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前言

　　公司股票首次公开发行（Initial Public Offering，即IPO）定价、IPO抑价及长期表现研究是证券理
论界与实务界关注的重点与难点，也是我国金融界研究的薄弱环节。
目前在我国系统研究这一课题的学者甚少，有理论深度和较高应用价值的研究则更少，而国外的相关
研究又不能适应中国市场的特色。
相对于我国证券市场的发展速度，有关IPO的研究已经远远落后。
如何结合我国证券市场具体特点，深入分析其内在机理，提出相应的理论与方法以便指导我国证券一
级市场的实践显得越来越迫切。
重庆大学经济与工商管理学院周孝华教授与他的合作者们多年来就潜心于这一领域的研究。
2004年这一课题获得了国家自然科学基金资助，更激励着他们坚定的研究信念。
经过不懈地默默耕耘，获得了大量的研究成果，使他成为我国在这一领域中起步早，研究颇为深入、
系统、全面，所获成果颇丰的少数学者之一。
　　这套丛书《公司股票发行上市理论与实证研究丛书》的主要研究内容可分为如下四大部分：第一
部分IPO定价与抑价模型及实证研究，作者对已有IPO定价与抑价的相关研究做了全面的综合分析，创
新性地构建了符合中国市场的定价分析与抑价解释系列模型，且利用我国市场数据进行了相关的实证
研究。
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内容概要

中国资本市场独特的个性让国内外理论界与实务界为之着迷。
本书将从多个角度探索其一级市场IPO价格问题。
首先对世界各国主要发行机制、累计投标询价机制、拍卖机制、固定价格发行机制和混合机制进行比
较。
     其次，本书将从一个新的视角——投资者非理性行为出发来对IPO价格形成机制进行研究。
     再次，引入事前不确定性，从信息不对称的角度对抑价现象进行解释。
     最后，针对我国证券市场的现状，在常用的理论定价方法基础上，以行业平均市盈率为基础，把风
险价值理论应用到我国新股定价的研究中，以此作为对传统新股定价理论在发行公司所在行业的可比
公司的发展预期、行业的发展预期、行业发展的情况等研究方面的一个补充和尝试，对常用的IPO定
价模型进行了改进。
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章节摘录

　　1　绪论　　1.1　研究背景和意义　　我国的证券市场从1990年12月19日上海交易所运行以来，股
票已日益成为人们生活中的重要话题，股票市场也在国民经济中占据越来越重要的位置。
证券市场的重要组成部分证券发行市场是证券发行者为扩充经营，按照一定的法律规定和发行程序，
向投资者出售新证券所形成的市场。
在宏观经济中，资本的形成与资源的配置都是首先在证券发行市场中完成，即资金缺乏者和资金盈余
者在证券发行市场上达成交易。
因此，证券发行市场的健康发展是证券市场健康发展的起点和基础，而股票发行定价是股票发行中最
基本和最重要的环节，首次公开发行定价的合理性涉及到发行人、证券商、投资者等各方的利益分配
，也关系到股票发行的成败。
　　1998年证券法的颁布，标志着我国股票市场由计划管理、政府调控的运行模式开始向市场化方向
转变。
2001年3月以前我国证券市场新股发行体制采用的是股票发行审批制，此后我国正式启动了股票发行核
准制，这就要求新股发行定价要按市场化的方式进行。
时至今日，中国证券市场与成立初期相比，规模空前壮大。
但是一些长期存在的问题也越来越制约了市场的长远发展，其中股票首次发行定价就是问题之一。
⋯⋯
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