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壳资源是一种特殊类型的资源，是指那些已经在资本市场上市，但由于各种原因经营不善或市

值较低的上市公司。这些公司虽然业绩不佳，但因其拥有宝贵的上市资格，成为了潜在的收购目标，

即所谓的“壳”。在我国资本市场上，壳资源往往有着远高于其基本面的股票价格，与之相伴的另

一现象是接近于零的退市率。这二者之间有什么联系，壳公司有着怎样的股价表现特点，在壳溢价

的存在下我国资本市场又是如何进行定价的呢？ 

清华大学经济管理学院金融系副教授沈涛与其合作者对外经济贸易大学屈源育、斯坦福大学

Charles M.C. Lee 在国际顶级金融学期刊 Review of Finance 上发表的论文“Gate Fees: The 

Pervasive Effect of IPO Restrictions on Chinese Equity Markets”对上述问题进行了解答。 

已有研究表明限制性的市场进入壁垒会降低资源配置效率，常

滋生腐败并导致较大的影子经济。我国长期以来实行股票发行

核准制，由证监会制定上市标准并审核决定企业是否能够上市。

因此拟上市公司不仅要满足盈利条件，还要经过漫长的排队、

审批，才能实现 IPO 上市。这就导致很多企业转而寻求通过并

购已上市的公司获得上市资格。与此同时，由于我国缺乏完善

的退市制度，使得那些经营不佳的企业仍能留存在市场上，并

可以通过重大资产重组的方式实现转型，这为他们提供了较高

的议价能力。而那些希望以借壳的方式获得上市机会的企业则

为其付出了巨大的上市成本。作者采用借壳上市中非上市企业

支付的壳价值作为上市的影子成本，发现中国企业在 A 股的上

市成本平均达到了 30-40 亿元，占上市公司平均市值的 22%。 

高昂的上市成本对中国的资本市场产生了深远的影响，上

市资格的稀缺性使得上市企业的实际退市率极低，重大资产重组交

易非常普遍。作者从资产定价的角度进行了实证分析，研究表明，首先，由于小公司更容易卖壳，

小公司具有更为突出的股票溢价现象；其次，作者构建了指标 ESP 来衡量壳价值在公司股价中的占

比，以此衡量公司的被借壳概率，发现高被借壳概率的企业更容易进行重组，股价对盈利敏感性更

差，并且对 IPO 管制政策的变化更为敏感；最后，作者构造了“壳因子”作为中国资本市场管制风

险溢价的度量，发现包含“壳因子”的资产定价模型对中国资本市场的解释能力优于以往所有文献

中提及的定价模型。 

该文章具有较强的理论意义与现实意义。在理论方面，首先，该文丰富了法律制度对金融市场

的影响研究，论证了金融市场上的上市管制制度会削弱市场对业绩不佳企业的惩罚机制，进而导致

资源配置效率的下降。其次，文章通过壳价值量化了准入制度的经济影响，并实证检验了该制度如

何通过影响企业的壳价值影响二级市场的定价。此外文章还通过构造“壳因子”完善了中国资本市
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场的资产定价模型。在现实方面，该论文的研究成果为全面注册制的实施提供了有力的支撑。尽管

我国已经完成了注册制的全面推行，但如何确保其有效运行并持续优化仍是当前面临的重要课题。

文章深入剖析了上市管制对企业上市成本、资源配置以及二级市场定价效率的影响，为政策制定者

更好地理解股票发行制度的运行机制和潜在问题提供了有益的参考，有利于我国资本市场的健康发

展。 
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