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表4 终选指标体系

权重
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0.073

0.085

0.076

0.060

本文中 4项指标为低度相关，分别是：贷款利率、教育水

平、年龄和与客户来往的亲密程度，这表明以上四项指标与客

户赊销风险的因果关系并不是很强，按照评估指标相关性原

则，这 4个指标应剔除。高度相关的指标是资产负债率、履约

率，表明了这两指标与客户赊销风险有很强的因果关系，需要

赊销企业可以重点关注客户的这两项指标状况。

其次，从指标内部相关性来看，地方人均 GDP和地方财

政收入相关系数达到 0.956，两者为高度相关，因此选择与因

变量相关性相对较高的地方人均 GDP，剔除地方财政收入这

一指标。

三、结论

综合上述结果，最终从 17项指标中剔除 Y1、Y3、Y12、

Y14和 Y17这 5项，遴选出 12 项指标。根据这 12项指标与

赊销风险的相关性大小，计算其相对权重，最终确定新的城市

公用事业客户赊销风险评估体系，如表 4所示。
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【摘要】本文在分析我国新股发行定价制度变迁的基础上，对 IPO 定价效率进行了实证分析。研究表明新询价制下

IPO发行价格较旧询价制更能反映公司内在价值，IPO抑价率也有所下降。随着新询价制的实施，我国 IPO定价效率得到

了一定程度的提高。同时，本文针对新股发行制度提出了一些建议。
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询价制下IPO定价效率的实证分析

首次公开发行股票，简称 IPO，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向潜在的广大投

资者发售普通股票，为项目投资募集权益资本，并随即在证券

交易所挂牌上市的行为。IPO研究始于 20世纪 60年代，研究

重点是 IPO的定价效率问题。

自上世纪 90年代以来，越来越多的文献开始关注新股发

行定价制度对 IPO定价效率所造成的影响。众多的理论和实

证研究均表明，新股发行定价制度是影响 IPO定价效率的重

要因素。由于我国资本市场的不成熟，新股发行定价机制一直

在进行市场化的改革，各类监管和规范制度层出不穷，制度表

现出明显的内生性。随着 2009年 6月新股发行定价制度改革

的又一次推行，IPO市场又活跃了起来。关于推行新的询价制

的市场化改革是否适应我国目前的市场条件与制度背景、是

否能真正提高 IPO定价效率，目前还存在着不小的争议。本

文意在通过对我国近年来新股发行定价制度演变过程所呈现

出来的市场现象进行实证研究，找到发行定价制度变迁与
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IPO定价效率之间的联系，从而为今后进一步寻找决定我国

新股发行定价效率的制度因素以及揭示询价制的市场约束条

件提供理论与实证的支撑。

一、文献综述

1援 国内外文献综述。一般来看，Benveniste 和 Spindt

（1989）被认为是较早专门针对 IPO发行定价制度进行研究

的人。Benveniste和 Spindt（1989）认为，在采用累积投标询价

发行股票的国家，承销商通过向机构投资者询价以期揭示出

上市公司较为真实的信息，并以此作为 IPO定价的基础。但

是，潜在的投资者知道较高的报价将会导致较高的认购价格，

就不会给出真实的价格信息。为了鼓励机构投资者给出反映

发行公司真实信息的报价，承销商必须提供给投资者更为低

廉的 IPO发售价格和更多的配售机会以作补偿。

Benveniste和 Busaba（1997）指出，固定价格的抑价幅度决

定于第一位投资者私人信息的全部价值，但累计投标询价的

承销商只需针对投资者信号的实际价值支付收集信息的费

用。因此，累计投标下要使投资者说真话的抑价水平小于固定

价格下要产生认购需求（Cascading Demand）的抑价水平，但

不确定性却会随之增加。这样，如果一个公司规模较小或者属

于风险规避型，则会更多地倾向于选择固定价格机制。

邓召明（2001）对我国新股发行行政化定价方式的效率及

新股发行市场化定价方式的效率进行了实证研究，结论表明

市场化发行方式改革的大方向是正确的，它是促进我国股票

发行市场定价效率提高的重要途径之一。

董秀良、高飞（2002）认为，股票发行定价制度的缺陷是导

致我国股票市场资源配置低效率一个重要的因素。这种制度

缺陷通过对市场运行效率的作用，使得原本低效率运行的市

场缺陷被放大，并进一步降低了市场对资源的配置效率。

蒋顺才、蒋永明（2005）以 1990 ~ 2004年间发行的股票为

样本研究了发行制度的变化对 IPO抑价的影响，分析结果表

明，发行制度的变化是影响我国 A股 IPO抑价率的主要因

素。作者认为随着相关制度的逐步完善，监管层通过降低 IPO

抑价率来提高我国股票市场资源配置效率的政策目标就能逐

步实现。

曹凤歧、董秀良（2006）通过对我国新股发行不同定价时

期的上市公司的基本面数据进行因子分析和主成分回归的结

果表明，总体而言我国新股发行价格较二级市场发行价格更

能反映公司的内在价值。市场化定价试行阶段之所以没有取

得理想的效果，与市场化选择的时机有关，而不在于市场化定

价制度本身。

向宁（2007）选取 2007年 IPO发行公司的数据实证分析

了询价发行方式对 IPO效率的影响，结果显示，我国现有询

价发行方式不能挖掘投资者的投资需求信息、不能提高投资

者的价值投资积极性，也不能改善资源分配的有效性，进而认

为只有通过进一步完善现有发行方式，才能提高 IPO发行的

效率。

2. 文献述评。国内外学者从不同角度研究了新股发行定

价制度对 IPO定价效率的影响，学者们普遍认为衡量 IPO定

价效率的标准是 IPO抑价程度。实际上，IPO市场中存在三

个重要的变量与 IPO定价效率有关，它们分别是发行价格、

公司内在价值以及公司上市后二级市场价格。从 IPO传统的

定义来看，只关注发行价格与二级市场价格的拟合程度，这其

中其实暗含了一个假定，即二级市场是有效市场，那么二级市

场价格就可视为公司内在价值的无偏估计。

对于西方成熟的资本市场而言，大量实证研究表明一般

情况下股市均满足半强式有效市场的假定，因此，可以合理推

断公司上市后首日收盘价近似等于公司内在价值，用 IPO抑

价程度作为 IPO定价效率的标尺也就具备一定的合理性。但

对于中国 IPO问题，这一假定是否合理还有待商榷。当二级

市场价格不能视为公司内在价值的无偏估计时，IPO抑价程

度作为标准就难以说明问题。张人骥、朱海平、王怀芳、韩星

（1999）探讨了以每股收益等六项表示公司内在价值变量的指

标与发行价格之间的关系，结果显示，尽管我国股市 IPO抑

价程度较高，但新股发行价格基本反映了影响公司内在价值

的各方面因素，具有一定的合理性。这也间接说明用 IPO抑

价作为 IPO定价效率标准的不合理性。

受此启示，本文认为 IPO定价效率实际上包含两个层

次：淤发行价与公司内在价值的偏离，可以称之为绝对定价效

率；于发行价与上市首日收盘价的偏离，可以称之为相对定价

效率，即抑价率。本文拟用这两个衡量尺度对新询价制的实施

效果进行实证分析。

二、IPO定价效率的实证研究

1援 研究方法。在对 IPO绝对定价效率的实证分析中，本

文利用 IPO价格对公司内在价值变量进行回归分析，回归的

拟合优度表明 IPO绝对定价效率，公司内在价值变量选用公

司的财务指标。由于公司的获利能力、经营能力、偿债能力等

与内在价值密切相关的指标变量之间存在较强的相关性，所

以直接使用有可能导致多重共线性问题。为了排除多重共线

性的影响，文章采用逐步回归分析方法。在对 IPO相对定价

效率的分析中，设置发行方式虚拟变量（旧询价制阶段=0，新

询价制阶段=1）对抑价率进行实证研究。

2援 阶段划分与样本变量选择。本文意在探讨 2009年新

询价制度的实施对 IPO定价效率的影响，这必然涉及新旧询

价制 IPO定价效率的对比问题，考虑到股权结构对 IPO定价

效率有一定影响，所以选取 2006年 6月 19日至 2010年 6月

30日在证券交易所上市的 IPO作为研究对象。

旧询价制阶段（2005年 1月 1日 ~ 2008年 9月 25日）：

2004年 12月 7日中国证监会发布了《关于首次公开发行股

票试行询价制度若干问题的通知》及配套文件《股票发行审核

标准备忘录第 18号———对首次公开发行股票询价对象条件

和行为的监管要求》，文件规定自 2005年 1月 1日起所有新

股发行均采用询价机制。从而使得我国证券市场发行定价向

市场化迈出了飞跃性的一步。2006年 9月 17日中国证监会

发布了《证券发行与承销管理办法》，对之前实践中的询价制

度进行了完善，引入了“绿鞋”期权，但是，这种询价制与完全

市场化的询价发行方式还存在很大区别，因此可以说是一种
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准市场化询价发行方式。

新询价制阶段（2009年 6月 29日~现在）：受到金融危机

的影响，中国股市出现了深幅度的调整，随即新股发行进入停

滞阶段。证监会在对股票发行体制改革有关问题进行广泛调

查研究的基础上，于 2009年 6月 10日公布《关于进一步改革

和完善新股发行体制的指导意见》，对我国新股发行定价及其

配套制度进行了一次改革和完善，主要内容有四点：淤完善询

价和申购报价约束机制；于只能选网下或网上一种方式申购；

盂网上单个账户设上限；榆加强认购风险提示。2009年 6月

29日，桂林三金作为证监会重启新股发行工作后的首只新股

成功发行，标志着我国股票发行市场进入一个新的发展阶段。

本文所选取的变量如下：

其一，IPO绝对定价效率的实证变量：淤被解释变量为发

行价（Y）；于解释变量：流动比率（X1）、速动比率（X2）、资产负

债率（X3）、应收账款周转率（X4）、存货周转率（X5）、净资产收

益率（X6）、每股净利（X7）、每股净资产（X8）。

其二，IPO相对定价效率（抑价率）的实证变量：淤被解释

变量为 IPO 抑价率（IR）；于解释变量：发行方式（MECH）、

发行市盈率（PE）、发行前一年资产负债率（ADR）、发行前

一年净资产收益率（ROE）、发行数量（SIZE）、中签率

（ALLOTRATIO）、换手率（TURNOVER）。

在剔除一些数据缺失的公司后，我们最后选择出 399只

新股作为样本。

实证分析所使用的新股发行数据及其财务指标主要来源

于 RESSET金融研究数据库和巨潮资讯网。在上述数据库中

如果存在不一致的情形，本文主要以巨潮资讯网提供的数据

为准。

3. 研究假设的提出。诸多理论与实证研究已经证明，旧

询价制下 IPO定价效率不高，其原因在于：淤询价与投标过

程分离引发机构投资者道德风险问题。从旧询价制的程序上

看，公布价格区间和累计投标是两个不同的阶段，而参与初步

询价的机构不需要交付资金，也不需要对自己的询价结果负

责，这就可能导致其不参与正式的累计投标询价，或询价对象

对询价回复认可之后不去认购，使某些机构在初步询价时充

当发行人的“托”，给出较高的发行区间，或者随意报价，自己

却选择不参与或极少参与正式投标。这样，发行价格区间的

真实性和合理性就受到质疑。于旧询价制度忽视中小投资者

的利益。新股的获取有网上和网下两种形式，询价机构可以通

过网下获取，也可以进行网上申购，这导致了中签率的严重不

平衡，损害了中小投资者的利益。其次，按照中国证监会规定，

社会公众投资者不能参加股票发行的询价和配售。这种限制

减少了中小投资者和机构投资者的博弈，弱化了价值发现的

机制。

新询价制下，IPO定价效率的提高可以通过几个途径加

以实现：淤新询价制明确强调了新股申购必须体现投资者逻

辑一致性，投资人必须实报实买，不能虚报、高报而不买，这约

束了投资者胡乱报价的行为。因为询价机构在询价、配售和申

购过程中，如果前后所报价格自相矛盾，说明最终定价信息有

问题。而新措施在一定程度实现了真实报价、真实申购，使市

场价格发现功能得到优化，买卖双方的内在制衡机制得以强

化。于新询价制对巨额资金申购新股的有力约束，能够缓解巨

额资金申购新股的状况，一些打新股信托计划、理财计划等资

金难以复制以前的打新模式来获取无风险收益，从而减少

IPO定价中的“噪声”成分。盂新询价制对网上单个申购账户

设定上限，原则上不超过新股网上发行股数的千分之一，使得

机构投资者的大资金优势在网上申购中基本无法体现，中签

率能够明显上升，进而提高中小投资者参与程度。

综上分析，本文假定：新询价制阶段的 IPO定价效率高

于旧询价制阶段，即新询价制下发行价格中将包含更多的内

在价值信息，同时新询价制下 IPO抑价率低于旧询价制阶

段。

4援 实证结果及分析。

（1）IPO绝对定价效率实证研究。将发行价作为被解释变

量，财务指标作为解释变量进行逐步回归，回归结果如下：

根据表 1，在旧询价制下的回归模型为：

Y=0.916+0.186X6+1.132 9X8+1.115 7X1

其中：Y代表发行价，X6表示净资产收益率，X8表示每

股净资产，X1表示流动比率。R2=0.444，调整的R2=0.435，F=

51.596，相应的 P值为 0.000 0。模型具有统计学意义。

根据表 2，在新询价制下的回归模型为：

Y=-9.962+7.406X7+0.459X6+5.567X8+8.341X1-6.836X2

其中：Y代表发行价，X7表示每股净利，X6表示净资产

收益率，X8表示每股净资产，X1表示流动比率，X2表示速动

比率。R2=0.629，调整的 R2=0.620，F=74.549，相应的 P值为

0.000。模型同样具有统计学意义。

对比旧询价制与新询价制的回归结果可知：旧询价制下，

只有净资产收益率、每股净资产、流动比率对发行价有显著解

释力，大部分解释变量都没进入回归方程，说明发行价格反映

公司内在价值的效率不高，这也同修正的拟合优度 0.435相

对应。新询价制下，对发行价格解释显著的变量有每股净利、

净资产收益率、每股净资产、流动比率和速动比率。与旧询价

制相比，每股净利、速动比率也对 IPO发行定价产生了影响，

渊Constant冤

净资产收益率

渊Constant冤

净资产收益率

每股净资产

渊Constant冤

净资产收益率

每股净资产

流动比率

1

2

3

Model

B

5.477

0.198

2.233

0.195

1.350

0.916

0.186

1.329

1.157

Std. Error

0.618

0.021

0.805

0.019

0.235

0.889

0.019

0.230

0.363

Beta

0.562

0.553

0.315

0.529

0.310

0.172

8.863

9.512

2.773

10.097

5.738

1.031

9.786

5.779

3.187

0.000

0.000

0.006

0.000

0.000

0.304

0.000

0.000

0.002

Standardized
Coefficients

Unstandardized
Coefficients t Sig.

表 1 旧询价制下 IPO发行价格的逐步回归结果
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说明此阶段的发行价已经能够体现大部分公司内部价值的信

息，且模型的拟合优度高达 0.620。新询价制下 IPO绝对定价

效率确实有了一定的提高。

（2）IPO抑价率的实证研究。将 IPO抑价率作为被解释变

量，发行方式作为解释变量，同时以发行市盈率、发行前一年

资产负债率、发行前一年净资产收益率、发行数量、中签率、换

手率作为控制变量，进行回归分析，回归结果如下：

由表 3可得以下回归模型：

IR=1.255-0.915MECH-0.002PE-0.005ADR-0.004ROE-

6.034E-7SIZE-0.185ALLOTRATIO+1.036TURNOVER

R2=0.324，调整的 R2=0.312，F=26.750，相应的 P 值为

0.000，模型具有统计学意义。

从回归结果可以看出，发行方式与 IPO抑价率负相关，

Sig值为 0.000，说明显著性水平很高，也就意味着新询价制的

实施一定程度上能够降低 IPO的抑价程度。实际上，2006 ~

2008年 IPO平均抑价率高达 158.69%，IPO重启后，多只新股

上市当天即跌破发行价，IPO抑价率平均成为 54.63%，与旧询

价制相比，抑价率已经有了明显下降。

三、结论及建议

新股发行定价是一个复杂的系统工程。本文的实证分析

表明：IPO定价效率是与中国新股发行定价制度的动态变迁

联系在一起的。随着时间的推移和配套制度的不断深化，我国

新股发行制度改革在一定程度上提高了 IPO定价效率，新询

价制下 IPO发行定价有了一定的合理性，IPO抑价率也相应

降低。同时实证结果也表明，新股发行价格没有完全反映各类

代表公司内在价值的信息，IPO抑价率与资本市场发达的国

家相比，仍然较高。总体而言，我国新股发行定价效率仍有待

提高。

为提高新股发行定价的效率，规范我国股市发展，我国

IPO发行定价及其配套制度的改革必须坚持市场化的方向：

淤建立透明、公开、高效的信息交流机制，促使新股发行人、保

荐人、相关机构等将公司真实信息及时、完整地提供给投资

人。于落实参与询价机构的责任，防止上市公司以市场化发行

之名“圈钱”，保证新股以合理的价格发行。盂新股发行的市场

准入应该由核准制演进为更为市场化的注册制。榆在继续推

进发行制度市场化改革的同时完善退市机制，使投资者在风

险约束下树立价值投资的理念，遏制二级市场的过度投机。这

是进一步提高我国 IPO发行定价效率的必由之路。

【注】 本文受 野西华大学研究生创新基金冶渊项目编号院

YCJJ200910冤资助遥
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表 2 新询价制下 IPO发行价格的逐步回归结果
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表 3 IPO抑价率的回归结果
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