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IPO抑价现象普遍

IPO抑价是指新股上市首日收盘价低于发行价的现象，在我国资本市场中普遍存在，对投

资者和市场都产生了重要影响。

投资者非理性行为的影响

投资者非理性行为是导致IPO抑价的重要因素之一。投资者的过度自信、羊群效应、投机

心理等行为会对新股定价产生影响，进而导致IPO抑价。

研究意义

通过对投资者非理性行为与IPO抑价关系的研究，可以深入了解我国资本市场的运行机制

和投资者行为特点，为政策制定者和市场参与者提供有价值的参考。

研究背景和意义



研究目的
本文旨在从投资者非理性行为的视角出发，实证研究我国IPO抑价现象，探究

投资者行为对IPO抑价的影响机制。

研究问题
本文拟解决以下问题：（1）投资者非理性行为是否对IPO抑价产生影响？（2）

不同类型的投资者非理性行为对IPO抑价的影响程度如何？（3）如何通过政策

引导和市场机制改善投资者行为，降低IPO抑价率？

研究目的和问题



研究方法
本文采用实证研究方法，通过收集相关数据并运用统计分析方法进行研究。具体包括描述性统计、相

关性分析、回归分析等。

数据来源
本文数据主要来源于我国沪深交易所的公开数据、相关数据库以及问卷调查等。其中，新股发行数据、

交易数据等来自沪深交易所官方网站和数据库；投资者行为数据通过问卷调查和实地访谈等方式获取。

研究方法和数据来源



IPO抑价现象及理论分

析
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无论是在发达国家还是发展中国家，IPO抑价都是一个普遍存在的现象。这意味着新股在上市首日的收盘价通常

高于其发行价，投资者能够在新股上市首日获得显著的超额收益。

IPO抑价现象普遍存在

不同国家、不同市场以及不同时间段内，IPO抑价的程度存在显著差异。有些新股上市首日涨幅惊人，而有些新

股则表现平平甚至出现破发。

抑价程度差异大

IPO抑价现象的描述



信息不对称理论

该理论认为，新股发行过程中存在信

息不对称问题，即发行人比投资者拥

有更多关于公司前景的信息。为了吸

引投资者参与新股认购，发行人可能

会降低发行价格以补偿投资者的信息

劣势，从而导致IPO抑价。

投资者情绪理论

该理论认为，投资者的情绪或心理预

期会影响他们对新股的需求和估值。

当投资者情绪高涨时，他们对新股的

需求增加，推动新股价格上涨；反之，

当投资者情绪低落时，新股价格可能

受到压制。

制度因素理论

该理论认为，IPO抑价与特定的市场

制度和规则有关。例如，在某些市场

中，新股发行价格受到监管机构的严

格限制，导致发行价格低于市场价格，

从而产生IPO抑价。

IPO抑价的理论解释



当投资者对新股表现出过度乐观或狂

热的情绪时，他们可能会忽视公司的

基本面信息，盲目追求新股认购。这

种非理性行为会导致新股需求激增，

推高新股价格，进而产生IPO抑价。

羊群行为是指投资者在决策时受到其

他投资者行为的影响，盲目跟从他人

决策的现象。在IPO市场中，如果大

量投资者表现出羊群行为，集中认购

某只新股，那么该新股的需求将迅速

增加，导致其价格上涨并产生IPO抑

价。

过度自信的投资者往往高估自己的能

力和判断力，对新股的未来表现过于

乐观。他们可能会忽视潜在的风险和

负面信息，积极参与新股认购。这种

过度自信的行为可能导致新股需求增

加和价格上涨，从而产生IPO抑价。

投资者狂热与IPO抑
价

投资者羊群行为与
IPO抑价

投资者过度自信与
IPO抑价

投资者非理性行为对IPO抑价的影响



实证研究设计
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样本选择和数据来源

样本选择

选取我国A股市场2010-2020年间成

功上市的IPO公司为研究样本。

数据来源

从Wind数据库、CSMAR数据库等权

威金融数据平台获取相关IPO数据，

包括发行价格、首日收盘价、交易量

等。



被解释变量

投资者非理性行为，采
用投资者情绪指数、投
资者关注度等代理变量
进行度量。

解释变量

控制变量

包括公司规模、盈利能
力、市场环境等多个因
素，以控制其他潜在影
响IPO抑价的因素。

IPO抑价率，以首日收
盘价相对于发行价格的
涨幅来衡量。

变量定义和度量



采用多元线性回归模型，以IPO抑价

率为被解释变量，投资者非理性行为

和其他控制变量为解释变量。

假设投资者非理性行为对IPO抑价率有

显著影响，即投资者情绪高涨或关注

度提升会导致IPO抑价率上升。

模型构建和假设提

假设提出

模型构建
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