
 

 

研究前沿 2016-12 

作者：屈源育、沈涛、吴卫星 

 

 

 

在我国目前实行的 IPO 审核制下，证监会通过其审核程序决定每年上市企业的数量以及上市企业的名单。截止到 2016

年 11 月 18 日，共有 790 家企业排队申请上市，然而只有 62 家通过了发审委员会审批。证监会对新股发行的严格管制导致

了上市资源的短缺。而另一方面，由于上市在企业融资、股东财富、和公司治理等方方面面可以为企业带来巨大的优势，这

使得大批优秀企业有着上市融资需求。上市供给与需求之间的极度不平衡导致很多迫切想要上市的企业选择借壳上市，例如

近年来备受关注的分众传媒借壳七喜控股上市、巨人网络借壳世纪游轮上市等。 

然而，世界上没有免费的午餐。为了得到上市资格，非上市公司在借壳交易中需要向上市公司支付高昂的成本，这部分

成本就是上市公司的壳价值。因此，壳价值可以看作是 IPO 管制下，上市公司凭借稀缺上市资源获得的真实价值以外的溢价。

壳价值的存在可能会减少企业对自身真实价值的关注，降低其服务于实体经济的动力。这是因为一个上市公司即使运营不善，

也能够通过资本市场上的壳交易获取巨大的经济利益。尽管壳价值经常被媒体、监管层、以及经济学家们提及和讨论，甚至

被认为是中国资本市场过度投机、效率低下的罪魁祸首，但目前对壳价值进行系统定量分析的学术研究还比较匮乏。 

这些问题引起了我院金融系沈涛老师和屈源育博士等人的关注，他们着手对中国 A 股市场的壳价值进行了系统的识别、

度量，并分析了壳价值对上市公司行为的影响。首先，借助于手工整理的借壳上市交易样本，计算出中国股票市场从 2007

年到 2015 年的平均壳价值为 33 亿元，2015 年的平均壳价值达到了 86 亿元，壳价值主要体现为借壳交易中非上市公司被稀

释的股权价值。其次，本文分析了影响上市公司壳价值和被借壳概率的因素，定义上市公司的期望壳价值为壳价值和被借壳

概率的乘积，并估算出了所有上市公司的期望壳价值，结果表明 A 股上市公司的期望壳价值大约占总市值的 1.2%。最后，文

章检验了上市公司壳价值含量与公司财务政策的关系，发现期望壳价值比例越大的上市公司越倾向于采取消极的财务政策，

如减少投资、融资、以及分红。这是因为壳价值比例高的上市公司倾向于参与卖壳交易，因此他们对公司的实际价值关心程

度下降。这些壳价值含量高的“僵尸企业”的存在降低了资本市场的资源配置效率。 

沈涛老师等人的研究为我们理解 IPO 管制下的中国资本市场资源配置扭曲提供了一个崭新的视角和可以量化的方法。研

究的结论具有很强的现实意义和政策含义： 

壳价值存在的根本原因在于股票发行的供给管制，因此只有从源头下手，推行注册制，才能彻底解决资本市场上的供需

不平衡现象，恢复资本市场的资源配置功能、推动实体经济发展。从这个角度讲，本文为注册制的推出提供了理论和实证支

持。 

研究的结论同时对判断注册制推出的市场的影响提供了依据。注册制改革工作目前的推行进度缓慢，一个重要原因是注

册制的推出可能会导致现有上市公司中的壳价值蒸发、市值大幅缩水，进而引起 A 股市场的系统性风险。本文的研究结论表

明，虽然借壳交易中的壳价值较大，但是整体股票市场价值中隐含的预期壳价值大约只占总市值的 1.2%，也就是说放开 IPO

供给可能对部分股票的股价影响比较大，但对整个市场的冲击有限，市场的理论跌幅将在 1.2%左右。 
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