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一、引言

自 Miller（1977）提出 IPO 抑价短期

为正，长期为负这一“未解之谜”以来，

诸多学者试图将金融学和心理学有机地结

合起来，构建行为金融理论框架，以期从

投资者行为的角度解释 IPO 抑价现象。此

后，随着学术界广泛、深入研究，行为金

融理论取得突破性进展，并取得了许多

成果，诸如：心理账户、心理预期、行为

偏差和投资者情绪等。Aggarwal & Rivoli
（1990）认为与股票的内在价值相比，IPO
抑价主要原因不是 IPO 定价故意偏低，而

可能是定价过高，然而由于市场的暂时狂

热（fad）或投资者对新股前景的过度乐

观，尽管发行人的 IPO 定价偏高，新股热

销和投资者过度乐观导致 IPO 抑价。这一

观点得到 Rajan（1997）及 Bossaerts（2001）
等的支持。近年来，Devos（2019）也从侧

面支持上述观点。此外，Pyo & Kim（2021）
以韩国金融市场为对象，从新闻报道中构

建新的情绪指数进行实证分析，结果证实

了投资者情绪高涨与波动性之间的负相关

关系。

Welch（1992） 认 为， 为 了 使 投 资

者之间产生正向“信息叠加效应”，发行

人会故意降低 IPO 定价，这可以首先吸

引潜在投资者认购股票，然后吸引更多

其他的投资者认购该股票，以防止 IPO
发行失败。该结论也得到了 Neupane et 
al.（2014）、Dorsaf & Chan（2016） 等 的

实证支持。Wang（2017）等以中国台湾

证交所首次公开募股为研究对象的实证结

果也支持了 Welch 的观点。Derrin（2005）
在 Benveniste（1989）的 IPO 定价模型的

基础上，构建了投资者情绪下的 IPO 定、

抑价模型，认为承销商不可能将投资者的

所有乐观情绪完全反映到 IPO 定价中，从

而导致 IPO 抑价。随后，Li（2013）以中

国香港 293 只股票为样本，从实证角度进

一步论证 Derrin（2005）的观点；此外，

Baker（2006）、Meng & Singh（2016） 也

为 Derrin（2005）的投资者情绪下 IPO 定、

抑价模型提供了实证支持。

在中国大陆，行为金融理论也得到

诸多学者的认同与研究，投资者情绪被广

泛应用于解释我国 IPO 高抑价之谜。孙

建军和王今美（2004）是较早运用行为金

融理论对我国 IPO 进行研究的学者，认

为上海和深圳两市不仅具有相同的投资者

行为和风险收益特征，且都没有达到弱式

有效，机构投资者可能是噪声交易者的风

险来源。随后韩立岩和伍燕然（2007）以

1997—2005 年我国 A 股 815 个 IPO 数据

进行实证检验，实证表明投资者情绪可以
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解释我国 IPO 高抑价之谜，且投资者情绪

与市场收益之间存在反馈关系。张小成 等
（2008，2010，2011）结合我国 IPO 询价

实际，通过构建机构投资者异质预期下的

IPO 定、抑价模型，分析投资者异质行为

对 IPO 抑价的影响，认为投资者之间存在

异质性是我国 IPO 高抑价的根本原因。杨

文祺 等（2021）基于科创板市场的实证研

究发现投资者情绪对市场波动不存在时变

效应，然而羊群行为对市场波动存在时变

效应。陈鹏程和周孝华（2016）将机构投

资者私人信息和散户投资者的情绪结合起

来，发现 IPO 破发只与散户投资者情绪相

关，而散户投资者越乐观，IPO 抑价越高。

张博 等（2021）将标准金融与行为金融理

论相结合，探究投资者情绪的生成机理，

并从侧面证实了我国股市存在过度投机行

为。此外，行为金融理论也得到国内诸多

学者的支持。

国内外已有的关于 IPO 行为金融理论

研究文献，主要集中于异质预期和过度自

信两个研究方向，然而这些研究尚未涉及

投资者情绪变化的角度。究其原因，除了

归结于对情绪异化因子进行度量较为困难

外，更重要的是把情绪异化因子作为参数

变量融入 IPO 定、抑价理论模型中更加复

杂，而且通过理论模型求解也具有一定的

难度。然而，对于像我国这样资本市场尚

未成熟，信息不对称程度较为严重，且以

散户投资者交易为主的国家来说，投资者

情绪也必然发生变化，单纯运用行为金融

理论对 IPO 抑价进行研究具有明显的局限

性。因此，如何结合证券市场现实状况，

构建更接近证券市场实际的行为金融理论

模型，对既有的行为金融理论进行拓展甚

至创新，不仅是理论和实践研究的重大课

题，也是尚未成熟的证券市场迫切需要解

决的问题。

基于此，本文尝试从投资者情绪异化

这一新的视角对中国证券市场 IPO 高抑价

之谜进行诠释，同时为 IPO 抑价提供了一

个可能的解释。为了弥补已有研究的不足，

我们通过度量投资者情绪异化因子，在

CARA 模型的基础上，构建投资者情绪异

化下的 IPO 定、抑价模型，研究投资者情

绪变化对 IPO 抑价的影响机理，以期从投

资者情绪异化的角度解释 IPO 高抑价现象。

我们的研究是基于既有的行为金融理论文

献如：张小成 等（2012）和周孝华 等（2016）
的研究基础上进行的，但是与先前这些关

于 IPO 研究的文献不同的是，首次从投资

者情绪异化的角度构建 IPO 定、抑价理论

模型，深入分析投资者情绪异化对 IPO 抑

价的影响，以期进一步发展和完善 IPO 抑

价理论。

因此，本文对 IPO 抑价的研究主要有

以下几点理论贡献。①本文首次从投资者

情绪异化的角度研究 IPO 抑价，探讨投资

者情绪异化对 IPO 抑价影响，解释了投资

者情绪与 IPO 抑价之间的作用机理，进一

步完善和深化该领域的研究。我们在已有

张小成 等（2022）异质理论研究假定投资

者情绪不变的基础上，进一步扩展和完善

行为金融理论，构建投资者情绪异化下的

IPO 定、抑价理论模型，探讨投资者情绪

异化对 IPO 抑价的影响。②在构建投资者

情绪异化下 IPO 抑价模型的基础上，进一

步深入研究机构和散户投资者数量对 IPO
抑价的影响，阐明投资者结构对 IPO 抑价

的作用机理，从投资者结构角度解释我国

证券市场 IPO 抑价高于其他成熟证券市

场的原因，丰富和发展了 IPO 抑价理论。 
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③结合我国证券市场实际，构建更贴近证

券市场实际的投资者情绪异化和情绪不变

下的 IPO 定、抑价模型，并进行比较分析，

从理论上论证了投资者情绪异化下 IPO 抑

价比投资者情绪不变下 IPO 抑价高，从而

从理论上解释了我国 IPO 高抑价长期存在

的原因，同时也解释了“赢者诅咒”现象。

此外，本文的结论对于降低我国证券市场

IPO 高抑价，深化市场化改革，防范 IPO
市场和政策双重失灵也具有意义。当前我

国仍在努力探索以 IPO 制度设计和投资者

保护为主要内容，适合中国国情的 IPO 发

行机制改革。因此，研究投资者情绪异化

对 IPO 抑价的影响，不仅可以解释我国

IPO 的“异象”，也可以为我国证券市场下

一步的市场化改革提供一定的理论指导。

二、投资者情绪异化因子度量

本文主要的贡献是以投资者情绪异化

为研究视角，构建投资者情绪异化下 IPO
定、抑价模型，分析投资者情绪异化对

IPO定价效率的影响。尽管张小成 等（2008，

2010）通过构建理论模型，研究了投资者

情绪对 IPO 定、抑价的影响，并发现投资

者情绪越乐观 IPO 定价效率越低。但他们

在理论模型的推导过程中隐含的一个前提

假设是 IPO 上市前后所有投资者情绪不变，

然而这一隐含的假设却具有某些不符合证

券市场实际的性质。因为证券市场信息不

对称一直存在，投资者在 IPO 上市前后

所持有的信息不一致，这不可避免地导致

IPO 上市前后投资者情绪的异化（可能由

过度乐观情绪变为理性或悲观，由悲观情

绪变为理性或乐观）。因此在假定 IPO 上

1　理论模型的详细推导过程，含公式（1）至（6），见增强出版，中国知网—《金融市场研究》。

市前后所有投资者情绪不变的基础上，推

导出的一、二级市场定价模型具有一定的

局限性。

基于此，为了获得更接近我国证券市

场的理论模型，我们在张小成 等（2022）
理论模型的基础上，拓展和完善行为金融

理论模型，提出从投资者情绪异化视角对

IPO 抑价进行研究。我们假定在新股上市

前后，随着 IPO 市场信息逐步公开，投资

者对新股的价值评估发生改变，投资者情绪

也发生了改变（如从过度乐观到理性，或

者从过度乐观到悲观，从悲观到乐观等），

我们把这种上市前后投资者情绪上的变化

称为情绪异化。为得到更具有可操作性

的 IPO 理论模型，我们拟以投资者对新股

价值评估的变化来度量情绪变化。我们假

设 IPO 上市前所有投资者对新股的价值评

估为 V1，上市后对新股的价值评估为 V2， 
且机构和散户投资者对新股不存在价值分

歧，当 V1≠V2 时，此时我们称投资者情绪

发生明显的变化即异化，当 V1=V2 时，此

时我们称投资者情绪没有改变。

三、投资者情绪异化对 IPO 抑价影响

通过理论模型推导 1，我们得到投资者

情绪异化下的 IPO 抑价模型，为了更清楚

地阐明问题，我们总结了上述结果，如表

1 所示。

通过表 1 可知，无论投资者情绪是否

发生变化，都不能消除 IPO 抑价。不论投

资者情绪异化还是情绪不变，他们的 IPO
定价相同，但 IPO 抑价不同。通过比较

IPO 抑价模型也可以看出，当 V2>V1 时，

投资者情绪异化对 IPO 抑价产生了较大的
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影响，且大于情绪不变下的 IPO 抑价。也

就是说，当投资者情绪从悲观或理性变成

乐观时，IPO 抑价提高；反之，当投资者

情绪由乐观或理性变得更悲观时，降低了

IPO 抑价或跌破发行价。根据表 1 和第三

部分的研究内容，我们可以得出结论 1。
结论 1 ：IPO 抑价与投资者情绪异化结论 1 ：IPO 抑价与投资者情绪异化

程度呈正相关，即投资者情绪异化越大，程度呈正相关，即投资者情绪异化越大，

对 IPO 抑价的影响越大。对 IPO 抑价的影响越大。当 V2>V1，即投

资者情绪正向异化时，IPO 抑价越高；当

V2<V1，即投资者负向异化时，IPO 抑价 
越低。

为了进一步说明这一问题并证明结

论 1，我们使用 Matlab 编程，结合模型

（5）对投资者情绪异化情况下，IPO 抑价

与投资者情绪异化之间的关系进行了数值

分析，分析投资者情绪异化与 IPO 抑价之

间的关系。为方便起见，令 n=15，m=30，
k=0.45，ρ=8，σ2

1=12，s=1，利用上述参数

分别得到投资者价值评估变化 V2-V1 和 V1，

V2 与 IPO抑价的关系图，具体见图 1和图 2。
图 1 中，UP2 ：代表投资者情绪异化

下 UP 与 V2-V1 的关系。图 2 为投资者情

绪变化下，IPO 抑价与 V1，V2 的关系。从

图 1 和图 2 可以明显看出，投资者之间异

化程度与 IPO 抑价正相关，投资者一级市

场对新股的价值评估 与 IPO 抑价呈负相

关，投资者二级市场对新股的价值评估

与 IPO 抑价呈正相关。这意味着投资者的

情绪变化越大，对 IPO 抑价影响越大。投

资者一、二级市场情绪正向变化的幅度越

大，IPO 抑价增加幅度越大；投资者一、

二级市场情绪负向变化的幅度越大，IPO
抑价降低的幅度也越大，从而论证了结论

1。这也从投资者情绪异化的角度解释了

不成熟的资本市场为何存在 IPO 高抑价的 
原因。

为了进一步论证结论 1，结合上面数

值分析中的数据，并且对以下两种情况进

行分析：第一，令 V1=8，V2=9，表示投资

者情绪发生正向异化（V1<V2）；第二，令

V1=9，V2=8，表示投资者情绪发生负向异

化（V1>V2）。运用 Matlab 编程，结合模型（5）
和（6）对投资者有无情绪异化情况下，对

机构投资数量进行数值分析，分析投资者

情绪异化与 IPO 抑价之间的关系。具体数

值分析结果见图 3 和图 4。
图 3 和图 4 中，UP1 ：蓝色线代表

投资者情绪不变下 UP 与 的关系。UP2 ：

代表投资者情绪正向异化下（V1-V2=-1）

UP 与 n，k 的关系。UP3 ：代表投资者情

绪负向异化下（V1-V2=1）UP 与 n，k 的关系。

从图 3 和图 4 可以明显看出，当投资者一、

二级市场情绪发生正向异化，即 V2>V1 时，

IPO 抑价提高；反之，当投资者一、二级

市场情绪发生负向异化，即 V2<V1 时，IPO

表 1 投资者情绪异化与不变下的 IPO 模型比较

机构
类型

IPO定价 IPO抑价

情绪

不变

情绪

异化
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抑价降低。也就是说，投资者一、二级市

场情绪从乐观变得更为理性、从理性变得

悲观和从乐观变得悲观，降低了 IPO 抑价；

当投资者一、二级市场情绪从理性变得更

为乐观、从悲观变得理性和从悲观变得乐

观时，IPO 抑价的提高证明了结论 1 的合

理性。此外，从图 3 与图 4 也可以看出，

IPO 抑价与机构投资者的数量呈负相关，

与新股配售比例呈正相关，也就是说，机

构投资者的数量越多，新股配售比例越少，

IPO 抑价也就越低。

结论 1 的经济学意义在于减少投资者

情绪的变化，这可以减少 IPO 价格的波动，

同时也可以降低 IPO 抑价，因此，对于监

管机构来说，加大监管机构的监管力度和

加强信息披露可以减少投资者情绪波动，

从而降低 IPO 抑价，提高 IPO 的定价效率。

对于发行人来说，增加信息披露既可以降

低 IPO 发行风险，也可以降低 IPO 高抑价。

对于投资者来说，提高收集 IPO 信息能力，

防止产生负向情绪异化，从而规避“赢者

诅咒”风险。结论 1 不仅拓展和完善了行

为金融理论，也可以为“赢者诅咒”开辟

新的研究方向。

结论 2 ：无论投资者情绪是否异化，结论 2 ：无论投资者情绪是否异化，

IPO 抑价都无法消除。IPO 抑价都无法消除。此外，无论投资者

情绪是否发生变化，投资者对新股的预期

越乐观，IPO 抑价就越低，如果他们过于

图 1 投资者情绪异化对 IPO 抑价的影响

图 3 投资者数量对 IPO 抑价的影响

图 2 IPO 抑价与 V1，V2 的关系

图 4 新股配售比例对 IPO 抑价的影响

-8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8
-2

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2.5

 V2-V1

U
P

 

 

UP2

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
-0.15

-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

n

U
P

UP1
UP2
UP2

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8
-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

k

U
P

 

UP1
UP2
UP3

8
10

12
14

16

8
10

12
14

16
-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

v1
v2

U
P



  VOL.145 2024.06《金融市场研究》 111

赵铭航  |  一个 IPO抑价理论解释新框架：基于投资者情绪异化视角

乐观，就会跌破发行价，导致“赢者诅咒”

的现象，然而，二级市场投资者的情绪与

IPO 抑价呈正相关，这意味着二级市场的

投资者越乐观，可能导致 IPO 抑价越高。

为了证明结论 2，结合结论 1 的数值

分析数据，使用 Matlab 编程分析投资者情

绪异化与 IPO 抑价之间的关系，通过模型

（5）和（6）在投资者有无情绪异化情况下，

分别对投资者价值评估 V1，V2 和机构投资

数量进行数值分析。具体数值分析结果见

图 5 和图 6。
图 5 中，UP1 ：代表投资者情绪不变

下 UP 与 V1 的关系。UP2 ：代表投资者情

绪异化下 UP 与 V1 的关系。图 6 中，UP2 ：

代表投资者情绪异化下 UP 与 V2 的关系。

从图 5 和图 6 可以看出，无论投资者情绪

是否异化，IPO 抑价存在，且与 V1 负相关，

与 V2 正相关，投资者在 IPO 市场对新股的

价值评估越高，IPO 抑价会越低；投资者

在二级市场对新股的价值评估越高，IPO
抑价会越高，从而证明了结论 2，这也得

到了与张小成 等（2008，2010）研究一致

的结论。同时，从图 5 可以看出，当投资

者情绪发生正向异化，即 V1<8 时，IPO 抑

价提高；当投资者情绪发生负向异化，即

V1>8 时，IPO 抑价降低，从而进一步论证

了结论 1。从图 5 和 6 也可以看出，随着

V1 增大，V2 减小，IPO 抑价会逐步降低，

由正变化为负，IPO 会跌破发行价，从而

出现了“赢者诅咒”现象。

结论 2 的经济学意义是一级市场投

资者过度乐观或二级市场过度悲观会导致

“赢者诅咒”现象，而一级市场过度悲观会

导致 IPO 发行失败，二级市场过度乐观会

导致 IPO 高抑价。因此，对于投资者而言，

为规避“赢者诅咒”风险，应加强投资理

性培养，而监管当局更应该加强投资者理

性教育和培养，降低“逆向选择”风险，

降低 IPO 高抑价，提高 IPO 定价效率。

四、进一步讨论

（一）投资者结构对 IPO 抑价影响

通过以上部分理论模型推导，我们得

到了投资者情绪异化下投资者数量较大时

候的 IPO 抑价模型，为了更清楚地阐明问

题，我们总结了上述结果，如表 2 所示。

通过表 2 可知，比较投资者情绪不变

和情绪异化下的 IPO 抑价模型，发现无论

投资者情绪是否异化，当散户投资者数量

趋于无穷时，IPO 抑价增加。通过分析投

图 5 一级市场投资者价值评估对 IPO 抑价的影响 图 6 二级市场投资者价值评估对 IPO 抑价的影响
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资者情绪异化下的 IPO 抑价模型，可以看

出，投资者情绪发生正向异化（V1<V2）大

于投资者情绪发生负向异化（V1>V2）下

的 IPO 抑价，结合表 2 我们可以得到如下 
结论。

结论 3 ：无论投资者情绪是否异化，结论 3 ：无论投资者情绪是否异化，

散户投资者数量与 IPO 抑价呈正相关，机散户投资者数量与 IPO 抑价呈正相关，机

构投资者与散户投资者的比例与 IPO 抑价构投资者与散户投资者的比例与 IPO 抑价

呈负相关呈负相关。也就是说，机构投资者的数量

越多，IPO 抑价越低，而散户投资者的数

量越多，IPO 抑价越高。

为了证明结论 3，我们结合了结论 1
数值分析中的数据，运用 Matlab 编程，根

据模型（7）和（8）在投资者情绪有无异

化下，对 IPO 抑价和散户投资者数量 、

投资者数量之比 的关系进行了分析，具

体结果见图 7 和图 8。
图 7 与图 8 中，UP1 ：代表投资者

情绪不发生异化下 UP 与 m， 的关系。

UP2 ：代表投资者情绪正向异化下 UP 与

m， 的关系。UP3 ：代表投资者情绪负

向异化下 UP 与 m， 的关系。可以明显

看出，无论投资者情绪是否异化，散户投

资者数量与 IPO 抑价呈正相关关系，机构

与散户投资者数量之比与 IPO 抑价呈负相

关关系。同时，投资者情绪发生正向异化

下的 IPO 抑价高于投资者情绪不发生异化

下 IPO 抑价，高于投资者情绪发生负向异

化下的 IPO 抑价，从而论证了结论 1。同

时，散户投资者的数量越多，IPO 抑价越大；

机构投资者数量占总投资者数量的比例越

大，散户投资者数量占总投资者数量的比

例越小，IPO 抑价越低，既论证了结论 3，
这进一步解释了与西方成熟的资本市场相

比为什么我国一直存在 IPO 高抑价的原因。

结论 3 的经济学意义在于通过增加机

构投资者数量或减少散户投资者的数量可

以减少 IPO 抑价。因此，对于监管机构来

说，可以通过进一步降低机构投资者的准

入门槛，增加机构投资者的数量，优化投

资者结构来实现降低长期 IPO 高抑价和提

高 IPO 定价效率的目的。对于发行人和承

销商，还可以通过邀请更多的机构投资者

来参与申购，降低 IPO 抑价。结论 3 不仅

为投资者结构研究提供新的思路，也可以

为我国下一步 IPO 询价改革实践提供理论

指导。

（二）发行规模、风险偏好与配售比例

对 IPO 抑价影响

从公式（5）和（6）可以明显看出，

除投资者情绪异化、投资者结构这些因素

外，投资者风险偏好（风险规避系数 ρ）、
发行规模 s、配售比例 k 和投资者风险 σ2

1

也对 IPO 抑价产生影响。为了全面解释我

国 IPO 高抑价现象，我们进一步对投资

者情绪发生异化下的投资者的风险偏好对

表 2 机构情绪异化与散户数量的 IPO 模型比较

机构
类型

IPO抑价 IPO抑价（m →∞）

情绪

不变

情绪

异化
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IPO 抑价影响进行分析。因此，我们可以

得到结论 4。
结论 4 ：无论投资者情绪是否发生变结论 4 ：无论投资者情绪是否发生变

化，IPO 抑价都与投资者的风险规避系数化，IPO 抑价都与投资者的风险规避系数

ρρ 呈正相关，这意味着投资者风险规避下呈正相关，这意味着投资者风险规避下

的 IPO 抑价大于风险中性下的 IPO 抑价。的 IPO 抑价大于风险中性下的 IPO 抑价。

另外，IPO 抑价也与发行规模 s、配售比例

k 以及投资者风险 σ2
1 正相关。

根据公式（5）和（6），我们分别对投

资者的风险规避系数 ρ、发行规模 s、配售

比例 k 和投资者风险 σ2
1 求一阶导数，均大

于 0。也就是说，无论投资者是否发生情

绪异化，IPO 抑价都与投资者风险规避系

数、发行规模、配售比例和投资者风险正

相关，也就是说投资者风险规避程度越大，

发行规模越大，配售比例越高，投资者风

险越高，IPO 抑价越高，而降低投资者风

险规避系数、降低新股配售比例、减小发

行规模可以降低 IPO 抑价。因此，证明了

结论 4，也得到了与张小成 等（2008）一

致的结论。

为证明结论 4，我们结合了结论 1 数

值分析中的数据，运用 Matlab 编程，根据

模型（5）和（6）在投资者情绪有无异化下，

对 IPO 抑价 UP 与风险规避系数 ρ、发行

规模 s 和投资者风险 σ2
1 进行了数值分析，

详见图 9。
图 9 中，UP1 ：代表投资者情绪不变

下 UP 与 ρ、s、σ2
1 的关系。UP2 ：代表投

资者情绪正向异化（V1-V2=-1）下 UP 与 ρ、
s、σ2

1 的关系。UP3 ：代表投资者情绪负向

异化（V1-V2=1）下 UP 与 ρ、s、σ2
1 的关系。

从图 9 可以看出，当投资者一、二级市场

情绪从乐观变得理性、理性变得悲观或乐

观变得悲观时，IPO 抑价降低；相反，当

投资者一级和二级市场情绪从理性变为乐

观、悲观变为理性或悲观变为乐观时，提

高了 IPO 抑价，这证明了结论 1。结合图

4 和图 9 还可以看出，IPO 抑价与风险规

避系数、发行规模、新股配售比例和投资

者风险呈正相关，这意味着减小投资风险、

发行规模和新股配售比例可以降低 IPO 抑

价，证明了结论 4。
结论 4 的经济学意义是发行规模、风

险偏好和配售机制都对 IPO 抑价产生较大

的影响。因此，对于我国监管机构而言，

可以加强信息披露和监管，减少投资者信

息不对称，降低投资者 IPO 投资风险，可

以提高 IPO 定价效率，与此同时，通过设

计合理的新股配售机制来提高 IPO 定价效

图 7 散户投资者数量对 IPO 抑价的影响 图 8 机构与散户投资者数量之比对 IPO抑价的影响
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率。对于发行人来说，他们还可以通过调

节新股比例和发行规模来降低 IPO 高抑价。

五、结论与启示

本文以投资者情绪异化为研究视角，

构建投资者情绪异化下的 IPO 定价和抑价

模型，研究投资者情绪异化对 IPO 抑价的

影响，并进行比较分析。通过研究，我们

得到如下结论。一是 IPO 抑价与投资者情

绪异化程度呈正相关，即投资者情绪异化

越大，对 IPO 抑价的影响越大。当 V2>V1，

即投资者情绪正向异化时，IPO 抑价越高；

当 V2<V1，即投资者负向异化时，IPO 抑

价越低。二是无论投资者情绪是否异化，

IPO 抑价都无法消除。此外，无论投资者

情绪是否变化，投资者对新股预期越乐观，

IPO 抑价越低，若过于乐观则会跌破发行

价，从而产生“赢者诅咒”现象，而二级

市场投资者的情绪与 IPO 抑价呈正相关，

这意味着二级市场投资者越乐观，可能会

导致 IPO 高抑价。

同时，通过本文进一步研究，我们也

得到如下结论。一是无论投资者情绪是否

异化，散户投资者数量与 IPO 抑价呈正相

关，机构投资者与散户投资者比例与 IPO
抑价负相关。也就是说，机构投资者数量

越大，IPO 抑价越低，而散户投资者数量

越大，IPO 抑价越高。二是无论投资者情

绪是否发生变化，IPO 抑价都与投资者的

风险规避系数 ρ 正相关，这意味着投资者

风险规避下的 IPO 抑价大于风险中性下的

IPO 抑价。此外，它与发行规模 s 和投资

者风险 σ2
1 正相关。本文的结论不仅解释了

我国 IPO 长期高抑价“反常现象”，也可

以为我国证券市场下一步市场化改革提供

一定的理论参考。

上述结论很好地解释了 2015 年股市

异常波动和其后长期熊市背后的逻辑。它

还揭示了股市信息影响投资者非理性情

绪从而引发股价波动的机制。它间接证实

了“有意的个人”可以通过发布虚假信息

来影响投资者情绪，从而在交易行为中误

导个人投资者，导致同质化的情绪交易行

为，这是宏观经济调控政策有效性低的现

实逻辑。基于此，可以提出以下政策建议。 
①提高市场准入门槛，加强机构的稳定作

用。同时进行二者结合，可以有效降低非

理性投资者在股市中的比例和机构串通的

图 9 风险规避系数、发行规模和投资者风险对 IPO 抑价的影响
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利润空间，使机构在优化投资者结构的同

时，更好地发挥价格稳定器的作用。②完

善信息披露制度，防止信息主体虚假信息

披露，提高虚假信息披露成本，提高信息

披露质量。③引导政策的情绪调节能力。

为防止股市情绪剧烈波动引发系统性风

险，监管政策应对市场情绪的影响，确保

整体市场情绪处于合理区间。

本文的理论研究也可以为未来 IPO 抑

价研究提供许多有益的方向。①本文基于

投资者情绪异化影响 IPO 抑价的结论是基

于不存在私人信息，而投资者分为机构和

散户投资者，因此，本研究可以为未来研

究散户投资者情绪变化对 IPO 抑价的影响

提供参考，也可以分析存在私人信息投资

者对 IPO 抑价的影响。②本文的研究有助

于新股配售机制的设计和“赢者诅咒”理

论的拓展。③本文的理论模型是在假设所

有投资者都不拥有私人信息的情况下得到

的，排除这一假设，当投资者拥有私人信

息时，可能更接近证券市场的实际理论模

型，这也是一个值得进一步研究的课题。

学术编辑：卢超群
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