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摘　 要 ὰ ὰΔ ， ъ Ђ Ὄ

מ ＩＰＯ ѳ 。 הּ ， Ὄ Ј

ӊЂ ＩＰＯ ѳ 。 ͫ ， Ђ Ὄ ＩＰＯ ѳ

ẹשּׂ ͫ מ 。 הּ ， Ὄ ＩＰＯ ѳ ל΅

Ά 、Ξ ὗ ӊ、 Ϣ ѽΔΨ ， Ύ Ὄ ，ͫ
מ ӊ。 ， Ђ Ὄ מ ，
Ὄ ，ͽ φ ѽΔ ѳמ ， ӊ。

ӏ ， הּ Ὄ ＩＰＯ מ 。
关键词 ＩＰＯ Ὄ； מ；
ＪＥＬ 分类号 Ｇ１４ Ｇ１２ Ｇ３２　 文献标识码 Ａ　 文章编号 １００２ － ７２４６ ２０２３ ０７ － ０１７３ － ２０

一、 引　 言

ẚ Ј║ Ὁ“ᵲẫ ῾ ， ”， εΨ

。 ӘεẺ τ ЇѲ， ỏᾍ ẫ  ЊΨ

  。 ỏᾍ;，מ εך

。 ２０１９ װ 《Ψ╞ж Ẵ ᾏ 》 מ ╗ᾇ
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  Ӊ 。 ӑ Ψמ ӏ ε

Ặ 。 ＩＰＯ ѽΔ ͫ Ъ ，ắ φ

Ẻ מ ΅ 。 ỏᾍ;，ＩＰＯ Ψמ ζ ₿ ΞΥ：
Ϣ Ὄ。 Њ ＩＰＯּה ẫ ，Р ЊѽΔ Р

Ϣ ， ẹΨמ ΅Ἇ Ỉ ΅ẫ ὗ Ὁ 。
ѽΔ ᾂὉ הּ， ж מ

， ӊѽΔΆ φ מ ΅ ， ΎѽΔ ϢΨ

Ỉ ， Җᵧ מ ѡ 。 ъ Ỉ ẶЊ ＩＰＯ
Ὄ ， Њ Ὄζ Ә ӑ ϢΨ Ὄ

שּׂ Ђװ ， ， ẶЊ Ὄ ζ Ψ Ὄ

Ὄ 、 ζ מ （Ｅｒｔｉｍｕｒ ａｎｄ Ｎｏｎｄｏｒｆ，２００６；Ｌｉ ａｎｄ Ｌｉｕ，２０１７；Ｌｏｗｒｙ ｅｔ
ａｌ. ，２０２０）。 ， Ὄ מ   ， Ψ ＩＰＯ
Ὄ מ  Ϋ ，1ẶЊΨ ＩＰＯ Ὄ ъẶ （

，２０２１）， Ẩᾇὗ Ὄ מ （ ，２０２１、
２０２２）。

ὗ Ђ Ὄמ ，Ɑ ;： ͫ，
Ỷ מ Ặ （Ｒａｍｅｅｚｄｅｅｎ ａｎｄ Ｒａｊａｐａｋｓｅ，２００７）。 Ј，

ѽΔ מ ⱭὮ，《ͽ ắ מ

´ מ》《 Ỉ Ά ἏὮ ４１ 》 ѲΨ Ὁמ “
、 ה ”。 ͼ， מכּ Ặ 。 ͽ ắ ζ מ

₿ Ϣ、 ， הּ מ

。 ὌӘεΨ ỏᾍ; ＩＰＯ ѽΔמ ，
ẹמ Ặ 。

Ѩӻ Ψ ỏᾍ; Ὄ ，ъ ὗ Ђ Ὄ

מ 。 הּ ， Ὄ ӊ ＩＰＯ ѳ ， Ύ

Ὄ ，Ј ΆѽΔ מ ΅ ӊ， ，
ӊ，ӂ Ὄ ΅Җ ѽΔּה ѳ ，

Ὄ ζ Ј ＩＰＯ ѳ。
Ὄ ѳ ， ͫ Ђ Ὄ ＩＰＯ ѳ ẹשּׂ

מ ， Ὄ ＩＰＯ ѳ Άל΅

、Ξ ὗ ӊ、 Ϣ ѽΔ ， Ύ Ὄ ，
ͫ מ ӊ。 ， Ђ Ὄ מ

1 Ѩ Ђ ѽΔ Ὄ מ ，ъמ ， Ὄ

ε ５５２ ２８０２６６ ， Ϣ ὗᾂε ３８０ １９４９６９ ， ΅ ╥ ѡ

Υ מ ，ӂ Ὄ Ђ מ 。
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（２０２１） הּ Ὄ ╗ѽΔמ מ， ╗ ὮҖ

ѽΔ ＩＰＯ Ә 。 Ẩ， ὗ Ẩ ＩＰＯ
Ὄ Ψ，Ｌｏｗｒｙ ｅｔ ａｌ. （２０２０） Њ ὗ ὗ Ђ ＩＰＯ Ὄζ ѽΔמ

הּ， ᾇ Ὄφ ѽΔҖ ϢΨ Ά Ὄζ Ặ

מ ， הּ ＩＰＯ Ὄ ѽΔҬᵉ、   ͽ У Ђ 。
（２０２１） Њ ὗ הּ ὰ ＩＰＯ Ὄ מ

Ђ ѳ ὗ ， Ὄּמ Ỉ 、 ↄמ 、
， ѳ ὗ ӊ。 （２０２２） Њ ὗ ὗ הּ

，ＩＰＯ Ὄמ Άắ הּ ѳ Ặ， Ὄ מ מ、
ↄ 、Җ ὗ ， הּ ѳ ӊ。 ъ ὗ ，

Ჽ
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מ Ά ῺУ （Ｒｅｎｎｅｋａｍｐ，２０１２）。 ӊ ѽΔ מ ΅

Ҝ ， ΅ ӊ ѽΔ΅ 。 ѽΔמ

ӊ ， εЂ Җ ך  ， ӊѽΔ Ҭᵉ

（Ｌｏｕｇｈｒａｎ ａｎｄ ＭｃＤｏｎａｌｄ，２０１４）， ，ͫ Җ ＩＰＯ ѳ（Ｂｅａｔｔｙ
ａｎｄ Ｒｉｔｔｅｒ，１９８６）。 פֿ ，ъ΅ מ Ҕ† ， ，Ψ

מךּ ， Ύ ϊ Ҭᵉ Ὼ （ Ｍａｉｎｅｓ ａｎｄ
ＭｃＤａｎｉｅｌ，２０００），ѽΔמ Ψ Р ε ， הּ

ӊΨ Р （Ｍｉｌｌｅｒ，２０１０）。 ＩＰＯͫ
ζ ，Ј ζ Ψ ， Ј ΅

Ψ ＩＰＯ ѳ Ὁ ζ Ɑ （Ὥ ，２０１１）。 ѽ

Δ Ђ מ ，Ј ѽΔמ ，  Њ З

ᵧὉ Ỷ ， ӊЂЈ ΅ ε，  Њ ӊ

ＩＰＯ ѳ 。 Њѡͽὗ ， Ѩ ε Ὄ ӊ ＩＰＯ ѳ

。 ， Ѩ Ὁ ᵔ Ｈ１：
Ｈ１：ＩＰＯ Ὄ ，ѽΔ ＩＰＯ ѳ ӊ。

三、数据说明与研究构建

（ͫ）
Ψ ỏᾍ Њ ὰ ὰΔ ， ךּ ２０２２ ６ ３０ ὰ

ỏ ４２８ ắ ѡּׂש ỏᾍ ὰΔ ỏ ２６５ ắ ε 。 ъ ѽΔ

Ỹ ， Ψ ѽΔ １ ， ε ２ ，
ε ６ ， ε ４１ Υ；ъ ζ ，ζ Ψ У Ά 、

 Җ 、 、Όᾀ 、ắ 、ắ Ζ、ԝ 、 Δ 、Ặ Р 、
。 ӻ Ὄ ъ ὰ 、ὰΔ Ό Ψ ， Ѩӻ

Ｐｙｔｈｏｎὗ ὗ ， Ὄ ךּ ὗ ᾇ

。 ẹӕ ＩＰＯ ѳ ѡּׂש ᾍּל Ặ Њ Ｗｉｎｄ
。 εЂᾫ ᵉ Ҭ ， לּ １％ ９９％ ͽ

Ђ 。
（Ј） Ά τ1

ל ẉᾀ （２０２１） ， ѡ; ὗ Ὄ ＩＰＯ ѳ

：
ｙｉ ＝ α ＋ β１ｘｉ ＋ β２Ｌｅｖｉ ＋ β３Ｓｉｚｅｉ ＋ β４Ｔｉｍｅ＿ｗａｉｔｉ ＋ β５Ｒｏｅｉ ＋ β６ＣＲ＿ｂｉ ＋ β７ＳＤ＿ｂｉ ＋ β８Ｕｎｄｅｒｗｒｉｔｅｒｉ

＋ β９Ｎａｔｕｒｅｉ ＋ β１０Ｎｕｍｂｅｒｉ ＋ β１１Ｐｏｓｉｔｉｖｅｉ ＋ β１２ＺＧＰＣ＿Ｖｏｃｉ ＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ／ Ｙｅａｒ ｅｆｆｅｃｔ ＋ εｉ （１）

1 ， ζ לּ Єѡ ， Ә 。ךּ
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ẹΨ， לּ ε ＩＰＯ ѳ （Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｅ）。 Њ ỏᾍ; ͽ ᾤ ５ ΥР
΅ ᾍ， Ѩӻ הּ ѳӘε ѳ，ӻ

ѳ הּ ѳ Άּה ѳ ᵉἚﬞ הּ Άּה

ᵉ ＩＰＯ ѳ （Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｅ）。
לּ Ὄ 。 ל （２０１８）、 Ӭ （２０２０）

， Њ ЊΨ ; ὗ ，ъ ΞΥ

Ђ 。 ͫ， 。 ж Ỉ ，ͫ ︢ Ӌ

５ ～ ９Υ Ї 。 ， ὌΨ╥ֿכ 、ᵩ ，
， ѽΔ Ҝ מ 。 Ѩ Υ Ὄ

（ＰＣ＿Ｖｏｃ） ᵉ ，◑ӻ ὌΨ ѡֿכ ᵩ

  ， ， ， 1。 Ј， 。
ϛ 。 ΅ ӊ Ψ Ὁ

Җ ， ӊ。 ， Ѩӻ Υ ὌΨ

▌ ᵉ（Ｃｏｍ＿Ｖｏｃ） ， ᵉ ，
， 。 ẹΨ， ὌΨӻ 《 џ

》2Ψ 。
ὗ Ψ， Ѩ ᾍЂͽ ᾤắ ：ắ ͽ ᾤͫ У ᵇ （Ｌｅｖ）、

ắ ͽ ᾤͫ （Ｒｏｅ）、ͽ （Ｔｉｍｅ＿ｗａｉｔ）、ắ ͽ ᾤͫ У

（Ｓｉｚｅ） ắ （Ｎａｔｕｒｅ）。 ᾍЂắ ͽ ᾤ

Ỹ，ὗᾂ ＩＰＯᾤͼΥ （ＣＲ＿ｂ） ＩＰＯ ᾤͫΥ   Ἇ

（ＳＤ＿ｂ） 。 פֿ ，ＩＰＯΨ ͽ ， Ѩϛ

Ψ ᾍ ， ͽ ѽΔ εᾤ║ （Ｕｎｄｅｒｗｒｉｔｅｒ）
， לּ Ψ ᾏΔ╟Җắ ᾏắ Δ Ẩ 。 ，

ᾇ 、 מ ▌ ϛҖ ， ᾍЂ ὌΨ
3▌ （Ｐｏｓｉｔｉｖｅ）、 ▌ （Ｎｕｍｂｅｒ）ѡּׂש Ϣ

（ＺＧＰＣ＿Ｖｏｃ）， ӻ Ϣ ѡֿכ ᵩ   。
ὗ Ψ ᾍЂ Δ ， ӻ Δ ᵲ Ἇ 。

1

2
3

ẹΨ， Ὄ εӻ Ψ ὗ Ѳ כֿ； ᵩ Ὦεֿכ （。）、
（？） （！） כֿ （，）、ổ （：）、ὗ （；） （、） ᵩ   。

《 џ 》 ε ２０００ ͺΥ ，ẹ Ὁ ， Ђ １４６２９ Υ ε 。
Ẉѡ Ｌｏｕｇｈｒａｎ ａｎｄ ＭｃＤｏｎａｌｄ（２０１１） ẻ（ＬＭ ẻ）εל ὲ Ψ ẻ，

ךּ ２０００ ѹ ὌӘε ， ж Ψ ẻ ẅ ， Ђ ２６７８ Υ
。
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四、统计与计量分析

（ͫ） Ὄ ＩＰＯ ѳ

１ （１）、（２）Ὤ Ὄ У ѳ ὗ ， Ѩ

ＩＰＯ ѳ （Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｅ） ＩＰＯ ѳ ， Ὄ （ＰＣ＿Ｖｏｃ）Ά
ＩＰＯ ѳ （Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｅ） Ặ， （Ｃｏｍ＿Ｖｏｃ）Ά ＩＰＯ ѳ （Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｅ）

Ặ， Ђ ᵔ １。 ӊ Ὄ Ђ מ ，
΅ᵋ Њל Зמ ѽΔ Ҭᵉ， מ ΅ Ỹ;，ѽΔ

ＩＰＯ ѳ ΅ ᾇ ӊ。
（Ј） Ὄ ＩＰＯ ѳ ᾍὗ

ͽ Ὄ ，ＩＰＯ ѳ ӊ， ὗ ͫ
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表 １　 问询回复函可读性对 ＩＰＯ抑价的影响及机制

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｅ Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｅ Ｐｒｉｃｅ＿ａｊ Ｐｒｉｃｅ＿ａｊ Ｔｏｓｍｕｌ Ｔｏｓｍｕｌ Ｔｏｓｍｕｌ＿ａｖｅ Ｔｏｓｍｕｌ＿ａｖｅ

ＰＣ＿Ｖｏｃ ５. １８０９∗∗∗ １. ５５５９ １. ７４５１∗∗ １. １４８３∗∗

（１. ３００７） （２. ４３５１） （０. ７６０１） （０. ５４２２）

Ｃｏｍ＿Ｖｏｃ － １. １３０３∗ － ０. ８３３０ － ２. １３２９∗∗∗ － ０. ８２２４∗∗∗

（０. ６０２５） （０. ５６５０） （０. ４２１５） （０. ２８５７）

ᾍּל ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ

ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ

Δ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ

Ｎ ６９３ ６９３ ６９３ ６９３ ６９３ ６９３ ６９３ ６９３

Ｒ２ ０. ２９６６ ０. ３２８６ ０. １５８１ ０. １５７１ ０. ５０３２ ０. ５１９８ ０. ４１４６ ０. ４０２９

　 　 ：∗∗∗、∗∗、∗ὗᾂџ １％ 、５％ 、１０％ ； Ψε Δ ᵲ Ἇ ，; 。

Ј ѳ ，ϛ ＩＰＯ ѳ Ɑ 。
ל אָ （２０１１） ， Ѩӻ ᴚ （Ｔｏｓｍｕｌ） ，

ắ הּ ᵉ 。 ͫ ， Ѩ לּͫ

Ђ ᴚ † לּ （Ｔｏｓｍｕｌ＿ａｖｅ），ӻ ᴚ Ἒﬞ

Ａ ᴚ 。 １ （５） － （８）Ὤ ，
Ὄ Ј Ẻ ， Ὄ

，ѽΔמ ， ΆѽΔφ מ ΅ ӊ，
， ӊЂЈ ，ъ ӊЂ ＩＰＯ ѳ 。 １

， Ὄ ζ ӊЈ ӊ ＩＰＯ ѳ

。
（ͼ）Ỉ ὗ

ͽ לּ Ỉ

Ỉ

Ỉ
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Ὄ ѡ ѽΔ ＩＰＯ ѳ。 ẹЈ， ךּ ךͫ ך ẹђ

ѽΔ Ὄ ΨӉ ӘεѽΔ Ὄ Ẻּל （ ＩＶ２）。 ͫ ， ךͫ

ỜӘ Ϝ ͽ Ẻ ， ךͫ ך ѽΔφ

Ὄ Ặ ͫפֿ； ， ך ך ẹђѽΔ Ὄ

΅Җ ắ ＩＰＯ ѳ。 ΞΥ Ẻּל ２1 ， ２
（１）、（３）Ὤε ͫ ὗ ，Ｆ ὗᾂε １８. ３１ １５. １７， Ẻּל

。 Ј ὗ Ψ， הּ ӻ ＩＶ１ ＩＶ２ Әε Ẻּל

Άᾤ ͫ ， Ὄ ，ѽΔ ＩＰＯ ѳ

ӊ， ͫ Ђ 。

表 ２　 工具变量回归结果

（１） （２） （３） （４）

Ｃｏｍ＿Ｖｏｃ Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｅ Ｃｏｍ＿Ｖｏｃ Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｅ

ＩＶ１ ０. ４００５∗∗∗

（０. ０５７５）

ＩＶ２ ０. ０５８３∗∗

（０. ０２５４）

Ｃｏｍ＿Ｖｏｃ － １３. ６９２１∗∗ － ２９. ６１５６∗∗∗

（５. ７４５０） （６. ９３８９）

ᾍּל ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ

／ Δ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ

Ｎ ６９３ ６９３ ６２３ ６２３

Ｒ２ ０. ６１２５ ０. ３４８７ ０. ５９０５ ０. ３４５４

五、进一步讨论

ͽ Ὄ ，ѽΔ ＩＰＯ ѳ ӊ。 ͫ

Ψ， Ѩ ъѽΔ 、 מ 、 ѳמ ѡּׂש

， ͫ Ὄ מ 。
（ͫ） Ὄ Ά У ѳ ὗ

Ѩ ךּ ͫΥ ε ＩＰＯ Ψ Ỉ ж ，ѽΔỈ
ж ѽΔ מ ，Ỉ ж ѽΔ ε מ （Ｌｅｌａｎｄ

1 Њ Ὄ לּ （ＰＣ＿Ｖｏｃ） Ɑ שּׂ Ά לּ （Ｃｏｍ＿Ｖｏｃ） ẫͫ כּ，
ᾍ Ѩѡ Ὄ לּ （Ｃｏｍ＿Ｖｏｃ）εԇὬ 。
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ａｎｄ Ｐｙｌｅ，１９７７）。 ѽΔ
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表 ３　 问询回复函可读性对 ＩＰＯ抑价的异质性影响分析

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｅ

ＰＣ＿Ｖｏｃ × Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓ＿ｐｌａｃｅ － ３. ３０００∗∗∗

（０. ７５８２）

Ｃｏｍ＿Ｖｏｃ × Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓ＿ｐｌａｃｅ ０. ３７３２∗

（０. ２２１５）

ＰＣ＿Ｖｏｃ × Ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ － １. ４４７７∗∗∗

（０. ３８７９）

Ｃｏｍ＿Ｖｏｃ × Ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ － ０. ３１６３

（０. １８９５）

ＰＣ＿Ｖｏｃ × ＺＧＰＣ＿Ｖｏｃ ０. ４４８０∗

（０. ２３３６）

Ｃｏｍ＿Ｖｏｃ × ＺＧＰＣ＿Ｖｏｃ － ０. ３９６９∗∗

（０. １６８４）

לּ ／ לּ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ

ᾍּל ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ

／ Δ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ

Ｎ ６９３ ６９３ ４９９ ４９９ ６９３ ６９３

Ｒ２ ０. ３５３４ ０. ３５８５ ０. １６４８ ０. １５６９ ０. ２２４０ ０. ２２５３

（Ј） Ὄ ͫ מ

מ У ѳẺ ， מ ， Ҭ

ϛ ， ѳ ，ӂ Ἒ （ ，２０１６），
ѳ （ Ở，２００９）， 。 מ כּ

ᾇ מ  、 ѡּׂשẈ ， מ，  、 Άᾀךּ ϛ ͫ

ͽ מ （Ｈｏｎｇ ａｎｄ Ｓｔｅｉｎ，２００７）。 ὗ Ѩъͫ

מ ， ͫ ὗ Ђ Ὄ ＩＰＯ Ψ

。 ắ מ ， ắ ѳᵉמ ί ό ֒

，ъ ӻ ђѨ מ ӊ；ּאφ， ί מ ΅ ，ẹό
ͫ ӊ，ъ מ 。 ， Ὄ

ѽΔ，ẹ ͫ מ 。 ל Ｈａｎ ｅｔ ａｌ. （２０１９） ，
ѳ Ψ ѳ מ 。 Ẻӏ

， ӻ ѳ Ἇ （Ｂｉｄ＿ＳＤ） ѳ （Ｂｉｄ
＿ＷＡＤ） מ 。 ６９３ ѽΔΨ， ６７ ѽΔ ͽ ѳ הּ
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，６２６ ѽΔ ; ѳ 。 ４ ， Ὄ ，ͫ
מ ӊ， Ѩ ͫ Ђ Ὄ

ᾀЊ ＩＰＯ ѳ 。

表 ４　 问询回复函可读性与一级市场投资者信念异质性

（１） （２） （３） （４）

ＳＤ ＳＤ ＷＡＤ ＷＡＤ

ＰＣ＿Ｖｏｃ １３. ４９６７∗∗ ９. ３３７６∗∗

（５. ８０４８） （４. ２３９５）

Ｃｏｍ＿Ｖｏｃ － ４. ０５３４∗ － ３. ８２５０∗∗

（１. ９６０６） （１. ５９３８）

ᾍּל ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ

／ Δ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ

Ｎ ６２６ ６２６ ６２６ ６２６

Ｒ２ ０. ４０５７ ０. ４０３５ ０. ４４３１ ０. ２６８３

（ͼ） Ὄ מ

ͽ מ ＩＰＯ ѳ， σ Зמ

ѽΔ ѳ ↄלּ ？ ὗъͽ φ ѳמ

ὗ Ὄ ͽ φ ѳẺ מ

。
１. Ὄ Ά ѳמ

ѳמ ѳ Ψ אּ ắ מ ， ѳמ ，
ѳ ắ ѳᵉ（Ｍｏｒｃｋ ｅｔ ａｌ. ，２０００），ѽΔ ＩＰＯ ѳ 。

ε ， Ὼ מ Ὼ （ ，２０１７），
ӊ מ Ђמ ӻ ᾂמ ，΅сҖ ӊӻ מ ӻ ᵋ

， ，ъ מ ӻ מ Ὁ ᵜ ， ，אּ
מ ӻ מ Ἇ 。 ͽ ắ ， ͽ ắ

מ ， ΨѽΔ Ὄ מ ᾀ Ặ

מ 。 Ὄ ， ὌΨ מ ѡ Ἇ

ẅὗᾀ ， מ Ψϛ Ὁ τ，ӻ ѳ ẅὗ אּ

ắ מ ，ъ ӊ ѳמ 。 ， Ѩ Ὄ ，
ѽΔ ѳמ 。

Ｍｏｒｃｋ ｅｔ ａｌ. （２０００） ， ; ѳמ （ＳＹＮ）。
Ẉ， ѡ; Υ ὗ ε ắ Ξ

ὗ： ｒｉｔ，ｗ ＝ αｉｔ ＋ βｉｔ × ｒｍｔ，ｗ ＋ εｉｔ，ｗ 。 ẹΨ， ｒｉｔ，ｗ ε ｔ ｉ ， ｒｍｔ，ｗ ε
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， εｉｔ，ｗ ε 。 ͽ Ҕ Ｒ２
ｉｔ џ ỵὊ ｉ  לּ

， １ － Ｒ２
ｉｔὮџ ắ מ ｉ  לּ 。 ѳמ ＳＹＮε：

ＳＹＮｉｔ ＝ ｌｎ［（１ － Ｒ２
ｉｔ） ／ Ｒ２

ｉｔ］ ， εｉｔ，ｗ ͽ╗， σ Ｒ２
ｉｔ; ， ѳ₿ ắ מ

 ，ＳＹＮ 。 ５ （１） － （４）ὬὬ Ђ Ὄ ͽ ９０ 、１８０
ѳמ ， Ὄ ，ѽΔͽ ９０ 、１８０ ѳ

מ ϛ ， ͫ Ὄ Ẻ מ ，
Ὄ ，ͽ φ ѽΔ ѳ מ ϛ 。

表 ５　 问询回复函可读性对信息披露效果的持续影响

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＳＹＮ９０ ＳＹＮ９０ ＳＹＮ１８０ ＳＹＮ１８０ ＣＡＲ９０ ＣＡＲ９０ ＣＡＲ１８０ ＣＡＲ１８０

ＰＣ＿Ｖｏｃ － ６. ４４５７∗∗∗ － ４. ６４２３∗∗ － １. ７３９４∗∗∗ － ２. ８６１９∗∗∗

（１. ９１８６） （１. ９９０９） （０. ３９０２） （０. ５１７７）

Ｃｏｍ＿Ｖｏｃ ３. ５３５２∗ １. ９７０７∗ ０. ５１９７∗∗ ０. ７５１７∗∗

（１. ８７９４） （１. ０４７０） （０. ２１０９） （０. ２７６１）

ᾍּל ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ

ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ

Δ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ ᾍ

Ｎ ６６１ ６６１ ５８１ ５８１ ６１６ ６１６ ５０７ ５０７

Ｒ２ ０. ２７３２ ０. ２４１５ ０. ２７００ ０. ２６８８ ０. １６４２ ０. １５８４ ０. １３０９ ０. １２００

２. Ὄ Άͽ

ͽ ， ΅ӯ 。 ＭｃＣｏｎｎｅｌｌ ａｎｄ
Ｓａｎｇｅｒ（１９８７）、Ｄｈａｒａｎ ａｎｄ Ｉｋｅｎｂｅｒｒｙ（１９９５） הּ ѽΔ ＩＰＯ

ε ， ͫ Ɑ ζ ѽΔΆ φ מ ΅ ѡּׂש

΅ ὗ כ） ，２０１５），ӻ ͽ ѳ ，ӂͽ
Њ ѡּׂמש ΅ ， ѳ Ὁ， Ђͽ

΅ӯ， ͽ φ 。 ͽ
Ὄ ，ѽΔΆ φ מ ΅ ӊ，ͫ מ

、Ј   ， ＩＰＯ ѳ ϛ 。 Ѩ ，
Ὄ ѽΔ，ͽ Ἒ 。 εЂ ͫ

， Ѩ ӊ ͼ ὗ， Ђͼ ѽΔ ＩＰＯ

２ ～ ９０ 。

Ѩ ͽ、;ͼὗӉ ᾍЂ ӊΞΥ
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Ỹ，ъ １ ѡ Ὁ， Њ ӊ ѽΔ， ѽΔ

ͽ 。 Ѩ ὗ Ђ Ὄ

ͽ 。 Ẻӏ ， Ѩ Њ Ђ ͽ φ ９０
、１８０ ， ５ （５） － （８）Ὤ ，
Ὄ ѽΔͽ φ ９０ １８０ （ＣＡＲ），

Ὄ ，ѽΔ מ ， ӊЂ

。

图 １　 ＩＰＯ问询回复函可读性与上市后股票收益的负向漂移

六、研究结论与政策启示

ẫ ＩＰＯ ỏᾍ ;， ỏᾍ ͫ

。 Ψ ỏᾍ;， ᾍ ＩＰＯמ ζ φͫ，Ặ
מ Њ Ψ Ψ ＩＰＯ מ 、 У ѳ

ѡּׂש Ẻ τ。 Њ ỏᾍ;ѽΔ ＩＰＯ
，ъ У ѳ Ђ Ὄ מ 。

הּ ， Ὄ ，ѽΔ ＩＰＯ ѳ ӊ， З ᾍ לּ Ỉ

Ỹ;ϛ֒ 。 ᾍ ， Ὄ ，Ј
，ӂ Ὄ ΅Җ ѽΔּה ѳ ， Ὄ

ζ Ј ＩＰＯ ѳ。 ͫ ὗ Ψ， Ѩ

Ẉ ЊѽΔ Ђ Ὄ ＩＰＯ ѳ הּ，
Ὄ ＩＰＯ ѳ Άל΅ 、Ξ ὗ ӊѡּׂש Ϣ

ѽΔ ；ẹ ， Ѩъͫ מ ͫ Ђ

Ὄ ѳ ， הּ Ὄ ，ͫ מ

ӊ； ， ъͽ φ ѳמ Ђ
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Ὄ מ ， Ѩּה Ὄ ，ͽ φ ９０
、１８０ ѳמ 、 ӊ， ͫ Ђ

Ὄ מ 。
ζ ε ＩＰＯ Ψמ מ

， הּ ε   ỏᾍ; ＩＰＯ ᾍ ԝЂ 。
ỏᾍ ͫΥ΅ ， ᾍ Њ הּ ， ♅Ђъ ᾇ 、
ъ ᾇҔ 。 ъ מ ， ѡ ѡ; ͫ ╗

מ 。 ͫ Ặ ，Ҕↄ 。 Њ

Ψ 、Ҹ מ ， ѡ

ͫ  ѽΔ מלּ ， ╗ מ ；Ј ѡᾍ

Ὄ מ Ѳ，ѡ הּ ѽΔ מ ε。
ѽΔ מ ắғↄ ，ẹמ ӑΆ Ặ。

， ѡ מ ѡ מ ， ‒ѽΔ

ה מ ， ╗ ѽΔמ 。
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Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ａｕｃｔｉｏｎ Ｍａｒｋｅｔ，” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ４２（２）： ２７１ ～ ３０２．

［２８］Ｈａｎｌｅｙ， Ｋ. Ｗ. １９９３. “Ｔｈｅ Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ ｏｆ Ｉｎｉｔｉａｌ Ｐｕｂｌｉｃ Ｏｆｆｅｒｉｎｇｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｐａｒｔｉａｌ Ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ Ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ，” Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ３４（２）： ２３１ ～ ２５０．

［２９］Ｈａｎｌｅｙ， Ｋ. Ｗ. ， ａｎｄ Ｇ. Ｈｏｂｅｒｇ. ２０１０. “Ｔｈｅ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｃｏｎｔｅｎｔ ｏｆ ＩＰＯ Ｐｒｏｓｐｅｃｔｕｓｅｓ，” Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ，

２３（７）： ２８２１ ～ ２８６４．

［３０］Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ， Ｄ. ２００１. “Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙ ａｎｄ Ａｓｓｅｔ Ｐｒｉｃｉｎｇ，” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ５６（４）： １５３３ ～ １５９７．

［３１］Ｈｏｎｇ， Ｈ. ， ａｎｄ Ｊ. Ｃ. Ｓｔｅｉｎ. ２００７. “Ｄｉｓａｇｒｅｅｍｅｎｔ ａｎｄ ｔｈｅ Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔ，” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ， ２１（２）：

１０９ ～ １２８．

［３２］Ｊｉａ， Ｃ. ， Ｊ. Ｒ. Ｒｉｔｔｅｒ， Ｚ. Ｘｉｅ， ａｎｄ Ｄ. Ｚｈａｎｇ. ２０１９. “Ｐｒｅ － ＩＰＯ Ａｎａｌｙｓｔ Ｃｏｖｅｒａｇｅ： Ｈｙｐｅ ｏｒ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ？”，

Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ．

［３３］Ｋｉｍ， Ｃ. ， Ｋ. Ｗａｎｇ， ａｎｄ Ｌ. Ｚｈａｎｇ. ２０１９. “Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ １０ － ｋ Ｒｅｐｏｒｔｓ ａｎｄ Ｓｔｏｃｋ Ｐｒｉｃｅ Ｃｒａｓｈ Ｒｉｓｋ，” Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ

Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ３６（２）： １１８４ ～ １２１６．

［３４］Ｋｉｍ， Ｊ. ， Ｙ. Ｋｉｍ， ａｎｄ Ｊ. Ｚｈｏｕ. ２０１７. “Ｌａｎｇｕａｇｅｓ ａｎｄ Ｅａｒｎｉｎｇｓ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，

６３（２）： ２８８ ～ ３０６．

［３５］Ｌｅｈａｖｙ， Ｒ. ， Ｆ. Ｌｉ， ａｎｄ Ｍ. Ｋｅｎｎｅｔｈ. ２０１１. “Ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ａｎｎｕａｌ Ｒｅｐｏｒｔ Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ ｏｎ Ａｎａｌｙｓｔ Ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ａｎｄ ｔｈｅ

Ｐｒｏｐｅｒｔｉｅｓ ｏｆ Ｔｈｅｉｒ Ｅａｒｎｉｎｇｓ Ｆｏｒｅｃａｓｔｓ，” Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ， ８６（３）： １０８７ ～ １１１５．

［３６］Ｌｅｌａｎｄ， Ｈ. Ｅ. ， ａｎｄ Ｄ. Ｈ. Ｐｙｌｅ. １９７７. “ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｌ Ａｓｙｍｍｅｔｒｉｅｓ， Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ， ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｔｅｒ －

ｍｅｄｉａｔｉｏｎ，” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ３２（２）： ３７１ ～ ３８７．

［３７］ Ｌｉ， Ｂ. ， ａｎｄ Ｚ. Ｌｉｕ. ２０１７. “ Ｔｈｅ Ｏｖｅｒｓｉｇｈｔ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｓ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ＳＥＣ Ｃｏｍｍｅｎｔ Ｌｅｔｔｅｒｓ ｉｎ ｔｈｅ ＩＰＯ
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Ｐｒｏｃｅｓｓ，” Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２２（３）： １２２９ ～ １２６０．

［３８］Ｌｉ， Ｆ. ２００８. “Ａｎｎｕａｌ Ｒｅｐｏｒｔ Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ， Ｃｕｒｒｅｎｔ Ｅａｒｎｉｎｇｓ， ａｎｄ Ｅａｒｎｉｎｇｓ Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｃｅ，” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ４５（２ － ３）： ２２１ ～ ２４７．

［３９］ Ｌｏ， Ｋ. ， Ｆ. Ｒａｍｏｓ， ａｎｄ Ｒ. Ｒｏｇｏ. ２０１７. “ Ｅａｒｎｉｎｇｓ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ Ａｎｎｕａｌ Ｒｅｐｏｒｔ Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ，” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ＆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ６３（３）： １ ～ ２５．

［４０］Ｌｏｕｇｈｒａｎ， Ｔ. ， ａｎｄ Ｂ. ＭｃＤｏｎａｌｄ. ２０１１. “Ｗｈｅｎ Ｉｓ ａ Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ Ｎｏｔ ａ Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ？ Ｔｅｘｔｕａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ， Ｄｉｃｔｉｏｎａｒｉｅｓ， ａｎｄ １０ －

Ｋｓ，” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ６６（１）： ３５ ～ ６５．
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Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ ｏｎ ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ
Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｉｎ ＩＰＯ Ｃｏｍｍｅｎｔ Ｌｅｔｔｅｒｓ' Ｒｅｓｐｏｎｓｅｓ

ＺＨＡＮＧ Ｇｕａｎｇｌｉ　 ＸＵＥ Ｈｕｉｌｉ　 ＧＡＯ Ｈａｏ

（Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ， Ｃｅｎｔｒａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ；
Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， Ｓｈａｎｄｏｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ；

ＰＢＣ Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， Ｔｓｉｎｇｈｕａ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ）

Ｓｕｍｍａｒｙ：Ｈｉｇｈ － ｑｕａｌｉｔｙ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｐｌａｙｓ ａ ｃｒｕｃｉａｌ ｒｏｌｅ ｉｎ ｓａｆｅｇｕａｒｄｉｎｇ ｔｈｅ ｓｔａｂｌｅ ａｎｄ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ
ｏｐｅｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ ｉｎ ｔｈｅ ｃｏｎｔｅｘｔ ｏｆ Ｃｈｉｎａ'ｓ ＩＰＯ ｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎ － ｂａｓｅｄ ｓｙｓｔｅｍ． Ｔｈｅ ＩＰＯ ｉｎｑｕｉｒｙ
ｐｒｏｃｅｓｓ ｉｓ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｃｈａｎｎｅｌ ｉｎ ｔｈｉｓ ｓｙｓｔｅｍ ｆｏｒ ＩＰＯ ｆｉｒｍｓ' ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ， ａｓ ｔｈｅｉｒ ｃｏｍｍｅｎｔ ｌｅｔｔｅｒ
ｒｅｓｐｏｎｓｅｓ （ＣＬＲｓ） ｄｉｓｃｌｏｓｅ ａ ｌａｒｇｅ ａｍｏｕｎｔ ｏｆ ｕｎｓｔｒｕｃｔｕｒｅｄ ｔｅｘｔｕａｌ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ． Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ， ｄｅｔｅｒｍｉｎｉｎｇ ｔｈｅ
ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ＩＰＯ ｉｎｑｕｉｒｙ ｗｉｌｌ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ＩＰＯ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ，
ｅｎｈａｎｃｅ ａｓｓｅｔ － ｐｒｉｃｉｎｇ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ａｎｄ ｍａｉｎｔａｉｎ ｔｈｅ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ Ｃｈｉｎａ'ｓ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ．

Ｗｅ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ＣＬＲｓ ｏｎ ＩＰＯ ｐｒｉｃｉｎｇ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ
ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ ｕｓｉｎｇ ＩＰＯ ｉｎｑｕｉｒｙ ｄａｔａ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ＣｈｉＮｅｘｔ ａｎｄ ＳＴＡＲ ｍａｒｋｅｔｓ． Ｆｉｒｓｔ， ｗｅ ｆｉｎｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ
ＣＬＲｓ ｉｓ ｎｅｇａｔｉｖｅｌｙ ｃｏｒｒｅｌａｔｅｄ ｗｉｔｈ ＩＰＯ ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ， ａｎｄ ｔｈｅｓｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｒｅｍａｉｎ ｒｏｂｕｓｔ ｔｏ ｅｎｄｏｇｅｎｅｉｔｙ ｃｏｎｃｅｒｎｓ．
Ｓｅｃｏｎｄ， ｗｅ ｄｉｓｃｕｓｓ ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｗｈｅｒｅｂｙ ｔｅｘｔ ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ ｉｍｐａｃｔｓ ＩＰＯ ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ ａｎｄ ｃｏｎｃｌｕｄｅ ｔｈａｔ ｈｉｇｈｌｙ
ｒｅａｄａｂｌｅ ＣＬＲｓ ｃａｎ ｓｍｏｏｔｈ ｔｈｅ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ｏｆ ｉｎｖｅｓ
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ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ， ａｎｄ ｔｈｕｓ ｔｈｅｉｒ ｉｍｐａｃｔ （ａｎｄ ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｔｈｅｉｒ ｉｍｐａｃｔ） ｏｎ ＩＰＯ ｐｒｉｃｉｎｇ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｂｅｈａｖｉｏｒ
ｒｅｑｕｉｒｅ ｆｕｒｔｈｅｒ ｅｘｐｌｏｒａｔｉｏｎ． Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｘｔｅｎｄｓ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ＣＬＲｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ
ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｔｈｅｒｅｂｙ ｆｉｌｌｓ ａ ｇａｐ ｉｎ ｃｕｒｒｅｎｔ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ．

Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｃｏｎｃｌｕｄｅｓ ｔｈａｔ ｔｈｅｒｅ ａｒｅ ｔｗｏ ｗａｙｓ ｔｏ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ＩＰＯ
ｉｎｑｕｉｒｙ． Ｆｉｒｓｔ， ｔｅｘｔｕａｌ ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ ｓｈｏｕｌｄ ｂｅ ｉｍｐｒｏｖｅｄ ａｎｄ ＩＰＯ ｉｎｑｕｉｒｙ ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ ａｎｄ ｐｒｏｃｅｓｓｅｓ ｓｈｏｕｌｄ ｂｅ
ｏｐｔｉｍｉｚｅｄ． Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｓ ｃａｎ ａｄｏｐｔ ｔｈｅ ｓｔｒａｔｅｇｙ ｏｆ ｒｅｐｅａｔｅｄ ｒｅｖｉｅｗ ｔｏ ｉｄｅｎｔｉｆｙ ｏｂｓｃｕｒｅ ａｎｄ ｐｌａｕｓｉｂｌｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｉｎ
ｔｈｅ ＩＰＯ ｉｎｑｕｉｒｙ ｐｒｏｃｅｓｓ． Ｔｈｉｓ ｗｉｌｌ ｅｎｃｏｕｒａｇｅ ｆｉｒｍｓ ｔｏ ｃｈａｎｇｅ ｔｈｅｉｒ ｍｏｄｅ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｅｘｐｒｅｓｓｉｏｎ ａｎｄ ｉｍｐｒｏｖｅ
ｔｈｅ ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ

ｔ

ｈ

ｅ

ｉ

ｒ

ｄ

ｒ

ｆ

ｙ

ｒ

ｙ

ａ

ｄ

ｔ

ｙ

ｈ

ｉ

ｔ

ｆ ｙ

ｌ

ｔ

ｈ

ｈ

ｒ

ｔ

ｔ
ｈ

ｌ

ｉ

ｌ ｔ

ｈ

ｉ

ｈ

ｙ

ｒ

ｙ ｄ

ｒ

ｌ

ｌ ｉ

ｅ

ｅｉ

ｅ

ｈ

ｆ

ｅ

ｌ

ｌ

ｒ

ｔ

ｔ

ｔ

ｈ

ｉ

ｔ

ｔ

ｌ

ｙ

ｈ

ｈ

ｒ

ｔ

ｅ

ｅ

ｙ

ｌ ｆ

ｔｒｉ

ｈ

ｔ

ｙ

ｈｔ
ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ
ｎ

ｎ

ｎ ｎ
ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ
ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎｎｎ

ｎ

ｎ

ｎ
ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ
ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ ｎ

ｎ

ｎ ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ
ｎｎ

ｎ

ｎ
ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ

ｎ


