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摘( 要：借鉴行为金融学中有关投资者非理性行为的观点，对中国广大中小投资者的非理性行为和
中国 IJB抑价的关系进行了研究。假定发行公司以筹集资金最大化为目标函数，理性的机构投资者作
为代理人持有股票，并在上市后把 IJB股票转售给非理性的中小投资者，以攫取他们的消费者剩余，达
到目的。通过模型化该过程，发现中国的 IJB高抑价与中国存在众多的非理性中小投资者有直接的关
系，是他们导致了抑价这一结果。
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( ( 当前用行为金融学的理论来研究 IJB 抑价，和已
经比较成熟的传统抑价理论如 S0.%/ 与 T%&N:;.UN
（#GE"）［#］的委托代理理论，V%?W（#GEH）［*］的赢者诅
咒，S9/89/6:;9 与 >X6/A;（#GEG）［!］的信息显示理论，
R&&9/ 与 Q0-&30Y9.（ #GEG）［K］ 的 信 号 理 论，L6/6?
（#GEE）［D］的避免诉讼假说，V--A（#GG!）［H］的价格支
持理论，V <A 586:;（#GG+）［+］的税收观点，S.9//0/ 和
Q.0/W:（#GG+）［E］以及 >;%-43;%/ 和 Z9?3/9.（ &GGE）［G］的
所有权和控制权理论等相比，尚处于起步阶段，这方面

的相关文献不是很多。

在国外，[9&?3（#GG*）［#"］的信息迭加理论，认为
当投资者之间的信息不对称时，还有可能出现信息迭

加 效 果。 \0/69&、 T6.:3&9619. 和 >-Y.03N0/<0N
（#GGE）［##］认为，投资者在某一时段会特别热衷于
IJB: 股票，表现出一种非理性的狂热。]%-43.0/ 和
V6;;9.（*""*）［#*］利用前景理论和心理账户的理论提出
了一种关于 IJB抑价的解释，强调了在 IJB 公司决策
者们的行为偏差，而不是投资者的。]^-/4586:;，)0/A0
和 >6/43（*""H）［#!］建立一个关于 IJB公司对投资者情
绪的反应模型，对 IJB 的热发市场中长期弱势进行了
解释。>0/^68和 >0;6:3 L3%:0.（*""K）［#K］用行为金融学
理论对中期市场的高科技 IJB 抑价进行了统计分析，

认为投资者的非理性行为是高科技企业 IJB抑价的主
要原因。在国内，夏新平和汪宜霞（*""!）［ _#D］利用行
为金融对中国股市的长期表现进行了定性的分析；王

华和张程睿（*""K）［#H］提出了可以使用行为金融的原
理来解释 IJB的抑价；还有张涛（*""K）［#+］总结了 IJB
抑价的行为金融学解释。毛立军和李一智（*""K）［#E］

分析了大量乐观投资者参与 IJB市场对新股抑价和长
期表现关系。总之，行为金融学在 IJB 的应用不论在
国外还是在国内都方兴未艾，因此可以说利用行为金

融学对 IJB研究是目前研究 IJB的一个新途径。
由于中国的股市存在的时间不长，投机气氛严重，

投资者不成熟等原因，导致了中国新股不败的神话，致

使中国的 IJB表现出了较高的抑价，其原因是什么呢？
笔者将借鉴行为金融学中有关投资者非理性行为的观

点，建立相关理论模型，对这种现象进行讨论，以寻找

中国 IJB抑价的可能原因。

#( 基本假设和模型

行为金融学中有关投资者非理性的观点有：投资

者过度乐观、过度悲观、过度自信等等。而在中国的证

券市场中，由于中国证券市场的特性：未全流通，中小

投资者居多，缺乏多种投资渠道等，导致了中国广大的
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中小投资者对中国的 !"# 表现出非理性的过度乐观，
过度追捧。笔者认为，中小投资者的这种非理性行为

将被发行人、承销商以及机构投资者所利用。

$% $& 基本假设
假定某公司有新项目，需要在国内 ’ 股市场上市

以筹集所需资金，其 !"# 采用包销的方式。因此公司
的目标函数是筹集资金 ( 最大化。在 !"# 市场上，需
求方有 ) 种类型的投资者，一类是占大多数的中小投
资者，由于中国的 !"#市场长期处于卖方市场，所以这
部分投资者表现出对 !"# 非理性的过度乐观和追捧，
把他们称为非理性投资者。另一类是对公司的前景有

合理估计的投资者，简称为理性投资者，机构投资者就

属于这一类。!"# 市场的其它参与方：发行公司和承
销商，也是属于理性投资者。为简化分析，假设各参与

方都没有私人信息；假设市场参与方的特征和信念是

共同知识，因而理性投资者和非理性投资者相互知道

对方的信念，但是仍然对 !"#的估价有不同的看法；假
设参与方都是风险中性的；由于中国没有卖空机制，所

以没有卖空的假设自然成立。

$% )& 模型
模型分为 * 个时期：! 为 +，$，)，,。! - + 表示 !"#

发行之前的时期，价格和发行规模在此时期被决定，在

模型中假设发行规模是外生变量；! - $ 表示 !"# 上市
交易的第一天，一旦交易开始，非理性投资者会对 !"#
股票的前景表示乐观看涨；! - ) 表示 !"# 首日交易后
的交易时期，非理性投资者认为 !"# 股票的前景仍将
继续乐观，而机构投资者在此期间则会认为 !"# 股票
前景乐观的概率仅为 !；! - , 表示此时非理性投资者
和机构投资者对该 !"#股票的估值没有不同看法。
设 ", 表示股票在 ! - , 时的价格，假设这 * 个时期

没有分红，股票的折扣率为 +，那么在 ! - $ 时，!"# 的
基本价值设为 "# - $（",），如果没有非理性投资者和
其它的信息，则 "# 是 ! - $ 时的市场价格。由于非理性
投资者的存在，他们对 !"# 价格形成了冲击。每个非
理性投资者对 !"#股票的估值是不一样的，由于以上
假设中国的非理性投资者是中小投资者，因此他们的

资金是有限的，所以他们的总需求曲线可以表示为式

（$）：
"% & "# ’ ( ) *+ （$）

"% 表示非理性投资者对 !"# 的估价，( 和 * 表示大于
零的参数，+ 表示发行的 !"# 股票的总量。若假定

+, -
(
* ，此处 +, 表示当 "% - "# 时，+的取值；则当 + .

+, 时非理性投资者对 !"#的估价大于 "#。如果在 ! -

) 时，非理性投资者对 !"#股票的前景是乐观的，那么
将会有另外的非理性投资者在此期间进入市场，因而

非理性投资者会在 !为 $，) 这 ) 个期间对 !"#股票价
格形成冲击，因为他们的估价和理性投资者的不一样。

在 ! - ) 时，若非理性投资者和机构投资者对 !"# 股票
的估价一致，那么 ! - ) 时的 !"#价格 ") - "#，若 ) 者的
估价有差别，则价格由式（$）给出。假设在 ! - + 时，发
行 + . +,，那么机构投资者和非理性投资者的估价

如下：

机构投资者：& $-（")）- !"# /（$ 0 !）$.（")& ）

（)）
非理性投资者：$.（")）- "# / ( 0 *+ （,）
式（)）（,）表示在给定 ") 时，) 类投资者在 ! - $

愿意支付的 !"#价格。注意不是所有的非理性投资者
出现在 ! - $ 时，若非理性投资者在 ! - ) 期间对 !"#股
票仍然乐观，则会有更多的非理性投资者在该期进入

市场。机构投资者预期 !"# 股票的最终价值是 "#，与

非理性投资者不同的是，他们认为在 ! - ) 期间 !"# 股
票前景乐观的概率仅为 !。在 ! - , 时，所有的投资者
对 !"#股票的估价无差别，此时非理性投资者对 !"#
股票的追捧结束，和机构投资者的看法一致。

)& 抑价分析

由以上的假设和模型可知，发行公司要最大化筹

集资金 (，根据经济学的消费者剩余原理，发行公司理
论上可以利用投资者的非理性行为（对 !"# 股票的过
度乐观和追捧），分阶段把 !"# 股票卖给非理性投资
者，以攫取他们的消费者剩余，使自己的筹集资金最大

化。但是在实际的操作中，发行公司不可能实现分阶

段销售，但是他可以先把 !"#股票给承销商包销，然后
由承销商把这些 !"# 股票卖给机构投资者，即机构投
资者作为代理人持有股票，之后再分阶段销售给中小

投资者即非理性投资者，以使发行公司筹集资金最大

化。在中国目前不规范的证券市场中，这是可能发生

的。每次申购 !"#的中签率都是非常的低，中小投资
者的资金有限，因此他们一般能中签的概率是微乎其

微的，因此在以下的分析中，为了简化分析，将予以忽

略中小投资者的中签率，即假设机构投资者拥有全部

的 !"#股票。基于此，笔者分为 ) 种情况进行分析。
首先假设只有一个垄断的机构投资者拥有全部的 !"#
股票，其余的机构投资者持有 !"# 股票的数量忽略不
计，这是理想状态。其次是有 1 个机构投资者共同拥
有 !"#股票，这是实际的状态。

2,$第 2 期& & & & & & & & & & & & & & & 熊& 虎，等：& 非理性投资者行为的 !"#抑价理论分析
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!! "# 理想状态：只有一个垄断的机构投资者拥有全部
$%&股票
# # 假设垄断的机构投资者以发行价 "’ 从承销商处

得到发行的全部 # 股股票，然后在 $ ( " 时销售 %"，在
$ ( !时销售 %!，且 %" ) %! ( #。此时该机构投资者和发
行公司没有什么差别了，要最大化筹集资金 &（假设发
行费用为 ’），则最好的就是实行分阶段销售。在 $ ( !
时，非理性投资者预期的价格由式（*）得到：

# ’(（"!）) "* + , - .（%" + %!）。 （+）
假设在 $ ( " 时，非理性投资者的需求设为 #" , #/，那

么此时的 0"’ 价格设为 ""，则取值可能为：

"" )
"* + , - .（%" + %!）， 若 %" $#"

!"* +（" - !）［"* + , - .（%" + %!）］， 若 %" 1 #{
"

（-）
其中：当 %"$#" 时，表示 "" 价格是由非理性投资者所
主导决定的；而当 %" . #" 时表示 "" 价格由理性投资
者所主导决定的。

发行公司的目标函数为：

/01& ) #"’， （2）
其约束条件为：

%""" + %!［（" - !）’(（"!）+ !"*］- #"’ . ’，（3）
式（3）表示机构投资者的参与约束。所以由式（2）
（3）得到：

/01& ) #"’ $ %""" + %!［（" - !）’(（"!）+ !"*］，

（4）
取等号可以得到发行公司的最大化筹集资金，即求下

式的最大值：

/01& ) #"’ ) %""" + %!［（" - !）’(（"!）+ !"*］。

（5）
把式（+）带入式（5）得：

/01& ) %""" + %!［（" - !）（"* + , -
.（%" + %!））+ !"*］。 （"’）

为了在 $ ( " 时吸引非时性投资者则假定 %" ( #"

—

$#"，

则把式（-）中其决定的 "" 带入式（"’）并化简得到：
/01& ) "*（%" + %!）+［, - .（%" + %!）］［（" - !）%! + %"］。

（""）
对 %! 求导得到：

!/
"%!

) "* +（" - !）, - .（! - !）%" - !.（" - !）%!，

（"!）
令式（"!）等于 ’，可以求出在时间 " 和 ! 两个时期的
最优 !"! 数量，设为 %%" 和 %%! ，再对式（"!）中的 %! 求
导得到其二阶导数小于 ’，所以得到最大值。其中

（%%" ，%%! ）)

#"

—

，
"*

!.（" - !）
+ ,
!. -
（! - !）#"

—

!（" - !( )） ，
若#"

—

2
"* +（" - !）,

.（! - !）
"*

!.（" - !）
+ ,
!.，( )’ ，













 其他

那么最优发行规模 #%（假定为外生的）则为：

#% )

"*
!.（" - !）

+ ,
!. -

! #"

—

!（" - !）
，若#"

—

2
"* +（" - !）,
.（! - !）

"*
!.（" - !）

+ ,
!.，( )’ ，









 其他

由式（5）、（"’）、（""）得到：

"’ ) "" -
%!!
#（"" - "*） （"*）

# # 命题 "：只有一个垄断的机构投资者拥有全部的

$%&股票时，若#"

—

是很小（相对于非理性投资者的总需

求）且 %%! . ’，那么 $%&股票将抑价，即 "’ , ""。
证明：由式（"*）得到

"" - "’ )
%!!
#（"" - "*）。

因为#"

—

很小，且 %%! . ’，并由式（-）知，（"" 6 "*）. ’，所
以（"" 6 "’）. ’ 存在抑价。这可以解释为，非理性投
资者在 $ ( ! 时仍然追捧 $%&股票，所以机构投资者需
持有股票到该期，以便于在该期把股票销售给新到的

非理性投资者，所以机构投资者承担了时间风险，故最

初发行价相对于 $%&上市当日的交易价必须有一定的
折价，以作为补偿，即 "’ , ""。
命题 !：只有一个垄断的机构投资者拥有全部的

$%&股票时，$%&抑价随 0的增加而增加。

证明：由式（"*）得到 "" 6 "’ (
%!!
#（ "" 6 "*），两边

除以 "’ 得
"" - "’

"’
)

%!!
#

""
"’

-
"*

"( )
’

)
%!!

%" + %!
""
"’

-
"*

"( )
’

，

（"+）
式（"+）对 ,求导得到

/
/,

"" - "’
"( )
’

) /
/,

%!!
%" + %!

""
"’

-
"*

"( )[ ]
’

) ""
"’

-
"*

"( )
’

/
/,

%!!
%" + %( )

!

+

%!!
%" + %!

/
/,

""
"’

-
"*

"( )
’

1 ’。

所以 $%&抑价随 ,的增加而增加。
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由上面的分析分析可知，通过机构投资者作为代

理，持有 !"#股票，然后分阶段把 !"#股票卖给非理性
的投资者，以攫取他们的消费者剩余，而达到使筹集资

金最大化的目的，但是可以看到，由于非理性投资者的

行为，导致了 !"#股票的抑价发行，其目的是为了补偿
机构投资者要持有股票直到 ! $ % 时的风险。
%" %& 实际状态：有 #个机构投资者共同拥有 !"#股票
以上的分析是一种理想的状态，事实上，在 !"#市

场中有很多的机构投资者。现在，假设在中国的 !"#
市场中有 #个机构投资者，他们共同拥有 !"#股票，他
们将持有 !"#股票直到 ’ $ % 时，因为在那时仍然会有
非理性的投资者进入证券市场。但是如果每个机构投

资者如果在 ’ $ ( 时抛售他手中 !"# 股票，他能立刻获
利，因此为了防止这种情况出现，承销商应该有能力制

定一些惩罚措施，以保证 # 个机构投资者能共同持有
!"#股票直到 ’ $ % 时期。一种可能的惩罚措施是威
胁机构投资者，若谁很早抛售，那么谁就将被排除在将

来的 !"#之外。这样的排除减少了机构投资者将来获
利的机会，相当于增加了现在的成本，因此他们要求从

!"#的分配中获得非零的收益。假定承销商能够代表
机构投资者从发行公司那里得到补偿，设发行公司能

给机构投资者的补偿为每股 $。给定这些补偿，承销
商能对机构投资者施加惩罚措施，通过排除他们参与

将来的 !"#分配，因此防止了某些机构投资者过早的
抛售 !"# 股票。但是惩罚的程度依赖于 $ 的大小和
将来 !"#分配预期次数的多少。故假设机构投资者在
将来的 !"#中预期的收益是 !$，! 是考虑了将来 !"#
的上市频率和上市时间的倍数。预期承销商将承销较

大的 !"# 发行时，则 ! 就较大。同样，如果市场中的
非理性投资者一直对 !"# 股票很乐观（在中国很明
显，新股几乎不败，一有新股上市，中小投资者一般都

是狂热的追捧），则 !预期也会比较大。对中国的 !"#
市场而言，!一般都是比较大的，这与中国股市的时间
不长，中小投资者非理性等特征有关。

由上知，发行价为 %)，而现在由于发行公司每股
补偿了 $，因此现在的实际发行价格设为 %&)，则

%&) ’ %) ( $， （(*）
和在理想状态的分析一样，机构投资者能够在 ! $ ( 时
以价格 %( 售出 !"#股票，在 ! $ % 时以价格 )*（%%）售
出。为保证机构投资者能在 ! $ % 时仍持有 !"# 股票，
承销商制定了惩罚措施并给予了补偿，所以机构投资

者被排除在将来的 !"#中的潜在损失为 !$，它必须大
于机构投资者持股到 ! $ % 时的收益，这样机构投资者
才不会提前抛售，因而有：

!$.
+%
#（%( ( )*（%%））， （(+）

+%
#表示每个机构投资者在 ! $ % 时的持股数，%( 由式

（*）给出，)*（%%）由式（%）给出，带入式（(+）整理得：
& & & & & & !$#."+%［, , -（+( - +%）］ （(.）
设补偿 # $ !$#，那么发行公司的问题变为如下：
/01. ’ %/（+( 0 +%）0［, ( -（+( 0 +%）］［（( ( "）+% 0 +(］

1" !#. "+%［, ( -（+( 0 +%）］
，

（(2）
与理想状态是类似，因为 +% 3 )，所以设 ! $ ( 时的最优

%%) 数量为 +&(，则 +&( $ 2
—

(，并设 ! $ % 时的最优 3%) 数量
为 +&%，那么 +&%由约束解出（取等号时），得到

+&% ’
（, ( -2 (

—）( （, ( - 2(

—

）% ( 4-#
! "

%- （(5）

+&(，+&%即为使发行公司筹集资金最大化的分阶段销售
的最优 !"#股票数量。可见，在 ! $ ( 时的最优销售量
和理想状态下的是一样的，这是由于如果在该阶段销

售量超过2
—

( 的话，那么 %( 将由机构投资者来决定，即
不能攫取非理性投资者的消费者剩余，也就是说，发行

公司的补偿没有意义了，所以只能取 +&( $ 2
—

(。同时也

可以看到，式（(.）减少了在 ! $ % 的销售数量，最后导
致减少了总的发行规模（假定发行规模是外生的），因

而补偿 # 不能太小，否则发行规模会很小。然而从式
（(5）可以知道，+&%和 # 是正相关的（式 (5）两边对 #
求导即得），因此增加 #则 !"#股票的规模也将增大，
这也说明发行公司要增大发行的规模，则只需在增大

#，再加上非理性投资者的过度乐观和追捧，就可以使
发行增加。并且由式（(6）、（(*）得到：

%( ( %&)
%&)

’
%( 0 $ ( %)

%&)
4 )。

所以此种情况下仍然存在抑价。

命题 6：在此种情形下，抑价与发行公司的补偿 #
是正相关的。

证明：由式（*）（(.）得到
& & & & & & # $ "+&%（%( , %/）。 （%)）
把式（(5）带入式（%)）整理得到

%( ’
（, ( - 2(

—

）0 （, ( - 2(

—

）% ( 4-#
! "

% 0 %/，

（%(）
由抑价公式得到：
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!! " !#"
!#"

$
!! % & " !"

!" " & （##）

式（##）对 !求导：
/
/（!）

!! % & " !"
!"

( )" &
$

!
（!" " &）#

/（!! " !" % &）
/（!）

（!" " &）

"
/（!" " &）
/（!）
（!! " !" % &











）

$ !
（!" " &）#

/（!! " !"）
/（!）
（!"[ ）

"
/（!"）
/（!）
（!! " !"）" &

/（!!）
/（! ]
）
。 （#$）

由式（#!）两边对 !求导得到：

"
/（!!）
/（!）

’ "， （#%）

由式（!$）（!&）得到：
/（!! " !"）
/（!）
（!"）"

/（!"）
/（!）
（!! " !"）

$（!"）
# /
/（!）

!! " !"
!( )
"

$（!"）
# /
/（!）

!
!"（(! % (#

( )）
$（!"）

# !"（(! % (#）" !
/
/（!）
（!"（(! % (#[ ]）） ’ "

（#’）
所以由式（#%）（#’）知道式（#$）大于 "，即

/
/（!）
（

!! % & " !"
!" " & ）’ "，

因而抑价与发行公司的补偿 !是正相关的，得证。
由命题 $ 可知，抑价与发行公司的补偿 ! 是正相

关的，也就是说承销商为了让机构投资者代理发行公

司分阶段把 ()*销售给非理性的投资者，采取了一定
的惩罚措施，并让发行公司给付了一定的补偿金，以此

作为对机构投资者持股到 ) + # 时的补偿。然而令人
惊奇的是，由上式得出了补偿越多，抑价越大的结论。

事实上，这和中国股市的情况基本相符，因为中国的股

市还处于起步阶段，投资者尤其是人数众多的中小投

资者是不成熟的，显现出对股票市场的过度乐观，特别

对 ()*股票的非理性更是造成了新股长期以来狂热的
局面。因此当发行公司给的补偿越多时，承销商和机

构投资者受到鼓舞，他们更愿意尽力去推销 ()*股票，
造成 ()*股票热销的局面，并利用非理性投资者的乐
观行为，让这些非理性投资者相信买进 ()* 股票在未
来一定能有很大的盈利，再加上后续跟进的非理性投

资者的买进，这就引起了中国的 ()* 股票在短期内出
现猛涨的现象，造成了很大的抑价。所以笔者认为这

可能是中国 ()*股票抑价的原因。

$, 结论

通过以上 # 种情况的分析，可以得到结论：中国的
()*抑价与中国存在众多的非理性中小投资者有关
系，是他们导致了抑价。发行公司为了使筹集资金最

大化，通过承销商以及机构投资者，利用非理性投资者

的非理性行为，分阶段把 ()*股票卖给非理性投资者，
以攫取他们的消费者剩余，达到其资金最大化的目的，

从模型中看到了，它们都不可避免的存在抑价，也就是

说中国的 ()*股票的抑价和中国的证券市场存在众多
的非理性的中小投资者有密切的关系，()* 的抑价是
为了部分补偿机构投资者在持有期间可能招致的

损失。
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