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摘要：ＩＰＯ效率一直是学术界研究的热点问题，但没有 ＩＰＯ模式与效率关系的专门研究。文献资料显示，ＩＰＯ
本质是一种制度的安排，是一种博弈现象。通过分析ＩＰＯ模式演化历程的特点，结合我国股市情况，提出基于
ＩＰＯ模式中散户数量与效率对应关系展开博弈研究的新思路，根据参与约束、激励约束的条件，建立理论模
型，展开博弈分析。结果发现：完全排除散户的ＩＰＯ模式效率最差；散户完全参与的ＩＰＯ模式具有ｐａｒｅｔｏ最佳
效率；散户有限参与的ＩＰＯ模式效率介于这两者之间。依据博弈分析结论，为从体制上保障ＩＰＯ模式的效率，
提出消除承销商等中间环节，建立上市公司与投资者直接沟通的市场化机制构想。
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１　引言

截止２０１０年底，沪市、深市股票发行速度分
别为４３５只／年、５６３５只／年，而２００４年开市的
中小板为８０５只／年，２００９年 １０月才开市的创
业板为１５１只／年［１］，可见，我国的ＩＰＯ空前提速；
另一方面，随着股改工作的基本结束，ＩＰＯ长期囤
积的系统性风险及市场化问题已经成为股市亟待

解决的主要问题。这些问题对股市长远发展，金

融稳定，宏观经济运行产生了严重的负面影响。

因此，对ＩＰＯ相关问题进行深入研究，推进我国股
市发行市场的改革与发展，是当前迫切需要解决

的重大问题与热点问题。

围绕ＩＰＯ需要研究的是基本问题是ＩＰＯ模式
与效率的关系问题。关于这个问题，国内外现有

的文献研究主要集中在两个方面：一是对不同

ＩＰＯ模式下抑价现象的实证研究。从ＩＰＯ模式演

化历程看，总体上可分为固定价格制、竞价制与询

价制等三种基本形式。以英、美为代表的发达国

家多采用的是询价制，国内的 ＩＰＯ模式随着经济
的深入发展，历经行政定价、交易所系统集中竞

价、上网定价、上网发行和对法人配售相结合及询

价制。运用股票上市首日的收盘价与发行价的比

值，大家得出了一致性的结论，各国ＩＰＯ抑价现象
严重，效率低下。从相应ＩＰＯ模式的效率来看，固
定价格制的效率最差，询价制效率是最好的，竞价

制效率介于这两者之间。这说明ＩＰＯ模式不同，效
率也不同，ＩＰＯ模式与效率间具有内在联系。主要
国家（地区）ＩＰＯ抑价率水平比较如表１所示。

从表１可知，以美国、英国、法国等为代表的
西方发达国家的抑价率水平在１０％ －２０％；新兴
市场经济国家的抑价率水平明显偏高，为 ５０－
７３％；我国证券市场的 ＩＰＯ抑价率水平则表现畸
高，为１４５２％。显然，世界各国的 ＩＰＯ模式都呈
现出不同程度的抑价现象，由于我国证券市场新
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兴加转轨的特点以及特殊的历史发展背景，我国

证券市场 ＩＰＯ抑价程度在世界范围内是惊人的
高，ＩＰＯ效率是非常低的，发行价格无法反映市场
的均衡价格水平。

表１　主要国家（或地区）ＩＰＯ抑价率水平比较

Ｔａｂｌｅ１　ｍａｉｎｃｏｕｎｔｒｉｅｓ（ａｒｅａｓ）ＩＰＯｕｎｄｅｒ－ｐｒｉｃｉｎｇｒａｔｉｏｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ

国家或地区 发行样本数量 时间跨度 ＩＰＯ抑价率 国家或地区 发行样本数量 时间跨度 ＩＰＯ抑价率

法国 １９７ １９８３－１９９２ ４２ 意大利 ７５ １９８５－１９９１ ２７１

加拿大 ２９８ １９７２－１９９２ ５４ 新西兰 １４９ １９７９－１９９１ ２８８

奥地利 ６７ １９６４－１９９６ ６５ 新加坡 １２８ １９７３－１９９２ ３１４

荷兰 ７２ １９８２－１９９２ ７２ 墨西哥 １３２ １９８０－１９９１ ８０３

丹麦 ３２ １９８９－１９９７ ７７ 瑞典 ２５１ １９７０－１９９４ ３４１

芬兰 ８５ １９８４－１９９２ ９６ 西班牙 ７１ １９８５－１９９０ ３５

比利时 ２８ １９８４－１９９０ １０１ 印度 ９８ １９９２－１９９３ ３５３

德国 １７０ １９７８－１９９２ １０９ 瑞士 ４２ １９８３－１９８９ ３５８

澳大利亚 ２３６ １９７６－１９８９ １１９ 台湾地区 １６８ １９７１－１９９０ ４５

英国 ２１３３ １９６９－１９９０ １２ 葡萄牙 ６２ １９８６－１９８７ ５４４

挪威 ６８ １９８４－１９９６ １２５ 韩国 ３４７ １９８０－１９９０ ７８１

美国 １３３０８ １９６０－１９９６ １５８ 巴西 ６２ １９７９－１９９０ ７８５

香港 ３３４ １９８９－１９９６ １５９ 马来西亚 １３２ １９８０－１９９１ ８０３

日本 ９７５ １９７０－１９９６ ２４ 中国 ２４４５ １９９０－２０１０ １１５３

　中国数据截至２０１０年１２月３０日，通过对沪市、深市、中小板、创业板股票平均得到。

　其余资料来源：张宗新《关于ＩＰＯ抑价水平的再认识》中国证券报，２００６年８月１５日Ａ１１版。

　　二是对抑价原因的研究。由于新股上市首日
的高抑价导致ＩＰＯ的低效率已经是常态现象，普
遍存在于世界各国证券市场，因此，如何解释抑价

现象进而推进ＩＰＯ市场化改革，学术界进行了积
极探索，形成了信号传递（Ｗｅｌｃｈ，１９８９）、累计投
标（Ｂｅｎｖｅｎｉｓｔｅａｎｄｓｐｉｎｄｔ，１９８９）、羸者诅咒（Ｒｏｃｋ，
１９８６）和代理（Ｂａｒｏｎ，１９８２；ＬｏｕｇｈｒａｎａｎｄＲｉｔｔｅｒ，
２００２）等理论［２－６］，其中以代理理论最为显著。既

然传统的ＩＰＯ抑价理论对成熟市场不到２０％的
平均抑价水平都缺乏足够解释能力，对国内 Ａ股
１００％以上的平均抑价水平就更加力所不及。因
此，国内一些学者［７－１２］转而对 Ａ股市场结构、制
度和代理交易行为等因素的分析，探讨 Ａ股抑价
原因及市场化之路。相关研究表明 Ａ股 ＩＰＯ抑
价归因于政府“审批”的决定，股票发行市场的制

度性缺陷等。

综上所述，学术界对各国 ＩＰＯ模式下的高抑
价导致低效率问题，从实证方面进行了有力的验

证，从影响因素、原因等方面进行了有益探索，但

是仍然没有解决ＩＰＯ模式与效率关系这个基本的
问题，没有诠释不同 ＩＰＯ模式是如何内在地主导
效率问题，这是问题的关键。因此，本文的研究不

仅可以丰富我国的证券市场理论基础，还对实践

改革具有指导意义。

在如何解决这一问题方面，Ｂａｒｏｎ与Ｌｏｕｇｈｒａｎ
及Ｒｉｔｔｅｒ等人的代理理论为本文研究提供了启示
与理论基础。既然 ＩＰＯ本质上是一种代理现象，
是一种博弈，首先应从机制设计方面对 ＩＰＯ模式
科学性进行思考，运用参与约束、激励约束条件揭

示ＩＰＯ模式与效率间的内在关系。从ＩＰＯ模式演
化的历程看，固定价格制完全排除了投资者参与，

效率最差；询价制参与的人数多些，效率好些；竞

价制参与的人数介于固定价格制与询价制之间，

效率也是介于这两者之间。可见，ＩＰＯ模式中投
资者数量与效率间具有内在关系，从 ＩＰＯ模式中
投资者的数量研究效率问题，展开博弈分析是可

行的，也是合理的。由于我国股市中散户的数量

与资金具有决定性作用，因此，本文拟在现有文献
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基础上，尝试从散户角度对ＩＰＯ模式与效率问题，
运用机制设计理论展开博弈分析，从理论上揭示

ＩＰＯ模式与效率间关系问题。
本文余下的结构安排为，第二部分为 Ａ股市

场博弈主体（局中人）的抽象与策略分析；第三部

分就局中人所有可能的博弈模式及效率进行研

究；第四部分依据博弈分析结论，就如何进行市场

化的ＩＰＯ机制设计提出具体操作建议；第五部分
为结论。

２　股市博弈主体及策略集分析

根据参与股市的利益主体，局中人分为政府

（Ｇ）、上市公司（Ｃ，委托人）、承销商（Ｓ，代理人）
及中小投资者，又名散户（Ｐ）。
２１　政府

自１９７８年实行经济改革以来，我国经济经历
了从计划经济向市场经济的转变，现在经济环境

发生了很大变化，证券市场也得到了长足进步。

截止２０１０年８月２日，沪深两市的市值达２１１５
万亿元，股票总市值首超我国 ＧＤＰ①，股市已经成
为我国宏观经济调控与管理的重点，使得政府对

股市具有监管与扶持国企上市改制两个职能，相

应地，也具有两个策略。策略一是充当公正的监

管人，使社会总剩余最大化；策略二就是与上市公

司（当然是关系国计民生的国有企业）合二为一，

谋取公司利润最大化。本文立足于政府的监管职

能进行研究。

２２　上市公司
上市公司发行股票的唯一目的就是筹资。它

需要考虑的问题就是，面对众多的投资者，它需要

设计一个有效的委托代理机制，使得自己的期望

效用最大。表面上，在面对许多代理人的机制设

计问题中，委托人好像势单力孤，实际上，委托人

并不是代理人的＂唐僧肉＂，它要求满足预算平衡
约束（ＢＢ）：委托人必须从转移收益中获得足够的
收入以补偿其成本。

２３　承销商与散户
承销商②与散户从本质上讲是一样的，都是

投资者，在二级市场上对股票进行价值投资，谋取

红利，赚取股票价差。但是，在我国证券市场中，

法律赋予了承销商与散户不同的地位，使得他们

天然地成为了对手，演绎着零和博弈的游戏③。

但是，他们的行为策略是一样的，即理性投资者要

参与一个游戏，至少它应该符合个体理性（ｉｎｄｉ
ｖｉｄｕａｌ－ｒａｔｉｏｎａｌｉｔｙ，ＩＲ），又叫参与约束，激励约束
（ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ－ｃｏｍｐａｔｉｂｉｌｉｔｙ，ＩＣ）。

３　可能的博弈模式与资源配置效率

３１　排除散户的ＩＰＯ模式与效率
当散户不参与 ＩＰＯ，买方只有为数不多的承

销商（Ｓ）参与博弈，买方力量相当薄弱，可以考虑
一个两代理人的问题。卖者提供一个单位的商

品，供给成本ｃ服从区间［ｃ，珋ｃ］上的分布 Ｐ１（·），
其密度函数 ｐ１（·）是可微且严格为正。具有单
位需求的买方，其价值ｖ服从区间［θ，珋θ］上的分布
Ｐ２（·），其密度函数 ｐ２（·）是可微且严格为正，
令ｘ（ｃ，ｖ）∈［０，１］代表交易发生的概率，ｔ（ｃ，ｖ）
代表买方对卖方的转移收益。卖方与买方的期望

效用函数ｕ１（ｃ）、ｕ２（ｖ）可表述为：

Ｕ１（ｃ）＝Ｕ１（珋ｃ）＋∫
珋ｃ

ｃ
Ｘ１（γ）ｄγ　 和 　Ｕ２（ｖ）

＝Ｕ１（ｖ）＋∫
ｖ

ｖ
Ｘ２（ｖ）ｄｖ

预算平衡（ｔ１（ｃ，ｖ）＋ｔ２（ｃ，ｖ）＝０）意味着：
ＥｃＴ１（ｃ）＋ＥｖＴ２（ｖ）＝０
通过分部积分，可得：

Ｕ１（珋ｃ）＋Ｕ２（ｖ）＝∫
珋ｃ

ｃ∫
珋ｖ

ｖ
ｖ－
１－Ｐ２（ｖ）
ｐ２（ｖ

( )）
－ ｃ＋

Ｐ１（ｃ）
ｐ１（ｃ

( )[ ]
）
ｘ（ｃ，ｖ）ｐ１（ｃ）ｐ２（ｖ）ｄｃｄｖ （１）

①

②

③

周松．股市发展的历程．［ＥＢ／ＯＬ］．ｈｔｔｐ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｑｑ．ｃｏｍ／ａ／２０１００８０２／０００８７３．ｈｔｍ，２０１０－８－２．
国内有些学者认为承销商在资金、地位、发言权等方面与散户有很大区别，他们认为应该在ＩＰＯ中发挥更大的作用。实际上，由于我
国目前ＩＰＯ的封闭性、垄断性、分割性、证券承销商做的多是些公关的“简单劳动”，他们凭借特权，攫取垄断利润，这是极不公平的。
他们的信息生产与价值发现职能更应该体现地二级市场，而不是在发行市场。

相关文献研究表明，我国股市并不是一个零和博弈，股市抽出的资金远远大于输入的资金，表现为股民投资股票时，是大面积的亏损。
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　　因为个体理性等价于Ｕ１（珋ｃ）≥０和Ｕ２（ｖ）≥０，
因此配置ｘ（·）可实施的必要条件是式（１）的右
边非负。

由于配置的有效性要求ｘ（·）＝ｘ（·），这
里ｘ（ｃ，ｖ）＝１，如果ｖ≥ｃ；否则ｘ（ｃ，ｖ）＝０。可
以验证如果 珋ｃ＞ｖ且ｃ＜珋ｖ，同时，ｘ（·）＝ｘ（·），
则式（１）不可能成立。这样我们就可以得出如下
结论：假定卖方的成本和买方的价值分别为［ｃ，珋ｃ］
和［ｖ，珋ｖ］上有严格正的，可微密度函数，且交易有
效（ｃ＜珋ｖ）和（珋ｃ＞ｖ）的概率都非零，则不存在一个
有效交易结果同时满足个体理性，激励相容和预

算平衡约束。因此，完全排除散户的 ＩＰＯ模式效
率很低。

３２　散户完全参与的ＩＰＯ模式与效率
如果从体制上保证散户（Ｐ）完全参与 ＩＰＯ的

各个环节。此时，上市公司（Ｃ，委托人）要求满足
预算平衡；承销商（Ｓ，代理人）与散户（Ｐ）本质上
已经归于一起，要求满足个体理性（ＩＲ）及激励相
容（ＩＣ）约束。

如果买、卖双方关于对方的信息不完全，且无

效交易的概率非零，则他们不可能获得交易的所

有利润。但是，如果有很多买方和卖方，近似于

Ｐａｒｅｔｏ最优的配置应该可以实施。
假定买卖双方的类型服从连续分布，每一个

卖方有一个单位的商品待售其机会成本 ｃ（独立
于其他卖方和买方的成本价值）取自［ｃ，珋ｃ］上的
分布Ｐ１。类似地，假定买方具有单位需求，其价
值ｖ取自［ｖ，珋ｖ］上的独立分布 Ｐ２。如果 珋ｃ＞ｖ。则
出清价格π由Ｐ１（π）＝１－Ｐ２（π）确定。令 ｘ１∈
［０，１］和ｘ２∈［０，１］分别代表卖方卖和买方买的
概率。则市场为交易双方提供如下机制以达到有

效结果：“如果 ｃ^≤π，ｘ１（^ｃ）＝１且ｔ１（^ｃ）＝π否则，
ｘ１（^ｃ）＝ｔ１（^ｃ）＝０；如果 珋ｖ≥π，ｘ２（^θ）＝１且 ｔ２（^ｖ）
＝－π。否则 ｘ２（^ｖ）＝ｔ２（^ｖ）＝０”。这说明：散户
完全参与的ＩＰＯ模式具有ｐａｒｅｔｏ最佳效率。
３３　散户适度参与的ＩＰＯ模式与效率

假定买卖双方对是否成交及以何价格成交进

行协商，只要交易双方具有相同的时间偏好，博弈

即可进行。不妨考虑单一买方与卖方情形，假定

议价博弈从０期开始，交易双方都以利率 ｒ＞０对
未来进行贴现。假定成本为 ｃ的卖方和价值为 ｖ
的买方在时刻 τ（ｃ，ｖ）达成协议并以价格 ｚ（ｃ，ｖ）

成交，τ＝＋∞表示双方没有达成协议。
可以通过求解期望交易利润：

Ｅｃ，ｖ［（ｖ－ｃ）ｘ（ｃ，ｖ）］

ｓ．ｔ．　　Ｅｃ，ｖ｛［Ｊ２（ｖ）－Ｊ１（ｃ）］ｘ（ｃ，ｖ）｝≥{ ０
这里：

Ｊ１（ｃ）≡ｃ＋Ｐ１（ｃ）／ｐ１（ｃ）　Ｊ２（ｖ）≡ｖ－（１－
Ｐ２（ｖ））／ｐ２（ｖ）

反之，如果ｘ（·）是
ｍａｘＥｃ，ｖ［（ｖ－ｃ）ｘ（ｃ，ｖ）］

ｓ．ｔ．　　Ｅｃ，ｖ｛［Ｊ２（ｖ）－Ｊ１（ｃ）］ｘ（ｃ，ｖ）｝≥{ ０
的解，则只要 Ｘ１（ｃ）－Ｅｖｘ（ｃ，ｖ）非增且 Ｘ２（ｖ）＝
Ｅｃｘ（ｃ，ｖ）非减，就存在满足ＢＢ，ＩＲ和ＩＣ的转移收
益函数ｔ（∵），令 ｕ≥０代表方程拉格朗日乘子，
则规划问题的拉格朗日函数为：

Ｒ＝Ｅｃ，ｖ（｛（ｖ－ｃ）＋ｕ［Ｊ２（ｖ）－Ｊ１（ｃ）］｝ｘ（ｃ，
ｖ））

其一阶条件为：

ｘ（ｃ，ｖ）＝
１，ｖ＋ｕＪ２（ｖ）≥ｃ＋ｕＪ１（ｃ）

０，{ 其他

这样，当且仅当：

ｖ－ ｕ
１＋( ｕ

１－Ｐ２（ｖ）
ｐ２（ｖ）

≥ｃ＋ ｕ
１＋( )ｕＰ１（ｃ）ｐ１（ｃ）

时，交易发生，它也是最优交易规则。因此，

散户有限参与的ＩＰＯ模式具有有限效率。

４　ＩＰＯ市场化机制设计

４１　消除承销商
从博弈分析结论可知，投资者数量多少决定

了ＩＰＯ的市场化程度，也决定了 ＩＰＯ模式的资源
配置效率。ＩＰＯ市场化改革的原则是：应该充分
让广大的散户投资者参与到 ＩＰＯ中来，消除承销
商，尽量减少中间环节，建立起上市公司与广大投

资者之间直接对话、沟通的机制。

承销商对我国证券市场的发展曾经起过巨大

作用。在证券市场建立初期，资金匮乏，人们的投

资理财意识不高，承销商通过发挥资金的集聚功

能、信息生产等功能，优化企业资源配置，提高资

源利用效率，推动经济发展。同时，承销商也面临

两难的问题：一方面，承销商从拟上市公司那里取

得报酬，须为其提供良好的服务；另一方面，承销

商又必须站在投资者的立场上，向公众揭示真实
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信息，以避免承担与披露信息相关的法律责任。

另外，承销商本质上也是理性的经济人，它的一切

行为都是为了自己利润最大化。因此，没有任何

理由要求它做出符合其他局中人要求的行为。

现在承销商的作用正日益弱化。在代销制

下，承销商可能采取美化包装拟上市公司、虚假陈

述等手段，尽量向投资者推销证券；在包销制下，

承销商可能采取高估拟上市公司的新股发行价

格，并人为哄抬交易价格等方式来设法获取尽可

能大的承销价差。此外，信息不对称还使证券监

管机构对证券承销商以及拟上市公司的违规行为

无法进行有效的查处，易使证券承销商和拟上市

公司合谋舞弊、欺骗投资者，产生道德风险问题。

我国目前离谱的高抑价现象与资源配置效率，以

及股票上市后长期的弱势走势说明，承销商在

ＩＰＯ中的正面作用并不显著。我们应该承销商作
为一名普通的投资者对待，通过设计科学的机制，

从体制上保证ＩＰＯ模式的科学性与发行效率才是
上策。因此，消除承销商、尽量减少中间环节是一

级市场市场化改革的前提与关键所在。

４２　ＩＰＯ市场化机制设计
根据博弈分析结论可知，为了创设高效的

ＩＰＯ机制，应该让广大的投资者参与到 ＩＰＯ各个
环节。首先，分散股票。以每一个申购新股的股

票账户为基本单位，限定申购上限。这个上限依

据股市资金阶段性情况与股票的具体情况而定，

原则上应该尽可能地小。这样才能把新股筹码充

分地释放出来，分散股票，避免机构投资者对它的

垄断性，充分保证资源配置的市场性，真实反映二

级市场实际需求情况。由于限定了每一个申购账

户的上限，这使得所有的证券投资者处于平等竞

争的地位，投资者的意愿与动机在二级市场通过

买卖股票表现出来，体现了极好的公平性与市场

性。同时，减少了中间环节，极大地减少许多不必

要的人为成本，增加发行过程的透明性与公正性。

其次，自由出价。投资者根据拟上市公司提

供的详细公司情况，对限购的股票数量自由出价。

由于现在是信息时代，上市公司的基本情况容易

被投资者所了解，同时，由于出价的投资者数量非

常多，充分体现了市场化原则，这使得最后确定的

新股价格能够反映上市公司的基本情况及市场资

金的准确信息。

然后，累计订单金额、确定股票是否发行及发

行价格。主要内容数学表述如下：假设各投资者

对某只新股愿意购买的数量为ｆ１，ｆ２，ｆ３，…，ｆｎ，…，
（ｆｉ≤ｆ，ｉ＝１，２，…）（ｆ为每一个账户的限购上
限），愿意支付的价格为ｐ１，ｐ２，ｐ３，…，ｐｎ，…（这里
把每一个账户的申购价格 ｐｉ按照从高到低顺序
排序）。对于上市公司来说，按照价格从高到低

累计至ｐｎ，订单金额如果满足：∑ｆｐ≥ｍ，且珋ｐ≥
ｐ，则股票发行成功（ｍ为上市公司心目中的筹资
额为，珋ｐ是申购成功的投资者竞购价格的平均价，
ｐ是上市公司心目中的底线价格）。如果出现：

∑ｆｐ＜０，且珋ｐ＜ｐ情形，上市公司可以选择放弃
上市。这说明该只新股没有得到投资者认可，不能

上市。虽然，ｍ与 ｐ是上市公司心目中愿意接受
的筹资额与最低价格，但是管理层可以对 ｍ依据
法规适当进行管制。这样，投资者与上市公司就

建立了直接对话机制，从根本上解决发行市场的

市场化及与流通市场的衔接问题。

最后，规范上市公司行为，明确各主体的责权

利关系。管理层在上市公司的资格审核、申购机

制的建立、申购过程的监控及市场管理方面需要

发挥监管职能。这种机制应该是在政府监管与主

导下，充分利用网络、电信、电视等传媒工具，接受

公众的广泛监督，把上市公司、会计事务所、审计

事务所、司法部门、投资者等相关参与者纳入一个

有序的竞争机制中，规范各自的责、权、利，创设一

个公开、公平、有序的竞争环境。

５　结论

从以上分析，可以得出如下结论：①ＩＰＯ模式
与效率本质上是一种政府选择行为，是一个制度

安排方面的问题，是一种机制设计。②ＩＰＯ模式
中投资者数量决定了资源配置效率。投资者完全

参与时，效率最高；完全排除投资者时，效率最低；

投资者有限参与时，交易也有一定的效率。③承
销商的历史作用日益弱化，为了从体制上保证

ＩＰＯ模式的效率，政府应该充分发挥监管职能，消
除承销商等中间环节，建立投资者与上市公司直

接沟通与协商的讨价还价机制。
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