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　 　 内容提要：本文以招股说明书信息披露更新为切入点，使用 ２０１９ 年 ７ 月—２０２０ 年 １１
月在科创板发行上市的企业数据，实证分析了审核问询对 ＩＰＯ 市场表现的影响。 研究发

现：审核问询能显著提升企业的信息披露水平，而信息披露水平提升程度则会影响问询本

身对企业 ＩＰＯ 表现的作用。 当提升程度较低时，审核问询与企业 ＩＰＯ 表现负相关；但当信

息披露水平提升较多以后，审核问询程度升高反而能促使新股市场表现良好。 进一步研

究表明，市场对股权结构、业务和财务信息三类审核问询问题较为关注，且相比预披露信

息，更新信息的接受度更高。 本文不仅丰富了信息披露对 ＩＰＯ 影响的相关研究，探讨了监

管者与企业上市发行互动过程中的信息产生和作用机理，还为企业应当如何看待信息披

露要求，监管如何把握审核尺度提供了经验启示。
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一、 引　 言

随着创新驱动发展战略的深入实施，ＩＰＯ 作为重要融资方式，逐步成为推动高新技术产业和战

略新兴产业发展的重要抓手。 然而，创新企业商业模式较新，经营风险较高，若市场中存在严重的

信息不对称，则 ＩＰＯ 本身可能沦为企业控制人的圈钱工具。 自 ２００６ 年以来，监管部门出台了一系

列措施，以促使发行人提升信息披露的质量。 伴随注册制落地，上交所再次强调“以信息披露为中

心”，并设置互动问答环节来补充完善信息披露内容。 审核问询自此成为科创板发行上市的主要

监管手段。
审核问询首创于美国，是指监管者针对发行人申请文件存在的突出问题，通过一轮或多轮互动

问询过程，督促发行人为市场及时补充准确、完整的企业信息，以帮助市场参与者在信息充分的情

况下做出决策的机制。 ２００５ 年 ５ 月，美国证券交易委员会（ＳＥＣ）开始在 ＩＰＯ 结束后公开披露问询

及回复函件。 其审核过程覆盖了所有发行人的预披露文件，但仅挑选一部分发行人作为问询对象。
与美国市场不同，科创板的审核问询覆盖了所有拟在该板块上市的公司：截至 ２０２０ 年 １１ 月 ９ 日，
科创板 １９２ 家上市公司均经过少则一轮，多则六轮的问询过程。 且上交所要求发行人在 ＩＰＯ 申请

过程中公开每轮问询和回复内容。 这一披露时效性的规定可能对发行人的上市表现及披露成本产

生影响：一方面，回复提供的更新信息可能提高市场定价效率，促进市场资源有效配置；另一方面，
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回复监管询问，并在 ＩＰＯ 前向市场公开信息，意味着投资者可能在了解负面信息后放弃投资，而竞

争者则可能会获得企业关键技术及业务信息，并迅速模仿超越。 披露时效性及问询覆盖面的不同

可能造成相对美国市场实施结果的显著差异。 在注册制推行至更多市场板块的背景下，审核问询

制度能否真正提升拟上市企业信息披露水平，成为了影响企业融资及市场资源配置的重要因素。
研究审核问询在 ＩＰＯ 过程中的角色，对完善资本市场基础制度，筛选优质创新企业有重要的理论和

现实意义。
本文以 ２０１９ 年 ７ 月—２０２０ 年 １１ 月在科创板发行上市的企业为样本，从信息披露更新角度考察

了审核问询对 ＩＰＯ 市场表现的影响。 可能的贡献在于以下几点：第一，将信息披露对 ＩＰＯ 影响的研究

扩展至审核问询这一具有现实意义的视角，并基于文本分析深入探讨了监管者与发行人互动过程中

的信息产生和作用机理，丰富了信息披露经济后果的相关研究，也为分析 ＩＰＯ 市场表现的影响因素提

供了新的思路。 第二，Ｌｏｗｒｙ 等（２０２０） ［１］ 的研究表明，审核问询可能对新股市场表现造成负面影响，
而本文从信息披露更新角度出发，发现更新信息能够削弱问询带来的负面效应，并结合发行人的实际

信息披露更新水平，及审核问询的具体问题分类，进一步讨论了审核问询给上市带来的综合影响，丰
富了审核问询的相关文献。 第三，通过研究审核问询对 ＩＰＯ 市场表现的综合作用，为信息披露具体政

策在筛选优质创新企业，助推高质量发展的过程中扮演何种角色提供了微观证据。

二、 文献评述

近年来，作为增强信息披露的互动监管机制，问询受到了中外学者广泛关注。 现有研究围绕被

问询企业特征（Ｃａｓｓｅｌｌ 等，２０１３［２］；Ｈｅｅｓｅ 等，２０１７［３］ ），问询引发年报披露变更（Ｇｏｎｇ，２００７［４］；
Ｂｏｚａｎｉｃ 等，２０１７［５］）、投资者持股变动（Ｇｉｅｔｚｍａｎｎ 和 Ｉｓｉｄｒｏ，２０１３） ［６］、股价变化（Ｄｒｉｅｎｋｏ 等，２０１７［７］；
陈运森等，２０１８［８］；杨海波和李建勇，２０１８［９］；张俊生等，２０１８［１０］ ）和溢出效应（Ｂｒｏｗｎ 等，２０１８） ［１１］

等方向展开，试图从企业被问询原因以及问询对企业和市场影响等方面深入挖掘其表现情况。 然

而，现有文献多聚焦年报问询函等发行上市后问询制度，研究发行上市审核问询的文献较少。 发行

上市企业缺乏前期表现和实时股价信息，研究者只能通过新股上市后的表现推断审核问询的影响，
这可能导致了相关研究短缺。

针对审核问询对企业 ＩＰＯ 的影响，少量文献围绕 ＩＰＯ 定价、抑价与审核问询主题分类等问题展

开了具体分析。 其中，Ｅｒｔｉｍｕｒ 和 Ｎｏｎｄｏｒｆ（２００６） ［１２］探究了 ＳＥＣ 审核问询的具体过程及被问询企业

的特征，发现企业高管的上市公司管理经历有助于减少问询轮次和问题数量。 该文进一步对比了

收到和未收到 ＳＥＣ 问询函的企业 ＩＰＯ 抑价程度，并未发现显著差别，其研究结果表明，问询与企业

信息环境不存在显著关联。 Ｌｉ 和 Ｌｉｕ（２０１７） ［１３］则证实了审核问询对发行人定价的影响，发现问询

会使 ＩＰＯ 定价显著降低，且问询轮次越多，价格降低幅度越大。 该研究同样对比了收到较多 ＳＥＣ
问询函与较少问询函的企业 ＩＰＯ 抑价程度和长期表现，发现两组企业的抑价程度相似，但被问询较

多的企业长期表现更好。 Ｌｏｗｒｙ 等（２０２０） ［１］ 利用 ＬＤＡ 线性分类学习法对 ＳＥＣ 发放的审核问询函

进行分类，发现“收入认定”是 ＳＥＣ 最为关注的问题类别；随后他们深入研究了审核问询对 ＩＰＯ 企

业带来的影响，与 Ｌｉ 和 Ｌｉｕ（２０１７） ［１３］的结论有所不同，他们发现，审核问询与低流动性、低股票收

益和较高的申请撤回率相关。 除了与国外研究类似的股价反馈滞后、企业实时信息缺乏和对照组

设置困难外，对我国市场来说，由于审核问询本身是一个新制度，且科创板与创业板实施注册制时

间尚短，当前成功上市企业数量较少等原因，也造成了相关研究的不足。
综合来看，现有文献着重探索审核问询与 ＩＰＯ 结果之间的关系，但并未就该问题形成一致结

论，也尚未仔细研究审核问询机制对企业信息披露的影响。 然而，科创板审核问询机制设置的初衷

是为了增加关键信息披露，使市场能够筛选出优秀的高新技术创业企业。 因此，从信息披露的角度
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衡量其实施效果值得尝试。
另一方面，信息披露本身也显著影响着企业的 ＩＰＯ 定价及上市表现。 该研究方向起源于信息不

对称与 ＩＰＯ 相关性的探究，早期模型包括围绕投资者与发行企业之间信息不对称构建的赢者诅咒假

说（Ｒｏｃｋ，１９８６） ［１４］、信号理论（Ａｌｌｅｎ 和 Ｆａｕｌｈａｂｅｒ，１９８９） ［１５］，强调承销商与投资者之间信息不对称的

声誉资本理论（Ｂｅａｔｔｙ 和 Ｒｉｔｔｅｒ，１９８６） ［１６］、询价理论（Ｂｅｎｖｅｎｉｓｔｅ 和 Ｓｐｉｎｄｔ，１９８９） ［１７］等。 在这些研究的

基础上，有一部分文献发展为探索企业在发行上市过程中的信息披露对 ＩＰＯ 表现的影响。 其中，一些

研究者使用文本分析技术，以申请过程中的非结构化文本为基础，进行分词、文本特征提取、标记、统
计分析等处理后，得出各类文本特征指标并展开研究。 他们发现，ＩＰＯ 申请文件中的软信息，如信息

含量（Ｈａｎｌｅｙ 和 Ｈｏｂｅｒｇ，２０１０） ［１８］、语调（Ｆｅｒｒｉｓ 等，２０１３［１９］；Ｌｏｕｇｈｒａｎ 和 ＭｃＤｏｎａｌｄ，２０１３［２０］；Ｂｒａｕ 等，
２０１６［２１］）等会影响新股市场表现。 而国内具有代表性的文献如郝项超和苏之翔（２０１４） ［２２］、姚颐和赵

梅（２０１６） ［２３］则借鉴 Ｈａｎｌｅｙ 和 Ｈｏｂｅｒｇ（２０１０） ［１８］的文本分析方式，来检验招股说明书风险披露状况与

市场反应之间的关系，发现公司披露的有效风险信息越多，ＩＰＯ 抑价越低，流动性越强。
通过以上文献梳理可以发现，此前研究信息披露对 ＩＰＯ 作用的文献主要关注企业预披露信息

对 ＩＰＯ 抑价、流动性等的影响，鲜有关于监管方与企业在发行上市互动中信息披露更新的讨论。 本

文试图进一步拓展以上研究，深入探讨审核问询机制及其带来的信息披露更新如何影响企业 ＩＰＯ
上市表现，以期更好地厘清互动信息披露机制在市场资源配置中所发挥的作用。

三、 理论分析与研究假设

审核问询对拟上市企业信息披露的影响和问询与回复的交互过程密切相关。 科创板的发行上

市审核问询流程中，首轮问询问题覆盖招股说明书全部内容，包括公司业务、技术、财务等，重点关

注信息披露充分、一致、可理解等要求，尤其针对与投资者决策相关但尚未明确的问题，上交所均会

做出进一步核查披露的要求；此后的数轮问询则重点针对前一轮问询中发行人没有说清楚的问题，
要求发行人进一步披露信息。 因此，从监管者实施问询与回复的流程和目的来说，审核问询理应提

升发行人的信息披露水平。
然而，科创板旨在为科技创新企业提供服务。 对大部分科技创新企业来说，ＩＰＯ 时较高的信息

披露要求容易导致关键技术信息泄露并被竞争厂商学习复制，从而掠夺企业的竞争优势（李建标

等，２０１５） ［２４］，造成企业专有性成本的上升。 但根据科创板的信息披露规则，回避或故意隐瞒审核

问询中提出的问题，对上交所审核中的重大信息披露事项未能提供合理解释的企业，将面临发行上

市申请被依法否决的风险。 即使企业撤回申请，依然可能遭受后续监管处罚①。 问询代表了监管

者对其前期信息的质疑，管理者若不能按照要求充分补充信息，可能引发对企业的信任危机，过多

的先验不确定性将会影响企业的 ＩＰＯ 定价（Ｓｕ，２００４） ［２５］及股价表现（Ｐａｓｔｏｒ 和 Ｖｅｒｏｎｅｓｉ，２０１２） ［２６］。
相反，高质量的信息披露则能缓解投资者与企业之间的信息不对称，避免逆向选择引发的“柠檬市

场”问题（Ｈｅａｌｙ 和 Ｐａｌｅｐｕ，２００１） ［２７］。 综合考虑发行人面临的监管压力，隐瞒披露的成本和收益，
本文认为，企业更有可能准确回复审核问题并按要求修订申报材料，提升信息披露水平。 因此，本
文提出如下假设：

Ｈ１：审核问询程度越高，拟上市公司《招股说明书》的信息披露水平改善越多。
随着审核问询不断深入，其对于拟上市公司的影响将进一步提升。 实际上，如果将信息披露范

围扩大，审核问询可以看作预防性监管方式，其强度弱于违规处罚（马梦迪等，２０２０） ［２８］，但依然属

７５１

２０２１ 年 第 ４ 期

① 参见上交所 ２０１９ 年 ７ 月 ２９ 日发布的《上交所依法终止相关企业科创板发行上市审核》及 ２０１９ 年 １１ 月 ８ 日发布的《上交

所关于对科创板发行上市申请中的信息披露不当行为集中采取自律监管措施的答记者问》。



于负面信息披露。 上交所明确指出，审核问询主要针对招股说明书中没有讲清楚的重要问题，对信

息的真实性、准确性、完整性和一致性均有要求。 因此，问询本身意味着发行人的部分预披露信息

未达到标准。 若投资者关注到了审核问询，则可能改变决策，从而影响企业的 ＩＰＯ 市场表现。
Ｌｏｗｒｙ 等（２０２０） ［１］以美国市场为研究对象，发现 ＩＰＯ 审核问询与公司上市后表现不佳相关。 但由

于 ＳＥＣ 往往在公司 ＩＰＯ 完成后才公开问询信息，该结论只能说明 ＳＥＣ 准确捕捉到了拟上市公司存

在的问题。 在国内研究中，针对上市后问询，陈运森等（２０１８） ［８］ 通过对财务报告问询函的研究发

现，问询对股价有负面影响。 李晓溪等（２０１９） ［２９］发现，在收到并购重组问询函后，被问询公司的分

析师乐观程度较低。 胡玮佳和张开元（２０１９） ［３０］以 ２０１５—２０１７ 年沪深交易所公开披露的年报问询

函为样本展开研究，发现市场对问询函事件存在负面反应。 上述研究说明，美国市场的审核问询及

国内市场的上市后问询均与企业市场表现呈负相关性，而与之相似的科创板审核问询机制是否也

有类似作用，有待进一步检验。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ２：控制其他条件的前提下，审核问询程度越高，ＩＰＯ 市场表现越差。

四、 样本选择与变量定义

１．样本选择和数据来源

本文选取 ２０１９ 年 ７ 月—２０２０ 年 １１ 月在上交所科创板 ＩＰＯ 的公司为研究样本①。 运用网络爬

虫技术，搜集整理了样本企业在科创板专栏中公开披露的各版本招股说明书、问询回复文件及其他

辅助性材料。 利用 Ｐｙｔｈｏｎ 分词技术和文本分析方法，对招股说明书进行文本提取和分析计算，通
过对比“申报稿”和“注册稿”的计算结果，得到文本信息更新指标。 其中，“专业词汇占比”变量基

于搜狗输入法官方网站提供的“搜狗财务会计词汇大全”词典构建。 研究所需的公司特征数据、财
务数据、承销商排名、ＩＰＯ 市场表现数据来自 ＷＩＮＤ 数据库和 Ｃｈｏｉｃｅ 金融数据库。 审核问询程度数

据则通过人工阅读问询回复函及科创板信息披露网页的方式获得。 在剔除部分数据缺失的企业

后，本文共获得 １９１ 个样本。
２．变量定义

（１）招股说明书文本信息更新指标（ Ｉｎｆｏ＿ｕｐｄａｔｅ）。 为检验审核问询是否改善了发行人的信息

披露水平，本文考察了问询前后招股说明书的文本特征变化。 既有文献一般采用文本长度作为信

息披露的总体衡量标准，而在信息字数、信息密集程度和语调等方面设置更加细分的评价指标

（ Ｌｅｏｎｅ 等， ２００７［３１］； Ｋｉｍｂｒｏｕｇｈ 和 Ｌｏｕｉｓ， ２０１１［３２］； Ｌｏｕｇｈｒａｎ 和 ＭｃＤｏｎａｌｄ， ２０１３［２０］； Ｌｏｗｒｙ 等，
２０２０［１］）。 借鉴该思路，本文构造四种信息指标来考察招股说明书的信息披露水平：一是文本长度

（Ｌｅｎｇｔｈ），采用招股说明书的总词数来衡量文本信息总量，Ｌｅｎｇｔｈ 越大，则招股书信息总量越大；二
是句读含词量（Ｓｅｎｔｅｎｃｅ），即每个常用断句标点符号之间的中文词语数量，Ｓｅｎｔｅｎｃｅ 越大，则表明招

股说明书文本中每句的信息含量越高，但可读性可能会因此降低（Ｆｌｅｓｃｈ，１９８８） ［３３］；三是专业词汇

占比（Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ）②，借鉴王克敏等（２０１８） ［３４］，使用会计专业词汇词典与文本进行匹配，计算专业

词汇占招股说明书全文的比重，来衡量信息复杂度，Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ 越大，表明招股书专业性越强、可读

性越差；四是不确定性（Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ），借鉴 Ｌｏｕｇｈｒａｎ 和 ＭｃＤｏｎａｌｄ（２０１３） ［２０］，计算不确定及负面词汇

占招股说明书全文的比重来衡量招股说明书文本不确定性，Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ 越大，则招股书文本信息越

模糊，质量越低。
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①

②

２０１９ 年 ７ 月科创板首批公司上市，故以此为起始点；受变量所需区间长度的限制，综合考虑样本总量及 ＩＰＯ 表现衡量因

素之后，将样本截至时间设定为 ２０２０ 年 １１ 月 ９ 日。
大量出现专业术语可能会影响一般读者对文本的理解程度。



计算以上四种指标前，需要对招股说明书文本进行分词处理。 本文利用 Ｐｙｔｈｏｎ 的中文分词组

件 Ｊｉｅｂａ ０ ４２，在此基础上考虑当前研究的专有词汇，如科创板拟上市企业名称，并通过人工阅读提

取部分招股说明书中常用金融术语，形成词典进行分词。 分词完成后，利用以上四种信息指标衡量

样本公司招股说明书申报稿及注册稿的信息披露水平，并记录结果。 在此基础上，按照如下方式计

算得到对应指标的更新程度：
ｒｉ ＝ （Ｓｉ，ｖ３ － Ｓｉ，ｖ１） ／ Ｓｉ，ｖ１

　 　 其中，Ｓｉ，ｖ１表示以申报稿 ｖ１ 为信息文本得到指标 ｉ 的大小，而 Ｓｉ，ｖ３表示以注册稿 ｖ３ 为信息文本

得到指标 ｉ 的大小。 最终得到四种文本信息更新指标：文本长度更新（ＬｅｎＵｐ）、句读含词量更新

（ＳｅｎＵｐ）、专业词汇占比更新（ＲｅａｄＵｐ）和不确定性更新（ＵｎｃｅｒＵｐ）。
（２）审核问询程度变量（ＳＳＥ＿ｌｅｔｔｅｒｓ）。 科创板审核问询通常包含多轮，每轮问题个数从几个到

几十个不等，被问询公司通过回复问题和更新申报材料来完成一轮问询过程。 轮次越多，问题数量

越多，问询函长度越长，则代表问询程度越高，现有文献也多从以上角度衡量 ＳＥＣ 关注程度（Ｌｉ 和
Ｌｉｕ，２０１７［１３］；Ｌｏｗｒｙ 等，２０２０［１］）。 与 ＳＥＣ 不同，上交所并未披露审核问询函，而是要求被问询公司

在回复函中完整地披露问询问题，导致问题与回复文本较难拆分，问询问题的总长度难以衡量。 相

比较而言，问询问题数量及问询轮次的数据则容易获得。 而从衡量角度来看，问询轮次可以纵向评

价问询整体的难度和跨度，首轮问询问题数目则可以横向评价问询的容量和广度。 因此，本文最终

选择以问询轮次（Ｌｅｔｔｅｒｓ）和首轮问题数（Ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ）作为衡量审核问询程度的变量，并通过人工阅读

问询回复函及科创板信息披露网页的方式得到样本企业数据。
（３）ＩＰＯ 市场表现变量（Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ）。 在衡量 ＩＰＯ 市场表现时，最常用的指标包括抑价率和波

动率等。 借鉴 Ｌｏｕｇｈｒａｎ 和 ＭｃＤｏｎａｌｄ（２０１３） ［２０］，本文以上市首日收盘价格相对于发行价格的差异

程度来衡量 ＩＰＯ 抑价率（Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ）；以年化后上市 ２１ 个交易日的标准差作为波动率（Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ）
的衡量标准。

（４）控制变量（Ｃｏｎｔｒｏｌｓ）。 借鉴以往研究（郝项超和苏之翔，２０１４［２２］；姚颐和赵梅，２０１６［２３］；
Ｌｏｗｒｙ 等，２０２０［１］），本文在实证分析中设置以下控制变量：公司成立时间（Ａｇｅ）、发行规模（Ｏｆｆｅｒ＿
ｓｉｚｅ）、盈利能力（ＲＯＥ）、第一大股东持股比（Ｌａｒｇｅｓｈ＿ｒａｔｉｏ）、网上发行中签率（Ｌｏｔｔｅｒｙ＿ｒａｔｅ）、承销商

声誉（Ｕｎｄｅｒｗｒｉｔｅｒ＿ｒａｎｋ）；部分回归模型还加入了申报稿长度（Ｖ１＿ｌｅｎｇｔｈ）和申报稿不确定性（Ｖ１＿
ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ）。 如此设置有几方面的原因：一是成立时间越长，规模越大的公司，越容易被投资者熟

知，投资者信息获取成本相对较低，面临的事前不确定性小，有助于提升 ＩＰＯ 市场表现；二是大股东

对于发行定价及认购具有较大影响，也会间接影响到 ＩＰＯ 市场表现；三是网上发行中签率作为衡量

市场情绪的指标，能够降低投资者情绪对模型分析的干扰；四是承销商声誉一定程度上能够提升信

息的可信度和影响力，减轻信息不对称问题。 此外，本文通过年份虚拟变量控制了年份固定效应。
考虑到样本规模较小，且均属于科创板近两年上市的企业，本文在主检验中未控制行业及板块。

本文的主要变量定义如表 １ 所示。
３．模型设定

根据以上思路，结合姚颐和赵梅（２０１６） ［２３］、陈运森等（２０１８） ［８］、Ｌｏｗｒｙ 等（２０２０） ［１］ 的研究，本
文针对假设 Ｈ１ 设计了以下回归模型：

Ｉｎｆｏ＿ｕｐｄａｔｅ ＝ β０ ＋ β１ × ＳＳＥ＿ｌｅｔｔｅｒｓ ＋ β２ × Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ε （１）
　 　 其中，Ｉｎｆｏ＿ｕｐｄａｔｅ 用来指代前述四种文本信息更新指标，而 ＳＳＥ＿ｌｅｔｔｅｒｓ 为前述两种审核问询程

度变量。 如果经过线性回归，得到的 β１ 在统计上显著，且对文本长度更新（ＬｅｎＵｐ）、句读含词量更

新（ＳｅｎＵｐ）为正，对专业词汇占比（ＲｅａｄＵｐ）、不确定性更新（ＵｎｃｅｒＵｐ）为负，则表明审核问询改善了

招股说明书的信息披露情况。
９５１
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表 １ 变量定义

变量分类 变量定义 变量名称 计算方法

审核问询程度变

量：ＳＳＥ＿ｌｅｔｔｅｒｓ

审核问询轮次 Ｌｅｔｔｅｒｓ
发行人从 ＩＰＯ 预披露到上会阶段收到的审核问

询函总数

首轮问询问题数量 Ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ
发行人在 ＩＰＯ 预披露后第一次收到审核问询函

中的问题总数

注册时长 ＬｎＴｉｍｅ Ｌｎ（发行人预披露日至上市委会议天数）

招股说明书文本

信息更新指标：
Ｉｎｆｏ＿ｕｐｄａｔｅ

文本长度更新 ＬｅｎＵｐ
Ｌｎ（招股说明书注册稿主体内容词数 ／ 申报稿主

体内容词数）
句读含词量更新 ＳｅｎＵｐ （注册稿句读含词量 ／ 申报稿句读含词量） － １

会计专业词汇占比更新 ＲｅａｄＵｐ
（注册稿会计专业词汇占比 ／ 申报稿会计专业词

汇占比） － １

不确定性更新 ＵｎｃｅｒＵｐ
（注册稿负面与不确定性词语占比 ／ 申报稿负面

与不确定性词语占比） － １
ＩＰＯ 市场表现变

量：Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
抑价率 Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ （上市首日收盘价 ／ 发行价） － １

波动率 Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ 上市 ２１ 个交易日的每日收益率年化后的标准差

控制变量：
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ

公司成立时间 Ａｇｅ
Ｌｎ（１ ＋ 公司年龄），其中，“公司年龄”为公司从

成立到上市的年数

发行规模 Ｏｆｆｅｒ＿ｓｉｚｅ
Ｌｎ（首发募集资金），其中，“首发募集资金”单位

为“亿元”

盈利能力 ＲＯＥ 上市当年年化净资产收益率

第一大股东持股比 Ｌａｒｇｅｓｈ＿ｒａｔｉｏ 上市前第一大股东持股比例

网上发行中签率 Ｌｏｔｔｅｒｙ＿ｒａｔｅ 网上发行中签率

承销商声誉 Ｕｎｄｅｒｗｒｉｔｅｒ＿ｒａｎｋ

１ － 该发行人的主承销商 ＩＰＯ 承销金额排名 ／ 参
与 ＩＰＯ 承销的承销商总数，其中，“承销金额”和

“承销商总数”均以 ２０１５ 年 １２ 月—２０２０ 年 １２ 月

的累计值计算

申报稿长度 Ｖ１＿ｌｅｎｇｔｈ Ｌｎ（招股说明书申报稿主体内容词数）

申报稿不确定性 Ｖ１＿ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ
招股说明书申报稿主体内容负面与不确定性词

语占比

　 　 资料来源：作者整理

本文针对假设 Ｈ２ 构建了以下模型：
Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ＝ β０ ＋ β１ × ＳＳＥ＿ｌｅｔｔｅｒｓ ＋ β２ × Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ε （２）

　 　 其中，Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ 代表前述两种 ＩＰＯ 市场表现变量。 如果 β１ 在模型（２）中为正值，且在统计

意义上显著，则表明审核问询可能对 ＩＰＯ 表现有负面影响。

五、 实证分析

１．描述性统计

本文主要变量的描述性统计如表 ２ 所示①。 在此基础上，对样本的审核问询轮次和首轮问询

问题数进行了分布分析，如图 １ 所示。
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① 表 ２ 描述性统计的数据处理方式与表 １ 完全一致，即对部分变量已完成对数转换，以减弱离群值的影响。



表 ２ 主要变量描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 Ｐ１０ Ｐ２５ 中值 Ｐ７５ Ｐ９０ 最大值

Ｌｅｔｔｅｒｓ ３ １ ００ １ ２ ２ ３ ３ ４ ６

Ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ ４３ １２ ２４ １７ ２７ ３３ ４２ ５２ ５９ ８０

ＬｎＴｉｍｅ ５ ３０ ０ ４２ ４ １６ ４ ６３ ５ １２ ５ ３３ ５ ５８ ５ ７９ ６ ２９

ＬｅｎＵｐ ０ ３０ ０ １７ － ０ ２９ ０ １２ ０ １８ ０ ２７ ０ ４０ ０ ５３ ０ ９７

ＳｅｎＵｐ － ０ ０１ ０ ０５ － ０ ２３ － ０ ０６ － ０ ０３ － ０ ０１ ０ ０１ ０ ０５ ０ ２２

ＲｅａｄＵｐ － ０ ０６ ０ ０７ － ０ ３３ － ０ １４ － ０ ０９ － ０ ０６ － ０ ０２ ０ ０２ ０ ３３

ＵｎｃｅｒＵｐ ０ ０１ ０ ０７ － ０ ２２ － ０ ０９ － ０ ０２ ０ ０１ ０ ０４ ０ ０９ ０ ３３

Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ １ ６１ １ ３２ － ０ ０２ ０ ４０ ０ ８４ １ ２３ ２ １８ ３ ０９ ９ ２４

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ５ ５８ ４ ４１ ０ ４１ １ ７０ ２ ９７ ４ ３０ ７ ４３ １０ ５１ ３１ ２０

Ａｇｅ ２ ６１ ０ ３６ １ ６１ ２ ０８ ２ ４０ ２ ６４ ２ ８９ ３ ０３ ３ ３３

Ｏｆｆｅｒ＿ｓｉｚｅ ２ ２１ ０ ６６ ０ ０７ １ ４７ １ ７５ ２ １３ ２ ５３ ３ ０７ ４ ６６

ＲＯＥ ０ １３ ０ ３８ － ３ ７２ － ０ ０７ ０ ０７ ０ １４ ０ ２４ ０ ３６ ２ １０

Ｌａｒｇｅｓｈ＿ｒａｔｉｏ ０ ２９ ０ １３ ０ ０８ ０ １５ ０ ２０ ０ ２６ ０ ３８ ０ ４７ ０ ８０

Ｌｏｔｔｅｒｙ＿ｒａｔｅ ０ ０４ ０ ０２ ０ ０３ ０ ０３ ０ ０３ ０ ０４ ０ ０５ ０ ０５ ０ ２３

Ｕｎｄｅｒｗｒｉｔｅｒ＿ｒａｎｋ １２ ８３ １４ ２７ １ ００ ２ ００ ３ ００ ７ ００ １７ ００ ３０ ８０ ６６ ００

Ｖ１＿ｌｅｎｇｔｈ １２ １８ ０ １８ １１ ７４ １１ ９８ １２ ０６ １２ １５ １２ ２８ １２ ４０ １２ ８５

Ｖ１＿ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ０ １２ ０ ０１ ０ ０９ ０ １１ ０ １１ ０ １２ ０ １３ ０ １３ ０ １５

　 　 资料来源：作者整理

图 １　 审核问询程度分布

资料来源：作者整理

从图 １ 可以看出，在审核问询过程中，多数企业收到了 ２ ～ ３ 轮问询函，占样本的 ７４％ ，整体问

询轮次则从 １ ～ ６ 轮不等。 一般来说，上交所会在首轮问询中提出 ３０ ～ ５０ 个问题，然后，根据回复

情况进一步追问。 进一步统计分析发现，平均问询轮次和首轮问题数随时间波动，且整体问询轮次

和首轮问题数有随时间轻微下降的趋势①。 因此，在之后的实证检验中，本文增加了代表年份的虚

拟变量，２０２０ 年上市的企业取 １，２０１９ 年上市的企业取 ０，以吸收时间趋势及其他特定时间效应（如
新冠疫情爆发）带来的影响。

而针对信息披露更新，本文按照招股说明书的不同版本，对样本企业文本特征进行了分组检
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① 限于篇幅，平均问询轮次和首轮问询问题数的时间趋势图没有显示，备索。



验，结果如表 ３ 所示。 从表 ３ 可以发现，经过审核问询之后，注册稿的文本信息披露质量总体高于

申报稿。 如“专业词汇占比”注册稿均值为 ４ ２２％ ，显著低于申报稿均值 ４ ５０％ ，两者差异为

－ ０ ２７％ ；同理，“文本长度”的差异值为 ７０１７７，且在 １％ 水平上显著；“句读含词量”的差异值为

－ ０ １５，表明每句的信息含量有所下降，但可读性有所提升。 尽管在比较“不确定性”时，本文发现

注册稿的不确定性略高于申报稿，但由于差异非常小，统计结果并不显著。 综合来看，注册稿的文

本信息披露水平较申报稿有明显改善。
表 ３ 申报稿和注册稿的文本信息变量均值检验比较

文本信息衡量维度
平均值

申报稿 （Ｖ１） 注册稿 （Ｖ３）
Ｔ 检验

文本长度 （Ｌｅｎｇｔｈ） １９７９３７ ２６８１１４ ７０１７７∗∗∗

句读含词量 （Ｓｅｎｔｅｎｃｅ） １５ ０４ １４ ８９ － ０ １５∗∗

专业词汇占比 （Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ） ４ ５０％ ４ ２２％ －０ ２７％ ∗∗∗

不确定性 （Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ） １１ ９７％ １２ ０５％ ０ ０８％

　 　 资料来源：作者整理

本文进一步考察了招股说明书文本信息更新与审核问询程度的相关性，结果如表 ４ 所示。 表

４ 的结果表明，本文选取的部分信息更新衡量变量与审核问询程度显著相关。 同时，文本信息更新

指标虽然从不同角度反映了发行人的信息更新情况，但也存在着一些相似成分。 与研究假设 Ｈ１

的预期一致，在收到审核问询函后，拟上市公司的信息披露水平将会有所提升。 然而，由于相关性

检验并未考虑其他因素的影响，仅根据该结果并不能判断假设 Ｈ１ 是否正确。 本文随后将通过多

元回归分析进一步考察审核问询对企业招股说明书的文本更新作用，以得到更为可靠的结论。
表 ４ 文本信息变量更新与审核问询程度的相关系数

变量 Ｌｅｔｔｅｒｓ Ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ ＬｅｎＵｐ Ｓｅｎｕｐ ＲｅａｄＵｐ

Ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ ０ ４５６∗∗∗ １ ０００

ＬｅｎＵｐ ０ ２３４∗∗∗ ０ ２９６∗∗∗ １ ０００

ＳｅｎＵｐ ０ １１１∗ ０ ０８２ ０ ２４６∗∗∗ １ ０００

ＲｅａｄＵｐ ０ ０１７ － ０ ０３４ － ０ ２６２∗∗∗ ０ ０５４ １ ０００

ＵｎｃｅｒＵｐ － ０ ０２５ ０ ０２４ ０ ０６８ － ０ ５５３∗∗∗ ０ ０６２

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示 １％ 、５％ 、１０％的显著性水平

资料来源：作者整理

２．实证结果分析

（１）审核问询与文本信息更新。 本文采用模型（１）检验审核问询与招股说明书文本信息更新

之间的关系，结果如表 ５ 所示①。
表 ５ 审核问询与招股说明书文本信息更新

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＬｅｎＵｐ ＳｅｎＵｐ ＲｅａｄＵｐ ＵｎｃｅｒＵｐ ＬｅｎＵｐ ＳｅｎＵｐ ＲｅａｄＵｐ ＵｎｃｅｒＵｐ

Ｌｅｔｔｅｒｓ
０ ０５５１∗∗∗

（５ ３１８）
０ ０１０６∗∗∗

（２ ９０５）
－ ０ ０１３７∗∗∗

（ － ２ ７３９）
－ ０ ００２８

（ － ０ ６３７）
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① 表 ５ 中的回归结果已经过怀特异方差调整，并通过了多重共线性检验，下同。



续表 ５

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＬｅｎＵｐ ＳｅｎＵｐ ＲｅａｄＵｐ ＵｎｃｅｒＵｐ ＬｅｎＵｐ ＳｅｎＵｐ ＲｅａｄＵｐ ＵｎｃｅｒＵｐ

Ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ
０ ００５９∗∗∗

（７ ８９６）
０ ０００７∗∗

（２ ３６７）
０ ００００
（０ ０８１）

－ ０ ００００
（ － ０ ０８４）

Ａｇｅ
－ ０ ０３７８

（ － １ ２０１）
－ ０ ０００７

（ － ０ ０８２）
０ ０４８５∗∗∗

（２ ９７４）
－ ０ ００７０

（ － ０ ５６６）
－ ０ ０４６７

（ － １ ６４４）
－ ０ ０００７

（ － ０ ２９１）
０ ０５１２∗∗∗

（３ ０９４）
－ ０ ００６４

（ － ０ ５２７）

Ｏｆｆｅｒ＿ｓｉｚｅ
０ ０１８８
（１ １７０）

－ ０ ００１３
（ － ０ ２３０）

０ ００２８
（０ ３４４）

０ ０１０９
（１ ３９７）

０ ０２０９
（１ ２９２）

－ ０ ００１６
（ － ０ ２７６）

０ ００４２
（０ ５１６）

０ ０１１３
（１ ４１５）

ＲＯＥ
－ ０ ０１１６

（ － ０ ６４８）
０ ００５０
（１ ００６）

０ ００６２
（０ ３５６）

０ ０１８３∗∗

（２ ５５３）
－ ０ ００７６

（ － ０ ５５７）
０ ００４６
（０ ８８５）

０ ００８９
（０ ４９０）

０ ０１８８∗∗∗

（２ ６７３）

Ｌａｒｇｅｓｈ＿ｒａｔｉｏ
０ １４０６∗∗

（１ ９９０）
－ ０ ０１０１

（ － ０ ３８５）
－ ０ ０２５１

（ － ０ ５３４）
０ ０３６０
（０ ８５６）

０ １７８８∗∗

（２ ５１６）
－ ０ ００９３

（ － ０ ３５０）
－ ０ ０１３５

（ － ０ ２７４）
０ ０３７９
（０ ８８０）

Ｌｏｔｔｅｒｙ＿ｒａｔｅ
０ ７６５３
（０ ７８９）

－ ０ ６７２４∗∗∗

（ － ２ ７３１）
０ １９６１
（０ ６５２）

０ ３００８
（１ ２６９）

０ １６０７
（０ ３０２）

－ ０ ７００９∗∗∗

（ － ３ ３９７）
０ ０６４３
（０ ２１０）

０ ２８０７
（１ ２８７）

Ｕｎｄｅｒｗｒｉｔｅｒ＿ｒａｎｋ
－ ０ ０７５８

（ － ０ ６９６）
－ ０ ０５０２∗

（ － １ ７０８）
０ ０４５８
（１ １７４）

０ ０１７１
（０ ４１４）

－ ０ １４４５
（ － １ ３７５）

－ ０ ０６１３∗∗

（ － １ ９８８）
０ ０５６１
（１ ４６９）

０ ０１９３
（０ ４６２）

Ｖ１＿ｌｅｎｇｔｈ
－ ０ ４３７１∗∗∗

（ － ５ ５８７）
－ ０ ０１９２

（ － ０ ９６５）
０ ０４９２∗

（１ ７０９）
－ ０ ００８９

（ － ０ ３３８）
－ ０ ４６６４∗∗∗

（ － ６ １９０）
－ ０ ０２４２

（ － １ １７０）
０ ０５４５∗

（１ ８１８）
－ ０ ００７７

（ － ０ ２９８）

Ｖ１＿ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ
－ ２ ７７５６∗∗

（ － ２ １０２）
１ ７３６０∗∗∗

（４ ２１０）
－ ０ ０５８７

（ － ０ １０３）
－ ４ １００３∗∗∗

（ － ６ ３３２）
－ ２ ２８８７∗

（ － １ ８０５）
１ ７７６２∗∗∗

（４ １３０）
－ ０ ００７８

（ － ０ ０１３）
－ ４ ０９４１∗∗∗

（ － ６ ３６３）

常数项
５ ８４１９∗∗∗

（６ １０１）
０ ０７６０
（０ ３２６）

－ ０ ７９４１∗∗

（ － ２ １４７）
０ ５５９４∗

（１ ６９３）
６ １４６７∗∗∗

（６ ７５４）
０ １５２７
（０ ６４１）

－ ０ ９２７０∗∗

（ － ２ ３８０）
０ ５３３４
（１ ６４１）

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

Ｎ １９１ １９１ １９１ １９１ １９１ １９１ １９１ １９１

调整后 Ｒ２ ０ ３０９ ０ ２１８ ０ ０７７ ０ ２７２ ０ ３７６ ０ ２０１ ０ ０４６ ０ ２７１

　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％和 １％水平下显著，下同

资料来源：作者整理

表 ５ 的第（１） ～ （４）列和第（５） ～ （８）列分别以 Ｌｅｔｔｅｒｓ 和 Ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ 来衡量审核问询程度 ＳＳＥ＿
ｌｅｔｔｅｒｓ。 结果显示，审核问询将显著提升招股说明书的长度和句读含词量，并降低专业词汇出现频

率，便于投资者阅读理解。 而招股说明书的文本不确定性在问询之后可能会降低，但并不显著。 以

上结果具有一定的经济意义。 具体来说，增加一轮问询将使招股说明书长度相对于申报稿平均提

升 ７ ６６％ ，句读含词量平均提高 １ ０６％ ，专业词汇占比平均低 １ ３７％ ；而增加一个问询问题将使文

本长度平均提高 ０ ８０％ ，句读含词量平均提高 ０ ０７％ ①。 以上结果说明，交易所审核问询程度越

高，发行人招股说明书的信息披露更新水平越高，假设 Ｈ１ 得到了验证。
（２）审核问询、文本信息更新与 ＩＰＯ 市场表现。 在验证审核问询可以提升发行人信息披露水

平的基础上，本文基于模型（２）检验了审核问询对 ＩＰＯ 市场表现的影响，结果如表 ６ 所示。
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① 根据已有文献的普遍做法，经济显著性可通过各自变量的回归系数乘以标准差除以因变量的均值计算得到。 但表 ５ 中

的因变量本身即描述了注册稿和申报稿在不同文本更新维度下的比例变化情况，因此，本文在上述普遍做法的基础上进行了还原

计算，以申报稿为基准展示了审核问询带来的边际效应。



表 ６ 审核问询对 ＩＰＯ 市场表现的影响

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ

Ｌｅｔｔｅｒｓ
０ ２７９４∗∗

（２ ２９０）
０ ９３４４∗∗

（２ ２９２）

Ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ
０ ０１６７
（１ ５４８）

０ ０５６８
（１ ５６９）

Ａｇｅ
－ ０ １３４２

（ － ０ ６１３）
－ ０ ４４４３

（ － ０ ６１０）
－ ０ １８３５

（ － ０ ７８３）
－ ０ ６０８８

（ － ０ ７８２）

Ｏｆｆｅｒ＿ｓｉｚｅ
－ ０ ８３６４∗∗∗

（ － ６ ４１９）
－ ２ ８００８∗∗∗

（ － ６ ４６９）
－ ０ ８４３３∗∗∗

（ － ６ ５７２）
－ ２ ８２３０∗∗∗

（ － ６ ６１９）

ＲＯＥ
０ １３０４
（１ ００４）

０ ４２６９
（０ ９７０）

０ １１７９
（０ ９４０）

０ ３８６９
（０ ９１５）

Ｌａｒｇｅｓｈ＿ｒａｔｉｏ
－ ０ ２４５２

（ － ０ ３５６）
－ ０ ８６２２

（ － ０ ３７４）
－ ０ ２３７８

（ － ０ ３６２）
－ ０ ８２６７

（ － ０ ３７７）

Ｌｏｔｔｅｒｙ＿ｒａｔｅ
９ ７４１９
（１ ４１６）

３１ ９１８７
（１ ４１２）

９ １７１９
（１ ４４７）

２９ ８６７６
（１ ４３６）

Ｕｎｄｅｒｗｒｉｔｅｒ＿ｒａｎｋ
０ ７８０２
（１ ２７９）

２ ５７９０
（１ ２６６）

０ ４９１３
（０ ８９５）

１ ６０９５
（０ ８７８）

Ｖ１＿ｌｅｎｇｔｈ
１ ５３７０∗

（１ ８３６）
５ １２１６∗

（１ ８２５）
１ ４０６０∗

（１ ７３９）
４ ６８２６∗

（１ ７２９）

Ｖ１＿ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ
－ ２０ ４５８９∗

（ － １ ７７８）
－ ６８ ６８９０∗

（ － １ ７８３）
－ １９ ５１０４
（ － １ ６４７）

－ ６５ ４２８９
（ － １ ６４８）

常数项
－ １４ ９１２６
（ － １ ５３２）

－ ４９ ３４３２
（ － １ ５１３）

－ １２ ８６０５
（ － １ ３７５）

－ ４２ ５１０４
（ － １ ３５７）

年份固定效应 是 是 是 是

Ｎ １９１ １９１ １９１ １９１

调整后 Ｒ２ ０ ２５４ ０ ２５４ ０ ２３５ ０ ２３５
　 　 资料来源：作者整理

表 ６ 的第（１）列和第（２）列以 Ｌｅｔｔｅｒｓ 作为审核问询的衡量指标，此时，审核问询在 ５％的显著水

平上与 ＩＰＯ 市场表现负相关。 而从经济意义上来说，Ｌｅｔｔｅｒｓ 一个标准差的变动（增加一轮问询）会
使上市首日抑价率相对均值增加 １７ ３２％ ，首月波动率相对均值增加 １６ ７５％ ，说明上述结果同样

具有经济显著性。 但如果以 Ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ 为衡量指标，如第（３）列和第（４）列，则系数不显著，并不能充

分验证假设 Ｈ２。 前文已经证实，审核问询对拟上市公司信息披露水平的正面影响，而假设 Ｈ２ 是审

核问询可能对企业的 ＩＰＯ 市场表现有负面影响。 不难发现，如果这两个结论均成立，且信息披露更

新本身会影响 ＩＰＯ 市场表现，则假设 Ｈ２ 中审核问询对 ＩＰＯ 市场表现的负面影响可能因信息披露

更新而减弱，即信息披露更新和审核问询可能对新股市场表现存在共同作用。
为了验证这一猜测，本文选取 ＬｅｎＵｐ 作为信息披露更新水平的代理变量，在模型（２）的基础上

增加了信息披露更新项及交乘项，构建模型（３）进行检验，结果如表 ７ 所示。
Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ＝ β０ ＋ β１ × ＳＳＥ＿ｌｅｔｔｅｒｓ ＋ β２ × ＳＳＥ＿ｌｅｔｔｅｒｓ × Ｉｎｆｏ＿ｕｐｄａｔｅ

＋ β３ × Ｉｎｆｏ＿ｕｐｄａｔｅ ＋ β４ × Ｃｏｎｔｒｏｌｓ
（３）
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　 　 表 ７ 的结果显示，Ｌｅｔｔｅｒｓ 对企业 ＩＰＯ 市场表现的作用依然显著，但并不受信息更新的影响，这
可能是因为在审核问询过程中，监管机构会根据前一轮的回复情况来决定是否需要继续追问，因
此，Ｌｅｔｔｅｒｓ 本身的取值已经包含了企业回复的部分信息；而 Ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ 则仅反映审核问询本身的覆盖

范围，以 Ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ 为衡量指标时，新加入的交叉项和信息披露更新项均在 ５％ 水平上显著，且此时

Ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ 本身也能够显著影响新股市场表现。 正如上文猜测的，Ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ 对 ＩＰＯ 市场表现的作用

受信息披露更新的影响。 举例来说，将表 ７ 第（３）列的结果对 Ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ 求偏导，可以得到首轮审核

问询问题数对企业 ＩＰＯ 市场表现的影响系数为 ０ ０６ － ０ ０１５ＬｅｎＵｐ。 该系数符号与 ＬｅｎＵｐ 的大小相

关：当 ＬｅｎＵｐ ＜ ０ ４ 时，Ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ 的增加会让新股表现变差；而当 ＬｅｎＵｐ ＞ ０ ４ 时，Ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ 的增加反

而有利于企业的 ＩＰＯ 市场表现，这是由于审核问询过程中披露的更新信息削弱了问询带来的负面

效应。
表 ７ 信息披露更新与审核问询对 ＩＰＯ 市场表现的共同作用

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ

Ｌｅｔｔｅｒｓ
０ ４９２２∗

（１ ８７７）
１ ６５６５∗

（１ ９００）

Ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ
０ ０６４３∗∗∗

（２ ６５９）
０ ２１６４∗∗∗

（２ ６７１）

Ｌｅｔｔｅｒｓ × ＬｅｎＵｐ
－ ０ ５４１７

（ － ０ ９６８）
－ １ ８５１７

（ － ０ ９９６）

Ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ × ＬｅｎＵｐ
－ ０ １５２７∗∗

（２ ５４１）
－ ０ ５１３２∗∗

（ － ２ ５４３）

ＬｅｎＵｐ
０ ９１６１
（０ ５８１）

３ ２２４６
（０ ６１８）

６ ０８２１∗∗

（２ ５４８）
２０ ４６９３∗∗

（２ ５５９）

常数项
－ １０ ９２６９
（ － １ ２８２）

－ ３６ ２６５５
（ － １ ２７３）

－ １２ １６４８
（ － １ ６２８）

－ ４０ ３１２３
（ － １ ６１９）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 是 是 是 是

Ｎ １９１ １９１ １９１ １９１

调整后 Ｒ２ ０ ２５８ ０ ２５７ ０ ２８２ ０ ２８３

　 　 注：控制变量结果省略，备索，下同

资料来源：作者整理

在本文的 １９１ 个样本中，有 ５０ 家企业的文本长度更新大于临界值 ０ ４。 该结果进一步说明，
表 ６ 中 Ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ 系数不显著的原因：部分企业的信息披露更新水平较高，逆转了审核问询给 ＩＰＯ
表现带来的负面影响，使得样本整体的回归结果发生改变。 这一结果同时说明，如果企业能够借由

问询过程提升信息披露水平，则不用过度担心审核问询本身带来的负面影响，因为市场会给披露高

质量更新信息的企业以回报。
３．稳健性检验

（１）内生性检验。 本文的核心解释变量审核问询程度可能存在内生性问题。 虽然审核问询程

度会影响 ＩＰＯ 表现，但 ＩＰＯ 表现较好可能意味着发行人原本就是优质企业，从而会受到较少的审核

问询，导致存在逆向因果关系。 此外，影响 ＩＰＯ 表现和信息披露更新的因素可能未能完全涵盖在现

有模型中，如拟上市企业实际控制人的信息披露动机和意愿也可能同时影响新股市场表现及问询
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程度。 考虑到以上因素，本文尝试使用工具变量法对内生性问题进行弱化。
２０１９ 年 １１ 月，上交所科创板审核中心对试点以来的经验进行总结，并就审核过程中暴露的问

题征求意见。 此后，审核问询效率得到了极大提升，问询总时长显著下降。 理论上来说，针对审核

过程征求意见的行为会对审核问询程度、侧重点等有较大影响，但却难以直接影响到新股市场表

现，从而符合工具变量相关性和外生性的要求。 基于此，本文设定虚拟变量 Ｐｅｒｉｏｄ＿２ ０ 对拟上市公

司的申报日期进行区分，将各企业的 ＩＰＯ 申报预披露日与 ２０１９ 年 １１ 月进行比较，在该日期之后申

报的拟上市企业取 １，之前的取 ０，以描述“科创板发行上市审核 ２ ０”阶段对审核问询程度的影响，
并作为替代问询轮次和首轮问询问题数量的工具变量。

本文通过重复假设 Ｈ１ 和假设 Ｈ２ 的检验过程，验证上述工具变量的有效性。 ２ＳＬＳ 第一阶段的

回归结果显示，工具变量和它与文本更新指标交互项的 Ｆ 统计量均在 １％水平上显著，取值范围为

１１ ２６ ～ １６４ ８３，说明 Ｐｅｒｉｏｄ＿２ ０ 能较好地解释审核问询程度的变化。 在此基础上，本文以 Ｄｕｒｂｉｎ⁃
Ｗｕ⁃Ｈａｕｓｍａｎ 检验（“ＤＷＨ”）来明确解释变量是否具有内生性，发现仅在检验假设 Ｈ１ 且被解释变

量为 ＬｅｎＵｐ 和 ＳｅｎＵｐ，以及检验假设 Ｈ２ 且解释变量为 Ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ、ＬｅｎＵｐ 和交乘项的情况下，ＤＷＨ 值

显著，即存在内生性问题。 在使用 Ｐｅｒｉｏｄ＿２ ０ 作为工具变量的假设 Ｈ１ 检验中，Ｌｅｔｔｅｒｓ 和 Ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ
的回归系数符号方向未改变，依然在 １％水平显著，但 ２ＳＬＳ 的回归系数高于 ＯＬＳ 的回归系数，为原

系数的 １ ５ ～ ２ ８ 倍，即 ＯＬＳ 结果具有向下偏差，说明内生性可能由测量误差导致；而假设 Ｈ２ 的

２ＳＬＳ 回归系数则部分低于 ＯＬＳ 回归系数，说明逆向因果和缺失变量可能也是导致系数差别的原

因。 总体来说，使用工具变量后的回归结果在方向与显著性上与前文基本一致，证实了本文结论的

稳健性。
（２）用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 方法检验是否过度拟合。 前文以 ＯＬＳ 构造线性模型进行回归分析，然而，由于

科创板上市公司较少，导致本文样本量较小，容易产生模型过度拟合的问题。 基于此，本文进一步

考虑使用成对数据 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 方法，对样本进行重抽样，以获得参数的置信区间，来判断回归结果的

显著性。 具体来说，本文再次检验了假设 Ｈ１ 和假设 Ｈ２，每次检验过程中重复 １０００ 次有放回的抽

样，返回解释变量回归系数对应的 ９５％ ＢＣａ 置信区间，并通过置信区间是否包含 ０ 来选择接受或

拒绝原假设，关键变量结果如表 ８ 所示。
表 ８ Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验结果

Ａ． 假设 Ｈ１ 检验结果

变量
（１）
ＬｅｎＵｐ

（２）
ＳｅｎＵｐ

（３）
ＲｅａｄＵｐ

（４）
ＵｎｃｅＵｐ

Ｌｅｔｔｅｒｓ
０ ０５５１∗∗

（０ ０３５６，０ ０７８７）
０ ０１０６∗∗

（０ ００３１，０ ０１９４）
－ ０ ０１３７∗∗

（ － ０ ０２３６， － ０ ００３４）
－ ０ ００２８

（ － ０ ０１２２，０ ００６１）

Ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ
０ ００５９∗∗

（０ ００４４，０ ００７５）
０ ０００７∗∗

（０ ０００１，０ ００１３）
０ ００００２

（ － ０ ０００８，０ ０００８）
－ ０ ００００３

（ － ０ ０００９，０ ０００７）

Ｂ． 假设 Ｈ２ 检验结果

变量
（１）

Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ
（２）

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ

Ｌｅｔｔｅｒｓ
０ ２７９４∗∗

（０ ０９０８，０ ５３０９）
０ ９３４４∗

（０ ３１６２，１ ６９６６）

Ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ
０ ０１６７

（ － ０ ００２２，０ ０４７０）
０ ０５６８

（ － ０ ０１６７，０ １４１６）
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续表 ８
Ｂ． 假设 Ｈ２ 检验结果

变量
（１）

Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ
（２）

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ

ＬｅｎＵｐ
０ ９１６１

（ － ２ ３５６７，５ ３１２０）
３ ２２４６

（ － ７ ６６３，１８ １５１）

Ｌｅｔｔｅｒｓ
０ ４９２２∗∗

（０ ０７０４，１ ２０５８）
１ ６５６５∗∗

（０ ２２７，３ ８６１）

ＬｅｎＵｐ × Ｌｅｔｔｅｒｓ
－ ０ ５４１７

（ － ２ ２８２８，０ ４９２７）
－ １ ８５１７

（ － ７ ２３６，１ ７２１）

ＬｅｎＵｐ
６ ０８２１∗∗

（０ ３４４，１４ ０３４）
２０ ４６９３∗∗

（３ ７３，４７ ４２）

Ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ
０ ０６４３∗∗

（０ ０２０４，０ １２６７）
０ ２１６４∗∗

（０ ０７６６，０ ４４９８）

ＬｅｎＵｐ × Ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ
－ ０ １５２７∗∗

（ － ０ ３２７７， － ０ ０２０２）
－ ０ ５１３２∗∗

（ － １ ０９５３， － ０ １２３０）

　 　 注：∗∗表示至少在 ５％的水平下显著

资料来源：作者整理

表 ８ 的结果表明，使用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 方法后的回归系数及显著性与前文检验基本一致，这进一步

证明了假设 Ｈ１ 和假设 Ｈ２ 的稳健性。
（３）考虑中止审核对文本更新的影响。 搜集数据时，本文发现约 ４０％ 的样本公司曾经中止审

核过程，主要原因是财务资料已过有效期，需补充提交。 对于这类发行人，中止审核将影响其信息

披露，即招股说明书修订并非完全由审核问询导致，还可能是针对财务资料到期的更新。 为了排除

该影响，本文手工搜集了中止审核数据，加入中止审核虚拟变量 Ｓｕｓｐｅｎｄ，审核过程曾经中止的公司

取 １，未曾中止的公司取 ０，以控制中止审核产生的影响。 此后，本文重复了假设 Ｈ１ 的检验过程。
结果表明，当因变量为 ＬｅｎＵｐ 和 ＳｅｎＵｐ 时，Ｌｅｔｔｅｒｓ 和 Ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ 的系数分别在 １％ 和 ５％ 的水平上显

著；当因变量为 ＲｅａｄＵｐ 时，Ｌｅｔｔｅｒｓ 的系数在 １％的水平显著，且系数符号均与表 ５ 一致，说明前文结

果有较好的稳健性①。
（４）问询程度的替代变量：注册时长 ＬｎＴｉｍｅ。 以问询轮次和首轮问询的问题总数作为问询程

度的衡量标准，以上变量有意义明确的优势，但可能忽略了不同审核问询之间难度的差异。 为了验

证结论的稳健性，本文借鉴现有研究（Ｃａｓｓｅｌｌ 等，２０１３［２］；胡玮佳和张开元，２０１９［３０］ ），从信息补救

成本的角度对问询程度进行衡量：公司收到上交所问询后所需回复时间越长，代表问询问题越难以

回答或解决，其信息补救成本也越高，因此，可以间接说明问询程度的深入。 对不同发行人来说，交
易所每轮问询所花时间基本一致，则上市所需时间长度主要由问询回复时长及问询轮次决定。 基

于以上分析，本文将发行人预披露日至上市委会议天数的自然对数 ＬｎＴｉｍｅ 作为公司被问询程度的

衡量变量，并重复假设 Ｈ１ 和假设 Ｈ２ 的回归检验过程，结果与表 ５ 和表 ７ 的系数符号完全一致，虽
然在假设 Ｈ１ 中因变量为 ＵｎｃｅｒＵｐ 及假设 Ｈ２ 中因变量为 Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ 和 Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ 时，系数并不显

著，但使用交乘项后证实了交乘项和文本更新项的显著性。 总体检验结果符合预期，说明了本文结

论的稳健性。
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（５）控制制造业企业。 由于样本规模较小，且均属于科创板近两年上市的企业，本文并未控制

行业及板块。 但行业差异确有可能造成问询程度和企业 ＩＰＯ 表现的差别，为了控制行业差异，本文

借鉴陈运森等（２０１８） ［８］、胡玮佳和张开元（２０１９） ［３０］的做法，增设制造业 Ｍａｎｕｆ 虚拟变量以区分制

造业和其他企业，并重复假设 Ｈ１ 和假设 Ｈ２ 的检验过程。 研究发现，其结果均与主检验极其类似，
关键变量的显著性并未改变，未明显受到 Ｍａｎｕｆ 变量的影响，不改变本文的主要结论。

六、 进一步分析

１．有关问询内容的进一步分析

在之前的分析中，本文采用首轮问题总数作为审核问询程度的代理变量，但实际上，问询问题

之间差异较大，市场更有可能对不同问题关注程度不同。 因此，本文根据科创板审核问询回复模板

中的问题分类方式①，通过人工阅读首轮问询回复函，获得了样本企业在七种分类下的首轮问题

数，并分别检验其与信息披露更新的交互作用对新股市场表现的影响，结果如表 ９ 所示。
表 ９ 不同问询问题与信息披露更新对 ＩＰＯ 市场表现的影响

Ａ． 被解释变量为 ＩＰＯ 抑价率（Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ）

Ｑ＿ｔｙｐｅ 对应分类 Ｑ＿ｓｈａｒｅ Ｑ＿ｔｅｃｈ Ｑ＿ｂｉｚ Ｑ＿ｃｏｒｐ Ｑ＿ｆｉｎ Ｑ＿ｒｉｓｋ Ｑ＿ｏｔｈｅｒ

Ｑ＿ｔｙｐｅ
０ １６６８∗∗∗

（２ ６０７）
０ ０７３８
（０ ８８７）

０ ２０８１∗∗

（２ １３４）
０ ２２６１
（１ ３５５）

０ １４５２∗∗∗

（２ ８０９）
－ ０ ０８２２

（ － ０ ４６８）
－ ０ ０１６４

（ － ０ ２５４）

Ｑ＿ｔｙｐｅ × ＬｅｎＵｐ
－ ０ ３７４０∗∗

（４ ００５）
－ ０ １８５２

（ － ０ ７９６）
－ ０ ５０７６∗∗

（ － ２ ３５０）
－ ０ ６０８０

（ － １ ５２１）
－ ０ ３３６５∗∗

（ － ２ ３９８）
－ ０ ０１６０

（ － ０ ０３３）
０ ２０４２
（１ １５３）

ＬｅｎＵｐ
２ ３１６５∗∗

（２ ２７０）
０ ５６９７
（０ ６２１）

４ ５２２６∗∗

（２ ４５６）
１ ３８８６
（１ ３８９）

４ ４４１８∗∗

（２ ３４７）
－ ０ ０２３４

（ － ０ ０２７）
－ １ １５９３

（ － １ ０１２）
常数项和控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是

Ｎ １９１ １９１ １９１ １９１ １９１ １９１ １９１
调整后 Ｒ２ ０ ２４９ ０ ２０７ ０ ２６７ ０ ２２４ ０ ２８５ ０ ２１２ ０ ２１３

Ｂ． 被解释变量为首月波动率（Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ）

Ｑ＿ｔｙｐｅ 对应分类 Ｑ＿ｓｈａｒｅ Ｑ＿ｔｅｃｈ Ｑ＿ｂｉｚ Ｑ＿ｃｏｒｐ Ｑ＿ｆｉｎ Ｑ＿ｒｉｓｋ Ｑ＿ｏｔｈｅｒ

Ｑ＿ｔｙｐｅ
０ ５６２９∗∗∗

（２ ６５０）
０ ２５４４
（０ ９１５）

０ ７０１４∗∗

（２ １４７）
０ ７６０７
（１ ３５９）

０ ４８６８∗∗∗

（２ ８００）
－ ０ ２８１９

（ － ０ ４７９）
－ ０ ０４９５

（ － ０ ２３１）

Ｑ＿ｔｙｐｅ × ＬｅｎＵｐ
－ １ ２６６０∗∗

（４ ００８）
－ ０ ６３８９

（ － ０ ８２９）
－ １ ６９９２∗∗

（ － ２ ３４２）
－ ２ ０３９２

（ － １ ５２２）
－ １ １２７９∗∗

（ － ２ ３８３）
－ ０ ０５２２

（ － ０ ０３３）
０ ６６７２
（１ １４２）

ＬｅｎＵｐ
７ ９０３０∗∗

（２ ３４０）
２ ００６７
（０ ６６９）

１５ １４８４∗∗

（２ ４５０）
４ ６８４１
（１ ４０７）

１４ ９２３∗∗

（２ ３４１）
－ ０ ０４４７

（ － ０ ０１５）
－ ３ ７６８９

（ － ０ ９９８）
常数项和控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是

Ｎ １９１ １９１ １９１ １９１ １９１ １９１ １９１
调整后 Ｒ２ ０ ２４９ ０ ２０７ ０ ２６７ ０ ２２３ ０ ２８５ ０ ２１２ ０ ２１３

　 　 资料来源：作者整理

其中，Ｑ＿ｔｙｐｅ 与每列问题分类对应，例如第（１）列的问题分类为 Ｑ＿ｓｈａｒｅ，则该列中 Ｑ＿ｔｙｐｅ ＝ Ｑ＿
ｓｈａｒｅ，依次类推。 表 ９ 的结果显示，市场对“发行人股权结构、董监高等基本情况（Ｑ＿ｓｈａｒｅ）”“发行

８６１

胡志强，王雅格　 审核问询、信息披露更新与 ＩＰＯ 市场表现

① 上交所提供的问询回复模板将问题分成了“发行人股权结构、董监高等基本情况（Ｑ＿ｓｈａｒｅ）”“发行人核心技术（Ｑ＿ｔｅｃｈ）”“发行人

业务（Ｑ＿ｂｉｚ）”“公司治理与独立性（Ｑ＿ｃｏｒｐ）”“财务会计信息与管理层分析（Ｑ＿ｆｉｎ）”“风险提示（Ｑ＿ｒｉｓｋ）”“其他事项（Ｑ＿ｏｔｈｅｒ）”七类。



人业务（Ｑ＿ｂｉｚ）”“财务会计信息与管理层分析（Ｑ＿ｆｉｎ）”三类问题更为关注，问题本身和相应的文

本信息提升均会影响企业 ＩＰＯ 市场表现。 该结果提示发行人在预披露及更新信息时需要对这些问

题重点关注。
２．更新信息与预披露信息关注度对比

Ｌｏｕｇｈｒａｎ 和 ＭｃＤｏｎａｌｄ（２０１３） ［２０］ 针对美国市场的研究发现，预披露版招股说明书与 ＩＰＯ 市场

表现相关，但该版本与最终版之间的语调差距与 ＩＰＯ 表现无显著相关性。 与美国市场不同，科创板

企业 ＩＰＯ 过程中的信息披露更新与审核问询的交互作用会对新股市场表现产生影响，那么，比起更

新信息，科创板投资者会更关注预披露信息吗？
为了比较更新信息与预披露信息的关注程度，考虑预披露信息对新股市场表现的作用可能会

受到审核问询的影响，本文将预披露版招股说明书（“申报稿”）的文本长度作为预披露信息的代理

变量，采用以下模型（４）进行了与表 ７ 类似的检验，结果如表 １０ 所示。
Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ＝ β０ ＋ β１ × ＳＳＥ＿ｌｅｔｔｅｒｓ ＋ β２ × ＳＳＥ＿ｌｅｔｔｅｒｓ × Ｖ１＿ｌｅｎｇｔｈ

＋ β３ × Ｖ１＿ｌｅｎｇｔｈ ＋ β４ × Ｃｏｎｔｒｏｌｓ
（４）

表 １０ 招股说明书“申报稿”对 ＩＰＯ 市场表现的影响

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ

Ｌｅｔｔｅｒｓ
－ １０ ５２１５
（ － １ ０１４）

－ ３５ ５５３２
（ － １ ０２２）

Ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ
－ ０ ５４９１

（ － ０ ５９７）
－ １ ８５０５

（ － ０ ５９８）

Ｌｅｔｔｅｒｓ × Ｖ１＿ｌｅｎｇｔｈ
０ ８８７３
（１ ０３７）

２ ９９７５
（１ ０４５）

Ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ × Ｖ１＿ｌｅｎｇｔｈ
０ ０４６３
（０ ６１２）

０ １５６１
（０ ６１４）

Ｖ１＿ｌｅｎｇｔｈ
－ １ ０３１６

（ － ０ ４８９）
－ ３ ５５６４

（ － ０ ５０３）
－ ０ ５８８７

（ － ０ ２０７）
－ ２ ０４１９

（ － ０ ２１４）

常数项
１３ ８９０１
（０ ５２７）

４８ ０２５６
（０ ５４４）

９ １２７７
（０ ２５８）

３１ ６６０８
（０ ２６６）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 是 是 是 是

Ｎ １９１ １９１ １９１ １９１

调整后 Ｒ２ ０ ２５３ ０ ２５３ ０ ２２７ ０ ２２８

　 　 资料来源：作者整理

表 １０ 的结果显示，预披露信息并未对 ＩＰＯ 市场表现造成显著影响。 综合表 １０ 和表 ７，可以发

现，相比预披露信息，招股说明书更新信息与新股市场表现的相关性更强，说明科创板投资者更为

关注经过审核问询之后的最终信息。 这可能是因为更新信息均经过交易所审核，投资者对其信任

程度较高，使得该信息能够高效地影响实际投资行为，引发了 ＩＰＯ 市场表现的变化。

七、 结论与讨论

在创新驱动高质量发展的现实背景下，如何通过信息披露机制，由资本市场筛选优质科技创新

企业具有重要的理论和实践意义。 本文以 ２０１９ 年 ７ 月—２０２０ 年 １１ 月在科创板 ＩＰＯ 的企业为样

本，以发行上市过程中的信息披露更新为切入点，考察了审核问询机制对 ＩＰＯ 上市表现的影响。 研
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究发现，审核问询能显著提高发行人的信息披露水平，具体表现为企业被问询程度越高，其招股说

明书的信息披露总量、可读性和丰富程度都会显著提升；随着信息披露更新水平升高，审核问询与

企业 ＩＰＯ 市场表现由负相关变为正相关，说明更新信息能够削弱问询给新股发行带来的负面效应；
相较于预披露信息，审核问询引发的更新信息更受关注，而针对问询的具体问题，股权结构、业务和

财务信息三类问询问题则更容易影响企业 ＩＰＯ 市场表现。
本文结论为企业上市过程中的信息披露行为策略提供了重要参考。 在注册制实施的两年里，

因审核问询时信息披露不当而遭遇警示甚至 ＩＰＯ 终止的案例时有发生①，现有研究一般从审核问

询的负面因素来分析其影响（Ｌｏｗｒｙ 等，２０２０） ［１］。 但本文进一步研究发现，审核问询回复及申请文

件更新提供了精确且可信赖的发行人信息，一定程度上提升了公司发行上市的信息披露水平，使投

资者能以监管和发行企业的双重角度审视公司的潜在问题及处理方案，做出更为合理的决策，从而

导致审核问询对于企业 ＩＰＯ 表现的作用并非线性关系，而会随着信息披露更新水平的提升呈现负

向逆转为正向的动态变化。 这说明，公司及承销商如果能在问询回复时选择坦然披露，将极大地减

轻甚至逆转问询带来的负面效应。 因此，本文认为，企业应正确看待审核问询的影响，以更精准、真
实的补充信息坦诚地应对问询，从而获得市场的信任和回报。

在政策层面，本文结论说明监管应进一步细化审核要求，更为审慎地把控审核问询问题与强

度。 一方面，审核问询由交易所发出，本身说明了其权威性，因此，相对于预披露信息而言更被投资

者重视，进而会对企业 ＩＰＯ 市场表现产生重要影响；另一方面，特定类型问询问题对企业后续发展

的影响也不容忽视，无论是上述容易影响新股市场表现的三种问题，还是对科技创新企业尤为关键

的技术问题。 因此，本文提出以下两点具体建议：一是建议监管者进一步对审核中的重点问题和典

型问题列明具体要求，并督促发行人和中介机构在申报之前逐条确认，以尽量避免审核时反复问询

同一问题，导致投资者质疑企业价值的情况发生。 二是建议监管者根据企业所在行业和竞争情况

分别规划问询程度，尤其应当谨慎把握核心技术对国家战略具有重大意义企业的进一步问询内容，
在提升信息透明度的同时保护企业的相对竞争优势。

本文的局限性在于：一是样本跨度受限。 审核问询的监管方式刚刚起步，成功注册并上市的企

业仍较少，导致研究未涉及审核问询带来的长期影响。 二是文本分析法基于特定字典进行，未能准

确捕捉同义词和文字背后的内涵，导致文本信息衡量相对粗糙。 随着注册制的继续实施和文本分

析技术的进一步发展，以上不足之处将得以完善。
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胡志强，王雅格　 审核问询、信息披露更新与 ＩＰＯ 市场表现

① 信息披露不当的典型案例包括木瓜移动、新数网络等企业 ＩＰＯ 撤回，白山科技被上交所予以监管警示等。
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ｈｉｇｈ． Ｉｆ ｔｈｅｒｅ ｉｓ ｓｅｒｉｏｕｓ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｓｙｍｍｅｔｒｙ ｉｎ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ， ｔｈｅ ＩＰＯ ｉｔｓｅｌｆ ｍａｙ ｂｅｃｏｍｅ ａ ｔｏｏｌ ｆｏｒ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｒ
ｔｏ ｃｏｌｌｅｃｔ ｍｏｎｅｙ． Ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎ ｓｙｓｔｅｍ， ｔｈｅ Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｓｔｏｃｋ Ｅｘｃｈａｎｇｅ （ ＳＳＥ） ｏｎｃｅ ａｇａｉｎ
ｅｍｐｈａｓｉｚｅｄ “ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ａｓ ｔｈｅ ｃｅｎｔｅｒ”， ｍａｄｅ ｃｌｅａｒ ｐｒｏｖｉｓｉｏｎｓ ｏｎ ｔｈｅ ｉｓｓｕａｎｃｅ ａｎｄ ｌｉｓｔｉｎｇ ｒｅｖｉｅｗ ｓｙｓｔｅｍ， ａｎｄ
ｓｅｔ ｕｐ ｉｎｔｅｒａｃｔｉｖｅ Ｑ＆Ａ ｔｏ ｅｎｒｉｃｈ ａｎｄ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｃｏｎｔｅｎｔ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ． Ｓｉｎｃｅ ｔｈｅｎ， ｐｒｅ⁃ｉｓｓｕａｎｃｅ ｒｅｖｉｅｗ ｉｎｑｕｉｒｙ
ｈａｓ ｂｅｃｏｍｅ ｔｈｅ ｍａｉｎ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｆｏｒ ｔｈｅ ｉｓｓｕａｎｃｅ ａｎｄ ｌｉｓｔｉｎｇ ｏｆ ｔｈｅ ＳＳＥ ＳＴＡＲ Ｍａｒｋｅｔ． Ｈｏｗｅｖｅｒ， ｃａｎ ｔｈｅ
ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｈｅｌｐ ｈｉｇｈ⁃ｑｕａｌｉｔｙ ｓｃｉｅｎｃｅ ａｎｄ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｗｉｎ ｔｈｅ ｆａｖｏｒ ｏｆ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ？ Ｐｒｅｖｉｏｕｓ ｓｔｕｄｉｅｓ ｈａｖｅ ｍｏｓｔｌｙ
ｆｏｃｕｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ ｏｆ ｐｏｓｔ⁃ｉｓｓｕａｎｃｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｓｕｃｈ ａｓ ａｎｎｕａｌ ｒｅｐｏｒｔ ｃｏｍｍｅｎｔ ｌｅｔｔｅｒｓ， ａｎｄ ｔｒｉｅｄ ｔｏ
ｅｘｐｌｏｒｅ ｔｈｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ａｓｐｅｃｔｓ ｏｆ ｉｎｑｕｉｒｙ ｒｅａｓｏｎｓ， ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ， ａｎｄ ｓｏ
ｏｎ． Ｈｏｗｅｖｅｒ， ｐｒｅ⁃ｉｓｓｕａｎｃｅ ｒｅｖｉｅｗ ｉｎｑｕｉｒｙ ｉｓ ｑｕｉｔｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｆｒｏｍ ｉｔ， ａｎｄ ｉｔｓ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｉｓ ｓｔｉｌｌ ｉｎ ｉｎｆａｎｃｙ． Ａｌｓｏ， ｒｅｖｉｅｗ ｉｎｑｕｉｒｙ
ａｄｏｐｔｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ＳＳＥ ＳＴＡＲ Ｍａｒｋｅｔ ａｎｄ ＣｈｉＮｅｘｔ ｂｏａｒｄ ｈａｓ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｉｎ ｔｉｍｅｌｉｎｅｓｓ ａｎｄ ｃｏｖｅｒａｇｅ ｃｏｍｐａｒｅｄ ｗｉｔｈ ｍａｔｕｒｅ
ｆｏｒｅｉｇｎ ｍａｒｋｅｔｓ． Ｗｈｅｔｈｅｒ ｔｈｅ ｒｅｖｉｅｗ ｉｎｑｕｉｒｙ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｃａｎ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ， ａｎｄ
ｗｈａｔ ｉｍｐａｃｔ ｉｔ ｗｉｌｌ ｂｒｉｎｇ ｔｏ ｔｈｅ ＩＰＯ ｍａｒｋｅｔ， ａｒｅ ｕｒｇｅｎｔ ｔｏ ｅｘｐｌｏｒｅ．

Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｓａｍｐｌｅｓ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｓｕｃｃｅｓｓｆｕｌｌｙ ｌｉｓｔｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ＳＳＥ ＳＴＡＲ Ｍａｒｋｅｔ ｆｒｏｍ Ｊｕｌｙ ２０１９ ｔｏ Ｎｏｖｅｍｂｅｒ ２０２０，
ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｘａｍｉｎｅｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｒｅｖｉｅｗ ｉｎｑｕｉｒｉｅｓ ｏｎ ｔｈｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｔｈｅ ＩＰＯ ｍａｒｋｅｔ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ
ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｕｐｄａｔｅ． Ｕｓｉｎｇ ｔｅｘｔ ａｎａｌｙｓｉｓ ｍｅｔｈｏｄ， ｔｈｉｓ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｃｏｍｐａｒｅｓ ｔｈｅ ｐｒｏｓｐｅｃｔｕｓ ｂｅｆｏｒｅ ａｎｄ ａｆｔｅｒ ｔｈｅ ｉｎｑｕｉｒｙ， ａｎｄ ｆｉｎｄｓ
ｔｈａｔ ｔｈｅ ｒｅｖｉｅｗ ｉｎｑｕｉｒｙ ｃａｎ ｂｒｉｎｇ ａ ｌｏｔ ｏｆ ｕｐｄａｔｅｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｎｄ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｔｈｅ
ｉｓｓｕｅｒ． Ｆｕｒｔｈｅｒ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｔｅｓｔ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｏｆ ｔｈｅ ｕｐｄａｔｅ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ， ｔｈｅ ｒｅｖｉｅｗ ｉｎｑｕｉｒｙ
ａｎｄ ｔｈｅ ＩＰＯ ｍａｒｋｅｔ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｈａｖｅ ｃｈａｎｇｅｄ ｆｒｏｍ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｔｏ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ， ｉｎｄｉｃａｔｉｎｇ ｔｈａｔ
ｔｈｅ ｕｐｄａｔｅｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｃａｎ ｗｅａｋｅｎ ｔｈｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｉｎｑｕｉｒｙ ｏｎ ｔｈｅ ＩＰＯ． Ｍｏｒｅｏｖｅｒ， ｃｏｍｐａｒｅｄ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｐｒｅ
ｄｉｓｃｌｏｓｅｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ， ｔｈｅ ｕｐｄａｔｅｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｃａｕｓｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ｒｅｖｉｅｗ ｉｎｑｕｉｒｉｅｓ ｉｓ ｍｏｒｅ ｃｏｎｃｅｒｎｅｄ， ａｎｄ ｆｏｒ ｔｈｅ ｓｐｅｃｉｆｉｃ
ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ ｏｆ ｔｈｅ ｉｎｑｕｉｒｙ， ｔｈｅ ｔｈｒｅｅ ｔｙｐｅｓ ｏｆ ｉｎｑｕｉｒｙ ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ， ｎａｍｅｌｙ， ｅｑｕｉｔｙ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ， ｂｕｓｉｎｅｓｓ， ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ， ａｒｅ ｍｏｒｅ ｌｉｋｅｌｙ ｔｏ ａｆｆｅｃｔ ｔｈｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｔｈｅ ＩＰＯ ｍａｒｋｅｔ． Ｉｎ ｔｈｅ ｒｏｂｕｓｔ ｔｅｓｔ， Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ ｍｅｔｈｏｄ ｉｓ ｕｓｅｄ ｔｏ
ｅｘｃｌｕｄｅ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｏｖｅｒ ｆｉｔｔｉｎｇ， ａｎｄ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ａｕｄｉｔ ｓｕｓｐｅｎｓｉｏｎ， ｔｈｅ ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ ｏｆ ｉｎｑｕｉｒｙ ｄｅｇｒｅｅ ａｎｄ ｔｈｅ
ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｏｎ ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｒｅｓｕｌｔｓ ａｒｅ ｃｏｎｓｉｄｅｒｅｄ ｒｅｓｐｅｃｔｉｖｅｌｙ． Ｔｈｅ ｍａｉｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ａｒｅ ｓｔｉｌｌ ｖａｌｉｄ．

Ｔｈｅ ｐｏｓｓｉｂｌｅ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｒｅ ａｓ ｆｏｌｌｏｗｓ： Ｆｉｒｓｔ， ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ａｂｏｕｔ ｉｍｐａｃｔｓ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｏｎ
ＩＰＯ ｉｓ ｅｘｐａｎｄｅｄ ｔｏ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｒｅｖｉｅｗ ｉｎｑｕｉｒｙ， ｗｈｉｃｈ ｉｓ ｏｆ ｐｒａｃｔｉｃａｌ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅ． Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｔｅｘｔ ａｎａｌｙｓｉｓ， ｔｈｅ
ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｇｅｎｅｒａｔｉｏｎ ａｎｄ ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｂｅｔｗｅｅｎ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｓ ａｎｄ ｉｓｓｕｅｒｓ ａｒｅ ｄｉｓｃｕｓｓｅｄ ｉｎ ｄｅｐｔｈ， ｗｈｉｃｈ ｅｎｒｉｃｈｅｓ ｔｈｅ
ｒｅｌｅｖａｎｔ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ａｎｄ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｎｅｗ ｆａｃｔｏｒｓ ａｆｆｅｃｔｉｎｇ ｔｈｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
ｏｆ ＩＰＯ ｍａｒｋｅｔ． Ｓｅｃｏｎｄ， ｔｈｉｓ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｓｈｏｗｓ ａ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｒｅｖｉｅｗ ｉｎｑｕｉｒｙ ａｎｄ ｐｏｏｒ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ＩＰＯ． Ｆｒｏｍ ｔｈｅ
ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｕｐｄａｔｅ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｆｏｃｕｓｅｓ ｏｎ ｉｔｓ ｓｕｐｐｒｅｓｓｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｒｅｖｉｅｗ ｉｎｑｕｉｒｉｅｓ ａｎｄ ｐｏｏｒ
ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｎｅｗ ｓｈａｒｅｓ． Ｃｏｍｂｉｎｅｄ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ａｃｔｕａｌ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｕｐｄａｔｅ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｔｈｅ ｉｓｓｕｅｒ ａｎｄ ｔｈｅ ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ
ｏｆ ｓｐｅｃｉｆｉｃ ｉｓｓｕｅｓ ｏｆ ｒｅｖｉｅｗ ｉｎｑｕｉｒｙ， ｉｔ ｆｕｒｔｈｅｒ ｄｉｓｃｕｓｓｅｓ ｔｈｅ ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｒｅｖｉｅｗ ｉｎｑｕｉｒｙ ｏｎ ＩＰＯ， ａｎｄ ｅｎｒｉｃｈｅｓ
ｔｈｅ ｒｅｌｅｖａｎｔ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｏｆ ｒｅｖｉｅｗ ｉｎｑｕｉｒｙ． Ｔｈｉｒｄ， ｔｈｉｓ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｓｏｍｅ ｍｉｃｒｏ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｏｒ ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｓｐｅｃｉｆｉｃ
ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｉｎ ｔｈｅ ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ ｏｆ ｈｉｇｈ⁃ｑｕａｌｉｔｙ ｉｎｎｏｖａｔｉｖｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ｏｆ ｈｉｇｈ⁃ｑｕａｌｉｔｙ
ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ．
Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ：ｒｅｖｉｅｗ ｉｎｑｕｉｒｙ；ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｕｐｄａｔｅ；ＩＰＯ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ；ｔｅｘｔｕａｌ ａｎａｌｙｓｉｓ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ：Ｇ１４，Ｇ３４，Ｇ３８
ＤＯＩ：１０ １９６１６ ／ ｊ． ｃｎｋｉ． ｂｍｊ ２０２１ ０４ ０１０
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胡志强，王雅格　 审核问询、信息披露更新与 ＩＰＯ 市场表现


