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摘 要：文章利用中国职工股上市的数据对上市公司内部人在其股份上市交易中的

自利行为及其市场影响进行了研究。结果发现，因为存在承销商支持，公司职工股公司上

市后短期表现强势；内部职工股公司未发现承销商支持的证据，但是倾向于通过盈余管理

和送股除权等方式对二级市场股价进行支持。不同的上市时间安排是造成两类职工成公

司自利行为差异的主要因素。
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一、导言

新股发行过程中普遍存在着抑价和长期弱势现象，学者们对其原因给出

了诸多解释（Ritter 和 Welch, 2002）。部分学者从发行企业内部人角度来研

究 IPO 市场存在的异象。在西方证券市场上，存在着大量面向发行企业内部

人（包括创业股东、管理层和风险投资资本等）发行的股份，而新股的发行与上

市，往往为发行企业内部人提供了一次套现的机会。因此，在企业上市过程中

内部人的行为动机以及由此产生的市场效应成为学术界研究的焦点。

首先，新股上市普遍存在着“禁售协议（Lock-up Agreement）”，即承销商与发

行企业内部人签订协议，对后者持有股份的出售进行时间方面的限制，一般禁售期

为 180 天。禁售期满，内部人所持有的股份原则上可以自由流通。禁售协议的存

在，一般被视为是用来解决新股发行中的信息不对称问题，它在向市场传递新股价

值信息的同时，也避免了短期过多股份上市所形成的价格冲击。 有效市场理论认

为，在投资者理性和市场无摩擦的条件下，股票价格已经包含了有关股票数量可能

增加的信息，所以当股票数量实际增加时，股价不会发生变化。内部人股份的数量

与上市时间安排在招股说明书中是明确的，也就是说新股价格已经反映了市场对

收稿日期： 2006-04-15

基金项目：广东省自然科学基金（04009755)

作者简介：王茂斌(1973一），男，安徽六安人，中山大学管理学院博士生。

• 109 • 



财经研究 2006 军第 7 期

内部人股份未来可能上市的预期，所以平均而言，内部人股份的上市流通不会对股

价造成冲击。但是，ShleiferC1986）发现股票需求曲线是下倾的， f!P增加股票供应量

会降低其价格；Brav 和 Gompers(2003）利用美国市场数据进行的实证研究也证明

了内部人股份禁售期满具有负的价格效应。

其次，作为知情交易者，内部人比公众投资者更加了解本企业的真实价

值，内部人是否存在自利行为以及这种行为的市场影响也是研究的一个焦点。

Brav 和 Gornpers ( 2003）指出内部人不关心新股抑价，而是关心其所持股份在

禁售期满后出售的价格。 Aggarwal, Krigman 和 Womack(2002）通过模型构

建和实证研究证明，内部人可能通过将 IPO 价格定得相对较低，从而利用由

此产生的股价上涨效应来实现禁售期满时持有股份的高价出售。 Elitzur 和

Yaari(1995）发现，内部人如果预计将出售股份，则有动机在出售前进行盈余

管理以提高股价。 Teoh、Welch 和 Wong (1998）也发现企业为了维持高股价

有动机提高盈利以使原始股东能在禁售期满后卖出个人所持有的股份。

研究中国发行企业内部人的行为，存在较大困难。这种困难起源于中国

市场独特的制度背景。概括而言，股权分置改革以前的中国股市与西方市场

的主要区别在于：一是中国市场发行主体以国有企业为主，内部人股份的上市

流通现象很少；而西方市场多为私人企业，包括创业股东、管理层在内的内部

人持有公司大部分股份（Aggarwal, Krigman 和 Womack, 2002）。二是中国

股市是部分流通市场，只有公开发行的公众股才能上市流通，而发起人股份则

不准流通；西方市场发起人股份经过一定的禁售期限制是可以上市流通的。

因为中国 IPO 市场普遍存在着很高的新股抑价现象，促使新股投资一般

被视为是无风险的赚钱机会，所以在中国股票市场发展初期很多企业以增加

本企业职工福利的名义向本企业职工发行了大量的职工股。职工股一般分为

两大类：内部职工股和公司职工股。二者的区别主要表现在两个方面：一是发

行方式和发行价格的差异。公司职工股是上市公司在首次公开发行(IPQ）时

按发行价格向公司职工发行的、总量不超过总发行规模 10%的股份；内部职

工股则是股份制改造企业以面值或接近于面值的价格向内部职工发行的股

份。二是上市时间安排的差异。公司职工股上市时间一般安排在公众股上市

的六个月之后；内部职工股能否上市流通则取决于本企业能否公开上市，如果

企业没有上市则内部职工股无法上市流通，如果企业上市则内部职工股上市

流通的时间一般安排在上市满三年后。换句话说，上市公司的公司职工股和

内部职工股的禁售期分别为六个月和三年。 对此，本文首先分析了职工股上

市的市场表现，然后探讨了职工股公司管理层的行为动机。

二、数据和初步分析

（一）数据来源。本文研究对象为 1996 年 1 月 1 日到 2004 年 12 月 31 日之间
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在上海证券交易所上市的 651 只 A股。 因为研究定位为分析内部人在新股发行

过程中的行为动机，我们剔除了上市前没有公众股发行的 32 只所谓“历史遗留问

题”的股票，同时遵循 IPO研究文献的惯例，剔除了 5 只金融行业股票，最终研究样

本为 614 只 A股。样本的 IPO数据与上市后市场交易数据，均来自 αMAR数据

库和 WIND资讯。对于部分缺失和错误数据，我们参考中国上市公司资讯网的上

市公司资料库和上海证券交易所网站进行了补充与修改。

（二）样本特征。表 l列出了总体样本的分年度上市家数。 从表 1 可以得知，公

司肥及公司的集中上市主要集中在 1996～1998 年，而内部阳及公司经过朋6年

和 1997 年两年的集中上市后，上市速度则趋于平稳。 非!ITT平股公司上市家数则呈现

比重逐年增加态势，2001 年以后上市新股中非肥政公司占绝对多数。

表 1 分年度新股上市家数统计

年份 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 
全样本 614 82 80 50 45 87 76 68 65 61 
公司职工股公司 118 25 49 43 1 0 0 0 0 0 
内部职工股公司 164 54 30 7 14 23 13 10 4 9 
其中：第一类 11 9 0 0 0 0 1 1 0 0 

第二类 122 19 25 7 14 23 12 9 4 9 
第三类 31 26 5 0 0 0 0 0 0 0 

非职工股公司 332 3 1 0 30 64 63 58 61 52 

注：根据不同的上市时间，将内部职工股分为三类：第一类为占用上市额度，随新股一同

上市的内部职工股；第二类为新股上市满三年才安排上市的内部职工股；第三类为部分股份

占用上市额度，随新股一同上市，部分股份在上市满三年后才安排上市的内部职工股。

对总样本和分组样本的描述性统计①发现：公司职工股公司的平均抑价

(MAR）显著高于内部职工股样本组和非职工股样本组，同时公司职工股公司

的 IPO价格显著低于其他样本公司，显示公司职工股公司可能刻意压低！PO

价格，以便于本企业职工低价购买职工股。

（三）事件日超常收益与换手率。这里采用事件研究法对职工股上市前后

的短期超常收益与换手率的情况进行分析。 超常收益分析的时间周期为职工

股上市日前后一20 日至十20 日，超常换手率分析的时间周期则为职工股上市

日前后一 30 日至＋ 30 日 。 分别使用累计超常收益（CAR）和超常换手率

(AV）来度量职工股上市日前后的个股短期回报变化和成交量变化，计算公

式如下：

「什 1 I +R .. \ l CAR= I II t 一一一－ J-11 (1) 
L 阳、飞 1 + R.n .• J 」

TVR. AV; = . _ 11 1 (2) 

二 γTVR;, ,
20 ；~o 

其中，职工股禁售期满日为 To 日，R..为个股 i 相对于 To 日的 t 日净回

报，Rm.•为同期上证综合指数的净回报，TVR川为个股 i 在 t 日的换手率。 式
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(2）右边分母为 To 日之前→30 日到一11 日的平均换手率。

图 1 和图 2 分别列出了职工股上市前后的短期 CAR 和超常换手率变化

情况。由图 1 可知，公司职工股上市前后一直保持正的价格效应，直到上市日

后的第 9 日止；而内部职工股从职工股上市日前 20 日，一直保持着负的价格

效应直到上市，同时负的价格效应主要集中在上市之前。公司职工股与内部

职工股在职工股上市日前后的累计超常收益＜CAR）方面存在很大差异，以

-20至十 1 日的 CAR 为例，公司职工股样本组高达 2. 283%，而内部职工股

样本组则低至－3. 58%。从图 2 可知，内部职工股上市时，成交量出现异常增

加，且主要集中在一5 至十5 日，公司职工股上市前后的成交量变化则较为平

稳。
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圈 1 职工股上市前后价格表现 固 2 职工股上市前后超常换手率变化

（四）新股上市后短期与长期业绩。这里将分别考查新股上市后 6 个月的

短期回报和上市后 3年的长期回报情况，采用的主要统计变量为购买并持有超

常收益CBHAR）。它的计算公式为：BHAR=<l十R,,)/ (l十Rn,,) - 1 。 其中，

风，为个股 i 相对于 To 期的 t 日净回报，民川为同期上证综合指数的净回报。

表 2 列出了主要统计结果。 表 2 显示，短期来看，公司职工股公司的表现

表 2 新股短期回报和长期回报统计

新股短期回报（上市六个月的 BHAR）统计
样本数均值（%）中值（%）标准差（%） 样本为正值的%

总样本 605 一 1. 69 - 5. 05 22. 99 40. 50 
公司职工股样本 118 0. 39 -4. 83 27. 61 39. 81 
非公司职工股样本 487 -2. 2 -5.05 21.73 40.66 

新股长期回报（上市三年的 BHAR）统计
样本数均值（%）中值（%）标准差（%） 样本为正值的%

总样本 410 8. 51 -7. 72 64. 21 42. 20 
内部职工股样本 131 18. 45 - 3. 31 71. 38 48. 09 
非内部职工股样本 279 3. 85 - 9. 14 60. 13 39. 43 

注： (1）公司职工股样本的短期回报，依据职工股上市 日的收盘价格来计算；其他样本
则依据上市后 120 个交易日的收盘价格来计算的。

(2）内部职工股样本的长期回报，则依据职工股上市日的收盘价格来计算；其他样本
则依据上市的日历年度满三年的首个交易日的收盘价来计算的。

(3）本表只计算了在样本期间上市满三年的样本。内部职工股样本剔除了单纯上市
的第一类内部职工股样本。
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明显优于非公司职工股公司，公司职工股公司上市六个月的平均 BHAR 为

0. 39%，而非公司职工股公司仅为一2. 2%；将总样本分为内部职工股样本组

和非内部职工股样本组，发现前者的上市三年平均 BHAR 明显高于后者，且

样本为正值的比例也高出近 9%（内部职工股样本组的上市三年平均 BHAR

显著高于非内部职工股样本组），显示内部职工股公司尽管存在职工股上市压

力，但是长期内仍维持相对强势的表现。

三、多元回归检验

（一）可检验假说

I. 承销商支持。作为承销协议的一部分，承销商在新股上市初期提供价

格支持是美国市场的惯例（Aggarwal, 2000 ） 。 尽管中国严禁承销商对承销股

票提供价格支持，但是有关承销商进行股价支持的传闻不绝于耳。 因为数据

缺失，直接考查职工股上市是否有承销商支持存在很大的困难。鉴于此，我们

引人了一个间接观测指标：每股可控发行费用（肌肉户。 它的计算公式为：

Depsi ＝（发行费用一不可控费用）／招股数量。

每股可控发行费用可以度量新股发行费用中由发行人自主控制的费用规

模。 按照一般逻辑，如果承销协议中隐含着承销商支持条款，则发行人势必需

要向承销商提供一定的补偿，给予新股承销权可以视为一种补偿，多支付一定

发行费用也可以视为一种补偿。 每股可控发行费用越高，出现承销商支持的

可能性越大。由于上市时间差异，公司职工股和内部职工股出现承销商支持

的可能性也有差异。 我们预测公司职工股上市存在承销商支持的可能性大于

内部职工股上市，原因是公司职工股一般安排在公司 IPO 上市后的六个月，

而内部职工股上市一般则在新股上市三年之后，过长的时间间隔导致股价变

化的不确定性增加，承销商承诺支持股价的风险也增加，承销商不愿意对内部

职工股上市提供价格支持。 据此，我们提出如下假说：

假说 1：公司职工股样本组，每股可控发行费用与短期累计超常收益

CCAR）及上市后六个月的 BHAR之间具有显著的正向关系 。

假说 2：内部职工股样本组，每股可控发行费用与短期累计超常收益

(CAR）及上市后三年的 BHAR之间不存在统计上显著的关系。

2. 信息动能效应。 Aggarwal, Krigman 和 Womack ( 2002）指出内部人可

以通过对新股进行战略性压低价格，从而利用上市首日的超常表现带来的股

价持续强势效应高价出售禁售期满自己所持有的股份。 他们把这种效应称为

“信息动能效应”。 如果真的存在信息动能效应，则它最有可能出现在公司职

工股上市过程，因为公司职工股上市与其 IPO 上市的时间间隔短。 反之， 内

部职工股上市存在信息动能效应的可能性较小。 据此，我们提出以下假说：

假说 3：公司职工股样本组，新股抑价（MAR）与短期累计超常收益
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CCAR）及上市后六个月的 BHAR之间具有显著的正向关系；

假说 4：内部职工股样本组，新股抑价 CMAR）与短期累计超常收益

CCAR）及上市后三年的 BHAR之间不存在统计上显著的关系。

（二）实证检验

为了检验假说 1～4，我们对下式进行回归检验＝

Oep飞Tari ＝α。十αiMARi十α2Depsi十α3 Volai十α4TO,

十αsCP/E)i十α6Ln(S)i+Ei (3) 

其中，OepVari 分别用上市后六个月的 BHAR、上市后三年的 BHAR 和

职工股上市前后一20 日至十1 日的 CAR 来代表，MAR 为新股抑价， Deps 为

每股可控发行费用；Vola 、TO、P/E 和 Ln(S）为控制变量，分别为新股上市首

日振幅、上市首日换手率、上市首日市盈率和职工股上市数量的自然对数，以

此来度量个体公司股价波动风险与基本面风险。

表 3 列出了回归结果。实证结果证实了承销商支持假说（假说 1 和假说

2），每股可控发行费用在公司职工股样本组系数显著为正，与上市后六个月的

BHAR 和职工股上市日前后一20 日至十1 日的 CAR均显著正相关。 非公司

职工股样本组则未发现这种显著正相关关系，表明公司职工股上市过程中存

在明显的承销商支持。内部职工股样本组，承销商支持的证据则不明显，每股

可控发行费用与上市后三年的 BHAR 和职工股上市日前后一20 日至十1 日

的 CAR 均未发现统计上的显著关系。
表 3 多变量回归模型

立~
lt市后六个月的 BHAF 上市后＝年的 BHAR

职工股上市日前后
一20 日至＋ 1 日的 CAR

公司 非公司 内部 非内部 公司 内部
职工股 职工股 职工股 职工股 职工股 职工股

-0. 399 0. 105 1. 903 一0. 100 0. 129 0. 138 
αb (0.262) (0.057) (0.002) (0. 627) (0. 318) (0. 127) 

一0. 105 一0.027 一0. 011 一0. 173 一0.020 0.005 
α1 

(0. 009) (0. 108) (0. 918) (0. 002) (0. 173) (0. 742) 
1. 609 一0.393 0.238 一0. 009 0.442 -0. 209 

α2 (0. 014) (0. 001) (0. 837) (0.989) (0.065) (0.239) 
0.848 一0.248 0. 742 0.836 0. 331 -0. 296 

α3 
(0. 049) (0.068) (0. 479) (0. 140) (0. 038) (0. 068) 
o. 142 一0.042 - o. 242 0.623 - o. 078 0.068 

α4 (0.572) (0.672) (0. 632) (0. 101) (0. 406) (0. 379) 
一0.0005 0.0001 - 0. 007 一0.001 0.0003 一0.0004

α5 (0. 415) (0. 561) (0.000) (0.012) (0. 205) (0. 194) 
0.026 -0. 167 一0.020 -0. 019 

α6 (0.505) (0.005) (0. 178) (0.036) 
R2 9.05% 3. 13 % 10. 05% 8. 21% 7. 4~% 3. 73% 

F检验的 P值 0. 014 0.001 0. 004 0. 000 0.023 0.099 
观察样本 118 483 131 278 118 129 

注：括号中是 p 值。 R2 为调整之后的配。
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信息动能效应假说方面，公司职工股样本组的新股抑价（MAR）与上市后

六个月的 BHAR 及职工股上市前后一20 日至＋ 1 日的 CAR 均未出现统计上

的显著正相关，显示公司职工股上市不存在信息动能效应，假说 3 不成立。内

部职工股样本组的新股抑价CMAR）与上市后三年的 BHAR及职工股上市前

后←20 日至十1 日的 CAR也未发现统计上的显著正相关关系，显示内部职

工股上市也不存在信息动能效应，假说 4 成立。

四、进一步讨论：盈余管理与其他自利行为

上节分析显示公司职工股上市存在承销商支持，而内部职工股上市不存在承

销商支持。但是，对于职工股公司来说，除了承销商支持之外，是否还存在其他的

股价支持方式呢？是否存在上市公司管理层通过盈余管理来操控股价呢？我们

采用刘俏、陆洲（2004）使用的量度指标一一应计利润总额CACX）作为盈余管理的

度量。 Aα值越高，公司进行盈余管理的可能性越大。 T年的 AC℃定义为 T年

的净收益CND与经营活动产生的现金流CCFD）的差值，然后除以 T年的平均总资

产CTA) :ACC.T= CNl.T一CFQ.T)/[(TA;,T一1+TA.T)/2］。

根据中国上市公司年报披露的规则，职工股上市前一年的年报数据是最

近期也是最重要的信息，所以我们将职工股上市当年的前一年视为 To ，比较

To 和其前后两年 T-1 和 T+l 共三年之内应计利润总额CACC）变化情况。

1998 年以前大部分上市公司年度报告并未报告现金流量表，对于涉及 1998

年之前的上市公司经营活动产生的现金流（CFO）数值，我们采用了陈武朝、张

涨（2004）推荐的处理技巧，模拟计算了 CFO 的数值。

考虑到公司职工股公司普遍上市时间较早，数据缺失现象较为严重，且职

工股上市与 IPO时间较为接近，上市前财务报表数据与上市后财务数据不具有

可比性，所以我们放弃了对公司职工股公司盈余管理的考查，只考查了内部职工

股公司的盈余管理情况。 表 4 列 表 4 职工股上市前后年度的应计利润

出了内部职工股上市前后年度的 (ACC）变化统计
平均应计利润（Aα）变化情况。 应计利润CACC) 均值（%） 中值（%〉标准差（%〉

T一1 年 3. 678 
从 T-1 年到 T十1 年，平均应计 丁、年 0.901 -0.011 7.965 

+1 年 一0. 667 - 0. 301 7. 60⑩ 
利润呈递减趋势，显示内部职工 丁 T

股公司存在盈余管理，且早在职工股上市前二年已经开始进行盈余管理。 如果

假定某公司 To 年的应计利润总额高于三年平均值，且 To 年的应计利润总额高

于T十1 的应计利润总额，则该公司视为存在盈余管理，否则不存在盈余管理，

则 38. 93%的样本公司可能存在盈余管理。

中国股市初期一直盛行“送股除权”效应，即上市公司通过送股或转赠股

本实现股价除权从而剌激股价在二级市场的表现。对于内部职工股公司来

说，利用送股、转增股本的“除权”效应来维持股票长期价格走势也是一种可选
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择的股价支持方式。表 5 列出了样本期 表 5 新股上市三年期限内分红

间新股上市三年内的分红和转增股本情 导致流通股本变化统计

况。从表 5 可以发现，上市工年内，内部 均值
一 内部职工股样本： 131 个观察值

职工股公司比非内部职工股公司更频繁 送股、转增股本导致的流通股本增 1. 72 
加倍数

地进行送股和转增股本，内部职工股公 送股、转增股本次数 1. 20 

司上市三年内平均送股、转增股本次数 非内部职工股样本： 279 个观察值
、股、转增股本导致的流通股本增

达到 1. 2 次，非内部职工股公司平均仅 加倍数
有 o. 75 次；在送股、转增股本导致的流 送股、转增股本次数 0. 75 

通股本增加倍数方面，内部职工股公司的流通股本扩张速度也比非内部职工

股公司要快，这也就意味着因此而带来的“除权”效应的增加。

五、结束语

本文利用中国职工股上市的有关数据，对职工股上市的市场表现及上市公司

管理层的行为动机做了实证研究。结果发现，公司职工股上市存在显著的正价格

效应，内部职工股上市则存在负的价格效应。 对于职工股上市中公司管理层的行

为，研究发现公司职工股上市存在明显的承销商支持，这是公司职工股上市短期表

现强势的主要原因；内部职工股上市则未发现承销商支持的证据，但剧顷向于通过

盈余管理和送股除权等方式对二级市场股价进行支持。两类职工股公司管理层

自利行为的差异主要来自于职工股不同的上市时间安排。

随着中国股权分置改革的完成，中国 IPO 市场的重新开放将导敖含有内
部人股份的上市公司大量出现，内部人的行为动机势必成为未来中国证券业

界和学界关注的重点，管理层如何监管与规范内部人的自利行为也将成为政

策争论的焦点。我们认为，在股权分置的背景下，中国已经存在着上市公司内

部人为了内部人股份（职工股）进行自利的行为，可以合理预期未来这种行为

将更加普遍，所以政策监管就显得现实而必要。

注释：

①由于篇幅所限，本文未列出样本的描述性统计量，有兴趣的读者请来函索取。

②不可控费用包括但不限于以下三类费用r最低承销费用、上网发行费用、审计和律师费

用。这三项费用采用以下方式来估计：最低承销费用＝新股承销总金额× 1. 5%；上网

发行费用＝上网发行金额×o. 35%；审计、律师费用＝ 1 30 万元。上述百分比来自中国

证监会有关规定和上海证券交易所业务收费标准。每股可控发行费用为估计值，如果

不可控费用大于发行费用，每股可控发行费用取值为零。
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Insiders' Behaviors and Employee Shares 

Lock-up Expiration 

引TANG Mao-bin 
(School οf Management, Sun Yat-sen University, Guangzhοu 510275,China) 

Abstract: Using the data from China's market of employee shares, this 

paper investigates the corporate insiders' strategic behaviors and the corre­

sponding market impact. Findings indicate that the underwriter's stabilizing 

activities are the main reasons for the short-term strong performances of lis­

ted employee shares, while little evidence of such kind of support was found 

towards insider employee shares which, however, tend to support their sec­

ondary market prices through revenue management, bonus issue and right 

issue. Different strategic behaviors from these two different kinds of em­

ployee shares are mainly due to the system concerning different times for em­

ployee share lock-up expiration. 

Key words: employee shares; IPO; insiders' behaviors 

（责任编辑喜爱）

• 117 • 


