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前言

　　IPO（Initial Public Offering，新股首次公开发行）现象是上市公司金融领域内自20世纪70年代以来
的一个研究热点，国外的相关研究文献很多.但国内在这个领域内的系统研究，目前还不是很多。
蒋顺才同志在攻读会计学博士之前，已有数年的证券研究和投资银行的I作经验，对中国证券市场的发
展以及IPO的实际操作都有深刻的认识.因此，在选择博士论文时，我建议他考虑以IPO为研究对象。
　　众所周知.我国证券市场具有明显的“新兴+转轨”的特征，很多基于国外成熟资本市场的数据得
出的研究结论，并不一定适用于中国A股市场。
例如，关于IPO抑价理论，西方学者大多是在“有效市场假设”的基础上，运用信息经济学的相关理
论采进行论证的。
因为在西方国家，无论是首次公开发行还是上市后再融资，都是企业的自主行为，只要符合上市条件
，企业就可以注册上市，只要有投资者愿意购买你的股票，你就可以再融资。
因此，首次公开发行的过程实际上就是首次公开信息披露的过程，IPO抑价是企业首次上市时.发行人
、投资银行以及投资者之间信息不对称的产物，只要解决了信息不对称问题，IPO抑价问题就可以得
到解决。
但如果用西方IPO理论套用到中国A股市场.就有可能出现“桔生淮南则为橘，生于淮北则为枳”的现
象。
因为在作为新兴的证券市场，我国企业的新股发行一直是受政府控制的。
以前的额度制自不必说，现在的核准制也带有浓厚的行政色彩，因此，IPO的定价问题显然不仅仅是
充分信息披露就能解决的。
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内容概要

　　IPO现象既是金融理论界近段时间以来的研究热点，也是监管部门，投资者以及企业界长期关注
的焦点。
《中国A股IPO：首日收益率及长期绩效研究》对国内外IPO相关文献进行了系统分析，以中国证券市
场成立以来的全部A股IPO公司为样本，研究发现，与国外成熟资本市场相比较，中国A股市场IPO呈
现两大特征：一是首日收益率明显高于国外平均水平，二是长期绩效为正（而国外为负）。
《中国A股IPO：首日收益率及长期绩效研究》作者具有丰富的证券从业经验，故其研究分析能够将我
国证券市场的发展以及我国新股发行制度的实际情况同西方的IPO理论有机地结合在一起，在借鉴国
外IPO理论的基础上，通过引入新制度经济学的相关理论，创造性地提出了“股权分置下的路径依赖
假说”和“A股长期强势的制度安排假说”，对中国A股的IPO现象进行了较好的解释。
《中国A股IPO：首日收益率及长期绩效研究》在理论的完整性、论证的严谨性以及结论的可信度等方
面都较为出色，部分统计结果甚至可以为投资者申购和投资新股提供实务指导。
《中国A股IPO：首日收益率及长期绩效研究》对于证券从业人员、拟上市公司管理人员以及新股投资
者都具有一定的参考价值。
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章节摘录

　　新制度经济学将制度作为经济过程的内生变量，将新制度经济学引入到对中国A股IPO的研究中来
。
将对中国股票市场IPO首日收益率偏高及长期强势现象具有更加深刻和广泛的解释力。
因此，在本书的研究中，笔者在国内首次将新制度经济学应用于对我国A股IPO问题的研究，这将为国
内理论界分析IPO低定价及长期绩效提供一个重要的新的框架依据。
　　国内学者对于我国A股IPO低定价及长期绩效问题的研究，就作者所检索的文献来看，除了-存在
机械套用西方学者的研究方法等缺陷外，还存在以下三个方面的局限性：一是在样本及数据方面，样
本容量小、数据旧、周期短；二是在研究范围方面，将[PO低定价研究集中于发行定价上，将长期绩
效研究集中于股权结构、财务指标或投资者行为，且大多停留在现象描述上，对数据的挖掘不够深入
；三是在研究解释方面，大多借用西方学者的研究假说，对我国股票市场进行适用性检验，缺乏系统
的观点和新的研究视点，将对我国IPO首日收益率和长期绩效的影响因素当作形成原因，把对影响因
素的回归分析结果视作成因解释。
　　基于以上对于相关文献的考察，笔者确定本书的研究目标是，将我国IPO首日收益率和长期绩效
的研究建立在制度变迁的背景下，对其动态的变化过程进行充分的描述和分析；对我国IPO首日收益
率和长期绩效的各种影响因素进行分类分组研究，并结合我国[PO市场的实际情况，提出研究假设，
建立多元回归模型，检验西方相关理论在我国A殷市场的适用性；最后，在新制度经济学的相关理论
框架下，探讨我国A股IPO首日收益率偏高和长期强势的形成原因，提出自己的理论假说。
　　在研究方法上，本书以实证研究为主，但在不同章节中，根据内容的需要，分别采用不同的研究
方法，例如在第一章和第四章中，既有演绎、归纳等规范研究方法，也有分组统计和案例研究等实证
研究方法，定性分析和定量分析相结合在这两章中表现得也比较充分。
第二章和第三章基本上都是实证研究。
在实证研究中，为了对相关数据和现象的解释更为充分，笔者采用多种不同的统计分析方法，如分组
描述性统计、均值T检验、线性回归分析、独立变量的非参数检验、参数相关性检验、相关性列联分
析法、变截距变斜率的回归方程检验等，多种分析方法的采用，使本书内容上更丰富，论证上更具有
说服力。
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