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摘要: 提出 IPO净抑价的概念.利用统一价格份额拍卖的分析方法,在机构投资者同质且风险

中性假设的前提下,以其期望效用最大化为目标,研究机构投资者在 IPO事前申购总量确定情

况下的最优报价策略,并推导出均衡时的 IPO发行价格和 IPO净抑价的表达式.最后得到了线

性均衡报价策略要严格占优于非线性均衡报价策略,且机构投资者需求隐藏程度与 IPO净抑

价正相关以及净抑价必然存在的结论.
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0 引言

2004年 12月中国证监会正式发布了  关于

首次公开发行股票试行询价制度若干问题的通

知!, 标志着我国新股发行开始全面实行市场化

定价方法. 与固定价格发行方式相比, 询价制

( book build ing system )的主要特点是在新股定价

过程中能充分反映市场对新股的估价和需求信

息, 从而使首次公开发行 ( in it ia l public o ffering,

IPO )定价更加准确. 在 IPO价格形成过程中, 机

构投资者扮演着举足轻重的角色. 由于他们具有

散户不具备的专业分析能力,并较发行人和承销

商更加了解市场需求, 因此引入询价制可以较好

地收集机构投资者所掌握的真实信息, 并将这些

信息反映到 IPO定价中去.

B enven iste和 Sp indt
[ 1]
首次研究了累计投标

询价的信息收集机制,认为, 为了鼓励有信息机构

投资者真实披露他们所掌握的有利信息, 必须在

IPO的分配上实行数量歧视, 即对在询价过程中

报价高的投资者分配更高的份额, 而对报价低的

投资者少分或不分.报价高的有信息投资者越多,

IPO发行价越高. 但作为对有信息投资者真实披

露有利信息的回报, IPO必须保持一定程度的抑

价 ( underpricing ), 否则, 有信息的机构投资者就

没有激励参与 IPO申购, 或者有隐藏有利信息的

动机.自此之后,累计投标询价作为信息收集机制

的观点得到了广泛认同. B enven iste和 W ilhe lm
[ 2]

进一步讨论了询价机制可能使用的两种主要工

具 ∀ 价格歧视和数量歧视的作用.认为,由于累计

投标询价禁止价格歧视, 使承销商失去了激励有

信息投资者披露真实信息的工具, 因此有可能降

低 IPO的发行收入.此外,任何对 IPO分配规则的

限制,例如许多亚洲国家要求必须将一定份额的

IPO配售给散户投资者, 也会降低询价机制的效

率. 然而 Chow dhy和 Sherm an
[ 3]
对此提出了相反

的观点.认为, 这种限制性规定可以减轻无信息投

资者在 IPO申购中的 #赢者诅咒 ∃问题,从而降低

IPO抑价.因此这种规定对发行人是有利的. 在承

认累计投标询价是有效的信息收集机制后, 如何

设计出最优的询价机制也就自然成了重要的研究

主题. B iais等
[ 4]
设计出了包销方式 ( firm comm it

m ent)下承销商和机构投资者相互勾结时发行人

的最优机制,在该机制下, IPO发行价格是承销商
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出售给散户投资者股票数量的减函数. 该机制既

可以使发行人榨取承销商和机构投资者所掌握的

信息,又可以降低散户投资者所面临的 #赢者诅
咒∃. M aksim ov ic和 P ichler

[ 5 ]
认为, 询价阶段的信

息收集是有成本的,信息收集越充分,成本也就越

高. 他们研究了发行人最优信息收集量的确定以

及 IPO抑价的成因,由此得出的主要结论是:如果

对 IPO分配规则没有任何外生性限制, 则发行人

可以设计出最优的 IPO发售机制, 既可以使有信

息投资者真实披露所拥有的信息, 又无须向其支

付信息租金,从而使 IPO期望抑价为零.上述结论

都是在投资者风险中性、IPO实行统一价格发售

的假设之上得到的.

W ilson
[ 6]
开创了同质可分多物品的统一价格

( un iform price)份额拍卖 ( share auctions)研究的

先河,首次给出了多物品统一价格拍卖中投标人

的特殊线性均衡策略, 该策略使拍卖人只得到作

为单物品拍卖时一半的收入. B ack和 Zender
[ 7 ]
、

W ang和 Zender
[ 8]
在美国国债拍卖的背景下进一

步扩展了这一结论, 两文在不同的假设下各自给

出了一大类投标人的抑价均衡,在这类均衡之下,

任何可能的低价均衡结果都可能出现. 作者进一

步指出,投标人通过隐藏需求,即上报陡峭需求曲

线即可实现这类均衡. 他们还比较了统一价格拍

卖和歧视价格 ( d iscrim inator price)拍卖的收入,

发现当投标人风险中性时,统一价格拍卖的收益

可能会低于歧视价格拍卖;而当投标人风险规避

且具有不对称私人信息时,则可能得出相反的结

论. 他们还发现, 若引入供给的不确定性, 就可以

消除部分确定供给下抑价均衡, 但却不能完全消

除抑价.此后的研究大都围绕着如何消除抑价均

衡这一主题进行. Back和 Zender
[ 9 ]
、L iCa lzi和

Pavan
[ 10 ]
的研究表明, 若拍卖人在观察到投标人

的投标结果之后可以增加或减少拍卖品的供给数

量就可以消除抑价均衡. Krem er和 Nyborg
[ 11, 12]

则

认为,要求投标人使用离散报价可以充分降低抑

价; 同时, 若拍卖人在超额申购时使用同比例分配

机制也能消除抑价, 而类似于美国国债拍卖所使

用的边际分配机制则达不到这一效果.

以上研究都以发行人收益最大化为目标,然

而在 IPO累计投标询价过程中, 机构投资者的报

价策略将直接影响发行价格的确定, 并进而决定

发行人收入.因此, 若以机构投资者效用最大化为

目标研究其最优报价策略,这对理解 IPO发行价

格及 IPO抑价形成的微观机制具有同等重要的意

义. 与其他发行方式相比,累计投标询价最重要的

特点是承销商具有完全决定 IPO分配的权力 (在

欧美等实行的累计投标询价发行的国家, 机构投

资者的报价资料和承销商的分配结果并不公

开 ) .而我国目前所采用的询价方法则明确规定

了 IPO的分配规则, 且机构投资者的累计申购结

果和 IPO的最终分配信息必须完全披露, 承销商

在 IPO分配中没有任何额外的权力;另外,考虑到

和承销商之间的长远合作关系, 机构投资者的申

购通常具有事实上的约束力.这样,对我国的机构

投资者而言,累计投标询价与统一价格拍卖极其

相似. 因此将拍卖分析方法引入 IPO询价是可

行的.

下面将提出 IPO净抑价的概念.利用统一价

格份额拍卖的分析方法, 在机构投资者同质且风

险中性假设的前提下,以其效用最大化为目标,研

究机构投资者在 IPO事前申购总量确定情况下的

最优报价策略.进而研究 IPO发行价格和 IPO净

抑价.

1 概念及基本假设

前面所提及的 IPO抑价是指证券发行价低于

首日收盘价,这是个世界范围内普遍存在的现象,

一般用抑价率进行度量, 其表达式为: 抑价率 =

(首日收盘价 - 发行价 ) /发行价. 对这一问题进

行系统研究始于 Ibbo tson
[ 13]

, 他对美国 20世纪 60

年代新上市公司进行了研究,在假定二级市场是

有效的前提下得出仍然存在抑价现象, 所以从

IPO定价方面入手寻找抑价的主要原因成为后来

研究者的首选. 国内学者
[ 14, 15]

在这方面也做了相

关研究.随着行为金融学的深入研究,对 IPO抑价

的认识有了新进展.周孝华等
[ 16]
利用噪声交易模

型 ( DSSW )
[ 17]
对 IPO股票首日交易情况进行了

研究,提出了噪声抑价的概念. IPO高抑价的原因

与上市首日的噪声交易关系密切, 所以可将抑价

分解成两部分,其中一部分属于噪声抑价,另一部

分不妨称它为净抑价,即抑价 =净抑价 + 噪声抑

价. 所以可定义净抑价 =抑价 -噪声抑价 = 股票
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真实价值 -发行价. 如果市场是有效市场则可认

为: 净抑价 =抑价. 下面将对 IPO询价中的报价策

略和净抑价进行研究.

设发行人事前需要发行股票的数量是确定

的, 股票发行分二阶段进行:第 1阶段, 发行人和

承销商确定 IPO询价区间, 假设为 [p, p ], 并邀请

N (N > 2)个机构投资者参与询价. 询价期间,每

个机构投资者独立上报多个按价格降序排列的

#价格 - 数量∃组合, 承销商累计机构投资者需

求, 并根据机构投资者所能申购的总量确定发行

价格.不低于发行价格的申购为有效申购,承销商

将根据申购量为机构投资者配给股票 (若出现超

额申购, 则按所有有效申购进行同比例配给 ). 低

于发行价格的申购将得不到股票. 剩余股票则按

发行价向散户出售.模型的其他假设如下:

1) IPO实行统一定价发行; 发行前股票的真

实价值未知, 以随机变量 V
~
表示, 其先验分布为

共同知识. 2)N个机构投资者完全同质且是风险

中性的,他们在申购前都收到有关股票真实价值

的私人有噪音信号 S = V + , ~ N (0,
2
),其中

V表示股票的真实价值显然 V > p.则投资者基于

该信号对股票真实价值所形成的后验估计为

E ( V
~

| S ) = V, Var ( V
~

| S ) =
2
.发行人具有信

息劣势, 他不知道该信号的真实值. 3)尽管在实

际操作中每个机构投资者只能上报有限的 #价格

- 数量∃组合,便于分析,不妨假设机构投资者的

报价策略为一条连续可微的需求曲线 qi ( p ). 使

用连续报价策略的假设可以保证在均衡价格处股

票的供给恰好等于申购需求.

2 模型及分析

假设可供机构投资者申购的 IPO数量在事前

是确定的, 不妨设为 k. 这一假设与中国当前的

IPO实践一致.证监会在 关于首次公开发行股票
试行询价制度若干问题的通知!中规定, IPO发行

数量在 4亿股以下的, 对机构投资者的配售数量

不应超过本次发行总量的 20%; IPO发行数量在 4

亿股以上 (含 4亿股 ) 的,对机构投资者的配售数

量不应超过本次发行总量的 50%. 下面如无特殊

说明,投资者均指机构投资者.

IPO发行价格按如下规则确定:

p
o
=

m ax{ p | %
i

qi ( p ) & k }

若 { p | %
i

qi ( p ) & k } ∋  

p 若 { p | %
i

qi ( p ) & k } =  

( 1)

由于机构投资者是风险中性的, 给定其他机

构投资者的报价函数为 qj ( p ) ( j ∋ i),令第 i个机

构投资者的最优反应函数为 qi ( p ),则其收益为

!i = (V
~

- p ) qi ( p )

效用函数为

Ui ( !i ) = ( V
~

- p ) qi ( p )

期望效用为

EV |S [ U i (!i ) ] = EV |S [ ( V
~

- p ) qi ( p ) ]

= ( V - p ) qi (p )

投资者 i的决策问题就是上报不同的 #价格 - 数

量∃组合,以最大化期望效用
m ax
p, q (p )

( V - p ) qi (p )

s. .t qi ( p ) + %
j∋ i

qj (p ) = k ( 2)

其拉格朗日函数为

L = (V - p ) qi (p ) +

∀[ k - qi (p ) - %
j∋ i

qj ( p ) ]

最优化一阶条件应满足

#L
#p

= 0,
#L

#qi ( p )
= 0

即

- qi (p ) + ( V - p ) q(i ( p ) -

∀[ q(i ( p ) + %
j∋ i

q(j (p ) ] = 0

(V - p ) - ∀ = 0

求解上式并整理可得

( V - p ) %
j∋ i

q(j ( p ) = - qi (p ) ( 3)

由于机构投资者同质, 因此其报价策略完全

对称,即有对任意 i、j,有 qi ( p ) = qj ( p ).这里应注

意, 在求解问题 ( 2) 之前如果就假设机构投资者

同质则此问题无解,事实上, 因为前面本文假设机

构投资者是独立报价的,所以不考虑发生串谋,这

样就只有在达到最优以后他们的同质性才能体现

出来.也就是说,只有在式 (3)中令 qi ( p ) = qj ( p )

才是合理的.为方便起见,以下将省略表达式的下
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标. 故方程 (3)可改写为

( V - p ) (N - 1) q((p ) = - q( p )

其通解为

q ( p ) = C (V - p )
1

N - 1 ( 4)

方程 ( 4)的边界条件可设为

q ( p ) = q & k
N

即机构投资者在询价下限价格p处的需求量为 q.

由于在均衡时每个投资者可得份额为 k /N, 而均

衡价格不会低于询价下限,故 q & k

N
的经济含义

是投资者不会上报向上倾斜的需求曲线; 同时也

意味着在询价下限价格 p处不存在申购不足的情

况. 以下将假定该条件总成立. 当 q ) 时, 投资

者的需求曲线为一平坦的直线, 表示他愿意在某

一价格处申购任何数量的股票. 故 q的取值区间

为 [ k /N, ) ] .同时, q还可以作为投资者隐藏真实

需求的指标, q越小,投资者上报的需求曲线越陡

峭, 需求隐藏程度也越高. 将该条件代入式 ( 4)

可得

C = q (V - p )
-

1
N- 1

故机构投资者的最优报价策略为

q ( p ) = q
V - p

V - p

1
N- 1

其逆需求函数为

p = V - (V - p ) q
q

N- 1

( 5)

由于在均衡时有 q = k /N,故 IPO发行价

p
o
= V - (V - p )

k

N q

N- 1

( 6)

IPO净抑价为

UP 1 = (V - p )
k

N q

N- 1

( 7)

W ilson
[ 6]
在研究多物品的统一价格份额拍

卖时,证明了投标人存在均衡线性报价策略

q ( p ) =

1 - 2 p
N
V

N - 1

并指出在此报价策略下,拍卖人的收益等于 V /2,

显著低于将其作为单物品拍卖时的收益 V. 下面

将证明,在累计投标询价中同样存在类似的线性

均衡报价策略,且W ilson所给出的策略只是其中

的一个特例.同时还将证明, 当参与报价的机构投

资者数目超过 2时, 与式 (5) 所给出的非线性均

衡报价策略相比, 线性均衡策略是种严格占优

战略.

首先,假设存在线性均衡策略并将其求出.假

设 N个机构投资者的均衡线性报价策略为

q ( p ) = a - bp ( a > 0, b & 0)

当 p = p时, q ( p ) = q, 则可得

q = a - bp ( 8)

当N 个投资者都采用该策略时, 在均衡时有

N q( p
o
) = k, 其中 p

o
为均衡价格.即有

N a - N bp
o
= k

解得

p
o
=

a
b
-

k
N b

( 9)

若任意N - 1个投资者都采用该报价策略,令

剩下的 1个投资者的最优反应函数为 x ( p ), 均衡

时应有

(N - 1) q ( p
e
) + x ( p

e
) = k

此时该投资者的收益为

! = (V - p
e
) x ( p

e
)

= (V - p
e
) [ k - (N - 1) ( a - bp

e
) ]

(10)

由收益最大化的一阶条件 #! /#p
e
= 0可得

p
e
=

(N - 1) ( a + bV) - k
2b (N - 1)

二阶条件为

#
2
!

#p
e 2 = - 2(N - 1) b < 0

即 p
e
使 !取最大值.

由于已假定线性策略是均衡策略, 故该投资

者不会偏离此策略,即应有

x ( p ) = q ( p ) = a - bp

此时 p
e
= p

o
成立,由此条件可得

a = bV +
(N - 2) k
N (N - 1)

(11)

联立式 ( 8)和式 ( 11)解得

a =
N (N - 1) q V - (N - 2) pk

N (N - 1) (V - p )

b =
N (N - 1) q - (N - 2) k

N (N - 1) ( V - p )

故机构投资者的最优线性报价策略为
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p =
N (N - 1) q V - (N - 2) p k

N (N - 1) q - (N - 2) k
-

N (N - 1) ( V - p )
N (N - 1) q - (N - 2) k

q (12)

其次, 证明所求出的线性策略确实是均衡策

略. 证明思路是:给定其他投资者都采用上述线性

策略,则剩下的 1位投资者没有偏离该策略的激

励. 其证明过程就是在上述推导过程中放弃均衡

性假定,并将所求出的 a、b值代入,从而验证 p
e
=

p
o
即可.具体推导过程不再赘述.

当p = 0, k = 1且 q = 1 / (N - 1)时即可得到

W ilson
[ 7]
所给出的均衡策略. 在均衡时有 q =

k /N,故 IPO发行价格为

p
o
= V -

(V - p ) k
N (N - 1) q - (N - 2) k

(13)

当 q& k /N时, p
o & p,此时 IPO净抑价为

UP 2 =
(V - p ) k

N (N - 1) q - (N - 2) k
(14)

于是得到如下结论.

结论 1 若机构投资者风险中性,则当N > 2

时, 对任意 q ∗ ( k /N, ) ),成立 UP2 > UP 1.即线

性均衡策略严格占优于非线性均衡策略.

由于 q ∗ [ k /N, ) ],因此对任意的 k ∗ [ 0,

1],不妨令

q = xk, x ∗ ( 1 /N, ) )

x表示投资者的需求隐藏系数, x越小, 需求隐藏

程度越高.将其代入式 ( 7) 和式 ( 14)可得

UP2 - UP 1 =

N
N- 1

x
N- 1

- N (N - 1) x + (N - 2)

(Nx )
N- 1

[N (N - 1) x - (N - 2) ]
( V - p )

令

f ( x ) = N
N- 1

x
N- 1

- N (N - 1) x + (N - 2)因

f(( x ) = N (N - 1) [ (N x )
N- 1

- 1] > 0

即 f (x )为 x的严格增函数. 故对任意 x ∗ (1 /N,

) )有 f ( x ) > f (1 /N ) = 0成立.表明投资者使用

线性均衡策略所获得的 IPO净抑价要严格大于使

用非线性均衡策略所获得的净抑价. 因此线性均

衡策略严格占优于非线性均衡策略.

结论 2 在任何均衡报价策略下, 投资者的

净抑价必然存在.

由模型假设及式 ( 7)和式 (14), 可知两种最

优报价策略下的净抑价均为正. 所以机构投资者

在询价过程中只要达成均衡 IPO净抑价必然存

在, 这样对所有参与申购的投资者均可得净抑价

回报.显然在有效市场条件下,合理的净抑价水平

是保证 IPO成功的关键.

结论 3 当引入线性均衡策略后, 则对风险

中性投资者来说, 隐藏需求对他们是有利的且投

资者需求隐藏程度与 IPO净抑价正相关.

当投资者风险中性时,由结论 1知,此时投资

者会采用线性均衡策略. 由式 ( 14) 知, IPO净抑

价 UP 2为 q的严格减函数, q越小, 意味着投资者

上报的需求曲线越陡峭, IPO净抑价也越高, 对投

资者也越有利.当 q取最小值 k /N时, IPO达到最

大净抑价 V - p. 当所有投资者都隐藏真实需求

时, 这种高抑价均衡结果就有可能出现. 这就是

W ilson
[ 6]
最早发现的统一价格拍卖中的 #类合谋

均衡 ∃ ( co l lusive seem ing equ ilibrium ) .

3 结束语

在 IPO询价过程中, 机构投资者为最大化其

期望效用,他们将极力追求最高净抑价,而线性均

衡的报价策略是他们最理想的选择. 为了避免机

构投资者在申购中过度隐藏真实需求, 导致 IPO

询价结果严重偏离真实价值,发行人、保荐机构及

监管方必须控制高净抑价产生. 净抑价作为机构

投资者在一级市场的投资收益是必然存在的, 这

是保证新股成功发行的关键因素, 所以对参与申

购的机构可适行申购前的申购数量均衡控制政

策. 并尽快实现全流通, 完善二级市场环境, 最大

限度地减少噪声抑价, 使 IPO询价准确性进一步

提高,同时一级市场投资者也能获得合理的净抑

价回报.

2005年 1月始我国 IPO实行询价制, 通过对 1

年内 15家询价发行的上市公司进行统计,发现其

平均抑价率为 45. 17%, 平均上市首日换手率为

56. 81%. 与此前的固定市盈率发行时的抑价

( 100% ~ 400% )相比较抑价幅度明显下降, 但

上市首日换手率偏高,说明其中噪声抑价偏大.如

果考虑到这一因素以及股权分置因素的不良影

响, 本文认为询价制的实施提高了 IPO定价的准

确性及净抑价的合理性.
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Optimal auction strategy and net underpricing in IPO book building system

ZHOU X iao hua, X IONG W ei qin, MENG W ei dong
C ollege o fE conom ics and BusinessA dm inistrat ion, Chongqing University, Chongq ing 400030, Ch ina

Abstract: In th is paper, the conception of net underpricing is put forw ard. U sing the m ethod o f the un iform

price share auctions and supposing the institutional investors being hom ogeneous, risk neutralw ith the goa l of

the m ax im a l expected utility value, w e study the opt im al auction strateg ies of the institut iona l investors for their

request quantity being certain ex ante and deduce the equ ilibrium expressions of IPO price and its net under

pricing . Then w e obta in the resu lts that the linear equilibrium auction stra tegy str ict ly dom inates non linear e

qu ilibrium auct ion strategy, and that the hidden dem and of the institu tiona l investors and IPO net underpric ing

are positive ly related, and that the net underpric ing ex ists.

Key words: IPO; book bu ild ing system; auction strategy; net underpricing
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