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不应对IPO询价制期望过高(2005年2月4日)

文章作者：沈可挺

    解决目前A股市场问题的核心是要改变股权分置的制度缺陷，真正建立起股票一级市场的套利机制，完善一、二级市场的双重套利机

制，这才有可能重塑投资者与上市公司之间的平衡关系，从而使A股市场能够在持续套利交易过程中自发达成其内生性的市场均衡。 

    最近，中国证监会正式推出IPO询价制度，从规范新股发行的询价程序、定价机制及发行方式的角度看，这一制度对A股定价机制的市

场化改革具有重要意义。但是如果不能彻底解决股权分置这一制度顽疾，A股市场的定价机制就始终会存在问题，始终找不到属于自己的估

值标准。 

    成熟市场股市定价功能之所以比我国的A股市场更为有效，源于股市定价机制生效的一个重要条件，即一二级市场的双重套利机制。对

于二级市场的套利机制和价值发现功能，目前讨论较多，各方认识也比较一致，即认为在既定的股市环境下，二级市场的充分套利可以有效

消除市场的定价偏差。 

    其实，从股市定价效率角度看，一级市场套利功能的重要性绝不亚于二级市场，甚至比二级市场更为重要。如果一级市场没有充分套

利的机制，二级市场的价值发现功能也将被大大削弱。例如，假设某只股票的股东发现该股二级市场定价过高，即可通过发行新股获利，同

时股价也将相应回落。显然，这种套利行为所承担的风险有二，一是增发可能压低股价，造成股东原有财富缩水，从而使获利下降，甚至得

不偿失；二是市场可能据此发现该股股价高估进而沽出股票，导致股价进一步下滑，股东财富进一步缩水。这也就是通常所谓的增发新股的

信息反应机制。大股东减少持股的信息反应机制也与此类似。 

    综合起来看，二级市场的充分套利有助于提高股票的流动性，增强和发挥市场的价值发现和资金筹集功能；一级市场的充分套利则有

助于减少二级市场的过度投机，补充和完善二级市场的价值发现功能。同时，一级市场的套利风险还可以有效抑制大股东的过度融资行为，

从而使市场均衡得以维持。 

    当前A股市场的主要问题不在于二级市场套利功能的不完善，甚至也不在于流通股的一级市场定价机制问题上，而在于一级市场整个套

利功能的缺失。而造成一级市场套利功能缺失的根本原因则在于股权分置的制度安排。 

    在股权分置的制度框架内，占据控制地位的非流通股价格不受二级市场股价波动影响。因此，如果某只股票的非流通股股东发现该股

二级市场定价过高，即可通过发行新股获利。但是，对非流通股股东而言，成熟市场中股东在一级市场从事套利交易时所可能承担的风险现

在都不再是问题了：首先，增发有可能压低流通股的二级市场价格，但是非流通股价格早已锁定，故此不会受到影响；其次，只要新股增发

价格高于非流通股的锁定价格，增发新股即可获利，非流通股股东财富不受股票二级市场表现的影响，二级市场股价波动与非流通股股东利

益无关。 

    以某大型企业增发案为例，增发前总股本125.12亿股，流通股为18.77亿股，它对2004年的盈利预测为每股0.66元，中报业绩为0.38

元；如果按照增发50亿新股，增发后170亿股本摊薄的每股盈利计算，宝钢增发价格下降的空间很大，原有的流通股股东财富缩水，但这跟

大股东没有什么关系。非流通股股东可以享有一级市场的套利收益，却无需承担一级市场的套利风险，一级市场套利功能因而失效。 

    从这个角度看，A股市场的根本问题是由于股权分置的制度安排导致制度内生性的市场均衡缺失，市场无法自发达到均衡。因此，搁置

股权分置问题，则无法消除大股东因不承担一级市场套利风险而形成的过度融资冲动，就不可能找到制度内生的市场均衡，从而也就不可能

解决A股市场定价机制失效、估值标准迷失的问题。任何单边的一级市场发行定价机制的改革，只可能是"空中楼阁"，最终的效果必然

是"泥牛入海无消息"。 

    IPO询价制度也许有助于压低新股发行价格，解决新股上市跌破发行价的问题，从而在投资银行、机构投资者和上市公司之间对IPO的

收益与风险进行重新配置。但是，它并没有对非流通股股东与流通股股东之间风险收益的整体差异进行重新配置。 

    由于没有解决一级市场内生套利风险缺失的问题，IPO询价制度不能形成对大股东增发配股行为的自我约束机制，非流通股股东仍然会

极度热衷于增发配股。如果不对新股发行的行政管制，A股的增发配股仍将频繁发生。因为对非流通股股东而言，一级市场的套利机会始终

没有消除，市场始终远离均衡。为抑制非流通股股东过度融资，就仍然不得不对一级市场进行低效的强制性准入监管。但是，由于流通股股

东现在已经了解到增发配股对二级市场及其切身利益的影响，以及这种影响在流通股股东和非流通股股东之间的非对称分布。因此，市场一

旦有新股发行传闻，股价仍会立即下行，股市筹资功能萎缩的问题不可能得到解决。 

    理解了这些问题之后，对于如何确立A股估值标准、解决定价机制失效、筹资功能萎缩和新股跌破发行价等问题的答案也就再清楚不过

了：根本的解决之道显然不在于对股市制度进行零敲碎打式的小修小补，这不能从根本上改变A股市场天生的制度顽疾，因此，我们也不该

对IPO询价制度抱过高的期望。解决问题的核心是要改变股权分置的制度缺陷，真正建立起股票一级市场的套利机制，完善一、二级市场的

双重套利机制，这才有可能重塑投资者与上市公司之间的平衡关系，从而使A股市场能够在持续套利交易过程中自发达成其内生性的市场均

衡。 

文章出处：《上海证券报》 
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