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摘要: 高效率、高质量的股票首次公开发行( IPO) 是一国资本市场平稳健康发展的重要标志．
世界范围内，IPO主要采取询价制和拍卖制两种形式．已有研究认为，拍卖制在价格发现上更
为有效．然而在现实中，询价制却被绝大多数资本市场采用．本文构建了一个含全局信号的信
号博弈模型，用于模拟 IPO发售期间投资银行和投资者的价格发现和信息传递过程，分析投资
银行的发售机制选择如何影响信息传递，进而影响投资者的预期、出价以及 IPO 的最终收益．
模型结果显示，该博弈模型唯一可通过 D1 标准筛选的均衡是投资银行始终采取询价制进行
IPO的混同均衡．本文还发现，投资银行在路演过程中提供的信息越准确，路演覆盖的投资者
范围越广，IPO的定价越有效，抑价率越低．基于模型结果本文建议，应结合询价制的路演模式
与拍卖制的最终认购方式，以同时发挥询价制的信息沟通优势和拍卖制的低抑价率，实现资本

市场体制增效，更好地服务于实体经济．
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0 引 言

股票首次公开发行 ( initial public offering，
IPO) 在历史上经历了从固定价格制度向市场化

定价转变的过程． 目前对于 IPO 的市场化定价主

要采取询价制( book-building) 和拍卖制( auction)
两种模式． 从定价效率的角度看，已有文献大多认

为，在采取询价制为 IPO 定价的过程中，投行具有

垄断权力，可以按客户关系挑选 IPO 的参与者，而

按市场标准衡量最优的参与者则可能会被排除在

外，缺点更为明显［1 － 7］． 因此，学术界广泛认可拍

卖制比询价制效率更高，对市场的扭曲作用更小．
然而在现实中，各资本市场的机制选择往

往与理论分析结果相悖． 20 世纪 80 年代以前，在

以美国为代表的主要资本市场上，询价制占据主

流． 80 年代中后期，大批新兴资本市场发展壮大，

其中相当一部分尝试采用相对“新鲜”、理论上更

高效的拍卖制． 然而在 2000 年前后，这些资本市

场又纷纷放弃拍卖制，转用询价制进行 IPO． 时至

今日，世界上大部分成熟的股票市场都选择询价

制作为 IPO 的主要制度［8，9］．

在理论上更加高效的拍卖制为何从未成为主

流，即使被部分市场采用最终仍被询价制取代?

事实上，尽管拍卖制存在各种问题，却也表现出了

理论预计的一些优点，如定价较为准确( 表现为

抑价率较低且初始回报率方差小) 、IPO 发行成本

较低等． 拍卖制不受欢迎也并非完全出于习惯或
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者有垄断地位的投资银行的有意选择． Jagan-
nathan 等［8，9］调查了至少 25 个曾采用拍卖机制

进行 IPO 的国家，发现这些国家的企业、投资银行

和投资者完全熟悉拍卖制，并有充足的时间和市

场规模进行市场化选择，消除垄断或习惯的影响．
然而，这些国家中的绝大部分仍然选择了询价制

而非拍卖制．
为了解答这一 IPO 定价机制选择问题，本文

构建一个信号发送模型［10］模拟投资银行作为承

销方在 IPO 中的决策过程． 本文假设，投资银行代

理的项目质量存在高质量和低质量两种可能． 投
资者事先不清楚 IPO 项目的质量高低，但投资银

行会在 IPO 过程中逐步向投资者披露信息，使投

资者形成对于项目质量的预期和具体出价． 在信

息结构上，本文采用全局信号［11，12］描述投资银行

向投资者的信息传递过程，刻画二者之间的信息

不对称，这也是本文的主要创新之一． 模型假设，

市场上存在一个关于项目质量的全局信号，表现

为有一定噪音的信息，不同投资者接收到的信息

具有异质性，进而形成对于项目价值的不同信念

( belief) ． 投资银行以最大化项目募集的资金为目

标，可以选择询价制或拍卖制进行 IPO: 如果选择

询价制，则召集部分投资者进行路演，传递更精确

的关于项目质量的信息，并向路演对象发售股票;

如果选择拍卖制，则不进行路演，直接在公开市场

以拍卖方式发售股票．
通过求解上述模型本文发现，投资银行对不

同质量的项目均采用询价制进行 IPO 是唯一符合

D1 标准筛选②的精炼贝叶斯均衡． 信号博弈中蕴

含的信息不对称是导致询价制广受欢迎的根本原

因． 如果质量不同的项目选择的发行制度不同

( 即采用分离策略) ，那么项目选择的发行制度

本身就成为了信号，形成项目的质量标志． 具体

到本文模型中，询价制 IPO 通过路演传递比拍

卖制更多的信息，投资者会认为投资银行“选择

询价制”说明其敢于披露信息，对项目的质量有

信心． 在均衡中，即便项目质量低，投资银行的

最优选择也是“模仿”优质项目选择询价制． 这
最终导致不论项目质量如何，拍卖制在均衡中

都无法出现．
进一步地，本文基于理论结果与中国资本市

场现实条件形成的参数进行数值模拟． 模拟结果

显示，投资银行在路演过程中提供的信息越准确，

路演覆盖的投资者范围越广，IPO 的定价就越为

有效，抑价率就会越低． 之后本文结合相关结论，

分析中国股票市场中的一些特殊机制( 如新股首

日的涨幅限制) 和行政管制对 IPO 定价和抑价率

的影响．
最后，基于模型结论和数值模拟，讨论如何在

我国资本市场提升 IPO 发行效率，提出在询价制

和拍卖制之间取长补短，构建一种混合型的 IPO
发行制度的政策方案，以促进资本市场更好地发

挥服务实体经济、有效配置金融资源、为企业和投

资者创造价值的重要作用．

1 文献综述

运用信息经济学方法分析 IPO 的文献始于

Welch［15］、Allen 和 Faulhaber［16］以及 Grinblatt 和
Chuan［17］运用信号模型解释 IPO 抑价现象． 该模

型随后被广泛拓展，用于刻画 IPO 发行机制中的

信息传递． 根据此类文献，询价制的核心特征在于

其激励承销商通过路演发送信息，对投资者披露

公司真实价值［18 － 23］． 近年来的研究从实证上进

一步验证了承销商的信息优势［24］，明确了关于

IPO 项目质量的信息准确会提升项目定价［25］、
信息沟通受阻则会对承销方和市场参与者造成

损害［26］的研究结论． 本节分别对相关境外文献

以及以中国股票市场 IPO 为研究对象的文献进

行综述．
1． 1 境外文献

在 IPO 定价机制选择上，一系列对于各地区

资本市场的实证研究均支持拍卖制的定价更准

确、抑价率更低、股票长期表现更佳、是更优的

IPO 定价机制的基本判断［1 ～ 4］． 因此，从 20 世纪

90 年代至今，许多研究者都倡导使用不同形式的

拍卖机制来代替询价机制［5 － 7］．
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② 参考 Banks 和 Sobel［13］和 Cho 和 Kreps［14］，使用 D1 标准考查备选均衡，并得到满足筛选的唯一均衡，该标准的具体定义见第二章．



然而，正如引言中所介绍，在现实中询价制却

大行其道． 近年来，相当一批研究致力于对此做出

解释． Chen 和 Wu［27］针对台湾市场的研究表明，

发行方选择询价制而非拍卖制的原因并非追求定

价准确，而是为了最大化参与认购的投资者收益．
Lu 和 Samdani［28］则认为，机构投资者的市场力量

导致拍卖制日渐式微． 但这些实证研究并未探讨

深层的理论机制． Sherman［21，23］、Sherman 和 Tit-
man［22］认为，导致询价制优于拍卖制的两个主要

原因是: 第一，在询价制中，主承销商可以直接控

制股份分配，协调参与 IPO 认购的投资者人数和

份额，相比于拍卖制，降低了认购订单不足的风

险; 第二，询价制为投资者提供了更细致的信息披

露，从而使定价更加准确，降低发行人和投资者

风险．
十余年后的今天，从各资本市场实践中不

难发现上述理论的不完善之处． 根据 Sherman 模

型，在可以自由选择发行方式的市场上( 如美股

市场) ，应该有一批不愁认购不足的优质知名大

公司选择拍卖制． 然而，在过去十多年中，这样的

例子凤毛麟角，较知名的案例仅有谷歌等极少几

家公司． 另外，Sherman 模型将询价制在世界范围

内的广受欢迎归因于“认购不足”的潜在风险，该

风险的大小依赖市场供求的主观外生假设． 然而，

不论从纯理论还是从实践的角度来看，总存在合

适的拍卖价格解决认购不足的问题［29］，也没有证

据表明拍卖制吸引的潜在客户群天生少于询价

制． 鉴于此，本文回到“路演过程释放出关于项目

质量的更精确的信息”这一询价制的基本特征，

通过模型分析进一步指出发行方“选择路演”这
一行为本身即包含了信息． 本文从信息传递的角

度入手，建立信号博弈模型，证明唯一符合筛选的

均衡正是询价制的混同均衡，从而解释了市场上

询价制占主导地位的现象． 与 Sherman 模型相比，

本文的结论仅依赖于关于路演传递信息的最低限

度的假设，而不依赖于市场供求、投资者数量的具

体假设，因此模型结论更具一般性．
此外，委托代理理论认为，作为代理方的投资

银行的利益可能与作为委托方的企业冲突，进而

违背企业的利益而抑价发行［30］． 在本文模型中，

发行的投资银行和委托的企业被视为一体，未涉

及其中的委托代理问题，因此本文的分析角度与

这一系列文献相平行，在实际市场中，委托代理问

题和本文关注的信号发送问题很可能共存，IPO
中的信息不对称性会得到加强，并不妨碍使用 D1
标准筛选非均衡路径上的信念更新法则，本文模

型的结论不会变化．
1． 2 针对我国 IPO市场的研究文献

过去三十年里，中国资本市场是世界上发展

最迅速的金融市场之一． 如今，中国股市已经成为

全球证券市场中举足轻重的组成部分，上市公司

规模和总市值都达到了国际前列． 多数相关文献

认为，我国 IPO 现行制度在一定程度上与国际接

轨，已实现了从行政定价向市场定价的转变，且

IPO 长期回报表现较为稳定［31 － 33］． 然而，我国资

本市场的市场化进程仍然不够完善，其中各种信

息不公开、不透明，乃至内幕交易造成的弊端也广

受诟病． 尤其是在 IPO 的超高抑价率［34，35］，以及

承销方的共谋、寻租［36 － 38］等几个重点问题上．
鉴于上述问题的存在，大量学者对我国 IPO

行政管制的政策效果展开深入研究． 刘煜辉和熊

鹏［39］、蒋顺才等［40］和田利辉［41］等均发现，我国

股市新股首日发行收益率随时间下降，制度变迁

是影响我国 A 股 IPO 首日收益率的最主要因素．
Su［42］指出，中国在二级市场上发行部分 IPO 股份

的发行制度降低了抑价率，提升了估价准确性．
Gao 等［43］发现，中国 IPO 发行的指导价起到了一

定的锚定作用． 魏志华等［44］、宋顺林和唐斯

圆［45］、冯冠和周孝华［46］等发现 IPO 首日限价政

策使新股表现出显著更高的实际首日收益率、连
续涨停次数以及实际换手率，未能显著提升 IPO
定价准确性． 罗琦和伍敬侗［47］从投资者关注的角

度对 IPO 首日超额收益进行分析，认为隐性市盈

率上限的管制政策抑制了 IPO 价格泡沫． 宗计川

等［48］也认为 IPO 上市首日收益与 IPO 后短期持

有收益之间存在的差异在一定程度上源自于投资

者的有限关注度．
上述研究对于理解我国新股 IPO 定价机制与

高抑价率的可能成因提供了丰富的经验证据与潜

在的理论解释． 本文一方面检验模型的解释力和

适用性，一方面对我国市场上的实证证据提供新

的解读． 需要强调的一点是，上述文献大多强调现
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有的 IPO发行制度下各种管制和政策对 IPO抑价
率的作用，较少涉及基本发行制度调整的可能影

响．本文关注新股发行制度及其核心定价机制，这
一机制是锚定新股 IPO 价格的核心因素，也应是
缓解 IPO抑价现象的政策措施的工作重点．

2 含全局信号的 IPO定价博弈模型

2． 1 基准模型
假设市场上有测度为 1 的一群投资者，记为

i∈［0，1］，以及一家投资银行． 投资银行为一家
企业进行 IPO，股票发行总量的测度为 M ．该企业
的质量记为 θ，可能为高( θ = H = 1 ) 或低( θ =
L = 0 ) ．假设对投资者而言，高质量企业的股票
价值为 1，低质量企业的股票价值为 0．
博弈一共有 3 个时间节点，t = 1，2，3． 为便

于表述，将博弈开始前的状态设为 t = 0 ．
假设投资银行可以观测到企业的质量，投资

者信息则采用 Morris 和 Shin［11，12］的全局博弈
( global game) 的形式．具体来说，假设投资者无法
直接观测到企业的质量，但可以从一个全局信号

( global signal ) 更新他们对于企业质量的信念
( belief) ．将投资者 i在时间点 t的信念记为 xt

i ，即

在时间点 t，投资者 i认为企业有 xt
i的概率是高质

量的．本文假设，在博弈开始前，即 t = 0 时，投资
者的初始信念是正确的，即其认为的博弈状态的

初始分布和自然状态下的初始分布相同，对每个

i∈［0，1］，x0i = λ ．
在 t = 0 时，企业的质量随机地确定，企业质

量为高的概率是 λ，Pr( θ = H) = λ，质量为低的
概率是 1 － λ ．
在 t = 1 时，投资银行向市场发布全局信号，

每个投资者 i 收到信号 si ，各投资者收到的信号
互相独立，且都是以企业实际质量为中心，方差为

σ2 的正态分布．即: 对每个 i∈［0，1］，si ～ N( θ，

σ2 ) ，且对任意 i，j ∈［0，1］，均有 si ，sj 互相独
立．随后，对每个 i∈［0，1］，投资者 i根据其收到
的信号更新信念，更新后的信念记为 x1i ．
在 t = 2时，投资银行可以选择询价制或拍卖

制进行股票发行． 投资者可以观测到投资银行的

选择．对每个 i∈［0，1］，投资者 i 根据其观察到
的投资银行的选择，更新信念到 x2i ．
在 t = 3 时，投资银行根据 t = 2 时选择的发

行方式进行发行．如果选择询价制，则由投资银行
进行路演．路演无法将市场中的所有投资者都包
括在内，本文假设投资银行从市场上的投资者中

随机抽取出测度为 M的投资者，并向这部分投资
者发布第二个全局信号 s' ． 为不失一般性，假设
抽取到的这部分投资者即为标记为［0，M］的投
资者．每个参与路演的投资者 i 收到信号 s'i，各投
资者收到的信号互相独立，且都是以公司实际质

量为中心，方差为σ'2 的正态分布． 即: 对每个投
资者 i∈［0，M］，s'i ～ N( θ，σ'2 ) ，且对任意 i，j∈
［0，M］，均有 s'i，s

'
j 互相独立．假设 σ'2 ＜ σ2 ，即

第二个全局信号比第一个更精确． 随后，对每个
i∈［0，M］，投资者 i根据其收到的信号，在 x2i 的
基础上更新信念到 x3i ． 如果投资银行选择拍卖
制，则没有路演环节．
在 t = 3 时期的结尾，股票正式公开发行，由

投资者出价购买． 该模型主要关注于投资银行的
决策影响，因此，类似 Holmstrom［49］和 Mailath 和
Samuelson［50］，本文不在模型中显性地引入投资者
的行为，而是假设他们愿意以等于其当前期望价

值的价格购买公司的股票． 每 1 单位投资者可以
购买 1 单位股票．如果选择询价制，则股票将直接
出售给参与路演的测度 M的投资者．如果选择拍
卖制，则将股票出售给出价最高的前 M 测度的投
资者．
这一博弈的信息结构表示在图 1 中．
与实际的 IPO 发行过程相比，本文模型突出

了路演过程的信息传递作用．在实际 IPO发行中，
路演抽取的投资者群体通常为资金实力雄厚、与
投资银行关系密切的投资者，而非随机抽取．但实
际上，如果假设路演和询价抽取的这部分投资者

的实力较强( 如获取信号精度较高) ，只会加大路

演群体相对于公开市场上的投资者的信息优势，

本文的模型结论将进一步加强． 本文还省略了投
资银行进行路演需要支出的成本．原因在于，相对
于 IPO的整体收益，路演的成本较小，对本文的模
型结论没有影响．
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图 1 IPO的信息结构

Fig． 1 The information structure of IPO

2． 2 均衡分析
本节关注满足 D1 标准的精炼贝叶斯均衡．

包括投资银行的策略和投资者的信念更新法则

( belief updating rule) ．在均衡中，给定投资者的信
念更新法则，投资银行的策略应最大化 IPO 的总
收益，且投资者的信念更新法则符合贝叶斯法则．
假设投资者 i 仅收到一个全局信号，且其观

测值为 si ，在观测到投资银行的进一步决策前，i
对股票的期望价值为 pi

pi = x | si = Pr( θ = H | si )

=
f si － 1( )σ

λ

f si( )σ
( 1 － λ) + f si － 1( )σ

λ

其中 f是标准正态分布的概率密度函数．
如果在任一均衡中，投资银行选择分离策略，

即: 在 θ = H和 θ = L时选择的发行方式不同，则

投资者的信念更新法则如下: 对于任意 i，当 θ 实

际值为 H时，对每个 i，每个 t ＞ 1 ，xt
i = 1 ，当 θ

实际值为 L时，对每个 i，每个 t ＞ 1 ，xt
i = 0 ．

如果在某一均衡中，投资银行选择混同策略，

且在 θ = H和 θ = L时均选择询价制，则投资者的

信念更新法则和期望价值变化如下: 在均衡路径

( equilibrium path) 上，对于任意 i∈［0，M］，在收

到信号 si 和 s'i 之后，其信念变为 p'
i ，信念更新符

合贝叶斯法则，具体如下

p'
i = x | si，s

'
i = Pr( θ = H | si，s

'
i )

=
f si － 1( )σ

× f s'i － 1
σ( )' λ

f si( )σ
× f s'i

σ( )'
( 1 － λ) + f si － 1( )σ

× f s'i － 1
σ( )' λ
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而对于任意 i ∈ ［M，1］，这些投资者

未被选中参与路演，不能进一步参与认购，

其信念保持不变 ． 而在非均衡路径上，按照

精炼贝叶斯均衡的要求，可以安排任意合

理的信念 ． 综上，公司质量 θ = H 时的期望

收益是

M ∫
∞

－∞
∫
∞

－∞

f si － 1( )σ
× f s'i － 1

σ( )' λ

f si( )σ
× f s'i

σ( )'
( 1 － λ) + f si － 1( )σ

× f s'i － 1
σ( )' λ

f si － 1( )σ
× f s'i － 1

σ( )'
ds'i dsi

( 1)

公司质量 θ = L时的期望收益是

M ∫
∞

－∞
∫
∞

－∞

f si － 1( )σ
× f s'i － 1

σ( )' λ

f si( )σ
× f s'i

σ( )'
( 1 － λ) + f si － 1( )σ

× f s'i － 1
σ( )' λ

f si( )σ
× f s'i

σ( )'
ds'i dsi ( 2)

则 IPO的期望总收益为式( 1) 和式( 2) 按事前概率加总，即

[M λ ∫
∞

－∞
∫
∞

－∞

f si － 1( )σ
× f s'i － 1

σ( )' λ

f si( )σ
× f s'i

σ( )'
( 1－λ) +f si － 1( )σ

× f s'i － 1
σ( )' λ

f si － 1( )σ
× f s'i － 1

σ( )'
ds'i dsi +

( 1 － λ) ∫
∞

－∞
∫
∞

－∞

f si － 1( )σ
× f s'i － 1

σ( )' λ

f si( )σ
× f s'i

σ( )'
( 1 － λ) + f si － 1( )σ

× f s'i － 1
σ( )' λ

f si( )σ
× f s'i

σ( )'
ds'i ds ]i

如果投资银行选择混同策略，在 θ = H和 θ = L

时均选择拍卖制，则投资者的信念更新法则和期望

价值变化如下: 在均衡路径上，因为不能收到新信

号，对任意投资者 i，其信念不变，在非均衡路径上，

按照精炼贝叶斯均衡的要求，可以安排任意合理的

信念．在均衡路径上，投资银行的期望总收益为

λ ∫
∞

F－1( 1－M) ×σ+1

f si － 1( )σ
λ

f si( )σ
( 1 － λ) + f si － 1( )σ

λ
f si － 1( )σ

dsi +

( 1 － λ) ∫
∞

F－1( 1－M) ×σ

f si － 1( )σ
λ

f si( )σ
( 1 － λ) + f si － 1( )σ

λ
f si( )σ

dsi

其中 F是标准正态分布的累积分布函数．

将该策略下的均衡路径上，公司质量 θ = H

时的期望收益记为 ＲH

ＲH = ∫
∞

F－1( 1－M) ×σ+1

f si － 1( )σ
λ

f si( )σ
( 1 － λ) + f si － 1( )σ

λ
f si － 1( )σ

dsi

公司质量 θ = L时的期望收益记为 ＲL
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ＲL = ∫
∞

F－1( 1－M) ×σ

f si － 1( )σ
λ

f si( )σ
( 1 － λ) + f si － 1( )σ

λ
f si( )σ

dsi

定理 1 ＲH关于 σ递增; ＲL关于 σ递减．

证明 直接将标准正态分布的概率密度函数

代入期望收益的式子进行计算会比较繁琐．注意期

望收益所用的积分式是各个信号取值概率关于后验

信念的加权求和，当 σ变化时，信号分布仍是正态分

布，积分限对应分布一同变化，因此积分的部分若不

按后验信念进行加权，则值不变．因此，对函数进行

变换，θ = H时，令 u =
si － 1
σ
，若标准差从σ = σ1增

加到 σ = σ2 ，期望收益的变化( 新减旧) 是

∫
∞

F－1( 1－M)

f( u) λ

f u σ2 + 1
σ( )

2

( 1 － λ) + f( u) λ
f( u) du － ∫

∞

F－1( 1－M)

f( u) λ

f u σ1 + 1( )σ
( 1 － λ) + f( u) λ

f( u) du =

∫
∞

F－1( 1－M)

λ( 1 －λ [) f u σ1 +1
σ( )

1

－ f u σ2 + 1
σ( ) ]

2

f u σ1 + 1
σ( )

1

f( u) ( 1 － λ) +







λ
×

f u σ2 + 1
σ( )

2

f( u) ( 1 － λ) +







λ

du

以使得分子为 0 的 u = 1
2 － 1

σ1
－ 1
σ( )

2
为中

点，令 Δu 大于 0，观察 u 变化时的每一对取值

u = 1
2 － 1

σ1
－ 1
σ( )

2
－ Δu和 u = 1

2 － 1
σ1

－ 1
σ( )

2
+

Δu对应的积分限内的项的值．

其 中 每 一 对 的 分 子 为 λ( 1 － λ)

[
×

f 1
2

1
σ1

－ 1
2

1
σ2

－ Δ( )u － f 1
2

1
σ2

－ 1
2

1
σ1

－ Δ( ) ]u

和 λ( 1 － λ [) f 1
2

1
σ1

－ 1
2

1
σ2

+ Δ( )u (－ f 1
2

1
σ2

－

1
2

1
σ1

+ Δ ) ]u ，两项的绝对值相同，前一项大于

0，后一项小于 0．

在每一对的分母上，前一项的 f( u) 较小，后

一项的 f( u) 较大，分母上其他部分相同，即前一

项的分母较大，后一项的分母较小，因此每一对中

的两项之和大于 0．

总期望收益之差是对各对取值的积分，而积

分限又在
1
2 － 1

σ
－ 1
σ( )' 左边的积分区域小，右

边的积分区域大，因此整体积分为负，总期望收益

减小．

θ = L时的证明与之对称，区别仅在于换元时

令 u =
si
σ
，故从略．

定理 1 的经济学含义是，当项目质量高时，全

局信号越清晰，IPO收益越高; 反之当项目质量低

的时候，则全局信号越清晰，IPO 收益越低． 根据

定理 1，当项目质量高时，投资银行有激励让信号

变得更加清楚，以显示自己的项目质量优秀; 而当

项目质量低时，投资银行有激励让信号变得更加

模糊，以隐瞒自己的项目质量不佳的事实．这一直

觉在接下来的均衡求解和均衡筛选将进一步得到

体现．

2． 2． 1 精炼贝叶斯均衡

接下来，依据以上收益和信念更新路径分析，

解出模型的均衡．首先关注纯策略均衡( 在 2． 2． 3

节会对混合策略的情形加以说明) ，先采用比较

宽松的精炼贝叶斯均衡作为均衡概念( equilibri-

um concept) ，再逐步筛选掉其中不合经济学直觉

的均衡．

具体地，计算各类策略中均衡路径与偏离到
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非均衡路径的收益( 此处的“均衡”一词实际指备
选均衡( candidate equilibrium) ，为方便行文不再
加以区分) ，并尝试为非均衡路径安排一组满足

激励相容约束( incentive compatibility constraint)
的信念，若满足约束的信念不存在，则该类策略不

可能是精炼贝叶斯均衡中的策略．
首先证明该模型不存在分离均衡．
如前所述，如果投资银行在 θ = H和 θ = L时

选择的发行方式不同，在均衡路径上，投资者可以

通过观察发行方式区分企业的质量，在 θ = L 时，
这会导致所有投资者的信念均跳跃到 0，并给出 0
的意向价格． 在这种情况下，投资银行的收益为
0，则其有激励在 θ = L时偏离原策略，模仿 θ = H
时的发行方式．综上，分离均衡不可能存在．
除分离策略外，另外两种可能的策略分别是

投资银行在 θ = H和 θ = L时均选择拍卖制的混
同策略和在在 θ = H和 θ = L时均选择询价制的
混同策略．证明这两种策略均可找到相应的信念
更新规则( belief updating rule) ，使其满足精炼贝
叶斯均衡的要求，构成混同均衡．
若投资银行始终选择询价制，在均衡路径上，

投资者亦将观测到投资银行选择询价制，其信念

遵循贝叶斯规则保持不变．而在非均衡路径上，投
资者观测到投资银行选择拍卖制，对任意 i，令其
信念更新到 x2i = 0 ( 其他某些信念也可以，如任

何 x2i ＜ x1i ) ．即: 一旦投资者观测到投资银行选择
拍卖制，就认为该项目一定是低质量项目．在非均
衡路径上，这样的信念设置符合精炼贝叶斯均衡

的要求．那么显然，不论 θ = H或 θ = L，投资银行
一旦偏离原策略选择拍卖制，就将获得 0 收益，因
此投资银行不会偏离．投资银行在 θ = H或 θ = L
时均选择询价制的策略和上述信念更新过程一

起，构成混同均衡形式的精炼贝叶斯均衡．
类似的，也可以构造投资银行始终选择拍卖

制的混同均衡，在均衡路径上，投资者观测到投资

银行选择拍卖制，其信念保持不变．而在非均衡路
径上，投资者观测到投资银行选择询价制，信念更

新到 0 ．显然，不论 θ = H或 θ = L，投资银行一旦
偏离原策略选择询价制，就将获得 0 收益，因此投
资银行不会偏离．投资银行在 θ = H或 θ = L时均

选择拍卖制的策略和上述信念更新过程一起，也

构成混同均衡形式的精炼贝叶斯均衡．
然而，尽管上述两个混同均衡都满足精炼贝

叶斯均衡的条件，它们却并不都符合一般的经济

学直觉．当投资银行选择询价制时，要进行路演，
向投资者释放更多信息，如果其项目其实是低价

值的，投资银行应该较为抗拒这样的信息沟通．因
此，如果投资者在非均衡路径上观测到投资银行

选择询价制，直觉上应认为这样的选择更可能出

自对自己项目质量有自信，乐于披露信息的投资

银行之手，即 θ = H ．综上，投资银行始终选择询
价制的均衡的信念更新过程比较令人信服，而投

资银行始终选择拍卖制的均衡则要求投资者观测

到询价制时反倒认为项目质量一定很差，不合

直觉．
事实上，因为精炼贝叶斯均衡对非均衡路径

上的信念限制较弱，经常会导致经济学直觉上不

合理的均衡出现． 经济学家因此开发了各种均衡
筛选的标准，将不符合经济学直觉的均衡筛选掉，

下节即对均衡进行筛选．
2． 2． 2 根据 D1 标准筛选均衡
本节进一步检验以上两个混同形式的精炼贝

叶斯均衡是否符合 D1 标准． D1 标准通常用于对
基础的信号博弈进行均衡筛选，而本文的模型属

于拓展后的信号模型，需要对 D1 标准稍微调整，
以适应分析场景．
具体说来，根据 Banks 和 Sobel［13］、Cho 和

Kreps［14］、Sobel［51］，D1 标准对非均衡路径信念的
要求为: 如果在收到某信号 m 时，在该博弈后续
的任意可能情况下，θ1偏好于偏离原策略时 θ2一
定也偏好于偏离，而 θ2偏好于偏离原策略时 θ1则
不一定，则信号接收者的信念认为 θ 的真实值几
乎一定是 θ2 ．若某均衡中的非均衡路径信念不满
足上述条件，则该均衡不满足 D1 标准的筛选．
在基础的信号博弈模型中，发送信号 m 之

后，后续事件仅为信号接收者选择行动，因此只需

检查信号接收者选取“任意可能的行动”时，类型
为 θ1 和 θ2 的信号发送者各自是否有激励偏离原
策略． 而在本文模型中，后续事件还包括路演环
节．因此，“该博弈后续的任意可能情况”应为信
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号接收者收到 m后生成的“任意可能的信念”下，
再由路演更新信息之后，采取的各种对应的行动．
据此，对 D1 标准进行调整如下( 更详细的讨

论请联系作者索取) :

对任意 θ，当该类型的信号发送者从均衡路
径偏移并发送信息 m时，信号接收者的可能的信
念的集合中，存在一个对应的集( 可能为空) 使得

当信号接收者按此集中的信念行动时，信号发送

者将变得比均衡路径上更好． 在 θ 的取值只有 H
和 L两种的情况下，D1 标准要求在信号为 m 时，
若 θ1对应的该信念集严格覆盖 θ2对应的信念集，
则信号接收者在收到 m时认为 θ的真实值几乎一
定是 θ1 ．
根据该标准对均衡展开筛选，首先关注投资

银行始终选择拍卖制的混同均衡．
引理 1 在投资银行始终选择拍卖制的混同

均衡中，对投资者的任意非均衡路径信念，投资银

行在 θ = L时偏离原策略( 即采取询价制) 从该投
资者处获得的回报的期望，低于在 θ = H 时偏离
原策略从该投资者处获得的回报的期望．
证明 假设该投资者为 i，在观测到投资银行

偏离原策略采取询价制后，其信念为 x2i ，则 θ = L
时，投资银行从投资者 i处获得的回报的期望为

∫
∞

－∞

f s'i － 1
σ( )'

x2i f
s'i
σ( )'

f s'i
σ( )'
( 1 －x2i ) + f s'i － 1

σ( )'
x2i
ds'i ( 3)

θ = H时，投资银行从投资者 i处获得的回报的期
望为

∫
∞

－∞

f s'i － 1
σ( )'

x2i f
s'i － 1
σ( )'

f s'i
σ( )'
( 1 － x2i ) + f s'i － 1

σ( )'
x2i
ds'i

( 4)

因为 f s'i － 1
σ( )' 一阶随机占优于 f s'i

σ( )' 且

f s'i － 1
σ( )'

x2i

f s'i
σ( )'
( 1 － x2i ) + f s'i － 1

σ( )'
x2i
关于 s'i递增，所以

式( 4) 严格大于式( 3) ，θ = H时，投资银行从投资者

i处获得的回报的期望更高．
对引理 1 中的单个投资者进行加总可以得

出: 对投资者的任意非均衡路径信念的分布，投资

银行在 θ = L时偏离原策略获得的总回报低于在
θ = H时偏离原策略获得的总回报． 注意投资银
行改变策略采取询价制的回报关于投资者们的非

均衡路径信念分布是连续的，并且，当所有投资者

的非均衡路径信念均趋于 0 时，投资银行必不愿
偏离原策略，而当所有投资者的非均衡路径信念

均趋于 1 时，投资银行必有激励偏离原策略．综合
以上可以得出，θ = H时，使得投资银行有激励偏
离原策略的( 投资者的) 非均衡路径信念范围将

严格包含 θ = L时使投资银行有激励偏离的信念
范围．若投资银行在 θ = L时有激励偏离原策略，
则它在 θ = H 时同样有激励偏离原策略，而反过
来则不一定成立．
按照上文对 D1 标准的定义，若上述待检验

的合并均衡满足 D1 标准，则投资者观察到询价
制时，其非均衡路径信念应认为该偏离来自于

θ = L的分支的概率几乎为 0，来自于 θ = H的分
支的概率几乎为 1．而在此非均衡路径信念下，投
资者会选择对股票出价为 1，从而导致投资银行
在 θ = H 时有激励偏离原策略，采用询价制． 因
此，投资银行始终采用拍卖制的策略虽可能构成

精炼贝叶斯均衡，但这一均衡不符合 D1 标准．
最后，证明投资银行在 θ = H和 θ = L时始终

选择拍卖制的混同均衡符合 D1 标准． 根据上一
节，该均衡是纯策略精炼贝叶斯均衡，因此，仅需

进一步说明其非均衡路径信念满足 D1 标准的
筛选．
引理 2 在投资银行始终选择询价制的混同

均衡中，对投资者的任意非均衡路径信念，投资银

行在 θ = L时维持原策略( 即采取询价制) 从该投
资者处获得的回报的期望，低于在 θ = H 时维持
原策略从该投资者处获得的回报的期望．
证明 假设投资者 i在观测到投资银行偏离

原策略采取拍卖制后的信念为 x2i ，则无论 θ = L
还是 θ = H，投资银行从投资者 i 处获得的回报
均为 x2i ．在 θ = L 时，投资银行若维持询价制，从
投资者 i处获得的回报的期望为
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∫
∞

－∞

f s'i － 1
σ( )' λf s'i

σ( )'

f s'i
σ( )'
( 1 － λ) + f s'i － 1

σ( )' λ
ds'i ( 5)

在 θ = H时，投资银行若维持询价制，从投资者 i
处获得的回报的期望为

∫
∞

－∞

f s'i － 1
σ( )' λf s'i － 1

σ( )'

f s'i
σ( )'
( 1 － λ) + f s'i － 1

σ( )' λ
ds'i ( 6)

因为 f s'i － 1
σ( )' 一阶随机占优于 f s'i

σ( )' 且

f s'i － 1
σ( )' λ

f s'i
σ( )'
( 1 － λ) + f s'i － 1

σ( )' λ
关于 s'i 递增，所

以式( 6) 严格大于式( 5) ．
引理 2 说明，若要投资银行偏好于偏离到拍

卖制，其在 θ = H时对 x2i 的取值要求比 θ = L 时
更为严格( 更大) ．则按照 D1 标准的定义，当投资
者观察到拍卖制时，其非均衡路径信念应认为该

偏离来自于 θ = L的分支的概率为 1．因此，上述
非均衡路径信念满足 D1 标准，以上策略和非均
衡路径信念构成符合 D1 标准的纯策略精炼贝叶
斯均衡．
因为已经不存在其他的纯策略均衡的可能

性，可以做出如下总结: 该模型存在唯一的符合

D1 标准的纯策略精炼贝叶斯均衡，该均衡为混同
均衡，投资银行在 θ = H 和 θ = L 时均采用询价
制，在非均衡路径上，当投资者观察到投资银行选

择拍卖制时，其信念变为 0．
以上的均衡筛选过程符合前述的经济学直

觉: 当项目质量高时，投资银行倾向于让信息更清

楚; 而当项目质量低时，投资银行倾向于让信息更

模糊．
询价制的路演环节提供更多信息，高质量企

业的发行方更希望揭露更多信息，彰显自己的优

势，而低质量企业的发行方则不希望提供更多信

息．因此，在所有项目都采用拍卖制的混同均衡
中，若投资者看到一个项目偏离原策略并采用询

价制，有理由倾向于觉得该企业更可能是“不怕

路演的信息披露”的高质量企业，这在经济学直
觉上合乎逻辑，反之亦然．上述经济学直觉是采用
D1 标准进行上述的均衡筛选的根本理由．
2． 2． 3 混合策略均衡
最后对混合策略的情形简要说明． 从结论上

讲，该模型不存在混合策略均衡．
本文将投资银行在一种情况下( θ = H 或

θ = L ) 选择纯策略而另一种情况下选择混合策
略的均衡称为部分混同均衡． 则该模型中可能的
混合策略均衡可以划分为两种: 部分混同均衡，和

无论 θ = H还是 L时投资银行都选择混合策略的
均衡( 可称为完全混合策略均衡) ．
首先说明该模型不存在部分混同均衡． 将两

种发行制度标记为 A、B ( 不需明确哪种是询价
制，哪种是拍卖制) ． 如果出现部分混同均衡，假
设投资银行在 θ = H的时候采取某种单一的发行
制度 A，则会导致制度 B只有在 θ = L时出现．则
当 θ = L 时，采用制度 B 的投资银行有激励偏离
原策略去选择 A．反之，假设投资银行在 θ = L 的
时候采取某种单一的发行制度 A，则会导致制度
B只有在 θ = H时出现．则当 θ = L时，采用制度
A的投资银行有激励偏离原策略去选择制度 B．
因此，部分混同均衡不可能出现．
接下来讨论完全混合策略均衡，即: θ = H和

θ = L时，投资银行都以严格大于 0 的概率选择询
价制和拍卖制．在这样的均衡中，对于任一种发行
制度，选择该制度的 θ = H和 θ = L的比例必然导
致高质量项目对于选择询价制还是拍卖制无差

异．进一步地，选择询价制的项目中高质量项目的
比例必然比选择拍卖制的项目中高质量项目的比

例低．这是因为在均衡路径上，投资者的信念必须
是正确的，如果选择询价制的项目中高质量项目

占比较高，那高质量项目选择询价制将抬升投资

者信念( 或至少维持其不变) ，再通过路演进一步

抬升投资者信念，不可能和选择拍卖制无差异．
然而，选择询价制的低质量项目必然有激励

偏离原策略去选择拍卖制，因为“选择拍卖制”这
一行动本身就可以抬升投资者信念，而拍卖制不

包含路演环节，又可以避免负面信息披露．由此，
低质量项目必然不会选择混合策略，完全混合策
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略均衡也不可能存在．
2． 3 模型结论的现实证据

根据理论模型，无论企业质量高低，IPO 承销

方投资银行都会选取询价制作为股票发行方式．
即使路演本身并不能够提供太多关于企业的额外

信息，选择路演这一决策本身就是对于投资者

( 包括未参加路演的投资者) 发出的一个重要信

号，帮助投资银行从 IPO 中获得最大收益． 这一结

论不受投资者的分布、投资银行的揽客能力、公司

本身的质量和知名度等因素影响，也因此区别于

Sherman［21，23］等已有文献．
上述理论结果在很大程度上符合现实中各

资本市场对于 IPO 发行制度的实际选择． 20 世纪

80 年代，在经济理论支持拍卖制优于询价制的基

础上，大量国家都选择试用拍卖制作为其主要的

IPO 发行方式． 然而，在 90 年代之后这些国家几

乎都选择转向询价制，仅有印度、越南等少数资本

市场发展仍处于早期的国家仍在使用拍卖制．
现如今，有相当数量的发达国家和地区( 如

美国、中国香港和德国)的资本市场已经不再约束发

行方式． 企业可以根据自身情况灵活选择发行方

式，这些资本市场的信息披露程度也高于其他发

展程度较低的资本市场． 然而在实践中，这些资本

市场中选择询价制的企业数量仍然要远高于选择

拍卖制的企业． 中国香港和德国市场过去20年里没有

一家企 业 采 用 拍 卖 制 发 行 股 票． 美 国 市 场 从

1999 年至今一共也只有 21 家企业采取拍卖制上

市，且在 2008 年之后只有两家企业采取这一制度

( 见表 1) ． 这与本文模型分析的结论相吻合，即:

在 D1 标准下，所有 IPO 项目在均衡中均采用询

价制; 而现有文献主要关注认购不足，很难解释在

市场上存在相当一批不愁认购的优质 IPO 项目的

情况下，承销方和企业仍然做出如此一面倒的选择．
此外，即使是选择拍卖制 IPO 的企业，也仍然

会尽可能选择知名度高、行业声誉高的大型投资

银行组建承销团队、进行路演，即使拍卖制对这样

的额外信息披露已没有制度上的需求，且企业的

知名度和信誉已不需要进一步背书． 以谷歌公司

为例，虽然谷歌公司选择网上拍卖作为其 IPO 形

式，该公司仍然在上市前建立了包括当时全球排

名前十的投资银行的承销团并进行了多次路演．
这说明，即使是在信息传递通畅的市场上，知名度

高，客户群体广大，不愁认购的企业，也倾向于通

过建立承销团乃至路演来发布额外信号．
表1 美国 NASDAQ选择询价制和拍卖制的企业数量( 1999 ～2017)

Table 1 The number of enterprises that choose book-building

and auction in American NASDAQ ( 1999 － 2017)

年份 询价制 IPO 数量 拍卖制 IPO 数量

1999 474 3

2000 380 1

2001 77 2

2002 65 1

2003 61 2

2004 172 1

2005 155 5

2006 155 2

2007 157 2

2008 21 0

2009 41 0

2010 93 0

2011 81 0

2012 93 0

2013 156 1

2014 206 0

2015 114 1

2016 74 0

2017 89 0

注: 来源于 Wind 数据．

3 IPO抑价率的数值模拟

基于已有理论文献的选择和我国股票市场的

基本事实［34，35，54］，分别选取 σ = 0． 8 ，σ' = 0． 5 ，

M = 0． 2 ，λ = 0． 6 作为模型的基本参数． 其中 σ
代表全局信号的方差，σ' 为路演信号的方差; M
为投资银行接触的机构投资者占全体投资者的比

例，代表了路演的覆盖广度，同时包括网上和网下

申购; λ 为高质量企业占企业总数的比例，对于
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企业质量高低的判断标准是能够持续获得高于市

场平均的利润率的企业．
将以上参数代入模型，参与路演的投资者得

到的信号的分布是高质量公司和低质量公司的两

个二维正态分布的信号( 包括第一个全局信号和

第二个路演的信号) 按概率叠加． 其后验信念和
出价的分布是关于这两个信号的二维函数． 与此
同时，不参与路演的其他投资者接收到的信号分

布是项目质量分别为高、低时的两个一维正态分
布按概率叠加，其后验信念和出价的分布是关于

该信号的一维函数． 将参与和未参与路演的投资
者的出价的概率密度函数分布按比例加总，即得

出全体投资者的出价分布．
图 2 中，较低的曲线是参与路演的投资者的

出价分布，较高的曲线是全体投资者的出价分布．
截取全体投资者的出价较高的前 M测度的部分，
可以发现，在全体投资者中，使全部股份出清的价

格高于路演中的出清价格． 未参与路演的投资者
中，有部分的出价意愿高于参与路演的投资者，在

股票实际上市之后，这部分购买意愿得到释放，推

动股价上涨．因此，图 2 中的阴影部分即代表了本
模型中的 IPO抑价现象．阴影面积越大，IPO 抑价
现象越严重，IPO定价效率越低．

图 2 本文模型下的 IPO抑价

Fig． 2 IPO underpricing under our model

下面对不同参数水平下的 IPO抑价率进行比
较静态分析．固定其他参数不变，当第一个全局信
号的精确度上升，σ从 0． 8 下降到 0． 6 时，参与路
演和未参与的投资者的出价分布如图 3． 与图 2
比较可以明显看出，曲线的形态向右偏移，抑价率

降低．这就说明，投资银行在发行前路演时提供的
信息对于公司实际情况的反映越准确，首次公开

发行的抑价率就越低．

图 3 信号方差 σ下降后的 IPO抑价

Fig． 3 IPO underpricing under our model，after a decrease in σ

固定其他参数不变，当 M 上升，如 M 从 0． 2
上升至 0． 6，参与路演的和未参与的投资者的出
价分布如图 4．与图 2 比较可以看出，曲线的形态
向右偏斜，抑价率降低．这就说明，如果能够让更
多的投资者参与到路演中来，IPO 的抑价率会趋
于降低．

图 4 路演覆盖广度 M上升后的抑价率

Fig． 4 IPO underpricing under our model，after an increase in M

最后，在图 5 和图 6 中，分别给出抑价率和
σ、M的关系( 固定其他参数不变) ． 与本文模型
的预测一致，平均每股抑价率和 σ 正相关，和 M
负相关．这也与在现实中观测到的现象一致: IPO
发行过程的公开信息越准确、透明，路演覆盖的投
资者范围越广，IPO的定价就越为有效，抑价率就
越低．
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图 5 抑价率和信号方差 σ之间的关系

Fig． 5 The relationship between underpricing and σ

图 6 抑价率和路演覆盖广度 M之间的关系

Fig． 6 The relationship between underpricing and M

4 中国股票市场 IPO的模型分析

4． 1 中国股市 IPO高抑价率的模型解释
在现行制度下，中国股票市场的 IPO 定价主

要分成 3 个步骤: 初步询价，累计投标询价和配售
股票，在这一过程中由监管机构对发行过程和股

票发售后的首日涨幅等存在一定的行政管控．
度量新股发行效率的一个关键指标是 IPO的

上市首日抑价率． 1990 年 ～ 2013 年这段时间，中
国 IPO 首日平均抑价率接近 120%，远高于全球
主要资本市场的水平，在很大程度上反映了中国

股票市场较低的新股发行效率． 2014 年后，证监
会要求首日涨跌幅不超过 44%，限制了 IPO 的上

市首日抑价率，但打开涨停板后的次日抑价率变

得更为夸张．据统计，以首个打开涨停板交易日收
盘价计算的深市次日抑价率高达 368． 5%，创业
板的次日抑价率更是超过了 700% ． 投资者对于
“打新股”的狂热和上市后的迅速炒作带来超高
的首日和次日抑价率是中国 IPO定价效率偏低的
最好印证，在一定程度上助长了中国股民的投机

情绪．
与之相对的，中国的股票市场长期表现存在

争议，上市公司长期业绩往往不尽如人意，市盈率

高估明显．准确理解业绩欠佳的上市企业为何能
以高市盈率上市并在初期疯狂上涨，能够有助于

更好地探讨化解中国资本市场所处困局的解决

方案．
在本模型中，IPO 抑价的原因主要来源于全

局信号的模糊性． 投资银行的路演只能从潜在投
资者们中选择一部分，未参与路演的投资者仅通

过市场上的第一个全局信号对股票价值形成预

期．如果第一个全局信号的精确度较差，部分收到
私人信号( private signal) 值较高的投资者则会对
股票价值预期过高，在股票公开发行后以高价买

入，推高股价．
根据以上分析结合数值模拟，在本模型框架

中，以下因素会增加 IPO抑价: 投资银行对市场的
公共信号释放不够精确( σ 远大于 σ' ) ; 投资银

行在路演中接触的机构投资者范围过窄( M值过
低) ．下面分别对这两点加以阐述．
投资银行对市场的公共信号释放不够精确，

是造成中国 IPO超高抑价率的一个尚未引起足够
关注的重要原因③．具体来说，中国的承销机构可
能没有足够意愿或者能力发布精确的全局信号，

导致正式 IPO前仅对路演过程中接触的机构披露
相对精确的信息，对于公开市场上投资者的信息

披露相对不足．在本模型中，可以理解为被路演过
程“摒弃”在外的部分普通投资者被相对不精确
的全局信号误导，成为公开发行后推高股价的主

力，进而造成了超高抑价率．这一推断可以从近年
的一些实证研究中得到支持． Zou 等［52］研究了
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③ 在 2010 年前，研究普遍认为行政管制、股权分置等是中国 IPO抑价的主要原因，但当时的市场环境与现在已经不同．



2006 年 ～ 2016 年间中国中小企业新股发行的
755 个 IPO 样本，用随机边界法( stochastic fron-
tier) 确定 IPO定价偏误，明确指出个体投资者缺
乏估值信息和能力，导致其盲目、不理智的投资决
策是这些样本中 IPO 抑价的主因． 邹高峰等［34］、
张维等［53］、陈训波和贺炎林［35］等研究也指出，二
级市场投资者的不理性情绪和盲目“打新”是国
内 IPO抑价的主因．显然，如果不是未能参与路演
的投资者群体缺乏准确的定价信息，这种不理性

的追捧情绪不可能如此显著．
本模型提出的 IPO抑价的另一可能原因是投

资银行过于狭窄的路演范围． 市场上存在大量想
认购新股的投资者，却缺少相应渠道，就会在股票

正式 IPO后在二级市场上推高股价．胡继之等［54］

的实证研究发现，发行抑价和发行流通股数量存

在负相关关系．发行流通股数量少，在本文模型中
相当于路演范围相对于公开市场的规模较小，M
值较低，在模型中，这将导致抑价率偏高，这与现

实中的观察一致．
为了缓解 IPO 超高抑价率现象，我国证监会

曾多次出台各种行政管制措施． 这些行政管制的
具体内容不一而足． 证监会于 2014 年 1 月 12 日
出台的《关于加强新股发行监管的措施》，该条例
要求交易所将新股上市首日的涨幅封顶至 44%，
是此类行政管制中影响、争议最大的措施之一，也
是本文的重点分析对象．
相对于没有涨幅封顶的限制，新股首日的涨

幅限制对本文的模型的直接影响，相当于降低了

高质量公司的期初回报，减缓了首日抑价兑现的

速度，并增加了持有者的风险．本文的现有模型中
θ = H = 1 ，而高质量公司的股票价值也是 1，而
在引入新股上市首日的涨幅限制的情况下，高质

量公司的股票价值小于 1．在这种情况下，模型的
信息传导过程和投资者的信念更新过程未受影

响，本文的模型结论没有任何改变．
上述分析结论得到了近年来的大量实证文献

的有力支持．限制新股上市首日涨幅最多在限制
新股价格波动上有一定意义，对于降低 IPO 抑价
率意义不大［44 － 46］．还有一些研究提出，这一限制
会助长股市不理性情绪，显著提高 IPO 抑价

率［55］．在现实中，限制新股上市首日涨幅也造成
了新股开盘后鲜明的“一字板”现象，与本文模型
的预测完全一致．
4． 2 改进我国 IPO机制的政策建议
一般来说，评价 IPO制度的好坏，最重要的指

标就是市场上新股的平均抑价率． 如果抑价率过
高，说明市场的价格发现能力差，不利于金融资源

的有效配置．因此，对于 IPO制度的改进也应以降
低抑价率为主要目标．
在本模型中，在 IPO 中使用询价制会产生大

于 0 的抑价率，通过提高路演覆盖的投资者数量
和路演提供的信息精度，优化 IPO 中信息发现和
传递的过程，能够显著地降低 IPO 抑价率． 但是，
即使是在路演覆盖程度比较高、信号方差相对较
小的情况下，IPO 抑价仍不可避免． 如图 6 所示，
即使路演覆盖面 M提高到 0． 5 以上( 路演覆盖的
机构投资者占总投资者数量的 50%以上) ，平均
每股抑价率仍然在 0． 4 以上，这在一定程度上说
明询价制归根结底还是一种容易导致较严重抑价

的 IPO制度．与之相对的，拍卖制从一开始就面向
整个公开市场出售，不论在传统理论中还是本模

型中，拍卖制在理想状态下均不会产生抑价现象．
然而，根据本模型分析，投资银行在均衡中不会选

择对社会整体更好的拍卖制，而会选择对自身利

益更有利的询价制．
那么，从改进社会福利的角度，股票发行与监

管机构是否就应该试图消除这种信号博弈带来的

激励扭曲，逐步用拍卖制取代询价制呢?

在本文模型中，抑价率并不是评价 IPO 制度
的唯一指标，信息沟通的精确性同样重要．传统的
IPO模型只关心抑价率，因为其信息披露机制一
般较为简单，尤其是不具有策略性信息发布的机

制，因此抑价率低就反映了信息沟通的精度高．在
本文的模型中，抑价率是认购新股的投资者出的

价格和公开市场的均衡价格之差． 如果因为全局
信号的精度高导致低抑价率，投资者精准知道项

目质量，那么对于抑价率的控制便是成功的; 但如

果抑价率低是因为公开市场上的投资者缺乏信

息，即使项目质量高，投资者也无从得知，没有意

愿出高价，那这种低抑价率就算不上成功．诸多证
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据表明，询价制的路演机制在信息传递上具有优

势［18 － 26］．因此，相对于拍卖制，询价制虽然有抬
高抑价率的缺点，但也有促进信息沟通的优势．
综合以上分析，询价制和拍卖制各有长处．若

能设计一种混合 IPO 制度在二者之间取长补短，
则对社会整体最为有益．具体来说，监管机构可以
一方面通过要求投资银行采用类似询价制的路演

过程，发送更多的信息给一部分投资者( 根据投

资银行的沟通能力，在保证信息质量的情况下，这

部分投资者占比越大越好) ; 另一方面，在投资银

行发送完信号之后，应要求开启线上和线下拍卖

渠道，用拍卖的方式来决定最终的 IPO价格．这一
制度可以既消除抑价也为投资者提供更多的信

息，相对于纯粹的询价制和拍卖制能够带来更高

的社会福利．
当然，这样的制度也会带来一定的道德风险

问题．在新的混合制度下，进行路演是监管机构强
制要求的结果，在项目质量较高时，投资银行明白

即使自己不卖力地通过路演提供精确的信息，最

后在拍卖时公开市场上也会有一些收到高全局信

号的投资者愿意出高价，提供精确信息的激励会

减弱．在项目质量较低的时候，路演信息越精确，
项目的收益越少，投资银行同样存在不努力提供

清晰信息的道德风险．因此，混合制度将会对投资
银行信息披露的监管提出更全面的要求．
在中国的资本市场中，有着大批具有很强投

资意愿、愿意长期持有优质企业股票却缺乏获取
信息渠道和投资渠道的中小投资者，其总资金规

模也相当可观，既能形成大量金融收益，也应被充

分调动起来为实体经济“输血”． 然而由于现有
IPO制度等多方面限制，这些投资者很难参与到
一级市场的路演和认购活动，只能在二级市场上

“追涨杀跌”，提高了市场波动性和投机性，对于
服务实体经济的意义也相当有限． 这些投资者在
本文模型中即为未能参与路演的投资者． 本文建
议构建的混合 IPO制度在不改变现有投资银行和
机构投资者的信息沟通水平的前提下为这些中小

投资者提供参与 IPO( 拍卖) 的渠道，促进资金的
顺畅流动和供需匹配，有效提高我国投资者回报

水平，加速资本市场发展升级，为进一步的金融开

放提供有利条件．
总体上看，上述整体制度创新的建议属于

“质变”，即对 IPO 制度的整体性改革． 根据理论
分析和数值模拟结果，本文提出以下 3 条改良性
的、促进资本市场“量变”的政策建议，可以在当
前的 IPO 制度下予以采用，以有效降低 IPO 抑
价率．
第一，资本市场监管者应积极与税务部门合

作，全面推动企业本身财务、经营状况的规范化、
透明化，对于拟上市公司进行全面的税收审查和

结果公示，尽可能提高全局信号精度( 减小 σ ) ，
降低投资银行作为承销方的寻租空间，以有效降

低抑价率．
第二，在证券承销中全面引入竞争机制，结合

金融对外开放进程，允许有资质的外资投行在国

内资本市场开展证券承销业务，减少市场垄断及

其引起的 IPO成本高企问题． 适度竞争天然地迫
使承销方精进业务，提高信息挖掘和披露能力

( 减小 σ ) ; 更多承销商的加入则可以扩大接收信
息的投资者群体 M ．
第三，在制度创新阻力较小、投资者热情高的

新兴资本市场板块如科创板和创业板，监管者应

建设应用拍卖形式进行 IPO 最终销售的平台，积
极鼓励和支持知名度比较大、运行良好的大型公
司尤其是科技领域的“独角兽”企业将部分路演
销售的份额转向拍卖平台进行最终销售，为混合

制度 IPO开辟试点并进行窗口指导，为进一步推
广打下基础、积累经验．

5 结束语

世界上大部分成熟的股票市场目前都采取询

价制作为 IPO的基本定价制度． 本文构建一个信
号发送模型模拟投资银行作为承销方在 IPO时的
决策过程，为这一现象提供信息经济学视角下的

解释．通过求解模型本文发现，询价制大行其道的
根本原因在于这一定价制度可以传递比拍卖制更

多的信息，使得投资银行“采用询价制而非拍卖
制”这一选择本身成为了信号．因此，采取询价制
的股票首次发行会被投资者视为“敢于进一步释
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放信号”，从而被认为更可能是质量较高的项目;
与之相对，采取拍卖制的 IPO 则会被投资者认为
“不敢进一步释放信号”，进而被投资者认定为质
量较差的项目．因此，不论企业质量如何，拍卖制
在均衡中都无法出现．
在解出均衡后，本文通过数值模拟观测参数

对模型的影响，发现平均每股的抑价率和反映全

局信号方差的 σ 正相关，和路演覆盖面 M 负相
关．这与在现实中观测到的现象一致: IPO 发行过
程的公开信息越准确、透明，路演覆盖的投资者范
围越广，IPO的定价就越为有效，抑价率越低．
过去二十几年中，中国股票市场的发展对

于实体经济的投融资做出了十分重要的贡献．

然而，IPO抑价率畸高、定价效率低仍是我国股
票市场当前面临的突出问题． 为了解决这一问
题，在当前询价制为主导定价机制的大背景下，

监管部门和学界应积极思考如何优化 IPO 中信
息发现和传递的过程，以实现企业本身财务经

营状况的规范化、透明化，正确引导市场形成对
于 IPO价格的合理预期． 从中长期来看，更具前
景的改革措施应是提倡一种混合型发行制度，

将询价制的路演过程和拍卖制的最终销售模式

结合起来．在适当的监管体制下，该制度兼具询
价制的信息优势和拍卖制的低抑价率，能够显

著提高股票发行效率，更好地发挥资本市场服

务实体经济的关键作用．
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IPO pricing mechanism and its improvement: From the perspective of signa-
ling game and global signal
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Abstract: The healthiness of IPO market lays the foundation of a healthy financial market． Two mainstream
methods for IPO are book-building and auction． Most literature believe that auction is superior in price discov-
ery and efficiency; nevertheless，the book-building has taken the lead and is chosen by more capital markets
in reality． This paper builds a signaling model to characterize the decision-making process of investment banks
in the IPO process． Global signals are used to model the information structure of IPO; the incentives of invest-
ment banks are analyzed and their further implications on investors’decisions and underpricing are examined．
The results show that the only PBE of the model that satisfies divinity criterion is a pooling equilibrium in
which every investment bank chooses the book-building method． The empirical simulations and tests show that
underpricing is negatively related to the coverage of the road show and the accuracy of the information provided
by the investment bank． An IPO mechanism that combines the information advantage of book-building method
and the low underpricing of auction method are prosposed，so as to better serve the capital market as well as
the real economy．
Key words: book-building; auction; global signal; signaling model
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