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股权分置改革后ＩＰＯ抑价与大股东的
减持行为研究

柴亚军　王志刚
（电子科技大学经济与管理学院）

　　摘要：股改后ＩＰＯ公司大股东可能存在后市减持的动机。通过对股改前后在Ａ股上市

发行的５５５只新股进行实证研究发现，股改后第２!第１０大股东持股比例越高的新股ＩＰＯ抑

价率越高，并且在上市后第１３个月的股价相对市场指数下跌的幅度越大，而股改前则不存在

这样的现象。研究结果表明，股改后新股大股东在１２个月限售期满以后可能存在减持行为，
而为了给后市减持提供更高的获利空间，大股东可能拉高新股的首日价格，从而造成了极高的

ＩＰＯ抑价率。
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　　２００６年５月１８日，中 国 证 券 业 监 督 委 员

会（简称证监会）正式颁布《首次 公 开 发 行 股 票

并上市管理办法》和《上市公司证券发行管理办

法》，标志 着 股 权 分 置 改 革 后ＩＰＯ大 闸 正 式 重

启。股改后采取“新 老 划 断”方 式，对 首 次 公 开

发行的公 司 不 再 区 分 流 通 股 和 非 流 通 股，ＩＰＯ
公司原有大股东（除第１大股东外）所持有的股

份在１２个月的限售期过后便可以上市流通，而

股改前大股东所持股份大多属于非流通股。针

对这一变革，股改前 后 新 上 市 公 司 的 大 股 东 行

为会发生怎样的变化呢？这对新股的首日价格

及其后市变 现 又 会 产 生 怎 样 的 影 响 呢？为 此，

本研究比较 了２００１～２００８年 期 间 在 股 改 前 后

发行上 市 的５５５只 新 股 从 上 市 首 日 到 上 市 后

１３个月的价格行为，发现股改后新股大股东存

在减持行为，而 大 股 东 的 减 持 行 为 可 显 著 影 响

ＩＰＯ首日价 格 及 其 后 市 表 现。就 笔 者 所 知，目

前尚未发 现 从 大 股 东 减 持 角 度 来 考 察ＩＰＯ价

格行为的研究，因此，本研究将为理解中国股市

异常的ＩＰＯ抑价之谜提供新的视角和证据。
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１　文献回顾及假设提出

中国Ａ股市场异常高的ＩＰＯ抑价①现象一

直是学术界 关 注 的 热 点。对 此，国 内 许 多 学 者

从不 同 角 度 进 行 了 探 讨。杜 莘 等［３］、浦 剑 悦

等［４］、张继强 等［５］的 研 究 表 明，信 号 传 递 理 论、

赢者诅咒理 论 等 传 统 的ＩＰＯ抑 价 理 论 在 中 国

股市并不适用。蒋顺才等［６］、周孝华等［７］、于增

彪等［８］研究探讨了政府管制下的ＩＰＯ发行核准

制与审批制 是 否 为 造 成ＩＰＯ抑 价 率 异 常 高 的

决定因素，但 得 到 的 结 论 不 尽 一 致。另 一 些 学

者则考 察 了 一 级 市 场 定 价 方 式 的 变 化 对ＩＰＯ
抑价率的影响。例如，宋逢明等［９］、巴曙松等［１０］

研究发现，造成Ａ股ＩＰＯ抑价率居高不下的主

要原因不是一级市 场 的 抑 价 发 行，而 是 二 级 市

场股价泡沫所导致的新股首日价格虚高。由此

可见，无 论 是 基 于 传 统 的ＩＰＯ抑 价 理 论，还 是

结合中国 Ａ股市场ＩＰＯ发行和定价过程 中 高

度政府管制特征的 现 有 研 究，都 不 能 完 全 解 释

中国股市 异 常 的ＩＰＯ抑 价 现 象。江 洪 波［１１］指

出，要 理 解 中 国 股 市 的ＩＰＯ抑 价，就 必 须 要 考

察新股上市后的价格行为。

从长期来看，随着上市之初的股价泡沫 逐

渐破灭，新股的后市表现将持续低迷，这一现象

也不断被 新 股 长 期 弱 势 表 现 方 面 的 研 究 所 证

实②。陈工孟等［１４］、李蕴玮等［１５］、江洪波［１１］研究

表明，中国 Ａ股市场ＩＰＯ在上市后３～５年 内

的绩效表现显著弱于市场指数。王美今等［１６］则

发现，新股在上市１年后的异常收益与ＩＰＯ抑

价率显著负相关，这 表 明 新 股 首 日 价 格 中 的 泡

沫程度是决定ＩＰＯ后市表现的主要因素。
刘熠辉等［１７］认为，股 权 分 置 的 制 度 安 排 是

造成二级市场股价 泡 沫 的 制 度 性 根 源，因 为 在

股权分置背景下，控 股 股 东 存 在 天 然 的 掏 空 上

市公司的动机，广大 流 通 股 股 东 因 无 法 分 享 企

业的长期价值增长，就 只 能 通 过 二 级 市 场 的 非

理性投机和概念炒作来实现股权投资收益。该

研究表明，“股权分置造成的二级市场估值模式

的扭曲，显 然 是 影 响 中 国ＩＰＯ 抑 价 的 重 要 因

素”。２００５年４月２９日，证监会发布了《关于上

市公司股权分置改革试点有关问题的通知》，股

权分置改革正式启动，截至２００６年 年 底，中 国

的股权分置改革已经基本完成。股改从根本上

解决了大小股东利 益 基 础 不 一 致 的 问 题，大 股

东可以和小股东一样通过股价的上涨来获取收

益。尽管很多研究发现股改所带来的超额收益

显著为正［１８～２０］，但这很可能是 投 资 者 对 股 改 这

一事件反应 过 度 的 结 果。与 此 同 时，股 改 的 完

成也意味着原先近２／３不能流通的股份获得了

在未来逐步流通的 权 力，在 上 市 公 司 估 值 水 平

严重偏高的情况下，大股东很可能逢高减持③。

何诚颖等［２３］认为，巨量限售股的解禁和 减 持 正

是中国股市 从２００７年 最 高 点 开 始 回 落 的 主 要

原因。朱茶芬等［２４］则发现，市 场 估 值 水 平 严 重

偏高是诱发大 股东 减 持 的 重 要 原 因，股 价 泡 沫

越大的上市公司，大股东减持动机越强，减持的

力度越大。

就股改后的新股发行而言，必须注意到一

个显著的特 点，即 股 改 后 的ＩＰＯ采 取“新 老 划

断”方式，不 再 区 分 流 通 股 和 非 流 通 股，ＩＰＯ公

司原有的除第１大 股 东之 外 的 其 他 大 股 东（未

作特别 说 明，本 研 究 中 的 大 股 东 均 指 第２～第

１０大股东）所 持 股 份 在１２个 月 限 售 期 满 后 便

可以上市流通。那么，股改后ＩＰＯ公司的大股

东是否 也 存 在 减 持 行 为 呢？这 对ＩＰＯ上 市 首

日及其后市价格 行 为 又 将 产 生 怎 样 的 影 响 呢？

然而，现有研究并未对此作出探讨。

如前文所述，中国Ａ股市场ＩＰＯ首日价格

存在极高的泡沫，公司价值被严重高估，这就为

新股大股东在后市减持提供了动机。如果新股

大股东在１２个月限售期满以后开始大幅减持，

那么新股上市后第１３个月的股价将大幅下跌。

另一方面，为了 给 后 市 减 持 提 供 更 高 的 获 利 空

间，新股大股东可能会拉高首日价格，从而使得

后市股价能够 在较 高 的 水 平 上 运 作，这 就 会 造

成更高的ＩＰＯ抑价率。显然，大股东持股比例

越高，其拉高减持的动机越强。由此，提出以下

假设：

假设１　股改后大股东持股比例越高的新

股ＩＰＯ抑价率越高。

假设２　股改后大股东持股比例越高的新

股在上市后第１３个月的超额收益越低。

２　实证研究方法

２．１　样本数据

本研究选取的样本为２００１年３月１７日～

·０１３·
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①

②

③

新股上市首日的收盘价明显高于其发行价，在一级市 场
购买新股的投资者通常 可 获 得 超 出 市 场 平 均 水 平 的 初 始 收 益 的
现象［１，２］。

从长期来看，新股的后市表现通常弱于市场指数或匹 配
公司（即与新股同行业、规模相当的老上市公司）［１２，１３］。

关于大股东减持的动因，现有研究主要从内部人的信 息
优势角度来解释。内部人的交易行为主要从２个方面获利：①利
用对公司内在价值的信息优势来寻找市场定价偏差，在公司价值
被高估时选择卖出［２１］；②利用对公司未来现金流的信息优势，在
公司未来业绩前景不佳时提前卖出［２２］。



２００８年９月３０日期间在沪深Ａ股市场发行上

市的５５５只股票的ＩＰＯ数据。其中，股改前的

样本为２００１年３月１７日（核准制正式实施）～
２００５年４月２９日（股改试点通知发布），共２８８
只 新 股；股 改 后 的 样 本 为２００６年５月１８日

（ＩＰＯ新管理办法正式颁布，标志着股改后ＩＰＯ
正式重启）～２００８年９月３０日（为应对全球金

融危机，证 监 会 叫 停ＩＰＯ），共２６７只 股 票。对

每只新股，选取其发行价格、上市首日以及上市

后２６０个交易日（每个月２０个交易日，共１３个

月）的收盘价和对应的流通 市 值 数 据 作 为 实 证

研究样本。数据来源为国泰安ＣＳＭＡＲ股票交

易数据库、中国上市 公 司 首 次 公 开 发 行 研 究 数

据库和ＣＣＥＲ上市公司首次公开发行数据库。

２．２　指标定义

通常，采用ＩＰＯ抑价率来度量新股发行定

价被低估的程度，即 股 票 从 发 行 到 上 市 首 日 价

格变化的幅度。考虑到新股发行到上市期间市

场行情变化对新股 价 格 的 影 响，应 就 新 股 上 市

首日的初 始 收 益 率 对 市 场 收 益 率 作 一 定 的 调

整，因此，ＩＰＯ抑价率定义如下：

ＵＰＲｉ ＝Ｐｉ１－Ｐｉ０Ｐｉ０ －Ｍｉ１－Ｍｉ０Ｍｉ０
， （１）

式中，Ｐｉ１是 第ｉ只 新 股 上 市 首 日 的 收 盘 价；Ｐｉ０
为该股发行价格；Ｍｉ１是该股上市首日的收盘指

数；Ｍｉ０为该股发行日的收盘指数。
本 研 究 采 用 累 计 异 常 收 益ＣＡＲ 来 测 度

ＩＰＯ上市后的绩效表现：

ＣＡＲｉＫ ＝∑
２０Ｋ＋１

ｉ＝２

（ｒｉｔ－ｒｍｔ）， （２）

式中，ｒｉｔ为第ｉ只股票在第ｔ个交易日的对数收

益率；ｒｍｔ为对应的市场指数对数收益率；ＣＡＲｉＫ
表示第ｉ只新股从上市第２个交易日～第Ｋ个

月（Ｋ＝１，２，…，１３）的 累 计 异 常 收 益 率。为 避

免规模效应带来的 影 响，在 计 算 新 股 上 市 后 第

Ｋ个月的平均累计异常收益率ＣＡＲｉＫ时均以每

只股票的流通市值作加权平均。

３　实证结果与分析

３．１　描述性统计

根据ＩＰＯ抑价率的分布情况，分别将股改

前与股改后 发 行 的 新 股 按 照ＩＰＯ抑 价 率 的 大

小划分为４组，分 组 后 的 描 述 性 统 计 见 表１。
由表１可知，无论股改前后，抑价率越高的新股

发行规模越小，这是 因 为 融 资 规 模 越 小 的 新 股

在上市首日更易于受到炒作，股价严重高估，进
而导致ＩＰＯ抑 价 率 越 高。从ＩＰＯ抑 价 率 与 大

股东持 股 比 例 来 看，股 改 前 后 存 在 明 显 差 异。

股改前ＩＰＯ抑价率最高组的新股，其发行市盈

率也 最 高，并 且 第 １大 股 东 持 股 比 例 最 高

（４７．７０％），而第２～第１０大股东的持股比例最

低（１７．５９％），这表明股改前控股股东有在一级

市场“圈钱”的动机；而在股改后，ＩＰＯ抑价率与

第１大股东持股比例并无明显关系，相反，抑价

率最高的２组新股其第２～第１０大股东的持股

比例最高（分别为３１．４８％和３０．０４％），这表明

股改后ＩＰＯ公司控股股东的圈钱动机在下降，

但其他大 股 东 却 可 能 存 在 拉 高 首 日 价 格 的 动

机。
表１　描述性统计

类别

股改前

ＵＰＲ≤
５０％

５０％＜
ＵＰＲ≤１００％

１００％＜ＵＰＲ
≤２００％

ＵＰＲ＞
２００％

ＩＰＯ数量 ８３　 ９２　 ８８　　 ２５　　
ＩＰＯ抑价率／％ ２７．７５６４ ７４．７５９６ １３７．２２７３ ２８５．８１０３
发行规模／亿元 １１．５９５５ ５．３３８７ ３．２４９９ ２．３０５７
发行市盈率／％ １９．３０８７ １９．０３９３ ２１．８３０６ ２４．０７２８

第１大股东

持股比例／％
４３．４６６５ ４４．０９３５ ４１．１４９０ ４７．６９８２

第２～第１０大股东

持股比例／％
２４．１８３６ ２２．８７９９ ２２．３５５８ １７．５９１３

类别 股改后

ＩＰＯ数量 ３７　 ９１　 ７８　　 ６１　　
ＩＰＯ抑价率／％ ３３．１７６６ ７３．１６５３ １４７．１８７０ ２９８．３５３４
发行规模／亿元 ５８．３４４３ ３０．３２００ １６．００２６ ３．１５５２
发行市盈率／％ ２５．５７１１ ２７．３１９６ ２７．３８７３ ２８．８１４９

第１大股东

持股比例／％
４２．４２８０ ４２．０７３８ ４０．１３５６ ４０．４５１０

第２～第１０大股东

持股比例／％
２５．８５７７ ２７．５３８７ ３１．４７６２ ３０．０３８６

注：表中数据表示各统计指标的组内均值。

３．２　首日价格分析

为检验股改后大股东是否存在拉高首日价

格的行为，考虑以下横截面回归模型：

ＵＰＲ ＝α０＋α１Ｐｅ＋α２Ｓ＋α３Ｄ×Ｔ２～１０＋ε， （３）

式中，ＵＰＲ为ＩＰＯ抑价率；Ｐｅ表示市场发行市

盈率，以控制 一 级 市 场 发 行 的 价 格 水 平 对ＩＰＯ
抑价的影响；Ｓ表示发行规模，作为新股上市首

日价格中泡沫程度 的 代 理 变 量，因 为 融 资 规 模

越小的新股不仅容 易 控 盘，而 且 往 往 有 股 本 扩

张等题材，更加便于二级市场炒作；Ｄ为虚拟变

量，股改前取０，股改后取１；Ｔ２～１０ 表示第２～第

１０大股东的持股比例；交叉项Ｄ×Ｔ２～１０ 用以度

量股改后 大 股 东 持 股 比 例 越 高 的 新 股ＩＰＯ抑

价率是否越 高；ε为 随 机 扰 动 项。由 于 横 截 面

数据存在明显的异 方 差 性，故 采 取 加 权 最 小 二

乘法（ＷＬＳ）对 式（３）进 行 估 计，回 归 结 果 见

表２。

·１１３·

股权分置改革后ＩＰＯ抑价与大股东的减持行为研究———柴亚军　王志刚



表２　ＩＰＯ抑价率与大股东持股比例

变量 回归系数 ｔ值 变量 回归系数 ｔ值

Ｃ ５３．２６８４ ３８．１６２０ Ｓ －０．２９６０ －１６．１９６４
Ｐｅ ２．５８２１ ３５．８１０１ Ｄ×Ｔ２～１０ ０．５７０６ １８．３５６２

注：表示系数在１％的显著性水平下显著异于０，下同。

　　从表２可知，在 控 制 一 级 市 场 发 行 市 盈 率

Ｐｅ 以及发行规模Ｓ之后，交叉项Ｄ×Ｔ２～１０ 的回

归系数在１％的 显 著 性 水 平 下 显 著 为 正，这 表

明股改 后 第２～第１０大 股 东 持 股 比 例 越 高 的

新股，其ＩＰＯ抑 价 率 越 高。由 式（１）的 定 义 可

知，ＩＰＯ抑价率较高，既可能是由于一级市场发

行价格偏低，也可能 是 上 市 首 日 价 格 高 估 的 结

果。由于回归模型式（３）剔 除 了 一 级 市 场 发 行

价格以及上市首日 二 级 市 场 股 价 泡 沫 的 影 响，
因此，由表２可知，股改后第２～第１０大股东持

股比例越高的新股 在 上 市 首 日 价 格 越 高，这 一

结论支持了假设１。由此，可以认为，股改后大

股东存在拉 高 首 日 价 格 的 行 为。那 么，大 股 东

为什么要拉高首日价格呢？回答这个问题就必

须考察新股的首日价格与其后市表现之间的关

系。

３．３　后市表现分析

图１给出了具有不同ＩＰＯ抑价率的新股在

上市１～１３个 月 后ＣＡＲ 的 动 态 变 化 过 程：首

先，除股改前ＩＰＯ抑价率小于５０％的新股上市

后的累计异常收 益 率（即ＣＡＲ１）为 正 之 外，其

他组新股的ＣＡＲ 均为负，这表明新股在上市后

的表现弱于 市 场 指 数，ＩＰＯ长 期 弱 势 表 现 确 实

存在。其次，从ＩＰＯ抑价率与新股后市表现的

关系来看，无论股改前后，ＩＰＯ抑价率越高的新

股，其上市后表现越差，这一结果再次表明新股

上市首日价格存在极大的泡沫，泡沫程度越高，
首日价格高估程度 越 大，那 么 随 着 后 市 股 价 泡

沫的逐渐破灭，其绩效表现也就越差。再次，从
新股上市后的 逐月 动 态 表 现 来 看，股 改 前 发 行

的新股、尤其是ＩＰＯ抑价率最高的２组新股的

后市价格走势 总体 上 呈 一 路 下 跌 的 态 势，而 股

改后发行 的 新 股 虽 然 后 市 表 现 也 弱 于 市 场 指

数，但ＣＡＲ 却 呈 现 出 一 个 相 对 平 稳 的 振 荡 过

程。如果把新股上市后的价格变化过程看作是

价格向其内在 价值 逐 步 调 整 的 过 程，那 么 这 一

结果可能意味着股改前新股首日价格中的泡沫

成分更大，后市 需 要 更 长 时 间 对 首 日 价 格 的 定

价偏差进行修正，而 股 改 后 发 行 的 新 股 首 日 价

格中的泡沫 成 分 则 相 对 降 低。当 然，这 一 结 论

尚需在更长时间内作进一步考察。

图１　ＩＰＯ抑价率与后市表现的动态过程

注：ＣＡＲ１表示ＵＰＲ≤５０％的 新 股 的 累 计 异 常 收 益 率，该 组 新 股 上 市 后 第１～１３个 月 的 逐 月ＣＡＲ 分 别 记 为ＣＡＲ１１，ＣＡＲ１２，…，

ＣＡＲ１１３；ＣＡＲ２、ＣＡＲ３和ＣＡＲ４分别表示５０％＜ＵＰＲ≤１００％、１００％＜ＵＰＲ≤２００％以及ＵＰＲ＞２００％的新股的累计异常收益率。

　　另 一 个 有 趣 的 现 象 是，在 股 改 后，ＣＡＲ３１３
和ＣＡＲ４１３（分别为－０．２０５１和－０．３７６９）均明

显 低 于 对 应 的 ＣＡＲ３１２ 和 ＣＡＲ４１２ （分 别 为

－０．１４０１和－０．２７８９），这表明ＩＰＯ抑价率较

高的２组新股 在 上 市 后 第１３个 月 的 股 价 开 始

大幅下跌，而ＩＰＯ 抑 价 率 较 低 的２组 新 股 的

ＣＡＲ 在第１２个月与第１３个月并无明显差异。
考虑到股改后ＩＰＯ抑价率最高的２组新股大股

东的持股比例 最 大，因 此，有 理 由 认 为，这２组

新股在上市后第１３个 月 的 股 价 大 跌 很 可 能 是

大股东在１２个月 限 售 期 满 后 的 减 持 行 为 所 引

起，而之前１２个月的ＣＡＲ 呈相对平稳的走势，
也可能是大股东与机构投资者合谋以抑制股价

持续下跌，进而 利 于 他 们 以 更 高 价 格 减 持 的 结

果。另一方面，根据前文结论，股改后大股东存

在拉高首日价格的 行 为，而 这 种 拉 高 行 为 的 动

机很可能是为了配合后市的减持行为。与此形

成对比的是，股改前发行的所有新股在第１３个

月的股价都没有明 显 异 动，这 是 因 为 在 股 权 分

置的情况下，大股东所持股票无法上市流通，他
们不存在拉高减持的动机。

为检验股改后新股大股东是否在上市后第
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１３个月 有 减 持 行 为，考 虑 以 下 横 截 面 回 归 模

型：

ＡＲ１３ ＝β０＋β１Ｓ＋β２（Ｄ×ＵＰＲ）＋β３（Ｄ×Ｔ２～１０）＋ε，

（４）

式中，ＡＲ１３ 表示新股上市后第１３个月的异常收

益，根 据 式（２）的 定 义，有 ＡＲ１３ ＝ＣＡＲ１３ －
ＣＡＲ１２，以ＡＲ１３ 作为被解释变量是因为要检验

的是新股上市后 第１３个 月 的 股 价 是 否 显 著 下

跌。式中其他变量的定义与式（３）同，若交叉项

Ｄ×ＵＰＲ 的回归系数显著为负，则表明股改后

ＩＰＯ抑价率越 高 的 新 股 在 上 市 后 第１３个 月 的

股价下跌幅度越大；若交叉项Ｄ×Ｔ２～１０ 的回归

系数显著为负，则表 明 股 改 后 大 股 东 持 股 比 例

越高的新股在上 市 后 第１３个 月 的 股 价 下 跌 幅

度越大，可视为大股东在该月减持的间接证据。

同样，采用加权最小二乘 法 对 式（４）进 行 估 计，
回归结果见表３。

表３　新股上市后第１３个月的异常收益

与大股东持股比例

变量 回归系数 ｔ值 变量 回归系数 ｔ值

Ｃ １．２９６１ ６．３５１０ Ｄ×ＵＰＲ －０．０１８０ －８．７０７５
Ｓ －０．００３６ －１．９９３１ Ｄ×Ｔ２～１０ －０．０１７６ －４．２９０７

注：表示系数在５％的显著性水平下显著异于０。

　　由表３可知，在控制发行规模之后，交叉项

Ｄ×Ｔ２～１０ 的回归系数在１％的显著性水平下均

显著为负，表明股 改 后Ｔ２～１０ 与 显 著 负 相 关，即

股改后发行的新股 大 股 东 持 股 比 例 越 高，其 上

市后第１３个月的 股 价 相 对 大 盘 指 数 而 言 下 跌

幅度越大。考虑到股改后新股大股东所持股份

的限售期刚好 为１２个 月，因 此，这 一 结 果 很 可

能意味着大股东在第１３个月开始大幅减持，而
减持抛售的结果是 造 成 该 月 股 价 大 跌，这 一 结

论与假设２一致。同时，交叉项Ｄ×ＵＰＲ 的回

归系数也显著为负，这 表 明 股 改 后 首 日 价 格 越

高的新股在上市 后 第１３个 月 的 股 价 相 对 大 盘

指数下跌幅度越大，再 联 系 到 前 文 中 股 改 后 大

股东持股 比 例 越 高 的 新 股 首 日 价 格 越 高 的 结

论，有理由相信，股改后大股东在新股上市首日

拉高股价的动机正是为了其限售期满之后以高

价减持。

４　结语

股权分置改 革 是 中 国 Ａ股 市 场 的 一 次 重

大制度性变革，大量 有 关 股 改 的 研 究 都 一 致 肯

定了股改的重要推 动 作 用，但 迄 今 为 止 鲜 有 研

究关注股改对新股上市首日及其后市价格行为

的影响。本研 究 指 出，股 改 后 新 股 发 行 存 在 一

个重要变革，即ＩＰＯ公司原有的除第１大股东

之外的其他大股 东 所 持 股 份 在１２个 月 限 售 期

满后便可以上市流 通，而 股 改 前 大 股 东 所 持 股

份大多属于 非 流 通 股。中 国 Ａ股 市 场ＩＰＯ首

日价格的严重高估，为 新 股 大 股 东 提 供 了 后 市

减持的动 机。通 过 对 股 改 前 后 在 中 国 Ａ股 市

场上市发行 的５５５只 新 股 的 实 证 研 究，本 研 究

发现，股改后第２～第１０大股东持股比例越高

的新股，其ＩＰＯ抑 价 率 越 高，并 且 在 上 市 后 第

１３个月的股价相对市场指数下跌的幅度 越大，
表明新股大股东 在１２个 月 限 售 期 满 以 后 可 能

存在大幅减持的行 为，而 为 了 给 后 市 减 持 提 供

更高的获利空间，大 股 东 可 能 拉 高 新 股 的 首 日

价格，这就造成了极高的ＩＰＯ抑价率。本研究

表明，股改后ＩＰＯ上市首日价格存在被大股东

操纵的可能，投资者应密切关注ＩＰＯ公司的股

权结构，当除第１大 股 东 之 外 的 其 他 大 股 东 持

股比例较高时，应 注 意 防 范 大 股 东 后 市 减 持 的

风险。对市场 监 管 者 而 言，可 采 取 延 长 限 售 期

等措施来降低大股东操纵首日价格的动机。
需要指出的是，本研究用以刻画大股东 行

为的方法还比较简 单，进 一 步 研 究 可 使 用 金 融

高频数据，通过 分 析 新 股 上 市 首 日 以 及 上 市 后

第１３个月的大宗 交 易 量 来 捕 捉 更 多 有 关 大 股

东拉高出逃 的 证 据。此 外，大 股 东 是 否 选 择 性

地减持业绩 前 景 较 差 的ＩＰＯ公 司 也 是 值 得 进

一步研究的问题。
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（编辑　张光辉）
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