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一、引言
2023年2月17日，中国证监会发布全面实行股票发行

注册制相关制度规则，并宣布自公布之日起实施，标志

着我国资本市场正式迈入全面注册制时代。同日，上交

所和深交所分别发布首次公开发行证券发行与承销业务

的实施细则，更新了IPO询价制的相关内容。IPO询价制

是指在新股发行过程中，承销商向投资者询价来收集新

股的估价和需求信息，然后确定最终的发行价格，并向

参与申购的投资者进行配售。在IPO过程中，发行人、

承销商和投资者是最重要的参与者，但这三者之间存在

着信息不对称，发行人与承销商拥有更多IPO公司的信

息，投资者则根据获得的信息对拟上市企业进行估值。

如何有效收集新股的估价和需求信息以进行合理定价配

售，就成为IPO询价制改革的关键。基于信息不对称理

论，结合IPO参与者之间信息不对称的具体情形，理论界
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IPO询价制改革的中国路径：一个文献综述
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衍生出承销商声誉理论(McDonald and Fisher，1972)、委

托-代理理论(Baron，1982)、“赢者诅咒”理论(Rock，

1986)、信号传递理论(Allen and Faulhaber，1989)和承销

商信息收集理论(Benveniste and Spindt，1989)等。

在IPO询价制理论的基础上，我国自2005年起将询

价制应用于实践，从而告别了IPO行政化定价的时代。

IPO询价制助推了我国实体经济发展，但也出现了一些问

题，催生了后续的不断改革。近年来IPO发行定价的问题

主要表现为部分板块发行市盈率大幅上升，大量IPO首日

破发，大量新股遭网上投资者弃购。2022年，科创板和

创业板平均发行市盈率分别为101.21倍和48.25倍，远高

于各自同年平均行业市盈率；2022年，我国资本市场发

生了近十年来最大的一波IPO破发潮，全年428只上市新

股中有121只出现首日破发，占比高达28.27%；试点注册

制以来，新股网上放弃认购的现象频发，有些年份发生

弃购的新股占当年新股总数的比例甚至超过80%。这些

问题的本质是IPO定价水平欠佳，部分畸高的发行市盈率

诱发IPO首日破发；随IPO首日破发而至的，则必然是新

股遭网上投资者弃购。而解决问题的关键，则在于进行

IPO询价制改革。

围绕I P O询价制改革，学术界进行了大量的跟踪研

究，尤其是在改革成效的实证检验上。但是，学术界尚

未进行相关文献的梳理，也尚未很好地分析和总结研究

成果。对询价制的改革成效，IPO参与各方也需要进一

步地审视和把握。知史以明鉴，本文立足我国特定的制

度背景，从询价制的国外学术争鸣、中国渐进式改革、

改革成效的中国检验等方面，对历年来的经典文献进行

梳理、总结和评述，并提出未来询价制改革的可行路

径。区别于以往文献，本文的贡献主要体现在以下四个

方面：首先，系统梳理了询价机制的研究，从与其他发

行定价机制的比较、定价机制、配售机制等方面进行阐

述，比较全面、系统地展示了询价机制的内在理论，为

询价制改革奠定了理论基础；其次，用纵向比较的研究

方法，全面刻画了中国IPO询价制改革的历史进程，避

免了碎片化的认识，增强了各方对其制度变迁的整体把

握；再次，重点阐述了制度变迁视角下中国询价制改革

的实证检验研究，为后续IPO询价制改革提供了历史借

鉴；最后，在全面实行注册制的背景下，提出了未来IPO

询价制改革和研究的方向。

二、IPO询价制的国外学术争鸣
国外对IPO询价制的研究历史悠久，学术争鸣使得询

价制越辩越明，各方对IPO询价制的认识也更加全面深

刻。本文主要从与其他发行定价机制的比较、定价机制

和配售机制等方面对询价制的研究进行梳理和总结。

(一)与其他发行定价机制的比较

相较于其他发行定价机制，询价制在信息利用、资

源配置和风险控制上具有自身的优势，其定价效率也更

高。在信息利用上，询价制比固定价格机制多了承销商

与投资者之间的动态博弈过程，能够充分地收集利用

新股的价值和需求信息，发挥投资者的评价作用，减少

“搭便车”行为对新股价格的扭曲。在资源配置上，询

价制的配售机制灵活高效，能够自由地设计符合发行人偏

好的机制，而拍卖机制容易出现“赢者诅咒”现象并影响

发行效率。在风险控制上，拍卖机制市场化程度最高，能

最大程度反映发行人和投资者之间的供求关系，但可能存

在参与竞标的投资者过多或过少现象，发行人和承销商对

发行定价的影响力是最小的。而询价制可以通过控制参与

认购新股的投资者人数，减低发行人和投资者的风险。

学术界对询价制、固定价格机制、拍卖制进行了对比

研究，但结论各有不同。有学者研究发现，相较于固定价

格机制，询价制更有利于降低IPO抑价水平(Ritter et al.，

1994)，可以减少新股交易的不确定性和二级市场信息不

对称的影响(Utamaningsih，2017)。然而，Hanafi(2021)

以印度尼西亚市场为例研究发现，与固定价格机制相

比，询价制会产生更大的抑价，进而产生更大的二级市

场波动性，而且市场表现更不佳，需要予以改进。相较

于拍卖制，有学者研究发现询价制更能降低I P O抑价水

平(Sherman，2005；Sherman and Titman，2002)。但是，

Shim et al.(2019)的实证研究未能支持询价机制比拍卖机制

更有效率的普遍猜测，反而发现两者在二级市场的定价效

率上是一致的。甚至，Derrien and Womack (2003)比较了

法国实行的拍卖制、询价制和固定价格机制，发现拍卖机

制具有更低的抑价及方差，原因在于拍卖机制在确定发行

价过程中能吸收更多的发行前市场信息。

但 是 ， 大 多 学 者 认 为 累 计 投 标 询 价 制 比 其 他 机
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制更有利于收集真实的股票价值信息(B e n v e n i s t e a n d 

Spindt，1989；Benveniste and Wilhelm，1990；Spatt and 

Srivastava，1991)，在询价制下，承销商可以管理投资者

获取股票的渠道，降低发行人和投资者的风险，并控制

信息获取成本，限制定价过低或售后市场波动(Sherman，

2005)。在实践中，询价制在很多市场越来越普遍被使用

(Sherman and Titman，2002)，询价制对全球范围内IPO市

场的效率确实起到了推动作用(Ljungqvist et al.，2003)。

(二)定价机制

在承销商信息收集理论中，投资者相较于承销商拥

有更多的IPO需求信息，这些信息有助于承销商确定发行

价和最大化公司总体收益，因此承销商有动力从投资者

那里收集信息以更好完成IPO承销。为激励投资者提供

更多、更准确的真实信息，承销商可能在发行价最终确

定时，设计特定机制或采取一些措施以保证那些愿意反

映真实信息的投资者获得更大的期望收益(Benveniste and 

Spindt，1989)。在承销商声誉理论中，承销商能一定程

度缓解发行人和投资者之间的信息不对称，声誉不同的

承销商在IPO定价中的行为存在差异，对同一新股会制定

出不同价格，即不同承销商在IPO定价过程中对定价信

息的反应是存在差异的(McDonald and Fisher，1972)，而

且，声誉差的承销商所承销IPO的抑价率高于声誉好的承

销商(Logue，1973)。

1.机制设计：价格歧视还是数量歧视

Benveniste and Wilhelm(1990)探讨了询价机制中的两

大工具，即价格歧视和数量歧视，认为询价机制禁止价

格歧视将使承销商无法激励有信息的投资者披露真实的

信息，从而可能导致IPO收入降低。然而，Chowdhry and 

Sherman(1996)提出了与之相反的观点，认为这种限制性

规定对发行人是有利的，因为可以在IPO申购中减轻无信

息投资者所面临的“赢者诅咒”问题，从而降低IPO抑

价。Bennouri and Falconieri(2008)放弃了IPO统一价格发

售的外生假定，构造了一个投资者的效用函数，证明了

价格歧视并非必要手段，单独使用数量歧视就可以实现

发行收入最大化。同时，IPO一价定价规则并非一定会降

低收入，如果对分配规则的约束并不太严格，一价定价

和歧视定价会产生同样的募集资金。

Sherman and Titman(2002)探讨了存在信息收集成本

时的询价机制设计，认为获取询价信息是需要成本的，

承销商必须在定价准确性和询价成本之间进行权衡，

应当选择适当数量的投资者参与询价。Biais and Rochet 

(2002)研究了包销方式下承销商和机构投资者相互勾结时

发行人的最优机制，即发行价格是承销商出售给散户投资

者新股数量的减函数，因为这既可以使发行人榨取承销商

和机构投资者的信息租金，也可以降低散户投资者所面

临的“赢者诅咒”。Busaba and Chang(2010)研究了拥有

信息的投资者既可以参与发行，又可以在二级市场进行

策略性交易的情形，认为此情形下被要求更多的抑价，

需要承销商既有权利依据投资者兴趣自由分配IPO股份，

又有权利从知情投资者中精选一个充分小的群体作为询

价对象。值得一提的是，信息收集是有成本的，为激励

有信息投资者披露真实信息，发行人必须用IPO抑价发

行进行补偿，但随着公共信息的增加，投资者真实披露

信息所需的补偿会减少(Maksimovic and Pichler，2006；

Sherman and Titman，2002；Biais and Rochet，2002；

Benveniste and Spindt，1989；Bakke et al.，2017)。

2.定价信息：反应不足还是反应充分

询价制从本质上讲是一种信息收集机制，承销商利

用从投资者那里收集的信息进行判断，有助于降低发

行人和投资者之间信息不对称(Benveniste and Spindt，

1989)，提高IPO定价的准确性(Sherman and T iman，

2002)。然而，当拥有信息的知情投资者参与询价且又

能在二级市场交易牟利时，会反向影响投资者在发行市

场的投标策略，要求更多的抑价，导致询价制的成本高

昂(Busaba and Chang，2010)。信息生产是有益且需成本

的，那么IPO价格对定价信息是反应不足还是反应充分？

研究发现，IPO抑价的35%~50%能够用发行日前已

知的公开信息预测(Bradley and Jordan，2002)，承销商

在IPO定价中没有直接对公开信息作出反应(Cornell i and 

Goldreich，2003)。根据他们的研究，IPO发行价没有完全

将公开信息吸收进去，或者IPO发行价格对公开信息调整

不足。为何IPO发行价格对公开信息调整不足？有学者认

为，发行人将新股发行价格锚定于招股价格范围中点，形

成了他们的财富预期，而这种心理则会被承销商利用，当

公开的或者私有的消息是利好时，承销商不一定会提高

IPO发行价；反之，则会将不利信息充分吸收进IPO发行
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价(Loughran and Ritter，2002)。但是，有学者认为，当二

级市场行情较好时，较高的可比公司估值和公开发行收益

使得发行人不愿意承担新股发行失败的风险，不会选择激

进的定价，IPO发行价格对积极的公开信息反应不足；而

当二级市场行情较差时，可比公司估值和发行人收益均大

幅降低，发行失败给发行人造成有限损失使得发行人会促

使承销商维持IPO初始估值水平，从而导致IPO发行价格

对消极的公开信息反应不足(Edelen and Kadlec，2005)。

与之相反，İnce and Özgür(2014)通过实证研究发

现，IPO发行价对消极的公开信息和私有信息做了充分反

应和完全调整，从而不支持Edelen and Kadlec(2005)得出

的“IPO发行价格对消极的公开信息反应不足”的研究

结论，却验证和支持了Benveniste and Spindt(1989)以及

Loughran and Ritter(2002)的“会将不利信息充分吸收进

IPO发行价”的研究结论。此外，Sonu(2022)研究发现，

当承销商的定价和分配权力受规则限制时，信息不会有

效地反映在IPO定价中，但当承销商获得对定价和分配股

份的控制权时，效率低下的情况就会消失。

(三)配售机制

在委托代理理论中，承销商相较发行人具有信息优

势，发行人委托承销商完成新股发行，两者之间实质上是

委托代理关系(Baron，1982)。由于承销商更了解新股定价

和需求的信息，发行人会将股票分配权授予承销商，让其

自主配售，并将此作为对承销商的补偿激励。但是，发行

人和承销商之间又存在委托代理冲突，发行人追求收益最

大化，承销商考虑发行风险和成本，因此承销商有动机利

用配售权向利益相关者进行利益转移。在信号传递理论

中，发行人和投资者之间存在信息不对称，发行人比投资

者拥有更多公司质量的信息，需要向投资者传递自身高质

量的信号(Allen and Faulhaber，1989)。为了让投资者相信

公司质量，发行人会将自己所持的股票数量作为一种公司

质量好的信号传递给投资者。在“赢者诅咒”理论中，当

不知情投资者和知情投资者同时申购新股时，前者就会面

临一个逆向选择问题，为此，承销商需要在配售机制上进

行一些制度设计(Rock，1986)。

1.自主配售：信息补偿还是利益输送

配售机制是IPO询价制的重要组成部分，配售机制的

制度设计直接影响着询价制的有效性和IPO的定价效率。

有学者认为，询价机制优越性的发挥关键依赖于股份分

配是否受到约束，其约束越严格(如设定分配给散户投资

者的股份数量上限)，则IPO抑价水平越高(Bennouri and 

Falconieri，2008)。承销商在IPO时如何决定最终获配对

象是配售机制的核心问题，并由此产生了信息观、代理

观两种主要观点。

信息观的学者从激励机构投资者提供定价信息展开

研究，认为由于信息不对称，承销商需要委托知情投资

者提供真实的价值和需求信息，并以IPO自主配售作为

委托工具，将抑价的新股分配给投资者，补偿和激励其

真实的信息披露(Benveniste and Spindt，1989；Sherman 

and T i tman，2002)。在有超额申购自由分配权的情况

下，承销商偏好经常参与IPO询价的机构投资者以及来

自IPO公司本国的投资者，将更多的新股分配给他们，

有助于减少询价过程中的“搭便车”现象和提升IPO定

价效率(Cornelli and Goldreich，2001)。此外，Bubna and 

Prabha la(2011)也研究发现，赋予承销商分配权有助于

IPO价格发现。

代理观的学者主要从承销商利用配售权向利益相

关者进行利益转移展开研究(Rit ter and Zhang，2007；

Jenkinson and Jones，2009；Liu and Ritter，2010)。有

学者调查研究发现，机构投资者与承销商之间的业务关

系是影响机构投资者新股分配的关键因素(Jenkinson and 

Jones，2009)。在控制IPO报价信息含量的情况下，英

国金融行为监管局(FCA)的数据研究发现，“基金-承销

商”关系会显著影响IPO配售的结果(Jenkinson et al.，

2018)，承销商偏好将新股分配给有过合作的机构投资者

或能在新股发行需求不足时提供支持的机构投资者(Binay 

e t a l.，2007；Rochol l，2009)。此外，为提高IPO配售

概率，投资者会以在二级市场支付较高的佣金、进行大

规模交易的方式向承销商输送利益(Nimalendran et al.，

2007；Goldstein et al.，2011)。实证研究显示，基金公司

在二级市场向承销商支付较高的佣金，能显著提高其获

得IPO配售的概率(Reuter，2006)。

2.新股锁定：质量信号还是道德风险

在成熟的资本市场，IPO锁定期不是一种硬性规定，

而是弹性的市场自主行为。对其存在的合理性，国外学

者提出了信号假说和道德风险假说两类理论。
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信号假说从传递企业质量信号的角度出发，基于二

级市场有效、投资者完全理性和追求发行收入最大化的

假设，认为锁定期是内部人向外部人传递企业质量的

信号，为区别于普通企业，高质量公司愿意选择更长

的锁定期和更高的锁定比例(Gale and St ig l i tz，1989；

Courteau，1995)。Haman et al.(2017)研究发现，相较于非

强制IPO锁定的公司，强制IPO锁定公司的增长机会和上

市存活率更高。

道德风险假说则从信息不对称的角度出发，认为锁

定期是一种新股发行后减缓道德风险的承诺机制(B r a v 

and Gompers，2003)。对于承销商来说，新股上市后的价

格稳定十分重要。有研究发现，为了减少后市价格下跌

带来的声誉损失，承销商有激励对原始股东设定限售期

(Boreiko and Lombardo，2011；Carter et al.，1998)。Hu 

et al.(2012)的研究同样支持了道德风险假说。

然而，Yung and Zender(2010)实证研究发现，不管是

信号假说还是道德风险假说，都只能适用于某些企业。

此外，Aggarwal et al.(2002)研究了锁定期制度与IPO抑价

的关系，发现为降低锁定制度带来的持股风险，内部人

员会有意降低IPO的发行价格，从而产生了IPO抑价。

(四)学术争鸣简评

国外学者围绕与其他发行定价机制的比较、定价机

制、配售机制等对IPO询价制展开了大量研究，但研究结

论各异。探究其原因，主要有以下几个方面：

首先，法治环境不同。IPO询价制与法制环境紧密相

关，不同学者基于不同法治环境开展研究，其结论也会

有所差异。在法治环境较好的国家，道德风险较少，自

主配售机制更多地体现为信息补偿，新股锁定制度则更

多地体现为信号假说。在法治环境较差的国家，法制不

够健全留下了较多套利空间，自主配售机制更多体现为

利益输送，新股锁定制度则体现为道德风险假说，需要

借助新股锁定制度为投资者提供道德担保。

其次，市场约束机制不同。不同国家对IPO询价制有

不同的市场约束机制。在市场约束程度较低的国家，市

场主体的定价裁量权较大，定价信息沟通顺畅，价格对

定价信息反应充分。例如，在一些成熟的海外市场，询

价机构不受限制，承销商可以自由选择询价对象；询价区

间对于定价只是一个参考，是指导性而非法定性的，最后

定价无需落在询价区间内；承销商具有一定的自主配售

权。对于市场约束程度较高的国家，情形则与之相反。因

此，基于不同市场约束机制，研究结论会出现差异。

最后，投资者结构不同。在成熟资本市场，机构投

资者占据主导地位，他们善于判断企业价值和IPO市场

信息，并做出理性的投资决策。而在非成熟资本市场，

投资者往往有较强的非理性行为。面对不同的投资者结

构，IPO参与者的定价行为各异，从而研究结论也各异。

不同的IPO市场环境下出现不同的IPO询价制研究结

论，是合理且必然的。而完美的IPO机制设计是难以存在

的，也无需对此苛求。在实践中，只需扬长避短，或者辅

之以适当的改进措施，使其尽可能发挥积极作用。值得肯

定的是，通过学术争鸣，IPO询价制得到更加充分、清晰

的展示，IPO参与各方对询价制有了更好的理解和把握。

三、我国IPO询价制的渐进式改革
毫无疑问，询价制促进了新股价值的发现，有助于

IPO的市场定价，也有助于我国资本市场的发展。但是，

询价制在不同时期的实践中出现了一些问题。为此，监

管层及时出台了特定的监管新规，采取了相应的改革措

施。本文聚焦询价制的定价机制和配售机制，以这两方

面为依据梳理相关改革措施并进行探讨。表1展示了询价

制改革在不同阶段所采取的主要举措。

(一)核准制时期

在询价制初步建立阶段，由于制度设计不成熟，出

现了网下网上“双重身份申购”的现象，由此引发了

“高报不买”“高报少买”“低报高买”等问题。此

外，在这一阶段还存在新股定价偏低、首日超额回报突

出等问题(刘志远等，2011)。为降低新股抑价率，基于三

年多询价制的实践经验，证监会于2009年进行了第一次

询价制改革。此次改革的举措包括完善询价和申购的报

价约束机制、将网下网上申购参与对象分开、对网上单

个申购账户设定1‰的上限等。为将发行体制改革向纵深

推进，2010年证监会进行了第二阶段的改革，这是2009

年第一阶段改革的延续，主要举措包括扩大询价对象范

围、充实网下机构投资者、完善回拨机制和中止发行机

制等。

然 而 ， I P O 市 场 自 2 0 0 9 年 以 来 便 出 现 了 高 发 行
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价、高市盈率和高募资额的“三高”问题(俞红海等，

2013)。在此背景下，2012年证监会实施了第三阶段

改革，对定价高于行业平均市盈率25%的作出特别规

定，以此限制发行价格，但此举相当于重新以行政手段

干预新股价格的形成(胡志强等，2017)。

2013年11月党的十八届三中全会召开，提出“推进

股票发行注册制改革”。在此背景下，证监会于同年11

月底进行了第四阶段改革，旨在强化市场约束和建立定

价的内部约束平衡机制。该阶段改革出台了剔除不低

于10%的最高报价、赋予自主配售权、提高网下配售比

例、加大报价申购风险等措施。为大力规范新股发行市

场，2014年证监会进行了第五阶段改革，作为第四阶段

改革的一次补充调整，改革举措主要包括放开网下投资

者入围家数限制、限制高发行市盈率和超募现象等。

第五阶段改革后，不少企业新股发行数量在2000万

股以下，有降低发行成本的现实需求。相较于询价制，

直接定价的发行成本低、周期短、效率高，适合发行规

模小的拟上市企业。因此，第六阶段的改革应运而生，

规定了直接定价的适用情形。2017年，在养老金入市背

景下，证监会进行了第七阶段改革，提高了养老金优先

配售待遇。在实践中，新股发行数量在2000万股以下企

业普遍存在业务模式新、估值难度大等特点，专业投资

者参与询价可促进价格发现。2018年，第八阶段的改革

取消了对该类发行企业须直接定价的硬性规定，允许其

以询价方式确定发行价格。

(二)注册制时期

2018年11月5日，习近平主席在首届中国国际进口博

览会开幕式上宣布设立科创板并试点注册制，标志着中

国资本市场进入了注册制的新时代。在此背景下，2019

年进行了询价制第九阶段改革，规定科创板全面采用询

价定价方式，将询价对象限定为七类专业投资机构，对

发行价格提出“四数孰低”的要求，将网下初始发行比

例调高至70%或80%等。

但在这一阶段，网下询价中逐渐出现部分机构重策

略轻研究、为博入围“抱团报价”、干扰发行秩序等新

问题新情况(东北证券-复旦大学课题组，2022)。为此，

2021年进行了询价制的第十次改革，举措主要包括最高

报价剔除比例由“不低于10%”调整为“不超过3%”，

表1  询价制改革不同阶段的主要措施对比

时
期

阶段 主要制度文件及其公布日
新增主要改革措施

定价方面 配售方面

核
准
制
时
期

初步建立
阶段

《关于首次公开发行股票试行询价制度若干问题
的通知》(2004.12.7)

通过询价的方式确定发行价；询价对象主要为机构投
资者；询价对象家数不少于20家或50家

有效申购同比例配售；询价对象配售数量不超
过20%或50%；获配股锁定3个月以上

改革第一
阶段

《关于进一步改革和完善新股发行体制的指导意
见》(2009.6.10)

询价报价与申购报价应当逻辑一致，要求主承销商采
取措施杜绝高报不买和低报高买

网下或者网上申购择其一；设定网上单个账户
1‰的申购上限

改革第二
阶段

《关于深化新股发行体制改革的指导意见》
(2010.10.11)

允许推荐机构投资者参与网下询价；需披露询价的具
体报价情况

有效报价摇号配售；完善回拨机制和中止发行
机制

改革第三
阶段

《关于进一步深化新股发行体制改革的指导意
见》(2012.4.28)

允许推荐个人投资者参与网下询价；对高于行业平均
市盈率25％的作出特别规定

提高网下配售比例至50%；建立网下向网上回
拨机制；取消网下配售的3个月锁定期

改革第四
阶段

《中国证监会关于进一步推进新股发行体制改革
的意见》(2013.11.30)

剔除不低于10%的最高报价；规定有效报价的投资者
数量的上下限

引入主承销商自主配售机制；网下配售比例不
低于60%或70%；调整网下向网上回拨机制

改革第五
阶段

《关于修改〈证券发行与承销管理办法〉的决
定》(2014.3.21)

取消有效报价投资者的数量上限规定，只规定下限数
量10家或20家

改革第六
阶段

《关于修改〈证券发行与承销管理办法〉的决
定》(2015.12.30)

公开发行股票数量在2000万股(含)以下且无老股转让
计划的，应当通过直接定价方式，不进行网下询价

采用直接定价方式的，全部向网上投资者发
行，不进行网下配售

改革第七
阶段

《关于修改〈证券发行与承销管理办法〉的决
定》(2017.9.8)

增加基本养老保险基金作为不低于网下发行数
量40%的优先配售对象

改革第八
阶段

《关于修改〈证券发行与承销管理办法〉的决
定》(2018.6.15)

对公开发行股票数量在2000万股(含)以下且无老股转
让计划的，不再硬性规定采取直接定价的方式

注
册
制
时
期

改革第九
阶段

《上海证券交易所科创板股票发行与承销实施办
法》(2019.3.1)和《创业板首次公开发行证券发
行与承销特别规定》(2020.6.12)

科创板全面采用询价定价方式，但创业板采用询价或
直接定价方式；将询价对象限定于七类专业投资机
构；对发行价格提出“四数孰低”的相关要求

将网下初始发行比例调高至70%或80%

改革第十
阶段

《上海证券交易所科创板股票发行与承销实施办
法》《创业板首次公开发行证券发行与承销特别
规定》(2021.9.18)

最高报价剔除比例由“不低于10%”调整为“不超过
3%”；强化报价行为监管

创业板安排一定比例的网下发行证券；设置不
低于6个月的限售期

改革第
十一阶段

《上海证券交易所首次公开发行证券发行与承销
业务实施细则》《深圳证券交易所首次公开发行
证券发行与承销业务实施细则》(2023.2.17)

增加“期货公司”作为参与询价的专业机构投资者类
型；注册制主板上市的，还应当向其他法人和组织、
个人投资者询价

区分注册制下主板和非主板的不同网下初始发
行比例

注：1.为更好地进行比较，将询价制建立阶段也列入表中；2.每一改革阶段的起止时间参考图1，不再重述；3.“四数孰低”是指剔除网下投资者最高报价后剩余报价的中位数和加权平均数，以及公募产品、社
保基金、养老金、企业年金基金和保险资金剩余报价的中位数和加权平均数的孰低值。
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放松定价“四数孰低”的相关要求等，旨在解决注册制

试点阶段询价制出现的一些乱象。2023年2月17日证监会

宣布全面实行股票发行注册制。同日，上交所和深交所

分别发布相关的业务实施细则，进行询价制的第十一阶

段改革。此次改革将期货公司从推荐类机构投资者升级

为专业机构投资者，同时规定首次公开发行证券并在主

板上市的还应当向其他法人和组织、个人投资者询价。

综上，从2005年实行IPO询价制至今，监管层根据实

践中的情况和问题进行了11次改革。为更直观呈现，本

文以询价制改革的重要制度公布时间为依据，进行不同

改革阶段的划分，并用图1描述。

四、我国询价制改革的效果
我国询价制改革主要体现为新股发行市盈率改革、

扩大询价对象、引入新股自主配售、取消网下配售锁定

期等。然而，询价制建立后的定价效率如何、后续改革

效果怎样，则是实务界关注的焦点，也是学术界研究的

热点。相较于西方学者侧重于询价机制等理论研究，中

国学者更侧重于结合中国国情对询价制建立和后续重要

改革举措进行大量的实证检验。

(一)询价制改革的整体效果检验

为比较中国实施询价制前后的IPO定价效率，田高良

和王晓亮(2007)以询价制实施前后的上市公司为样本，发

现询价制实施使IPO定价效率得到一定程度提高。王海峰

等(2006)研究发现，相较于控制市盈率定价，询价制定价

方式下IPO抑价率更低、抑价率方差更小，从而降低了证

券公司的承销风险。杨记军和赵昌文(2006)探究了不同定

价机制对发行成本的影响，发现询价制明显提高了发行

上市公司的直接成本(发行费用)，但显著降低了间接成本

(IPO抑价水平)，并且总体直接和间接成本也显著下降，

相较于此前的定价制度，询价制是有效的。然而，询价

制自身也需要经历一个不断改革、完善的过程。正如，

针对早期制度设计，刘晓峰和李梅(2007)比较了中美实

施IPO询价制的效果，认为承销商是否拥有“配股权”是

IPO询价机制在美国市场成功运行、但在我国市场无法顺

利发挥作用的关键原因。

国内学者还针对改革阶段进行检验。针对第一阶段

改革，研究发现改革促进了机构投资者之间的竞争，

降低了I P O抑价率，提高了I P O定价效率(刘志远等，

2011)，对于IPO市场价格发现机制的完善具有贡献(张峥

和欧阳珊，2012)。但是，第二阶段改革后新股定价效率

略微降低(谭雪萍和孙自愿，2014)，出现机构投资者之

间过度竞争，从而导致IPO定价过高，并产生了IPO“三

高”问题(俞红海等，2013)。针对注册制建立时的询价

制，研究发现其提高了询价机构的门槛，降低了过度竞

争，从而提升了IPO定价效率(张宗新和滕俊樑，2020)，

但部分缺失“激励约束相容”的机制，尚未真正形成市

场化充分博弈的定价均衡机制(东北证券-复旦大学课题

组，2022)。

(二)定价机制重要改革效果检验

1.新股发行市盈率改革

在某种程度，询价制改革是市场化与行政管制围绕

发行市盈率展开的一场博弈，“无形之手”与“有形之

手”各主导不同时期。正如宋顺林(2022)所言，新股一级

图1  询价制改革历程与阶段划分
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市场定价总体上经历了“管制-市场化-管制-市场化和管

制并行”四个阶段。学界普遍认为，本文所述的第一、

二阶段改革为市场化阶段，2019年实施注册制至今为市

场化和管制并行阶段，其余为管制阶段。

对于市场化阶段，实证研究发现在第一次询价制改

革中，取消发行市盈率限制提高了询价机构的竞争强

度，降低了IPO抑价率(胡志强等，2017)，甚至有学者认

为证监会取消对发行价格的限制是第一阶段改革下新股

定价效率显著提高的前提(刘志远等，2011)。但对于管制

阶段，有研究表明，第一次改革前以及第三次改革后，

证监会对新股价格的“窗口指导”导致了一级市场的故

意压价现象(张剑，2014)。同时，在第三次改革中以行政

管制的手段对市盈率进行限制，造成了询价机构报价竞

争减弱(胡志强等，2017)。

通过比较市场化阶段和管制阶段的研究可知，发行

市盈率管制会降低询价机构的报价竞争，导致发行价被

压低，不利于提高定价效率；反之，取消发行市盈率管

制有助于提高定价效率。因此，在实施发行市盈率管制

时应当谨慎。

2.扩大询价对象

扩大询价对象范围，允许承销商推荐询价机构参与

询价是第二阶段改革的一大亮点。扩大询价对象范围，

进一步提高了询价机构竞争程度，更多高报价会推升发

行价格，IPO抑价率也会随之下降(胡志强等，2017)。其

实，第五次改革取消有效报价投资者的数量上限，提高

了报价的市场化水平，减弱了主承销商网络中心度(通过

主承销商共同承销IPO合作关系予以测算)和IPO报价修订

(体现为IPO发行价格不等于申报价格)之间的关系，降低

了IPO定价对主承销商的依赖程度，有利于提高IPO定价

效率(刘井建等，2021)。

但是，允许主承销商推荐询价机构对IPO定价会产生

怎样影响？彭文平和刘健强(2015)利用第二阶段改革后的

询价数据，发现推荐类机构是承销商的“托”，会为承销

商承销的新股提供友情报价，导致新股高价发行。被承销

商累计推荐次数越多，友情报价问题越严重；同时还存在

专为特定承销商友情报价的“御用推荐类询价机构”。

根据现有研究，扩大询价对象有利于增加网下询价

投资者之间的竞争，有利于提高新股定价效率。但是，

在允许承销商推荐询价机构方面，考虑到我国“重关

系、重友情”的文化背景，应当谨慎推出或优化制度设

计，避免给承销商套利机会。

(三)配售机制重要改革效果检验

1.引入新股自主配售

在博弈论的分析框架下，自主配售是一种激励相容

机制，有助于形成市场博弈，使询价制度更好地服务于

新股定价，促使新股发行市场良性发展(陈俊枝，2015)。

但实践中是否如此？会否助长寻租和利益输送的滋生？

郑琦和薛爽(2015)利用自主配售期间投资者参加IPO

网下申购和入围的数据，研究券商对支持自己承销业务

的关系投资者如何给予“关照”，发现IPO配售过程中，

券商通过价格区间将定价信息透露给关系投资者，券商

自主配售权已成为其对关系投资者投桃报李的手段。在

市盈率管制时，给予承销商部分自主配售权会使得配售

对象的选择受到佣金关系的影响，而且为了迎合高佣金

的基金，承销商提升了剔除比例，进而帮助其获得IPO配

售(张晓东，2020)。南晓莉(2018)研究了在赋予承销商自

主配售权后，承销商-基金公司关系(包括佣金关系和持

股关系)对基金公司询价行为和网下配售结果的影响，发

现基金公司向承销商支付的佣金越多，其参与询价的可

能性、报价乐观程度、获得配售的可能性均越高。

2014年5月中国证券业协会发布了《首次公开发行

股票配售细则》，以提高对配售对象资质的要求和加强

对利益输送行为的自律管理。但是，南晓莉(2018)研究

发现，细则并没有削弱承销商与基金公司之间的利益输

送。可见，自主配售机制的推出需要谨慎。

2.取消网下配售锁定期

取消网下配售股份锁定期是第三次改革的一项重要

举措，这意味着新股迈入“全流通”时代。这究竟会产

生何种政策效果？有研究发现，取消网下配售锁定期

后，机构投资者为了降低由股价波动带来的风险，往往

在上市首日就卖出，不但可以享受可观的抑价收益，而

且能够尽快套现打新资金并将其投入到下一轮的新股申

购中，使得新股申购的机构投资者增多，并因此导致询

价竞争的加剧，使机构投资者合谋压低报价难度增加且

报价压低幅度减小(胡志强和姜雨杉，2016)。张剑(2014)

利用询价阶段的详细报价数据，发现取消网下机构投资
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者的锁定期会使机构投资者的报价更加审慎。

除了影响网下报价外，实行网下配股的锁定制度无

疑会减少新股发行初期的供给量，从而使得二级市场的

交易价格更高(邵新建和巫和懋，2009)。与之相反，也有

研究发现，锁定期的存在抑制了机构投资者对所持IPO股

份的抛售以及对新股的炒作，有利于维持IPO股价的稳定

(熊维勤，2009)。但是，一旦锁定期解除，A股市场会存

在显著的IPO锁定期解除效应，即价格在锁定期解除日前

后会持续显著地呈现负异常收益率，成交量在锁定期解

除日会异常放大，而且牛市中锁定期效应强于熊市(赵自

兵等，2010)。

值得一提的是，国外成熟资本市场大多没有硬性的

锁定期制度，更多是市场主体的自发行为，而且锁定股

往往为原始股。

(四)研究简评

信息收集理论认为，发行者与投资者之间存在严重

的信息不对称，投资者比承销商更了解IPO定价的关键因

素——新股的价值和市场需求信息，在询价制发行方式

下，承销商需要从有信息的投资者处获得信息，以便更

准确地进行IPO定价(Benveniste and Spindt，1989)。询价

制作为一种信息收集机制，如何通过科学的制度设计以

缓解信息不对称至关重要。

IPO询价制改革的不同举措本质上改变了影响IPO定

价的制度因素，并且通过制度因素调节了IPO定价参与者

之间的博弈程度，进而影响IPO定价过程中的信息不对称

程度，从而影响IPO定价效率。首先，实行发行市盈率管

制，意味着用行政手段降低了询价对象间的博弈程度，

无益于缓解信息不对称，也降低了IPO报价分歧，从而

有损IPO定价效率。其次，扩大询价对象范围，意味着增

加了IPO定价的博弈主体和参与者数量，加剧了询价对象

之间的博弈程度，也增加IPO定价信息来源，有助于降

低信息不对称。最后，引入新股自主配售机制，意味着

承销商通过此机制诱使或激励拥有私人信息的机构投资

者“讲真话”，从而尽可能地获得发行人内在价值的信

息，促进市场博弈机制的形成，降低了信息不对称。但

是，由于我国特定的文化背景，该机制容易成为利益输

送的工具。

不同改革阶段的成效各异，并非单调递增，更难以

用好坏予以简单评价，甚至因研究数据和方法不同也可

能导致研究结论各异。某一具体改革举措的出台既有其

初衷，但更受复杂制度运行环境的影响，最终成效多

样。但是，改革可以发挥自我纠正的作用，使询价制日

益完善、行稳致远。

五、我国IPO询价制未来改革路径
IPO全面实行注册制是我国资本市场发展的里程碑，

取得了显著的成效。但目前注册制还处于不断发展和完

善的过程，在新股发行定价方面，也还存在发行市盈率

高、新股首日破发、投资者弃购等问题。如何解决这些

问题，值得思考和研究。

(一)坚持“适时与渐进结合”的原则，扩大询价对象

范围

解决科创板和创业板发行市盈率过高、新股首日破

发等问题，需将IPO定价过程中的市场化博弈变得更加充

分、均衡，激发询价对象提升IPO定价的专业水平。回

顾询价制改革历程，在扩大询价对象的改革举措方面，

并非一步到位。在第二次改革中允许主承销商自主推荐

机构投资者，然后在第三次改革中将其扩大到个人投资

者。注册制下，询价对象的改革可“以史为鉴”，理应

坚持“适时与渐进相结合”的原则。

全面实行注册制下，不同板块的新股投资风险各异，

目前除了主板外其他板块将询价对象均仅限于专业投资

机构。随着环境和市场主体的不断成熟，未来可适时扩

大其他板块的询价对象范围，将具备一定条件的个人投

资者纳入其中，并给予一定的配售比例，这不但有利于

优化网下询价配售投资者结构，还有利于促进市场化充

分博弈的定价均衡机制的形成，从而提升IPO定价水平。

(二)坚持“公平与效率兼顾”的原则，降低网下初始

发行比例

根据2023年2月17日发布的相关规定，注册制下科

创板和创业板的网下初始发行比例较高，为不低于70%

或80%。核准制下，主板和创业板的发行比例为60%或

70%，比注册制下低10%。缓解网上投资者弃购现象和

保护网上投资者利益，关键在于提高IPO定价水平，进行

合理定价，而不是减少网上发行比例。

伴随着注册制的不断完善、板块市场的日益成熟和个
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人投资者的成长壮大，一方面，需要给予网上投资者更多

参与投资新股的机会，保护其公平享有权益，使其与中国

资本市场共成长；另一方面，也不应给予网下询价机构过

大的申购压力，以免有失公平与效率。为此，未来可考虑

适当降低科创板和创业板的网下初始发行比例要求。

(三)坚持“灵活与合理并重”的原则，优化回拨比例

和网下配售锁定期

有效的回拨机制可一定程度缓解网下投资者报价、

配售的压力，有利于其正常参与IPO定价，减少非理性的

IPO定价行为。根据2023年2月17日公布的发行与承销办

法规定，科创板的网上投资者有效申购倍数超过50倍且

不超过100倍的回拨比例为5%，超过100倍的为10%；创

业板的则分别对应10%或20%，远低于核准制下所对应的

20%或40%。随着网上投资者风险承受能力和投资水平的

提高，未来可灵活对待不同板块，适当优化回拨比例，给

予网上投资者更多的新股投资机会，同时也在一定程度

上为网下投资者松绑，更好地形成网上网下供需平衡。

此外，不少于6个月的新股限售期，可以发挥稳定二

级市场新股价格的作用，减少新股破发的现象，但是，

这在一定程度上会扭曲IPO定价，也不利于新股的流动

性。大量新股破发归根结底是IPO定价存在问题。缩短或

取消新股限售期，可促使多方博弈更加充分，从而减少

信息不对称，提高IPO定价效率；同时，这也会增加新股

流通数量，释放二级市场投资空间。未来在市场条件成

熟的前提下，可采取灵活合理的政策，赋予IPO市场主体

是否限售以及限售期限的决定权。

(四)坚持“激励与约束相容”的原则，加大IPO定价

行为监管

询价制改革总体上坚持市场化、法治化方向，激励

市场主体积极参与市场竞争，从而更好地发现新股价

格。但当前完全市场化是不可行的，市场化需辅以一定

的约束，才能使市场有序、健康运行。激励和约束相辅

相成，缺一不可。

根据《深交所创业板注册制发行上市审核动态》披

露，2022年针对创业板68家首发项目的承销商采取出具

《问询函》的工作措施，问询关注发行定价论证过程及

审慎合理性或者投价报告出具程序及预测审慎合理性，

问询数量占创业板IPO总数的45.33%。可见，近半IPO企

业在定价环节仍有潜在问题，需要对IPO定价主体的行为

加以约束。

IPO定价行为监管处罚力度仍可加强，针对IPO定价

过程中存在问题的，可制定更加精准有效的监管措施，

加大监管处罚力度，提高违规成本，以有效震慑IPO定价

过程中的违规行为。

六、总结与展望
(一)研究总结

本文系统梳理和评述了IPO询价制的国内外研究。主

要观点总结如下：

首先，国外侧重于询价机制的理论研究，主要在与

其他机制的比较、定价机制和配售机制等方面引起了积

极、广泛的学术争鸣，为询价制的实践提供了指导。例

如，在定价机制设计上，探讨了价格歧视和数量歧视

两大工具，并发现在IPO价格对定价信息的反应上存在

反应不足和反应充分两种不同的现象。在配售机制上，

信息观的学者认为自主配售是为了进行信息补偿，而代

理观的学者则认为是承销商的利益输送。对于新股锁定

制度，信号假说认为这是内部人向外部传递企业质量信

号，而道德风险假说则认为这是新股发行后减缓道德风

险的承诺机制。

其次，国内对本土询价制改革成效的跟踪为未来我

国IPO询价制的改革和完善提供了借鉴。例如，研究发现

发行市盈率市场化会提高询价机构的竞争程度，有利于

提高IPO定价效率，而管制发行市盈率则会产生故意压价

现象和减弱询价机构报价竞争。

最后，本文结合当前全面注册制背景和IPO存在的主

要问题，提出了询价制的未来改革路径和研究方向。例

如，未来可适时扩大询价对象范围、降低网下初始发行

比例、优化回拨比例和网下配售锁定期等。

(二)研究展望

基于对现有文献的梳理和回顾，结合全面实行注册制

的背景和当前IPO存在的问题，本文对询价制研究进行了

一些尝试性的思考，认为未来研究可从以下三方面进行。

首先，在理论方面，可以研究中国新情境下的定价

机制、配售机制等。例如，采用比较研究法探讨中国核

准制和注册制下询价机制的内在差异及其影响，横向比
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较中国全面注册制下和国外成熟市场注册制下询价制的

异同，并在此基础上设计符合中国国情的最优定价机制

和配售机制。

其次，在改革的实证检验方面，可以结合2023年2月

17日上交所和深交所发布的最新重要改革举措和当前IPO

存在的主要问题进行研究。例如，实证检验将期货公司

纳入参与询价的机构投资者，以及主板允许个人投资者

参与询价等是否有利于提高IPO定价效率；安排一定数量

证券设定不少于6个月的限售期是否有利于维护新股价格

稳定等。

最后，在询价制的后续优化方面，可以基于实践中

出现的新问题新情况，结合最新询价制改革下的实证结

果进行研究。例如，科创板和创业板是否新增个人投资者

参与询价；网下初始发行比例和最高报价删除比例如何确

定合理数值；新股锁定期是否继续保留或如何优化其期限

长短；回拨机制是否还存在进一步的优化空间等。

总之，国外询价制的学术争鸣为有关各方打开了一

扇全面深刻认识询价制机理的大门，为询价制的实践提

供了很好的理论依据。中国近二十年的询价制改革实践

以及中国学者对其改革成效的跟踪检验，则奠定了注册

制下询价制改革的前进基石。需指出的是，我国全面注

册制尚处于实施初期，询价制的制度设计应与其发展阶

段相适配，询价制的市场化程度也应如此。询价制的现

阶段制度安排总体上是合理、可行的。但是，随着注册

制持续不断地走深走实，需要询价制的不断改革加以匹

配。本文对注册制下询价制的未来改革路径和研究方向

进行了抛砖引玉式的思考和展望，但这远远不够，仍有

待于IPO参与各方与有关学者共同探讨。                       ■

[基金项目：福建省中青年教师教育科研项目“询价制改革与IPO定

价中的博弈行为研究(项目编号：JAS180663)”、福建省自然科学基金面上

项目“基于随机动态规划的福建数字产业IPO资源的评价与优化研究(项目

编号：2020J01313)”、福建商学院企业融资问题研究创新团队(项目编号：

CXTD202106)]
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