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行为暂行办法》中规定的禁止行为？ 38.国债招标发行？ 39.

股票发行定价方式的沿革？ 参考答案： 38、答:招标发行是指

通过招标的方式来确定国债的承销商和发行条件。根据标的

物的不同，招标发行又可分为缴款期招标、收益率招标和价

格招标三种形式。 （1）缴款期招标。缴款期招标是指在国

债的票面利率和发行价格已经确定的条件下，按照承销机构

向财政部缴款的先后顺序获得中标权利，直至满足预定发行

额为止。 （2）价格招标。价格招标主要用于贴现国债的发

行。根据中标规则的不同，价格招标又可分为荷兰式招标和

美国式招标两种。 荷兰式招标是指按照投标人所报买价自高

向低的顺序中标，直至满足预定发行额为止，中标的承销机

构以相同的价格（所有中标价格中的最低价格）来认购中标

的国债数额。举例来说，当面值为100元、总额为200亿元的

贴现国债招标发行时，若有A、B、C三个投标人，它们的出

价和申报额如表1所示，那么A、B、 C三者的中标额分别为90

亿元、60亿元和50亿元，而中标价都为75元。 表1荷兰式价格

招标与美国式价格招标 美国式招标的过程与荷兰式相似，但

是承销机构在中标后，分别以其各自出价来认购国债。在上

面的例子中，若采用美国式招标，那么A、B、C三者的中标

价分别是自己的投标价，即等于85元、80元和75元。 由上可

见，荷兰式招标的特点是“单一价格”，而美国式招标的特

点是“多种价格”。我国目前短期贴现国债主要运用荷兰式



价格招标方式予以发行。 （3）收益率招标。收益率招标主

要用于附息国债的发行，它同样可分为荷兰式招标和美国式

招标两种形式，原理与价格招标相似。 表2荷兰式收益率招

标与美国式收益率招标 荷兰式招标的票面利率由投资者以投

标方式进行竞争，按照投标人所报的收益率由低到高中标，

直至满足预定发行额为止。中标的承销机构都以相同收益率

（所有中标收益率中的最高收益率）来认购国债中标额，并

以各中标人投标收益率的加权平均值作为国债的票面利率。

举例来说，当面值为100元、总额为200亿元的附息国债招标

发行时，若有A、B、C三个投标人，它们的出价和申报额如

表2所示，那么A、B、C三者的中标额分别为90亿元、60亿元

和50亿元，而中标收益率都为10%，国债的票面利率为8.8%即

，8%×(90/200)＋9%×(60/200)＋10%×(50/200)。 美国式招标

的过程与荷兰式相似，但是中标承销机构分别以各自报出的

收益率来认购国债，并以各中标人投标收益率的加权平均值

作为国债的票面利率。在上面的例子中，若采用美国式招标

，那么A、B、C三者的中标收益率分别是自己的投标收益率

，即等于8%、9%和10%，而票面利率为8.8%。我国中长期附

息国债较多采用美国式的收益率招标形式予以发行。 39、答:

新股发行定价要解决的是，公司筹资效果和市场平衡问题。

我国的发行定价方法，大致采用过两种方式，即集合竞价法

和固定价格法。1994年曾尝试过上网竞价发行方式，它完全

以供求关系决定发行价格，从理论上讲，这可以提高筹资效

果和一二级市场的价格对接。但由于当时我国证券市场的法

制环境尚不完善和投资者缺乏风险意识，容易发生过度投机

和操纵行为，竞相提高申购价格。结果导致发行价格过高，



新股刚上市就跌破发行价，引起市场波动。故这种发行定价

方式只作了少量尝试后，即退出市场。因此，我国的股票发

行定价主要采用固定价格法。 在固定价格法中，决定发行价

格的关键因素是，每股税后利润和发行市盈率。在我国股票

发行中，这两个指标的决定方法也有过许多变化。如沪市

在1993年以前，采用公司前三年实际经营利润和后两年预测

利润的平均数，来计算每股税后利润；1993年后，我国一般

采用当年预测盈利，来计算每股税后利润；1996 年，中国证

监会规定，以发行前三年每股税后利润平均数的算术平均值

为计算依据；1997年9月，中国证监会对新股发行定价的每股

税后利润，改为按发行前一年每股税后利润的70%和发行当

年预测每股税后利润的30%计算。1998年3月又将每股税后利

润 计算公式改为： 发行当年预测税后利润 每股税后利润 = 发

行前总股本 本次公开发行股本数×(12 - 发行月份)/12 我国新

股发行市盈率的规定也经历了多次变化，近年来一般规定不

超过15倍。人为规定发行市盈率幅度的办法，当然有一定的

历史必然性。在当时的情况下，它对于防止弄虚作假、任意

定价等情况，虽然起到了一定的积极作用。但它忽略了各发

行公司之间的客观差别，使大部分公司的股价留有较大的上

浮空间，使一二级市场之间留有过大的利润区，一级市场内

相当一部分资本不经过增值阶段，就直接成为一部分投机者

的利润，这是社会资源的浪费。另一方面，也有少数公司因

收益率过低而导致发行风险。 《证券法》第28条规定：股票

发行采取溢价发行的，其发行价格由发行人与承销的证券公

司协商确定，报国务院证券监督管理机构核准。这一规定，

将新股定价由管理部门的人为规定，改为承销双方通过协商



自主决定。其要义具体体现在以下几个方面： 1、 新股定价

方式，由政府管理部门规定的单一方式，向承销双方自主商

定的多元方式转变。政府部门不再具体规定新股发行定价指

标，而是实行协议定价方式。这意味着承销双方可以采用双

方一致同意的科学的任何一种定价方式，也意味着可以采用

创新的定价方法。 2、 新股发行价格要经过国务院证券监督

管理机构核准。即承销双方不可没有科学依据地乱定价格，

必须遵守证券监督管理机构规定的有关条件和法律法规，不

符合规定条件的，发行价格将得不到批准。 3、 新股发行市

盈率将不作统一规定，由承销双方协商自主决定。这将改变

以往发行按相同市盈率定价的局面。 《证券法》对新股发行

定价方式的变革，将一改我国股票发行市场按部就班，单调

乏味的局面，而代之以规范，创新、科学和充满活力的局面

。这一重要变革的积极意义，可用"市场深化，效率提高，平

衡发展和风险自担"这四句话来概括： 市场深化，是指新股发

行定价方式的变革，促进了发行定价的市场化程度。发行人

和承销商可以根据企业和市场的具体情况自主决定价格。不

同的企业也可以采用更适合自身的定价模型。在市场和法制

环境不断完善的条件下，我们可以重新采用上网竞价方式，

甚至可以引进国外常用的累积订单方式。各种新的发行技术

手段也可能创造出来，这样的发行创新，将带动一级市场更

趋活跃。 效率提高，是指新股发行定价方式的变革，将提高

资源配置的效率。由于政府部门不再对发行价格作出决定，

发行企业必然要求通过提高市盈率，将一二级市场间的价格

差额转为发行者的筹资收入，这对发行企业将所筹资本充分

运用于生产增值过程，提高企业盈利水平，具有重要作用。



企业的筹资数量，真实地反映了企业的盈利能力，这就会真

实地引导社会资本流向盈利能力高的部门和企业，实现社会

资源的优化配置。 平衡发展，指一二级市场的平衡发展。承

销双方自主定价，有利于消除一二级市场之间的价格差异。

一级市场上的获利率明显下降，就会引导大量沉淀于一级市

场资金，转移到二级市场，最终逐步使一级市场与二级市场

间的获利水平接近或趋同，使一二级市场的价格衔接起来。

这就使过热的一级市场降温，实现一二级市场的平衡，同步

发展。 风险自担，是指新股的发行风险将由发行人、承销商

和一级市场投资者共同承担。在市盈率较低的情况下，一般

不存在发行风险。按照新的发行定价方式，以及我国的现实

情况，发行市盈率一般会根据企业自身情况有高有低。于是

，发行失败的风险也可能会出现，这是资源配置效率提高而

产生的正常现象。这种风险要由一级市场的参与主体共同承

担。一级市场没有风险，必然造成一二级市场的不平衡发展

。因此，一级市场风险的产生，是整个市场平衡发展的必要

前提。一级市场风险的提高，也要求参与各方提高预测技术

水平，科学、严密地确定发行价格。 100Test 下载频道开通，

各类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


