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由邱冬阳编著的《发行中介声誉、IPO抑价及滞后效应——基于中小板

市场的实证研究》对我国新股发行市场上的IPO高抑价现象进行了实证研

究，以实证结论来回答发行中介声誉对抑价的解释作用有多大，

如何影响IPO的抑价程度，以及IPO在二级市场上是否存在滞后

效应等问题。

《发行中介声誉、IPO抑价及滞后效应——基于中小板市场的实证研究

》的主要结论包括：IPO抑价不仅仅是一级市场定价效率

的体现，同时也是二级市场定价效率的体现。在一级市场发行中

介机构对区别IPO公司质量高低没有效果的现实情况下，二级市

场的“炒新”投资者基于上期IPO抑价率的预期对IPO首日超额收

益率具有决定作用。在二级市场本身的股价水平偏高时，IPO上

市首日的抑价程度更高。因此，要使IPO首日超额收益合理化，

不能仅仅依靠一级市场发行政策的频繁变更，有效的二级市场和

完善的一级市场同等重要。IPO的市场化可以使发行人同样承担

股票价格变化所带来的风险，可以平衡市场参与者的利益机制，

从而合理降低IPO首日超额收益。

《发行中介声誉、IPO抑价及滞后效应——基于中小板市场的实证研究

》既有理论价值又有实用价值，可读性很强，适用于高校

经济管理、金融类师生使用，也可作为实务工作者的参考读物。
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对于承销商、会计师事务所、内控信息披露三个指标和IPO抑价的关系进行了实证分析
，后半部分抑价的分解和滞后效应限于个人知识，不是很看得懂。做出来的结果看，大
多数的相关关系都是不显著的，解释作用不强。一部分是供求上的原因，新股溢价率长
期很高，导致投资者可能不会太关注中介机构信息（猜测）。一部分或许是作者的变量
指标分类似乎比较简单，市场业绩与质量不能划等号，前十与非前十亦未必能构成声誉
的绝对分水岭，这些有待商榷吧。研究综述还是非常有用的。
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