ＩＰＯ抑价分为市场抑价和规则抑价两部分，基于机会成本建立理论模型，试

图解释股权分置改革前后对ＩＰＯ抑价率的影响。同时选取２００１年至２００９年９月ＩＰＯ上市的６１６只Ａ股

股票检验理论模型。通过实证经验数据测算，规则抑价部分大约占总体抑价的７４％，而市场抑价部分仅占

２６％。研究表明，股改后ＩＰＯ抑价率的上升是暂时的现象，全流通后规则抑价应降为０。
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１　研究背景

ＩＰＯ抑价现象指新股首日上市交易价格高于发

行定价，投 资 者 认 购 新 股 能 获 得 超 额 报 酬 的 现 象。
此现象各国 市 场 普 遍 存 在，而 以 我 国 为 甚。Ｉｂｂｏｓ－
ｔｏｎ在其博士学位论文中首次对发行价与首日收盘

价之间的关系进行了系统性研究，发现了ＩＰＯ抑价

现象，称之为“新 股 之 谜”，并 给 出 了６种 可 能 的 解

释，而这些 解 释 为 以 后 学 者 的 研 究 奠 定 了 基 础［１］。

Ｒｏｃｋ在假设外部投资者对ＩＰＯ公司的前景和质量

具有不同信息的前提下，给出了一个基于信息不对

称的经典模型，并认为在此情况下会产生“赢者（中

签者）诅 咒”［２］。Ｂｅｔｔｙ和 Ｒｉｔｔｅｒ利 用 Ｒｏｃｋ的 模 型

证明了新股抑价与公司价值的不确定程度之间存在

着直接关系［３］。Ａｌｌｅｎ和Ｆａｕｌｈａｂｅｒ认 为ＩＰＯ公 司

给一个较高的抑价是为了传递给投资者一个信号，
即本 公 司 为 “好 公 司”［４］。Ｌｊｕｎｇｑｖｉｓｔ、Ｎａｎｄａ和

Ｓｉｎｇｈ利用投资者情绪，在假定发行人、承销商和机

构投资 者 为 理 性 而 散 户 非 理 性 时，发 行 人 必 须 对

ＩＰＯ进行折价发行，同时解释了ＩＰＯ抑价及长期弱

势两种现象［５］。Ｒｉｔｔｅｒ对国外ＩＰＯ抑价理论给出了

一个综 述，并 认 为 基 于 信 息 不 对 称 的 理 论 很 难 是

ＩＰＯ抑价的真正根源。他指出未来可能主要集中于

以下方向进行解释：代理冲突、承销商股份分配及行

为金融学［６］。
由于发达国家股票市场较为成熟，因此以上解

释可以比较 好 地 解 释ＩＰＯ抑 价 现 象。而 我 国 股 票

市场市场相对不太成熟，国外的抑价理论也很难解

释我国ＩＰＯ抑价率高达１３０％的原因。于是国内学

者试图从制度层面去解释这个现象。肖曙光等实证

研究 了 制 度 性 变 迁 对 Ａ 股 市 场ＩＰＯ 高 抑 价 的 影

响［７］。刘煜辉、熊鹏等认为股权分置和政府 对 股 票

市场的管制是ＩＰＯ高抑价的根本原因，并认为如果

不解决股权分置和政府管制这两个问题，任何其他

的ＩＰＯ变革措施，诸如核准制、单纯市场化询价、股

票分配方式等只可能是“空中楼阁”，最终的效果必

然是“泥流入海无消息”［８］。Ｙａｎ－ｌｅｕｎｇ　ＣＨＵＮＧ等

将Ａ股市场 根 据 政 府 管 制 的 一 些 特 殊 事 件 划 分 为

几个阶段，实证研究了各种制度性因素对Ａ股市场

ＩＰＯ高抑价的影响，通过抑价率的比较，肯定了政府

在这方面的努力［９］。
以上国内关于Ａ股ＩＰＯ抑价的理论，虽然从实

证方面证实了股权分置行为、非流通股股份的存在、
政府管制变迁 等 制 度 性 因 素 对ＩＰＯ抑 价 有 重 要 的

影 响，但 是 很 少 能 给 出 一 个 理 论 模 型 进 行 解 释。

２００５年开始进行股权分置改革后，ＩＰＯ抑价率不降

反升，这个结果是始料为及的。目前国内学者大多

关注于股改后非流通股股东支付对价问题［１０－１２］，对
ＩＰＯ抑价率升高的现象却很少涉及。为 此，本 文 在

上述学 者 实 证 的 基 础 上 构 造 了 一 个 理 论 模 型，将

ＩＰＯ抑价分为市场抑价和规则抑价两部分，对股改

完成后ＩＰＯ抑价率上升的现象进行解释。

２　假设条件及相应模型

目前我国新股发行采用询价方式发行，设有数

量为１的ＩＰＯ股 份 需 要 发 行。在 本 次 询 价 中 发 行

人（或者承销商）邀请Ｎ 个机构投资者参与报价。

ＩＰＯ的内在价值Ｖ 是事前未知的，但发行人对
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其有一个先验估计。假定发行人具有足够的理性，
他对ＩＰＯ内 在 价 值 的 先 验 估 计 是 无 偏 的，即 认 为

ＩＰＯ内在价值为Ｖ∈Ｎ（θ，１
ρ
）。可将公司价值分为

两部分，ｖ＝θ＋ｅ，θ为常数，公司价值ｖ是围绕θ

的正态分布，即θ∈Ｎ（０，１
ρ
），ｅ是ｖ的不确定性来

源。而在ＩＰＯ申购前，所有投资者都收到一个关于

ｖ的私人信号，假定信号结构为：Ｓｉ ＝Ｖ＋εｉ，εｉ ∈

Ｎ（０，１
δ
），ｉ＝１，２，．．．，Ｎ；εｉ 和Ｖ 相互独立，εｉ 为机

构 投资者ｉ的特殊误差项。假设Ｓｉ的实现值ｓｉ为私

人信息，但信号结构为共有知识。因此具有误差项

εｉ 的ｓｉ 服从正态分布ｓｉ∈Ｎ（Ｖ，１δ
）。

在询价发行机制下，发行人首先邀请机构投资

者进行报价，并根据他们的报价信息和可配售总量

确定发行价格，剩余股份再配售给散户投资者。理

性的投资者在 申 购 报 价 时 通 常 以 对ＩＰＯ内 在 价 值

的估计为报价基础，由于参与询价的机构投资者数

量众 多，因 此 不 考 虑 机 构 合 谋 报 价 的 可 能 性，Ｂｅｎ－
ｖｅｎｉｓｔｅ、Ｓｐｉｎｄｔ［１３］证明ＩＰＯ询价中对机构投资者进

行数量歧视的配售原则可以诱使私人信息的披露。
因此也不考虑机构投资者信息隐藏的可能性，并假

设他们的报价是连续可微的需求曲线。
假设投资者期望的均衡价格为ＰＭ ，机构投资

者根据自 身 拥 有 的 私 人 信 息ｓｉ，可 得 到 均 衡 价 格

ＰＭ 的条件期望和条件方差为：

Ｅ（ＰＭ｜Ｓｉ＝ｓｉ）＝ρθ＋δＳ
ｉ

ρ＋δ
，Ｖａｒ（ＰＭ｜Ｓｉ＝ｓｉ）

＝ １
ρ＋δ

。 （１）

以上公式可以由Ｋｙｌｅ引理直接计算出来。
假设机构投资 者 的 配 售 比 例 为ｒ，投 资 者ｉ拥

有的股份数为ｑｉ。由于总的发行股份数为１，因此

所有机构投资者的股份数为ｒ，且有

∑
Ｎ

ｉ＝１
ｑｉ＝ｒ。 （２）

股权分置改革之前，在我国的股票市场中，存在

大量的非流通 股，据 统 计 大 约 在７０％左 右，这 些 股

票不能在Ａ股市场中公开交易，但是可以在私下签

订转让协议。由于非流通股的不可流通性，因此其

转让价格远远低于市场公开交易的价格，有时转让

价格甚至 低 于 每 股 净 资 产。为 了 防 止 国 有 资 产 流

失，财政部要求私下转让的非流通股不得低于每股

净资产。这是中国股票市场特有的现象，现在我们

根据这个现象，构造相应的ＩＰＯ定价模型。

假设机构投资者是同质的，他们预期到ＩＰＯ公

司未来所有年度的股利现值为Ｄ，首次公开发行时

非流通股股数与流通股股数的比例为ｋ。并且，他

们根据市场上其他同类股票的交易情况，预期未来

非流通股股票的交易价格为流通股股票的ｘ倍，ｘ
≤１。假设机构投资者对ＩＰＯ的股票报价为Ｐ，当
股利 现 值 为 Ｄ 时，所 有 投 资 者 总 的 股 利 现 值 为

Ｄ
ｋ＋１

。机构投资者配售的比例为ｒ，因此机构投资

者所获得的股利现值为 Ｄｒ
ｋ＋１

。但是由于非流通股

股票的市场价 格 为ｘＰ ，如 果 按 照 出 资 人 出 资 比 例

所应该享有的股利分红比例来计算，机构投资者的

期望股利现值为 Ｄｒ
ｋｘ＋１

，显然 Ｄｒ
ｋ＋１＜

Ｄｒ
ｋｘ＋１

。令

ｆ（ｋ，ｘ）＝ Ｄｒ
ｋｘ＋１－

Ｄｒ
ｋ＋１

。 （３）

由于股权 分 置 的 存 在，ｆ（ｋ，ｘ）很 显 然 是 机 构

投资者的净损失，因此只要他们在一级市场上申购

到股票，就不可避免要损失的利益为ｆ（ｋ，ｘ），ｆ（ｋ，
ｘ）可以看成是机构投资者申购ＩＰＯ股票的机会成

本。
因此，机构投资者申购股票时期望得到的收益

可分为两部分：一部分是一级市场上的抑价，另一部

分为－ｆ（ｋ，ｘ）的机会成本。对于投资者ｉ，他的利

润函数可以表示为：

πｉ ＝ （ＰＭ －Ｐ）ｑｉ－ｆ（ｋ，ｘ）ｑ
ｉ

ｒ ＝ （ＰＭ －Ｐ－

ｆ（ｋ，ｘ）
ｒ

）ｑｉ。 （４）

假设机构投资者为风险规避型，都具有绝对风

险规避系数为λ的ＣＡＲＡ型效用函数［１４］，且都追求

期望效用最大化。

Ｕ（π）＝－ｅ－λπ 。 （５）
其中，π为发行者从ＩＰＯ中获得的收益或投资

者的财富。
将式（４）代入式（５）中，可得 到 机 构 投 资 者ｉ的

期望效用函数为

Ｅ（Ｕ（πｉ））＝Ｅ（－ｅ－λπ
ｉ）＝Ｅ｛－ｅｘｐ［－λ（ＰＭ －

Ｐ－ｆ
（ｋ，ｘ）
ｒ

）ｑｉ］｝＝－ｅｘｐ｛－λ［Ｅ（ＰＭ｜ｓｉ）－Ｐ－

ｆ（ｋ，ｘ）
ｒ

］ｑｉ＋１２λ
２　Ｖａｒ（ＰＭ｜ｓｉ）（ｑｉ）２｝。 （６）

令Ｇ（ｑｉ）＝－λ［Ｅ（ＰＭ｜ｓｉ）－Ｐ－ｆ
（ｋ，ｘ）
ｒ

］ｑｉ＋

１
２λ

２　ＶａｒＰＭ｜ｓｉ）（ｑｉ）２，ｄＧ
（ｑｉ）
ｄｑｉ

＝０时即可使机构投

资者ｉ的期望效用达到最大，此时有：

３８
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ｑｉ＝
Ｅ（ＰＭ｜ｓｉ）＝－Ｐ－ｆ

（ｋ，ｘ）
ｒ

λＶａｒ（ＰＭ｜ｓｉ）
。 （７）

将式（１）代入式（７）可得机构投资者ｉ的最优需

求为：

ｑｉ＝
（ρθ＋δｓ

ｉ）－Ｐ（ρ＋δ）－
（ρ＋δ）ｆ（ｋ，ｘ）

ｒ
λ

。 （８）

由一级市场机构投资者申购股份数的约束条件

（２）式可得：

（ρθ＋δ珋ｓＮ）－Ｐ（ρ＋δ）－
（ρ＋δ）ｆ（ｋ，ｘ）

ｒ ＝λｒＮ
。 （９）

由此可求出ＩＰＯ的发行价格为：Ｐ＝ρθ＋δ
珋ｓＮ

ρ＋δ

－ λｒ
Ｎ（ρ＋δ）

－ｆ
（ｋ，ｘ）
ｒ

。

Ｐ＝Ｅ（Ｐ）＝Ｅ［ρθ＋δ
珋ｓＮ

ρ＋δ
－ λｒ
Ｎ（ρ＋δ）

－ｆ
（ｋ，ｘ）
ｒ

］＝θ－

λｒ
Ｎ（ρ＋δ）

－Ｄ（ １
ｋｘ＋１－

１
ｋ＋１

）。 （１０）

即 在 满 足 机 构 投 资 者 期 望 效 用 最 大 化 的 条 件

下，ＩＰＯ 价 格 可 以 确 定 为 Ｐ ＝θ－ λｒ
Ｎ（ρ＋δ）

－

Ｄ（ １
ｋｘ＋１－

１
ｋ＋１

）。公司的内在价值的无偏为θ，

ＩＰＯ抑价为：

ＵＰ＝θ－Ｐ＝ λｒ
Ｎ（ρ＋δ）

＋Ｄ（ １ｋｘ＋１－
１
ｋ＋１

）。

（１１）
当非流通股与流通股股数的比例ｋ＝０或者非流

通股的交易价格等于流通股价格即ｘ＝１时，ＵＰ ＝
λｒ

Ｎ（ρ＋δ）
。因此可以将ＩＰＯ抑价分为两部分：

ＵＰｍ ＝ λｒ
Ｎ（ρ＋δ）

，ＵＰｒ＝Ｄ（ １
ｋｘ＋１－

１
ｋ＋１

），

ＵＰ ＝ＵＰｍ＋ＵＰｒ。 （１２）
从ＵＰｒ 的表达式中可以看出，ＵＰｒ 的主要影响

因素为非流通股比例及其交易价格，而这两个因素

是由于政府管制等制度规则因素造成的，因此可以

定义为规则抑价。而ＵＰｍ 的主要影响因素为参 与

报价的机构投资者个数、公司价值波动率的大小等，
这些因素每个证券市场都存在，因此相应地可以定

义为市场抑价。市场抑价ＵＰｍ 可以解释为什么 国

外发达股票市场存在着ＩＰＯ抑价，而ＵＰｒ 则可以解

释为什么中国 的 股 票 市 场ＩＰＯ抑 价 远 高 于 其 他 国

家。同时，可以利用ＵＰｒ 对股权分置改革的影响进

行研究，从而解释目前中国股市的抑价情况。
综上所述，市场抑价和规则抑价的比较分析可

如表１所示。

表１　市场抑价与规则抑价的比较分析

条件 市场抑价ＵＰｍ 规则抑价ＵＰｒ 总抑价ＵＰ

ｋ＝０ λｒ
Ｎ（ρ＋δ）

０ λｒ
Ｎ（ρ＋δ）

ｘ＝０ λｒ
Ｎ（ρ＋δ）

０ λｒ
Ｎ（ρ＋δ）

ｋ≠０＆ｘ≠０ λｒ
Ｎ（ρ＋δ）

Ｄ（ １
ｋｘ＋１－

１
ｋ＋１

） λｒ
Ｎ（ρ＋δ）

＋Ｄ（ １
ｋｘ＋１－

１
ｋ＋１

）

　　根据以上假设条件及推导出的相应模型，可以

得到如下的几个基本结论：
结论１：ＩＰＯ内在价值的波动性越大，期望抑价

越高。
结论２：更多 的 机 构 投 资 者 参 与 询 价 或 者 减 少

对 机 构 投 资 者 的 配 售，可 以 有 效 降 低 市 场 抑 价

ＵＰｍ ，但是却不能有效降低规则抑价ＵＰｒ。
结论３：规则抑价ＵＰｒ 是关于ｘ的减函数，但是

与非流通股比例ｋ无明显的单调关系。
以上３个结论根据基本数学知识可以很容易证

得。
根据上述３个结论，可以得出的政策含义是：通

过加强信息披露，有效降低机构投资者对ＩＰＯ公司

价值估计的不 确 定 性，可 以 降 低ＩＰＯ的 抑 价 程 度，
从而提高ＩＰＯ定价的效率。在承销商询价时，鼓励

尽可能多的机构投资者参与。加快限售股的解禁，
达到上市公司股票全流通。

３　模型检验与实证分析

３．１　数据来源

本文中，我们的样本选取的是中国沪、深股市从

２００１年１月１日到２００９年９月１日的全部首次公

开发行的Ａ股上 市 公 司。数 据 来 源 于ＣＣＥＲ中 国

证券市场ＩＰＯ数据库，该数据库由北京大学中国经

济研究中心与北京色诺芬信息服务公司推出。在回

归模型中，有个别的数据无法提供，我们对其进行了

剔除。
３．２　股权分置改革前后ＩＰＯ抑价率的比较

股权分置改革在２００５—２００６年间开始进行，因
此我们选取２００６年作为分水岭。由于２００１年我国
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Ａ股市场试 行 在 询 价 区 间 内 网 上 累 计 投 标 询 价 定

价，为了 剔 除ＩＰＯ定 价 方 法 政 策 改 变 的 影 响，２００１
年之前的数据不予以考虑。表２为２００１年至２００９
年各年的ＩＰＯ抑价率及每年新发行公司数。

表２　２００１—２００９年ＩＰＯ抑价率比较

年份 ２００１　 ２００２　 ２００３　 ２００４　 ２００５　 ２００６　 ２００７　 ２００８　 ２００９
ＩＰＯ公司数 ７９　 ７１　 ６７　 １００　 １５　 ６５　 １２６　 ７７　 １６

抑价率 １．９２４　 １．４６６　 ０．７２２　 ０．７０１　 ０．４４８　 ０．８４８　 １．９３１　 １．１４９　 ０．７８２
２００１—２００５年平均抑价率为１．１４７；２００６—２００９年平均抑价率为１．４０６；２００１—２００９年平均抑价率为１．２６７。

２００１—２００９年总的ＩＰＯ数目为６１６。

　　从表２可以看出，股权分置改革不但没有降低

ＩＰＯ抑价率，相反却导致了ＩＰＯ抑价率的提高。根

据前面的理论模型结论３，可以得出ＩＰＯ规则抑价

是关于非流通股私下协议交易价格的减函数。而股

权分置改革之后，非流通股变为了限售股，在限售期

间限售股不得转让交易，也就是在限售期我们可以

将其交易价格视为０，即股权分置改革导致限售 期

内股票交易价格的降低。根据模型的结论可以得到

限售期内ＩＰＯ抑 价 率 将 会 提 高。现 在 我 们 建 立 多

元线性回归模型检验上述结论。

３．３　回归模型

３．３．１　研究假设

上文中的 理 论 模 型 主 要 考 察 了 股 改 前 中 国 Ａ
股市场的ＩＰＯ抑价率与公司价值的不确定性、非流

通股比例及交易价格的关系，以期考察股权分置改

革对Ａ股市场ＩＰＯ抑价率的影响，并根据此提出相

关的政策建议。根据理论模型的结论，我们可以提

出如下具体假设：
假设１：新 发 行 公 司 的 内 在 价 值 波 动 越 大，其

ＩＰＯ抑价率越高，即ＩＰＯ抑价率与新发行公司的内

在价值波动大小正相关。
假设２：股权分置改革之前，非流通股的交易价

格相对于流通股交易价格越低，ＩＰＯ抑价率越高。
假设３：股权分置改革之前，ＩＰＯ抑价率与非流

通股比例无显著正相关。
另外，根据３．２中的数据，我们可以给出假设４：
假设４：股权分置改革初期，ＩＰＯ抑价率较之前

显著升高。

３．３．２　变量设计

１）经营时间的长短与内在价值波动性。对成立

时间较长的公司，承销商和公众投资者越有可能了

解其生产、投资、经营情况，从而能够降低ＩＰＯ事前

不确定性，同时也可以降低投资者之间的信息不对

称程度。因此经营时间越长的公司，其价值的不确

定性越小。

２）公司规模与内在价值波动性。一般来说大公

司的表现更容易受到投资者群体的注意，而政府和

监管机构对他们的监管也更严密，这降低了公司管

理层错误决策的风险，以及他们损害股东利益的可

能性，这也意味着公司规模越大，ＩＰＯ价值的不确定

性越小。而公司规模越大，ＩＰＯ募集资金 量 一 般 来

说也较大，因此这里选取公司ＩＰＯ募集资金量的对

数作为衡量不确定性的变量。

３）非流通股协议交易价格比例。虽然财政部要

求私下转让的非流通股不得低于每股净资产，但是

大多数情况下很多上市公司非流通股的交易价格大

约等于每股净资产。因此，在这里选取每股净资产

与发行价格之比作为事后衡量变量。

３．３．３　回归模型

根据以上分析，可以建立两个回归模型：
模型１：Ｒ＝ＣＯＮＳＴ＋ａ１ＡＧＥ＋ａ２Ｌｎ（ＺＪＬ）＋

ａ３ＦＬＢＬ＋ａ４ＸＹＪＧ 。
模型２：Ｒ＝ＣＯＮＳＴ＋ｂ１ＡＧＥ＋ｂ２Ｌｎ（ＺＪＬ）＋

ｂ３Ｍ 。
其 中：Ｒ 为 ＩＰＯ 抑 价 率，即 Ｒ ＝ （Ｐ１ －

Ｐ０）／Ｐ０ ，Ｐ１ 表示新股上市首日收盘价，Ｐ０ 表示新

股发行价；ＡＧＥ 为ＩＰＯ公司成立的时间长度（年）；

Ｌｎ（ＺＪＬ）首日募集资金量的自然对数；ＦＬＢＬ为首

日公开发行后非流通股与总股本的比例；ＸＹＪＧ 为

非流通股协议交易价格比例（等于每股净资产与发

行价格的比值）；Ｍ 为描述股权分置改 革 前 后 的 哑

元变量，２００６年之前发行选取为０，之后选择为１。
模型１选取的数据为２００１年１月１日到２００５

年１２月３１日之间首次公开发行的公司，
它主要验证理论模型的结论１和结论３。实证

检验结果如表３所示。
从表３中可以看到判定系数Ａｄｊｕｓｔ－Ｒ２ 等于

０．７８４，说明回归模型的解释力度较强，另外可以得

到如下结论：①公司成立时间ＡＧＥ 的系数ａ１ ＜０，
但是并不显著。可能是本文所选取的公司成立时间

并不代表经营的时间，因而在经济意义上的关联性

减弱。②ａ２ ＜０，且在１％的置信区间内显著。表

明ＩＰＯ公司首 日 募 集 资 金 量 与 一 级 市 场 抑 价 程 度

显著负相关，即验证了假设１。③ａ３＜０，但是Ｐ值

较大，说明不能拒绝ａ３＝０的假设检验。即ＩＰＯ抑

价率与非流通股的比例没有确定的线性相关关系，
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验证了假设３；而ａ４ ＜０，且在１％的置信区间内显

著，则说明ＩＰＯ抑价率与非流通股协议交易价格比

例显著负相关，从而验证了假设２。
表３　２００１—２００５年模型１检验的回归结果

变量 系数 标准差 Ｔ值 Ｐ值

ＣＯＮＳＴ　 １０．６９０　 １．４７１　 ７．２６５＊ ０．０００
ＡＧＥ －０．０１１　 ０．０２１ －０．５１５　 ０．６０７

Ｌｎ（ＺＪＬ） －０．４６９　 ０．０７６ －６．２００＊ ０．０００
ＦＬＢＬ －０．３９４　 ０．７５０ －０．５２５　 ０．６００
ＸＹＪＧ －０．３００　 ０．０１０ －３０．０６５＊ ０．０００
Ｒ－Ｓｑｕａｒｅ　 ０．７８６ Ａｄｊｕｓｔ　Ｒ－Ｓｑｕａｒｅ　 ０．７８４
Ｆ　 ２９９．７４７ Ｆ－ｐ　Ｖａｌｕｅ　 ０．０００

观察值 ３３０

　　注：“＊”表示在１％的水平上显著。

　　而模型２选取的数据时间区间为２００６年１月

１日至２００９年９月１日，引 入 哑 元 变 量 Ｍ，以 验 证

现阶段股权 分 置 改 革 对ＩＰＯ抑 价 率 的 影 响。实 证

检验结果如表４所示。
从表４中可以看出，哑元变量的系数ｂ３＞０，且

在５％的置信 水 平 上 显 著，表 明 股 权 分 置 改 革 后 初

期（大量上市公司限售股并未完全解禁）ＩＰＯ抑价率

较之 前 有 了 较 为 明 显 的 升 高，从 而 验 证 了 假 设４。
考虑到之前的分析，限售股无法按照市场价格交易

可能是造成抑价率升高的原因。
鉴于理论模型的结论和回归模型１、２的实证研

究分 析，可 以 得 到 一 个 结 论：在 股 权 分 置 改 革 前，

ＩＰＯ抑价率的高低与非流通股的比例并没有显著的

线性关系，但是与非流通股的协议交易价格比例显

著线性负相关。
表４　２００１—２００９年模型２检验的回归结果

变量 系数 标准差 Ｔ值 Ｐ值

ＣＯＮＳＴ　 １１．３０２　 １．２３９　 ９．１２０＊ ０．０００
ＡＧＥ　 ０．０２８　 ０．０２０　 １．４２６　 ０．１５４

Ｌｎ（ＺＪＬ） －０．５１９　 ０．０６３ －８．３００＊ ０．０００
Ｍ　 ０．３１５　 ０．１４２　 ２．２２１＊＊ ０．０２７
Ｒ－Ｓｑｕａｒｅ　 ０．１０９ Ａｄｊｕｓｔ　Ｒ－Ｓｑｕａｒｅ　 ０．１０４
Ｆ　 ２４．６３０ Ｆ－ｐ　Ｖａｌｕｅ　 ０．０００

观察值 ６０８

　　注：“＊”表示在１％的水平上显 著；“＊＊”表 示 在５％的 水 平 上

显著。

　　另外，根据理论模型，可以预测到随着限售股的

全流通，限售股的交易价格会与Ａ股市场股票交易

价格无异，规则 抑 价 就 会 消 除，并 且ＩＰＯ抑 价 率 会

大幅度下降。

３．４　规则抑价份额的估算

根据２００１—２００５年新发行的３３２只股票的经验数

据，可以计算得出非流通股占总股本的比例大约等于

０．６７，而净资产与新股发行价的比例大约为０．１９。结

合理论模型，即从中国Ａ股市场整体来看，ｋ＝２（在理

论模型中，ｋ衡量的是非流通股与流通股的比例），ｘ＝

０．１９。根据戈登模型，股票的内在价值应该等于各期

股利的现值之和，即在上文理论模型中Ｄ＝θ，假设二

级市场是有效的，则新发行价格应该为θ。规则抑价

部分与新发行价格的比例为：

ｗ１ ＝ＵＰｒθ ＝
Ｄ（ １
ｋｘ＋１－

１
ｋ＋１

）

θ ＝ １
ｋｘ＋１－

１
ｋ＋１＝

０．３９５。

而从表２中可以得到，２００１－２００５年ＩＰＯ总的

抑价率为１．１４７，因 此 可 计 算 得 到 总 抑 价 与 新 发 型

价格的比例为：

ｗ２ ＝ １．１４７
１．１４７＋１＝

０．５３４。

根据上面ｗ１ 、ｗ２ 的 计 算 结 果，可 以 计 算 出 规

则抑价占总抑价的比重为：

ｗｒ ＝ｗ１ｗ２ ＝
０．３９５
０．５３４＝０．７４

。

从ｗｒ 的 计 算 结 果 可 以 看 出，中 国 Ａ 股 市 场

ＩＰＯ抑价中大 约 有７４％的 部 分 是 政 府 管 制 如 股 权

分置等制度性因素造成的。

４　结语

本文 将ＩＰＯ抑 价 分 为 市 场 抑 价 和 规 则 抑 价 两

部分，规则抑价部分受到股权分置的影响。股权分

置改革后，由于短期内限售股不能进行交易，即其交

易价格可以视为０，因此导致ＩＰＯ抑价率在股权分

置改革初期有所提高，但是长远来说股权分置改革

能够使规则抑价减少至０，进而大幅度降低ＩＰＯ抑

价率，提高一级市场的资源配置效率。从政策层面

上来说，管理层应该积极推进限售股的全流通，不能

因为股市短时间的震荡而推倒从来。
从２００１—２００５年数据的实证结果来看，Ａ股市

场的ＩＰＯ抑价率与非流通股比例并不显著正相关，
这是一个耐人寻味的结论，也即单纯降低非流通股

比例并不一 定 能 够 有 效 降 低ＩＰＯ抑 价。实 证 研 究

得出的另一个 相 关 的 结 论 就 是ＩＰＯ抑 价 率 与 非 流

通股的交易价格比例显著负相关。将上面两个结果

联系起来看，可以得出一个结论就是降低ＩＰＯ抑价

率的主要途径是提高非流通股或者限售股的交易价

格，而非单纯降低非流通股比例，幸运的是股权分置

改革做到了这一点。根据实证数据测 算，ＩＰＯ抑 价

中有超过７０％的部分是由于规则抑价造成的，因此

可以预见，随着 Ａ股 股 票 市 场 的 全 流 通，ＩＰＯ抑 价

率应该会大幅度降低。
但是同样应该指出的是，股权分置改革无法消

除市场抑价，这也是国外学者普遍关注的热点问题，
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值得进一步深究。
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