
摘要：国外研究认为在 IPO 的询价发行机制下，机构投资者具有信息生产和价格发现的

功能，首日抑价程度可由此被降低，且机构的持股有利于稳定 IPO 股票的后市运行。但本文通

过事件研究发现：当锁定到期时，机构投资者的短期交易行为活跃；当法人配售 IPO 股份数量

较大时，市场在上市初期和锁定到期时都会对解禁事件做出持续缓慢的负向反应。这意味着

法人配售对 IPO 股票的后市运行没有起到良好的稳定作用。在承销商缺乏 IPO 股票分配权力

且发行价格实际受到核准控制的背景下，机构投资者的价格发现功能受到限制，截面回归进

一步证实中国 IPO 股票的需求曲线是向下方倾斜的，而锁定制度限制了上市初期可交易资产

的数量，这将导致更高的上市初期交易价格。统计分析表明法人配售、锁定制度不能有效降低

过高的首日抑价。
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一、引言

所谓的“首次公开发行（IPO）抑价”是指 IPO 股票在上市前由承销商制定的发行价格大

大低于其上市后由公开交易产生的市场价格的现象。 它被视为是与效率市场假说相悖的“异

象”之一，得到了研究者的广泛关注，文献中已有的相关理论主要包括：信息不对称框架下的

动态信息获得理论（Benveniste and Spindt,1989）、信号理论（Allen and faulhaber,1989）、“赢者

诅咒”假说（Rock,1986），以 及 非 有 效 市 场 框 架 下 的 情 绪 交 易 者 理 论（Ljungqvist et al.,2006;
Cornelli et al., 2006; Derrien, 2005）等①。 但 IPO 抑价现象并没有得到完全令人信服的解释，
目前相关文献还在继续研究之中。

不管产生的具体原因是什么，IPO 抑价作为一种稳定的现象一直存在各国金融市场中②，
即使是在发达的美国金融市场， 其 1980~2001 年平均首日抑价率也达到 18.8%（Ritter and
Welch，2002）。IPO 股票交易价格高于其发行价格，二者之间的价格差距构成 IPO 认购成功者

的 收 入， 即 所 谓 的 “扔 在 桌 面 上 的 钱”（the money left on the table）（Loughran and Ritter，
2002）。 由此自然引出的一个问题是:应该如何分配这笔价差收入呢？ 这又与 IPO 的具体发行

机制有关，常见的发行机制包括拍卖制、询价制（book-building）和固定价格发行机制等，目前

在全球主要股票市场占据主导地位的是询价制（Ljungqvist et al.,2003）。在此机制下的 IPO 承

销商具有新股的相机分配权利（discretion），承销商一般偏好把 IPO 新股的主要部分分配给

机构投资者，尤其是与其有其他业务联系（如其证券经纪、投资咨询）的机构投资者。这种利益

分配方式在理论上的依据是：在信息不对称的金融市场上，通过询价过程，机构投资者可以向

承销商提供其对新股的价值评估以及真实的市场需求信息，即机构投资者相对个体投资者具

有更好的信息生产和价格发现（price discovery）作用，它更有助于承销商实现合理的 IPO 定

价， 而其所分配到的抑价新股是对其发挥信息功能的补偿和激励 （Benveniste and Spindt,
1989）。 Ljunqvist 等（2002）对全球主要 IPO 市场的实证研究表明，在询价制下赋予承销商对

IPO 股份的分配权力时，分配政策确实会更加有利于机构投资者，但这可以激励机构投资者

增加信息生产，发挥价格发现的功能，最终有利于增加发行公司的 IPO 发行收入，并且首日
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表 1 机构投资者通过 IPO 法人配售获利金额分类统计

注：由于 2002 年 6 月~2004 年 9 月实行的主要是向二级市场配售的发行方式，此期间网上超额认购
倍数根据市值配售中签率的倒数计算；2005 年的样本 IPO 实行的是网下询价、 向二级市场市值配售的发
行方式，其超额认购倍数计算方法与 2002 年 6 月~2004 年 9 月的计算方式相同，其本质与上网定价发行
中网上超额认购倍数并无不同，反映的都是除网下配售之外的新股超额认购倍数。

抑价程度与机构投资者分配比例呈现负相关关系，
说明更多的机构投资者参与能够有效降低公司的融

资成本。 Aggrawal（2002）的实证研究也支持询价制

的信息生产功能。另一方面，机构投资者更有可能遵

循价值投资理念，短期抛售行为（flipping activity）
相对较少，这有利于 IPO 股票上市后价格的稳定，有

利于发行人以较高的价格向市场情绪交易者发行新

股 ， 从 而 降 低 公 司 的 资 本 成 本 （Ljunqvist et al.,
2006）。 但 Aggrawal（2003）的研究发现，机构投资者

对所认购新股的短期抛售行为要强于个体投资者。
自从中国证券市场在 1990 年正式建立以来，

IPO 股票的 高抑价 问 题 就 一 直 存 在。 我 们 可 以 用

IPO 股票上市首日收盘价相对于发行价格的涨幅测

度中国 IPO 首日抑价率，计算结果如图 1③所示，从

中可以看出各年份算术平均抑价率远高于美国 市

场，1991 年首日涨幅甚至高达 640%，1994 年以后

虽然有所下降，但多数年份依然维持在 100%以上，
总体上 看，1990~2008 年 1662 个 A 股 IPO 的 平 均

首日涨幅为 161%。 如此之高的抑价水平显然已非

信息不对称框架下的各种经典 IPO 理论所能解释，
而必须考虑到中国特殊的制度背景，这方面最具代

表性的是刘煜辉、熊鹏（2005）的研究，他们认为政

府对 IPO 发行的管 制 和 股 权 分 置 是 导 致 中 国 IPO
极高抑价水平的根本原因。

由如此之高的 IPO 抑价水平同样自然引出的

问题是如何分配 IPO 新股及其背后的巨额无风险

利润④。 事实上，这也是一直困扰证券市场监管者的

一个实际课题，频繁的发行制度变迁足以说明这一

点， 根据中国证监会颁布的市场管理法 规，1990~
2008 年，中国 IPO 采用过的发行方式高达 44 种。纵

观发行制度变迁历史， 可以看出

遵循“公正、公平、公开”的原则，
减少交易成本和提高发行效率是

改革发行方式的主要原则。 面对

远高于 IPO 发行数量的市场超额

认购需求， 监管者要求采用的主

要是抽签决定的方式， 这虽然客

观上有利于拥有大量申购资金的

机构投资者， 但它至少在形式和

程序上做到了公平。从 1998 年开

始至 2008 年的主要年份里，各种

IPO 发行方式中逐渐开始嵌入一

项新的制度，即法人配售制度。此

处所谓的法人配售制度也可称为机构投资者配售制

度，它是指在 IPO 新股的发行过程中，将一部分股票

从发行总量中单独划分出来， 将其直接分配给机构

投资者⑤， 或通过询价过程向部分被监管者认定为

合格法人的机构投资者进行配售，而余下的 IPO 股

票主要通过抽签方式向个体投资者和其他机 构投

资者进行分配（文末附表 1 列示了中国 A 股 IPO 法

人配售制度变迁涉及的主要法规及相关条款）。
法人配售制度的关键之处在于， 在 IPO 股票严

重供不应求的条件下，它通过制度性规定将发行市

场一分为二，而由于机构投资者市场中的投资者资

格需要得到监管者的批准，这个市场（即网下配售

市场⑥）的超额认购倍数要低于（从而其申购获配的

概率要高于）另外一个市场（网上发行市场）。 另一

方面，机构投资者获配的 IPO 股票不能立即进入二

级市场流通，而是要被锁定一段时期，期限从最初

的两个月逐渐变为 3 个月~1 年的时间（详见表 1），
IPO 股票上市后的交易价格在锁定到期时可能低于

发行价格，这是法人面临的投资风险，但这 种风险

在新股抑价极高的中国市场上近乎为零。
两个市场的超额认购倍数及机构投资者通过

法人配售获得的利润估算数值⑦列示在表 1，从中可

图 1 中国 A 股 IPO 首日抑价（1990~2008 年）

（ %
）
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以看出，1998~2001 年执行的法人配售制度中，监管

者将法人配售权力主要赋予了承销商和发行人，将

此部分新股向哪些机构投资者配售，配售数量是多

少实际主要由承销商和发行人决定，因此，网下市

场并不存在机构之间的公开竞争；2002~2004 年由

于执行的是向二级市场市值配售的发行方式，使用

法人配售的 IPO 股票数量较少；2005 年开始试行面

向机构的询价发行制度，2006 年股权分置改革基本

完成后，IPO 发行基本采用“网下配售，上网定价”的

发行方式，法人配售制度被普遍应用。 由于管理层

规定当网下机构有效申购总量高于网下 发行数量

时，进行同比例配售，承销商或发行人对新股的机

构配售权力大大下降，网下合格的法人投资者之间

也具有了竞争。 但网下配售比例依然远远高于网上

中签率，2005 年面向合格法人的网下市场配售比例

是网上发行市场中签率的 15.8 倍，2006~2007 年二

者的比例为 5.42 倍，2008 年该比例达到 7.14 倍。此

外，我们还计算了通过法人配售制度机构投资者的

获利金额，从表 2 可以看出，依靠直接的配 售或网

下更高的配售比例，1998~2008 年的 11 年间， 证券

投资基金获利约为 129.34 亿元，一般的合格法人获

利约 1316.68 亿元， 而战略投资者获利约 1355.62
亿元，机构通过法人配售制度共获利 2801.64 亿元，
机 构 获 利 数 量 占 这 些 IPO 公 司 募 集 资 金 收 入 的

33%。 除了在 2001 年发行的部分新股在锁定到期

时，其交易价格低于发行价格，法人配售收入近乎

无风险利润。
那么， 为什么要实行这样一种明显有利于机构

投资者而似乎有违市场公平竞争原则的法人配售制

度呢？相关的法律法规文件并没有对此做出明确、合

理的表述。但可以看出，法人配售制度在形式上借鉴

了发达证券市场上的询价发行制度。如前文所述，根

据相关的理论文献，通过询价，机构投资者可以发挥

信息生产和价格发现的功能， 向承销商传递更多的

IPO 价值信息和市场需求信息， 使其制定的发行价

格包含更多的市场信息， 从而减少首日抑价， 增加

IPO 公司发行收入，降低其融资成本。 另一方面，理

论上的机构投资者相对个体投资者更倾向于遵循价

值投资理念，获得 IPO 配售股份后，其短期投机行为

相对更少，这有利于稳定 IPO 股票的后市表现。
那么，通过面向机构投资者的询价，承销商可

以制定包含更多市场信息的发行价格从而降 低中

国过高的 IPO 首日抑价吗？ 通过对机构投资者配售

股份的锁定， 可以稳定 IPO 股票上市后的运行吗？
锁定到期后，机构投资者有无可能产生活跃的短期

交易行为呢？ 这些问题具有重要的理论意义和政策

含义，但是，在我们可以获得的资料内，似乎还没有

发现对法人配售问题进行系统研究的文献⑨。 本文

希望通过严格的计量分析，为客观回答上述问题提

供一些可供参考的经验证据。
我们选择以锁定协议到期为研究切入点， 通过

事件研究法分析配售股份的解禁效应，结果发现当

锁定协议到期时，机构投资者的短期抛售行为较为

活跃，解禁日附近具有显著的异常交易量；除了直

接面向基金进行少量配售的 IPO 样本外，市场在锁

定协议到期前的上市初期就会对可预期的未来解

禁事件做出显著而持续的负向反应，当锁定协议实

际到期后，上述负向反应继续缓慢地进行，这说明

中国股票市场的效率尚未达到半强式有效。 机构投

资者活跃的短期抛售行为和股价的持续下降 说明

机构投资者配售、锁定制度并没有对 IPO 股票的后

市运行起到良好的稳定作用。 解禁日附近股价的下

降和交易量的剧增现象可以在“向下倾斜的 IPO 股

票需求曲线”假说下得到逻辑一致的解释，截 面回

归发现解禁日附近的累积异常收益率 与解禁数量

呈现负相关关系，与 IPO 公司的财务改进状况和套

利风险指标呈现正相关关系，实证结果支持 IPO 股

票需求曲线向下倾斜的理论假说。 在市场信息效率

较低和股票需求曲线向下倾斜的条件下，对法人配

售股份的锁定将进一步减少上市初期 的股票供给

量，这倾向于进一步提高 IPO 股票的交易价格。 另

一方面，询价制度下，机构投资者的信息生产功能

会提高发行价格的市场信息含量，进而倾向于降低

首日抑价程度，但在承销商缺乏 IPO 股份分配权利

以及发行价格依然受到政府核准控制的条件下，机

构的价格发现功能受到限制，这不利于首日抑价的

降低，而统计数据表明法人配售、锁定制度并没 有

能够有效降低中国过高的 IPO 首日抑价，反而倾向

于加剧 IPO 首日抑价。
本文余下的结构安排为：第二部分使用事件研

究法分析 IPO 法人配售股份解禁的市场效应；第三

部分通过截面回归证实向下倾斜的股票 需求曲线

假说是解释解禁效应的适宜框架；第四部分根据上

述假说分析法人配售、锁定制度与 IPO 首日抑价之

间的理论关系，并使用统计数据进行了验证；第五

部分为结论。
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二、中国机构投资者 I PO配售

股份的解禁事件研究

我们首先通过事件研究法分析 IPO 法人配售

股份解禁的市场效应，包括解禁事件对 IPO 股票价

格与成交量的作用。
（一）事件研究的基本框架

1.事件的定义及样本的选择

我们以 IPO 限售股份的到期解禁作为所研究

的事件。 由于法人配售安排及限售条款在上市公司

的发行公告书和发行结果公告等一系列公告 文件

中进行了披露，解禁事件在 IPO 上市之前就已经为

投资者所预期，但是只有在锁定条款到期后，限售

股份才能真正进入二级市场流通， 为了全面考察解

禁的市场效应， 我们首先分析含有法人配售的 IPO
股票的价格在上市之初的市场表现， 然后再分析其

在首次解禁当日附近的市场表现。换言之，我们划分

上市之初和限售股份实际解禁日附近这两个子事件

窗口来分析解禁股票价格的表现。 为了考察获配的

机构投资者是否具有活跃的短期交易行为， 我们还

进一步分析了在解禁当日附近的交易量变化情况。
进行事件研究，首先要定义事件日。 由于在中

国 A 股市场上，上市首日股价相对于发行价普遍急

剧上升，为了剔除这种显著的首日抑价效 应，我们

在第一 个 子 事 件 窗 口 中 定 义 上 市 第 2 日 为 事 件 1
日，第 3 个交易日为事件 2 日，然后依次类推，考察

事件 1 日到 25 日的股价表现。 在第二个子事件窗

口的分析中， 定义解禁当日为事件日， 解禁前第 1
个交易日为事件-1 日，解禁后第 1 个交易日为事件

1 日，考察的是解禁之前-15 日到解禁之后 85 日内

的股价及成交量变化。 之所以在第一阶段的研究中

选择到上市后的 25 个交易日， 在第二阶段的研究

中选择从解禁之前的第 15 个交易日开始， 是因为

IPO 法规确定的首次解禁之前的锁定期限多为 2 个

月（即 40 个交易日）或 3 个月（即 60 个交易日），上

市 第 2 日 开 始 的 25 个 交 易 日 加 上 解 禁 之 前 的 15
个交易日共有 40 个交易日， 这基本可以涵盖多数

IPO 样本在解禁前的主要交易日期， 因此这是一个

针对所有样本的适宜的折衷选择。
本文使用的上市公司相关数据皆来源于 wind

资讯数据库。 除去 IPO 法人配售相关数据残缺的样

本后，共得到 1998 年 5 月~2008 年 9 月上市的 418
家进行了法人配售的 IPO 公司样本，根据上市时间

和发行方式，这些样本可以被进一步细分为 3 个子

样本，其相关信息列示在表 2，剔除不能被划分在这

3 个主要子样本中的 IPO 后， 事件研究法共使用了

398 个 IPO 个体。
需要指出的是，2005 年 4 月底开始了股权分置

改革，在 2006 年 6 月股改基本完成之前这段时期没

有 IPO 股票上市，而在此之后的 IPO 发行上市采取

了“新老划断”的方法，即此后上市的 IPO 股票不再

划分流通股和非流通股，为了控制股改的影响，首先

要将样本分成股改之前的 IPO 样本和股改基本完成

后的 IPO 样本。 股改后的样本采用的发行方式主要

是“网下询价，上网定价”，这种发行方式在形式上类

似于美国等市场所采用的询价发行。 但 1998 年 5
月~2001 年 12 月中国 IPO 的发行制度变迁较为频

繁，为了控制发行方式的影响，我们把股改前的样本

进一步划分为两个子样本，包括采用“上网定价”方

式发行的 107 个 IPO， 此阶段的配售特点是股票没

有经过向机构投资者的询价过程， 直接由承销商遵

循证监会的配售规定， 将固定比例的 IPO 股份分配

给提出申购要求的证券投资基金； 第二个子样本是

采用“网下配售、上网定价”方式发行的 29 个 IPO，
此阶段特点是具有了初步的询价过程， 但最终配售

对象和配售数量实际主要由承销商和发行人确定。
2.异常收益率的估计及其统计检验

正常收益率的常见估计模型主要包括市场模

型 ， 常 量 均 值 收 益 模 型 ， 资 本 资 产 定 价 模 型

（CAPM）。 由于 IPO 股票上市之前没有公开交易的

历史，因此，本文直接使用市场指数收益率代表股

票的正常收益率⑩。
假设各股票的收益率服从联合正态分布，一支

股票的实际收益率减去正常收益率即为其 异常收

益率，用公式可以表示为：
ARit=Rit-Rmt （1）

表 2 含法人配售股份的 IPO 样本说明
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表 3 上市初期平均异常收益率及其检验统计量其中，ARit 表示股票 i 在 t 时期的异常收益率。
样本股票在时期 t 的平均异常收益率为各股票时期

t 异常收益率在截面上的平均，用公式可以表示为：

其中，ARt 为时期 t 的平均异常收益率，N 为所

考察的样本股票个数。 设原假设为：“解禁事件对股

票的收益率没有影响”， 则 ARt 服从均值为零的正

态分布輥輯訛，即 ARt~N（0，Vt），其中, Vt 为其方差，进一

步可知统计量 ，因此，可以

使用该 Z 统计量来判断 ARt 的统计显著性。
在考察的事件窗口内， 股票 i 在时期 τ1 ~ τ2 之

间的累积异常收益率为：

其中，CARi（τ1，τ2）为累积异常收益率。 各股票

在此期间的平均累积异常收益率为：

其 中，CAR（τ1，τ2）表 示 平 均 累 积 异 常 收 益 率。
在原假设条件 下，CAR（τ1，τ2）渐 进 服 从 正 态 分 布，
即 CAR（τ1，τ2）~N（0，σ2（τ1，τ2）），其 中 ，σ2（τ1，τ2）为

其分布的方差。 因此，统计量 J={CAR（τ1，τ2）/[σ2（τ1，
τ2）]1/2}~N（0，1）。 由此，可以根据统计量 J 判断平均

累积异常收益率的统计显著性。
3.异常交易量的估计及其统计检验

为了考察法人配售股份解禁对股票交易量的

影响， 我们设定其事件窗口为解禁前 15 日到解禁

后 85 日，即[-15,85],定义估计窗口为[-30,-16],即将

首次解禁前 30 日到前 16 日的日平均交易量为正

常交易量，异常交易量为事件窗内的日交易量相对

正常交易量的增长率，用公式可以表示为:

（5）

其中，ωiT 代表股票 i 在时期 T 的异常交易量，
ViT 代表股票 i 在时期 T 的实际交易量，平均异常交

易量为：

其中，ωT 代表在时期 T 样本股票的平均异常交

易量。在原假设“解禁事件对于交易量没有影响” 的

条件下， 它也应渐进 服 从 正 态 分 布， 即 ωT~N（0，

σ2
ωT），其中，σ2

ωT 为其分布方差。 据此可以构建统计

量 Z=ωT /σσT 来检验其统计显著性。
（二）事件研究结果分析

1.上市初期异常收益率分析

IPO 股票上市初期的平均异常收益率列示在表

3， 从中可以看到样本 1 和样本 2 各期异常收益率

基本呈现出正负交错的格局，但样本 1 仅在第 5 期

具有显著性，而样本 2 的显著性有所增强，在第 1、
第 4、第 6 和第 21 期具有显著性，且这几个显著时

期的异常收益率皆为负数。 样本 3 各期异常收益率

基 本 呈 现 出 稳 定 为 负 的 局 面， 第 2 期 甚 至 达 到-
1.28%，且多数具有非常强的统计显著性。

IPO 股票上市初期的平均累积异常收益率列示

在表 4 和图 2， 从中可以看出样本 1 从第 1 期开始

为负，随后有所波动，但幅度较小，基本稳定在 0.5%
~1%之间，且各期都不具有统计显著性；样本 2 各期

一直为负，没有明显的变化趋势，最后基本稳定 在

中国 IPO 中的机构投资者配售、锁定制度研究
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表 5 解禁日附近平均异常收益率及其检验统计量

4%附近的水平上， 其第 1 到第 23 期都具有统计显

著性；样本 3 的累积异常收益率从第 1 期开始就表

现为持续而稳定的下降趋势， 在第 25 期时已经达

到-12.21%的水平，且所有各期均有统计显著性。
2.解禁时点附近异常收益率分析

解禁时点附近的异常收益率列示在表 5， 从中

可以看出 3 个样本在解禁当天都呈现出负向的 平

均异常收益率，样本 1 为-0.23%，但并不具有统计

显著性，样本 2 达到-2.28%，且具有显著性，样本 3
为-0.83%，也具有显著性；样本 1 的异常收益率呈

现正负交错形式， 但基本都不具有显著性； 样本 2
显著的负向异常收益率有所增多，样本 3 负向的异

常收益率相对更多，且其显著性也相对较高。
解 禁 时 点 附 近 的 累 积 异 常 收 益 率 列 示 在 表 6

和图 3， 从中可以看出样本 1 的累计异常收益率基

本处在-3%~1%的区间内， 在事件窗开始时有所上

升，甚至一度为正，在解禁开始后的第 44 个交易日

降为负值，最后基本稳定在-3%的水平，但累 积 异

常收益率在事件窗内绝大多数时期均不具 有统计

显著性；样本 2 的累积异常收益率一直 为负，基本

表 4 上市初期累积异常收益率及其检验统计量
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图 4 解禁日附近异常交易量———样本 1

图 5 解禁日附近异常交易量———样本 2

处于一个下降状态中， 在第 70 个事件日后基本稳

定在-7.5%的水平上， 且多数时期都具有统计显著

性；样本 3 从解禁前的第 15 日开始一直为负，呈现

出明显的持续下降趋势，在事件窗的末期基本稳定

在-15%附近的水平， 且绝大多数时期都具有很强

的统计显著性。
3.解禁时点附近异常交易量分析

异常交易量及其统计检验量列示在表 7 和图

4~图 6，从中可以看出，3 个样本在解禁当日的交易

量都突然急剧上升， 样本 1 的异常交易量为 1.08，
样本 2 在解禁日的交易量比之前的正常交易量高

了 7.44 倍， 样本 3 的异常交易量也达到了 2.5 倍，
且解禁当日的异常交易量在 1%的水平上都具有统

计显著性。 除了解禁当日，3 个样本在解禁开始后的

5 日内具有相对其他各期更高的异常交易量， 且多

数具有显著性。 在 20 期后，样本 1 的异常交易量呈

现出正负交错的局面， 而样本 2 和样本 3 基本都维

持了显著的正异常交易量。 这说明当对配售股份的

锁定到期时，机构投资者的短期抛售行为较为活跃。
总体来看，样本 1 的表现与样本 2、样本 3 具有

一定的差异，样本 1 中的 IPO 股票价格在上市初期

并没有对未来的解禁事件做出持续、 显著的反应，
在锁定协议到期后，它们在事件窗内的绝大多数时

期也没有做出显著的反应，但在解禁开始后确实存

在异常交易量，但相对样本 2 和 3 其数值较小。 样

本 2 和样本 3 中的 IPO 股票价格在上市 初期就对

可预期的未来解禁事件做出了显著的负向反应，当 锁定协议实际到期时，负向反应会持续缓慢地继续

进行下去， 解禁开始后的异常交易量也相对更大。
关于样本 1 表现差异的原因，我们认为这主要和实

际配售、锁定的数量有关。 根据文件《关于证券投资

基金配售新股有关问题的通知》， 监管层出台新股

发行必须向基金配售的政策的理由是“确保证券投

资基金试点工作顺利进行，保护基金投资者利益”，
在新股发行价格明显低于后市交易价格的背景下，
监管者超常规地扶持发展当时新兴的证券投资基

金的意图十分明显，基金无需经过询价直接获配新

股显然是有违市场公平原则并缺乏合法理论依据

的，很可能是为了限制这种不公平，在实践中 基金

作为机构投资者的获配比例相对其他 两个样本都

较低， 从表 2 可以看出在样本 1 的 107 个 IPO 中，
有 80 例基金获配数量占发行数量仅为 10%， 低于

或等于 10%的 IPO 有 87 个。 与此形成对比的是在

样 本 2 的 29 个 IPO 中 ， 法 人 配 售 比 例 大 于 等 于

表 7 解禁日附近异常收益率

中国 IPO 中的机构投资者配售、锁定制度研究
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45%的有 28 个，在样本 3 的 262 个 IPO 中，法人配

售比例大于等于 20%的有 258 个。 因此，虽然锁定

协议到期时，基金也呈现出了显著的短期抛售行为，
但由于其本身获配的 IPO 数量较为有限， 其抛售行

为对市场形成的压力较小輥輰訛，市场对这一小部分配售

股份在事前和事后都没有做出十分显著的反应。
通过整个事件研究可以看出，当锁定协议到期

时，机构投资者的短期抛售行为较为活跃；当 机构

投资者获配新股的数量较小时（如配售比例小于或

等于发行数量的 10%）， 无论是在锁定协议到期前

还是实际到期后，市场对解禁事件都没有显著的反

应；但当机构投资者获配数量较大时（如配售比例

大于或等于发行数量的 20%），在锁定协议到期前，
市场就会对可预期的解禁事件提前做出显著而持

续的负向反应，在锁定协议到期后，这种负向反应

会持续而缓慢地进行下去，价格并不会在短期内将

解禁信息反应完毕。 这种解禁前后 IPO 股价的持续

下降一方面说明中国股票市场的信息效率尚 未达

到半强式有效，另一方面也说明上市首日形成的市

场价格并不是一个稳定的均衡价格。
锁定协议到期后机构投资者活跃的短期抛售

行为及解禁前后股价持续、缓慢的下降，表明 法人

配售、锁定并最终解禁的发行机制并不能对 IPO 的

后市运行起到良好的稳定作用。

三、关于解禁效应成因的

理论假说及其实证检验

第二部分已经证实，当配售、解禁的数量相对

较高时，市场在锁定协议到期前后均会对解禁信息

做出显著的负向反应，那么产生这种解禁效应的内

在机制是什么呢？ 对这个问题的研究有助于我们更

加深刻地理解法人配售、锁定制度的实际作用及其

与 IPO 首日抑价的理论关系。 金融市场价量关系研

究 （Kapoff，1987；Wang，1994）已 经 证 实 ，在 正 常 运

行的金融市场上，股票的收益率与成交量保持正相

关关系。 但前面的计量实证发现，在解禁时点附近，
IPO 股票的异常成交量剧增， 而异常收益率却为负

数，这说明交易量很可能主要是由卖方主动压价抛

售股票构成。
但根据经典金融学理论， 如果市场是有效的，

那么股票价格就应该等于理性预期到的未来 现金

流贴现价值， 它的需求价格弹性应该为无穷大，在

价格、需求的坐标图上表现为一条从价值出发的水

平射线， 此时股票供给量的增加对股价没有影响。
然而，如果对股票的需求曲线像一般的商品需求曲

线一样为向下倾斜的，则股票供给量的上升将导致

股票价格的永久性下降。 一系列理论研究表明，在

一些更为现实的假设基础上， 如卖空限制（Miller,
1977）， 投 资 者 之 间 存 在 异 质 信 念 （Harris et al.，
1993；Varian，1989），投资者只具备有限的风险承担

能力， 套利风险导致的套利不足 （Wurgler et al.，
2002），可交易的股票数量有限（Hong et al.，2006），
股票的需求曲线可以是向下倾斜的，而一系列实证

研究结果也在很大程度上支持“向下倾斜的股票需

求曲线”假说，如 Shleifer（1989）以标准普尔 500 指

数的调整为研究对象，由于指数基金对新加入指数

的股票的需求增加，导致这些股票价格上升，与此

相 类 似 的 还 有 Lynch 等 （1997）的 研 究 ；Greenwood
（2005） 使用日经 225 指数的调整事件分析了在多

种证券环境中股票需求曲线向下倾斜的性质，并认

为套利限制的存在是其重要原因；Ofek 等（2000）及

Field 等（2001）在 IPO 限售股票解禁的研究中也发

现一些证据支持“向下倾斜的股票需求”曲线假说，
但 Kandel 等（1999）在以色列股票市场的 IPO 中发

现股票需求曲线较为平坦；此外，在对 2000 年美国

网 络 股 价 格 崩 溃 问 题 的 研 究 中 ，Cochrane（2002），
Ofek 等（2003）都认为在向下倾斜的股票需求曲 线

条件下，网络股票供给急剧增加是其崩溃的重要原

因，但 Schultz（2008）的最新研究并不支持此观点。
如果 IPO 股票需求曲线是向下倾斜的，则可以

推论在解禁开始后，随着二级市场股票供给量的增

加，解禁股票的价格将下降，而且这种下降 并不同

于短期流动性不足引致的价格压力，因为后者的效

应是暂时的，价格将很快反转，而由股票供给沿着

向下倾斜的需求曲线增加导致的价格下降是持久

的，在长期内并无反转的现象。 前面的事件研究证

实， 在锁定协议到期后存在显著的异常交易量，解

禁确实增加了股票市场的供给； 当解禁数量较大

时，股票的累积异常收益率为负且不断下降，这 说

明解禁股票的价格有一个永久性的下降。 这些实证

结果正是下倾需求曲线理论所能预测的。
那么，中国证券市场上投资者对 IPO 股票的需

求曲线真的是向下倾斜的吗？ 股票的需求曲线是否

向下倾斜， 目前在很大程度上是一个实证性的 问

题，文献经常在一些具体的研究领域中（如 市场指

数的成份股票调整或 IPO 的相关问题）通过设立需
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求曲线向下倾斜的假说，产生一些可以证伪的推论，
然后通过实证研究来证实或证伪这些推论， 从而间

接支持或反驳下倾的需求曲线假说。 本文也将按照

这种思路， 在股票需求曲线向下倾斜的假说框 架

下，先获得若干个可证伪的推论，然后用严 格的截

面回归方法进行检验，以此来解释上述解禁效应。
（一）假说的提出

首先，如果对 IPO 股票的需求曲线是向下方倾

斜的，则在其他条件保持不变时，股票供给量增加

的越多，则股票价格下降程度越大。 我们可以使用

首次解禁股票的数量代表股票的供给增加量，由此

可以得到：
推论 1： 解禁点附近的累积异常收益率与解禁

股票数量呈现负相关关系。
其次，当锁定到期时，机构投资者持有的新股获

得了上市流通的权利，但是否实际减持新股、减持多

少还要取决于这些机构的具体投资决策。 相对于个

体投资者，机构投资者具有更为系统、科学的投资决

策体系，更有能力预测 IPO 公司的未来财务状况，可

以推论相对于未来财务状况预期改进的 IPO 公司，
那些被预期财务恶化的公司股票在锁定到 期时被

抛售的可能性和数量将相对更大，即这些 IPO 股票

的供应量将更大， 在需求曲线向下倾斜的条件下，
其价格下降的程度将更高，假设机构投资者的预期

是理性的而不会出现系统性的偏差，则可以得到:
推论 2： 解禁点附近的累积异常收益率与 IPO

公司的未来财务改进状况呈现正相关关系。
在下面的截面回归中，我们使用公司在解禁所

属年份的每股收益（EPS）相对于上一年每股收益的

增长率作为财务改进指标。
最后，正如 Wurgler 等（2002）所言，“在讨论非

理性交易行为如何影响价格之前，必须先解释为什

么无法针对这些行为进行理性套利”， 在 IPO 限售

股票解禁的问题上，因为解禁的期限、主体、数量都

是完全可以提前预期的，如果投资者能够据此进行

完美的套利，则股票价格应该在上市后就完全反映

了解禁相关信息，上述事件研究所呈现的 IPO 股票

价格模式也就不会出现。 实际出现这种 IPO 股价模

式可能主要是因为中国证券市场上存在着严 重的

套利限制和套利风险。 最为严重的套利限制就是卖

空 机 制 的 缺 乏 ， 根 据 Miller （1977），Lamont 等

（2002）到 Hong 等（2006）的一系列关于异质信念和

卖空限制的经典研究，市场上的投资者分为乐观投

资者和悲观投资者，理性的定价应该全面反映两者

的信念。 但是卖空限制的存在约束了悲观者通过卖

空股票表达其信念，从而使得股价只反映相对乐观

者的信念，从而出现投机泡沫。 中国股票市场卖空

机制的缺失使得理性投资者不能在解禁前卖空，解

禁后买入进行套利。
除了卖空机制的缺失外，套利风险也是套利不

足的重要原因（Wurgler et al.，2002）。在 IPO 股票上

市后，即使投资者预期到了法人配售股份的解禁可

能将导致股价的下降，持有未锁定股票的理性投资

者如果希望在解禁前大量卖出股票，在解禁后股价

下降时再买入股票进行套利，他将面临着在卖出后

股价不下降甚至继续上升的风险。 这种风险实际上

是一种噪声交易者风险（Delong et al.，1990），在个

体投资者份额占相当比重的中国证券市场上，该风

险极高，它是针对 IPO 股价变化模式套利的理性交

易者面临的非常现实的风险。 这种套利风险越大，
套利越不充分，股价在解禁日附近的价格下降就会

越小。 由此可以得到：
推论 3： 解禁日附近的累计异常收益率与套利

风险呈现正相关关系。
在下文的 截 面 回 归 中，借 鉴 Wurgler（2002）对

套利风险指标的选择，我们使用 IPO 股票在解禁前

40 日到解禁后 100 日内的日收益率标准差来表示

套利风险。
（二）对假说的实证检验

根据前面的事件研究结果，我们可以选择样本

2 和 3 进行实证检验，其中样本 2 含有 29 个 IPO 个

体，数量较少，而样本 3 包含 262 个 IPO 个体，为了

保证截面回归系数在大样本下的良好统计性质，我

们选用样本 3 的数据进行实证分析輥輱訛。 样本 3 中的

IPO 股价在 上市 初 期 和 解 禁 日 附 近 都 有 显 著 的 反

应， 其首次解禁时间距离上市时间均为 3 个月，即

约 60 个交易日， 而前面的分析发现在解禁开始后

80 个交易日附近，累积异常收益率逐渐稳定，因此

我 们 使 用 IPO 股 票 从 上 市 首 日 开 始 到 上 市 后 140
个交易日的累计异常收益率 CAR[1,140]作为 被 解

释 变 量，此 外 ，我 们 还 使 用 CAR[1,120] 和 CAR[1,
100]作为被解释变量进行多元回归以观察回归结果

的稳健性。 回归方程如下所示。
回归模型 1：CARi[1,140]=α1+β1×Lockupi+ε1i（7）
回归模型 2：CARi[1,140]=α2+β2×EPSi+ε2i （8）
回归模型 3：
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CARi[1,140]=α3+β3×Volatilityi+ε3i （9）
回归模型 4：
CARi[1,140]=α+γ1×Lockupi+γ2×EPSi

+γ3×Volatilityi+μi （10）
回归模型 5：
CARi[1,120]=α+γ1×Lockupi+γ2×EPSi

+γ3×Volatilityi+μi （11）
回归模型 6：
CARi[1,100]=α+γ1×Lockupi+γ2×EPSi

+γ3×Volatilityi+μi （12）
其中，CARi[τ1,τ2]表示股票 i 从时期 τ1 ~ τ2 的

累计异常收益率，Lockupi 表示股票 i 首次解禁股票

数量的自然对数；EPSi 表示公司 i 每股收益在解禁

当年相对于前一年的增长率；Volatilityi 表示股票 i
在解禁前 40 日到解禁后 100 日之间的日收益率标

准差。
截面回归涉及的主要变量的描述性统计量列

示在表 8。
截面回归结果列示在表 9輥輲訛。 从回归 1 可以得

出累积 异常收益率 CAR[1,140]与解禁数量呈现负

相关关系， 且回归系数在 5%的水平上具有统计显

著性，这支持推论 1，表明股票供给量的增加会压低

股票价格。
回归 2 显示累积异常收益率与 IPO 股票的财

务改进状况呈现正相关关系， 且回归系数在 1%的

水平上具有统计显著性，这支持推论 2，表明当锁定

协议到期时，若机构投资者预期 IPO 公司的未来财

务状况将得到改进时，其抛售的获配新股数量会相

对较少，对市场形成的供给冲击压力也相对较小。
从回归 3 可以看出，累积异常收益率与套利风

险指标呈现正相关关系， 且回归系数在 1%的水平

上具有统计显著性，这支持推论 3，说明即使机构投

资者预期到 IPO 股票在锁定协议到期前后 的价格

变化模式，但当套利风险较大时，其解禁前卖出、解

禁后买入的套利行为也会受到较大阻碍，从而使得

套利不足，IPO 股票的市场价格相对较高。
回归 4 结果表明，在多元回归中，上述各主要

解释变量的符号和显著性都没有根本性的变化。 进

一步 分 别 以 CAR[1,120]和 CAR[1,100]作 为 被 解 释

变量的回归 5 和回归 6 得到的结果与回归 4 十分

相似，依然稳健地支持上述 3 个推论。
从总体来看，截面回归结果支持 IPO 股票需求

曲线向下倾斜的理论假说， 机构投资者配售的 IPO
股票的解禁效应特点可以在这个假说框架下 得到

逻辑一致的解释。

四、机构投资者配售、锁定制度

与 I PO首日抑价的关系

前文已经证实，中国股票市场的信息效率较低，
IPO 股票的需求曲线是向右下方倾斜的， 在此框架

内，我们可以进一步分析法人配售、锁定制度与首日

抑价的关系。 所谓的 IPO 股票首日抑价是指在上市

前由承销商制定的发行价格低于上市后的市场交易

价格的现象， 由此降低首日抑价的途 径也就有两

条：一是承销商制定更为合理的发行价格，使之包

含更多的真实市场需求信息；二是降低 IPO 股票上

市后的成交价格，减少其中的投机性泡沫成分。
那么中国的法人配售、锁定制度能有效降低

过高的首日抑价吗?如引言部分所述，理论分析

和实证研究已经表明在美国等市场所使用的询

价发行机制下，机构投资者确实具有信息生产和

价格发现的功能，它能使得承销商根据通过询价

获得的价值评估和市场需求信息制定更为合理

的 IPO 价格，从而使得机构获配比例与首日抑价

呈现负相关关系。 中国的法人配售制度（或网下

询价制度） 在形式上借鉴了美国市场的询价制，
其信息收集过程与美国询价制类似，这应该有利

于发挥机构投资者的信息生产功能，但是有两点

会制约这种功能的发挥：一是在中国的网下询价

制中，承销商对新股的分配权利受到限制。 除了

在 1999~2001 年的 IPO 样本中，承销商和发行人注：方括号中为回归系数的 T 统计量。
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具有对新股的较强的分配权力，在 2006~2008 年的

IPO 发行过程中，由于明文规定“当发行价格以上的

有效申购总量大于网下配售数量时，应当对发行价

格以上的全部有效申购进行同比例配售”（详见表

1），承销商实际并没有分配权力，这是中国法人配售

制度与美国询价制的重要差别，而 Ljungqvist（2002）
的经验研究已经证实“对承销商分配权力的制约将

减少 IPO 过程中的信息生产”。 刘晓峰等（2007）的

理论研究表明，在承销商与机构投资者的博弈过程

中， 承销商缺少分配权力及可信的惩罚措施时，机

构在询价过程中并没有向承销商 提交真实信息的

激励。事实上，2006 年网下询价制正式实施以来，各

种违规报价和虚假报价不断出现。 二是在发行价格

依然受到核准控制的条件下，承销商最终确定的发

行价格并不能完全反映真实的市场需求信息，其价

格发现功能受到管理层核准制度的限制。
在改变 IPO 股份上市后的交易价格方面， 锁定

制度有可能进一步提高市场交易价格中的投机性泡

沫成分。 前文已经证实中国股票市场的信息效率尚

未达到半强式有效， 市场价格并不能在短期内迅速

完全地反映未来解禁的相关信息， 并且 IPO 股票需

求曲线是向下方倾斜的， 在此条件下股价会受到股

票供给量的显著影响。 针对法人配售股份的锁定制

度显然减少了上市初期的股票供给量， 这在理论上

将产生更高的二级市场交易价格。 在这个作用过程

中， 另外一个不能忽视的因素是针对 IPO 股票的投

机性需求。理论文献已经证实，在异质信念流行的市

场上，如果缺乏卖空机制，将使得股价只反映相对乐

观者的信念，从而出现投机性泡沫（Miller，1977；la-
mont et al.，2002）。根据张峥、刘力（2006）的研究，中

国股票市场奇高的换手率正是异质信念在卖空机制

缺失下催生投机泡沫的代理指标，而根据 wind 资讯

的数据，从 1990~2008 年

的 1662 个 A 股 IPO 中，
首日 换 手 率 平 均 值 高 达

65%。 当这种过高的 IPO
股 票 投 机 性 需 求 与 锁 定

制 度 下 受 到 限 制 的 新 股

供应量相互作用后，将产

生 包 含 更 大 投 机 性 泡 沫

成分的二级市场价格輥輳訛。
因此，从对二级市场价格

作用的角度来看，锁定制

度倾向于产生更高的 IPO 首日抑价。
因此，综合上面的分析可以看出，一方面机构

投资者配售制度通过发挥信息生产和价格发 现功

能会使发行价格包含更多的市场信息，这有利于制

定更为合理的 IPO 价格从而降低首日抑价，但是在

承销商对 IPO 股份缺乏分配权力 以及发行价格实

际受到核准控制的背景下，这种功能的发挥将受到

限制；另一方面，在异质信念和卖空限制的条件下，
面对市场的投机性需求， 锁定制度进一步限制了

IPO 股份上市初期的供应量， 当需求曲线是向下倾

斜时，这将产生相对更高的二级市场价格（泡沫）。
总体来看，IPO 法人配售、锁定制度倾向于进一步加

剧首日抑价问题。
机构配售、 锁定制度真的能够产生更高的 IPO

首日抑价吗？ 1998~2000 年间实行的发行制度变迁

较为频繁，既有法人配售、锁定制度，也有非锁定的

发行制度，这就为检验配售、锁定制度与 IPO 首 日

（初期）抑价的关系提供了一个“自然实验”的机会。
此处的总体思路是在控制发行规模和发行年份

（即市场总体运行状态）的情况下，比较具有配售、锁

定和无配售、 锁定的 IPO 股票的首日抑价的统计差

异。 我们以上市首日收盘价相对于发行价的首日涨

幅代表首日抑价， 先删除了首日涨幅为负和涨幅大

于 500%的少数几只异常股票。 然后根据发行数量

对 IPO 的发行规模进行分类，具体而言，将发行规模

处于[1000，2000]（单位为万股）区间的定义为超小

型 IPO，将处于（2000,5000]区间的定义为小型 IPO，
处于（5000，8000]作为中型 IPO，处于（8000，20000]
的定义为大型 IPO。 最后，根据法人配售、锁定数量

占 IPO 发行数量的比例将此处的 IPO 样本划分为 3
组：限售比例处于 [0,0.05]的称为无限售组（A 组），
限售比例处于（0.05,0.2）的称为限售 1 组（B 组），限

中国 IPO 中的机构投资者配售、锁定制度研究

中国金融·财政论坛

38- -



《管理世界》(月刊)
2009年第 10 期

售比例处于[0.2,0.77]的称为限售 2 组（C 组）。
表 10 列示了各种规模、 年份下 3 组 IPO 上市

初期（包括上市首日，5 日，10 日）的平均收益率统

计， 从中可以看出 B 组与 A 组以及 C 组与 A 组的

平均首日收益率之差基本都是大于零的，仅有 1998
年小型 IPO 的 C 组与 A 组的收益率之差小于零，上

市 5 日、10 日收益率之差与首日收益率之差的情形

基本一致。 虽然由于多数子样本含有的 IPO 数量较

少，不宜进行收益率之差的显著性检验，但在在 规

模和年份两个维度上， 上述结果都是较为稳定的，
因此，限售 IPO 与非限售 IPO 上市初期的收益率统

计分析基本支持上述推论， 即向机构投 资者配售

IPO 股票进而锁定并 不 能 缓 解 过 高 的 IPO 首 日 抑

价问题，反而倾向于导致更高的首日（初期）抑价。

五、结论

过高的 IPO 首日抑价及如何公平分配蕴含在

其中的巨大利益一直是困扰中国证券市场发展 的

重要问题之一。1998 年后中国的 IPO 发行体制中逐

渐嵌入了机构投资者配售制度， 在这套制度下，证

券投资基金、一般合格法人以及战略投资者相对于

其他投资者尤其是个体投资者在股票一级市场获

得了更高的经济利益。 理论上认为，通过询价过程，
机构投资者可以向承销商传递更多的 IPO 公司价

值评估信息和市场需求信息，即机构投资者具有信

息生产和价格发现功能，通过制定更为合理的发行

价格，法人配售制度可能有利于降低中国 IPO 过高

的首日抑价程度；在理论上，机构投资者更有可能

遵循价值投资理念而相对稳定地持有 IPO 股票，其

短期交易行为相对个体投资者可能更少，这有利于

IPO 股票上市后的稳定表现。 但这些理论上的优点

在中国还尚未得到系统的检验。
本文利用 1998~2008 年间曾经进行了法人配

售的 IPO 样本，以法人配售股份的锁定到期为切入

点，首先使用事件研究法分析了法人配售股份解禁

的市场效应，结果发现：当锁定到期时，机构投资者

的短期交易行为较为活跃，导致解禁日附近出现显

著的高额异常交易量；当配售及锁定的 IPO 股份数

量较大时（如大于等于 20%时），市场在股票上市初

期就会对完全可以预期的未来解禁事件做出显著

的负向反应，当锁定协议实际到期时，这种负向反

应还会缓慢而持续地进行下去，这说明中国股票市

场尚未达到半强式有效，而 IPO 股票上市后价格持

续的下降与机构活跃的短期交易行为与法人配售、
锁定制度稳定市场的期望是不一致的。

我们认为解禁日附近交易量的急剧上升和股

票价格的持续下降可以在向下倾斜的股票 需求曲

线框架下得到逻辑一致的解释， 在这个假说下，我

们首先获得了几个推论，然后使用截面回归的方法

进行验证，发现 IPO 股票在解禁前后的累积异常收

益率与解禁数量呈现负相关关系，而与 IPO 公司的

财务改进状况和套利风险指标呈现正相关关系，这

些结果支持 IPO 股票需求曲线向下倾斜的假说。
通过询价制度，机构投资者可以发挥信息生产

和价格发现的作用，这有利于通过制定包含更多市

场信息的发行价格来降低首日抑价，但当承销商缺

少 IPO 股票的分配权利并且发行 价格实际受到核

准控制时，法人配售制度减少首日抑价的这种作用

机制将受到限制。 在中国股票市场信息效率较低和

股票需求曲线向下倾斜的条件下，向机构投资者配

售并锁定 IPO 股票的做法将进一步减少上 市初期

可供交易的资产数量，在异质信念流行和缺乏卖空

机制的中国股票市场，这倾向于进一步提高 IPO 股

票中的投机性泡沫成分，进而加剧本已很高的首日

抑价问题。 实际统计数据显示，法人配售、锁定制度

并不能有效降低首日抑价。

（作者单位：邵新建，南开大学经济学院金融

系；巫和懋，北京大学国家发展研究院；责任编辑：

蒋东生）

注释

①关于 IPO 首日抑价理论，Ritter 和 Welch（2002）做了非常

精彩的综述。
②关 于 全 球 主 要 股 票 市 场 的 IPO 抑 价 水 平 对 比 ， 请 参 阅

Ritter（2003）。
③如无特殊说明， 本文数据皆来源于 wind 资讯数据库，且

皆为 A 股 IPO 数据。
④事实上，1990~2008 年间 1662 个 A 股 IPO 中， 上市首日

收盘价低于发行价的仅有 35 例， 其中 24 例集中在 1993 年，这

种所谓的“新股不败神话”使得 IPO 新股成为一种近乎无风险的

暴利资产。
⑤如 1998~2000 年， 证券投资基金可以直接优先配售 IPO

股票。
⑥所谓的网上发行市场是指通过证券交易所技术系统进行

证券发行的市场， 网下配售市场是指不通过证券交易所技术系

统、由主承销商组织的证券发行市场。
⑦我们使用法人配售股份解禁当日的市场收盘价格与发行

价格之差乘以获配数量来计算机构投资者的配售利润， 即法人

配售利润=（解禁当日收盘价-发行价格）×配售数量。
⑧此处获利倍数指标反映的是机构通过法人配售制度获利

金额占相应的 IPO 公司实际募集资金量的比例。
⑨梁洪昀（2002）首次研究了 A 股 IPO 法人配售股份锁定到

期前后的股价与成交量变化，其研究对象是 1999~2000 年的 26
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个 IPO 样本。
⑩其中，如果股票在上海证券交易所上市，则选用上证综合

指数，如果股票在深 圳 证 券 交 易 所 上 市，则 选 用 深 证 成 分 指 数。
事实上，两个指数的相关系数高达 0.98，指数的选取对实证结果

没有显著的影响。
輥輯訛此处以及后面各主要统计量的理论分布的严格证明请参

阅 MacKinlay 等（1997）。
輥輰訛解禁当日的异常交易量虽然在统计上是显著的， 但相对

于样本 2 和样本 4 的 7.2 和 2.5，其 1.1 的数值显然较小。
輥輱訛实际上， 对样本 2 进行重复检验得出的结论与样本 3 并

无根本不同， 限于篇幅， 下文仅列出对样本 3 的检验过程及结

果。 此处感谢匿名审稿人的提示。
輥輲訛此处截面回归结果通过了异方差、 自相关和多重共线性

等一般计量检验，限于篇幅，此处不再列出相关的检验过程及结

果。
輥輳訛根据 Hong 等（2006）的 研 究，随 着 限 售 股 份 的 解 禁，大 量

可交易资产 （asset float） 的释放将减少股价中的投机性泡沫成

分。
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