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注册制实施提高了 ＩＰＯ 公司信息披露质量吗？①
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摘要： 信息披露是注册制改革的核心． 本研究以我国创业板注册制试点改革作为研究场景，从
信息披露准确性、可读性、完整性三个角度构建信息披露质量指标，通过双重差分法探究注册

制实施对 ＩＰＯ 公司信息披露质量的影响． 研究结果表明：总体上，注册制改革提升了 ＩＰＯ 公司

信息披露质量． 细分考察发现，注册制改革提升了 ＩＰＯ 公司信息披露的可读性和完整性，但对

信息披露的准确性没有显著影响． 当券商声誉较高、高管激励较强时，注册制改革对信息披露

可读性和完整性的正向影响更加明显． 机制检验表明，注册制改革通过强化监管约束和提高定

价激励来实现对信息披露质量的影响． 进一步研究发现，注册制改革通过改善信息披露质量有

效提升了市场定价效率，并提高了 ＩＰＯ 公司上市后的中长期股票回报率． 本研究丰富了注册制

实施政策效果的研究，为进一步优化注册制改革提供了经验证据和政策参考．
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０　 引　 言

资本市场是一个基于信息进行交易的市场．
信息是资本市场的核心要素，高质量的信息披露

是发挥资本市场资源配置功能的有力保障，也是

维护市场稳定的重要支撑［１］ ． 资本市场注册制改

革以信息披露为核心［２］，以法制化、市场化为改

革方向，要求做到“建制度、不干预、零容忍”． 区
别于审批制、核准制下的实质性审核，注册制通过

市场化定价机制，将决定权和定价权交给市

场［３］ ． 但注册制改革并非“放而不管”，而是“放管

结合”，事前通过压实保荐机构等中介的责任，事
中通过审核问询等途径对 ＩＰＯ 公司持续监管，事

后通过健全执法司法体制机制对违法违规行为进

行追责，对 ＩＰＯ 公司形成强有力的监管威慑，真正

做到“零容忍”．
在科创板和创业板实施注册制改革后，证监

会发言人曾在就 ＩＰＯ 申报企业情况答记者问时表

示：“注册制实施后，市场需要一定的时间适应，
有关方包括发行人、中介机构等对注册制的内涵

与外延理解不全面、对注册制与提高上市公司质

量的关系把握不到位、对注册制与交易所正常审

核存在模糊认识，形成有效的市场约束需要一个

渐进的过程”②． 在科创板实施注册制后，仍有部

分公司通过财务造假实现欺诈上市． 比如，科创板

公司泽达易盛和紫晶存储就是欺诈发行的典型．
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因此，在注册制改革的背景下，ＩＰＯ 公司是否提高

了信息披露质量，真正做到“真实、准确、完整，简
明清晰、通俗易懂”是亟待检验的． 如果 ＩＰＯ 公司

信息披露质量有提高，其作用机制是什么？ 针对

注册制下的 ＩＰＯ 公司信息披露质量进行研究，能
厘清注册制改革的效果及可能存在的潜在问题，
对后续资本市场制度完善具有重要意义．

然而，识别注册制与 ＩＰＯ 公司信息披露质量

变化的因果关系具有一定的困难． 这是由于科创

板自设立以来即实施注册制，难以真正识别注册

制改革的影响． 因此，本研究选择创业板注册制试

点改革作为准自然实验的场景，探究实施注册制

对信息披露质量的影响． 由于创业板在 ２０２０ 年

８ 月２４ 日注册制试点改革前实施的是核准制，选
择创业板作为研究场景，能较好地识别出注册制

改革的影响，探究其政策效果和作用机制．
信息披露是注册制改革的核心，强调发行人

所披露的信息应当是“真实、准确、完整，简明清

晰、通俗易懂的”，基于此，本研究利用文本分析

方法从信息披露准确性、可读性、完整性三个角度

构建信息披露质量指标，并采用双重差分模型考

察注册制对 ＩＰＯ 公司信息披露质量的影响． 研究

发现，创业板注册制改革显著提高了 ＩＰＯ 公司信

息披露质量，提高的比例为 ２９. ４２％． 具体地，注
册制改革对信息披露准确性并没有显著的影响，
但显著提高了招股说明书的可读性和完整性． 为
保证结论的可信度，本研究进行了一系列稳健性

检验，结果仍然一致． 同时，券商声誉较高、高管激

励较强时，信息披露可读性和完整性的提高程度

更大． 机制检验表明，信息披露质量的提高是监管

约束“客观要求”和 ＩＰＯ 公司“主观选择”的共同

结果． 本研究还发现创业板注册制试点改革通过

提高信息披露质量降低了 ＩＰＯ 抑价率，提高了定

价效率． 此外，注册制试点改革提高了 ＩＰＯ 公司上

市后的中长期股票回报率．
相比现有文献，本研究的可能贡献主要有以

下三个方面：其一，聚焦于信息披露视角，从监管

约束和定价激励两方面揭示了注册制改革对信息

披露质量的作用机理． 现有文献探究了注册制改

革对发行定价效率［２］、股价表现［４］ 和审计收费［５］

的影响，这些文献大多发现信息披露是注册制改

革发挥经济影响的核心机制，但对注册制改革如

何影响信息披露尚缺乏系统性研究［６］ ． 其二，采
用更为全面、更加贴近政策设计的方式来刻画

ＩＰＯ 公司的信息披露质量． 不同于以往文献大多

从盈余管理之类的单一维度去描绘信息披露质

量［７， ８］，本研究从信息披露准确性、完整性和可读

性三个角度构建信息披露质量指标，对当前的信

息披露质量指标体系形成了有益补充． 其三，在实

证层面上强化了对注册制改革成效的因果识别．
以往研究大多是基于科创板样本研究注册制的影

响［４， ９］，由于科创板自设立以来便一直实行注册

制，缺乏对照使得结果存在偏误且极易受到混杂

因素的干扰． 本研究基于创业板注册制场景，采用

混合截面多时点 ＤＩＤ 模型优化了因果关系识别．

１　 制度背景、 文献综述与研究假设

１． １　 制度背景

我国股票发行制度经历了从审批制、核准制

再到注册制的历史变革． 为了进一步减少行政干

预，把选择权真正地交给市场，有效提高资本市场

资源配置效率，党的十八届三中全会明确提出进

行注册制改革．
信息披露是注册制的核心③． 相较于核准制，

注册制改革的重点是关注发行人的信息披露质

量，实行中国证监会统筹指导、交易所审核执行情

况的监管模式，实行市场化的定价机制． 具体而

言，注册制在以下三个方面做出了制度创新． 一是

关注发行人的信息披露质量． 《创业板首次公开

发行股票注册管理办法》中再次强调，发行人所

披露的信息应当是“真实、准确、完整，简明清晰、
通俗易懂的”，可见注册制对于提升信息披露质

量尤其是信息披露准确性、可读性和完整性的高
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度重视． 二是实行中国证监会统筹指导、交易所审

核执行情况的监管模式． 注册制试点改革实施后，
ＩＰＯ 审核工作从发审委转移到交易所． 交易所通

过审核问询全面判断 ＩＰＯ 公司是否符合发行上市

条件、是否充分履行信息披露义务． 同时，证监会对

ＩＰＯ 公司是否符合板块定位和国家产业政策进行把

关，监督指导交易所的审核工作④． 截至 ２０２１ 年末，
创业板以注册制上市的公司平均被问询轮数约为

２． ５６ 轮，平均被问询问题数目约为 ２９． ８４ 个． 三
是实行市场化的定价机制． 注册制试点改革取消

了 ２３ 倍市盈率的隐形限制，完善以机构投资者为

主体的询价、定价、配售机制，将选择权交给市场，
通过市场化的方式进行定价，给予 ＩＰＯ 公司良好

的定价激励，促进资本市场优胜劣汰，进一步提高

上市公司质量．
１． ２　 文献综述

由于资本市场存在信息不对称，ＩＰＯ 公司有

很强的动机操纵披露的信息来获得更高的证券价

值［１０， １１］ ． 其次，管理层为了隐瞒坏消息可能采取

策略性披露，降低文本可读性［１２］ ． 再者，管理层出

于对自身职业发展和劳动报酬的顾虑，可能会不

披露或延迟披露坏消息［１３］，使得坏消息无法及时

地反映在估值中，从而提高证券价值．
然而，信息操纵会增加资本市场的信息不对

称水平，降低资源配置效率［１４］ ． ＩＰＯ 公司后续需

要对盈余进行调整来逆转 ＩＰＯ 前做大的盈余，表
现为较低的收益和负的异常应计利润，这将对

ＩＰＯ 公司后续的业绩产生不利影响，进而影响其

股票的市场表现，损害投资者利益［１０］ ． 同样的，当
公司隐瞒的坏消息积累到一定程度时，所有的坏

消息会同时被释放，对市场产生严重的负向冲击，
甚至导致股市崩盘［１５］ ．

资本市场从约束和激励两个维度来缓解 ＩＰＯ
公司信息披露质量低下的问题． 首先，从约束的角

度，由于证券市场充满诱惑和博弈，需要通过制度

安排对参与者形成威慑和制约［１６ － １８］ ． 其次，从激

励的角度，高质量的信息披露能降低信息不对称

水平，从而提高股票价格，降低股票发行时的抑价

率和融资成本，进而对 ＩＰＯ 公司产生激励［１９ － ２１］ ．
１． ３　 研究假设

ＩＰＯ 市场一直存在着严重的信息不对称问

题． 招股说明书信息披露质量的高低则决定了

ＩＰＯ 市场的信息不对称程度． 因此，注册制改革能

否真的提高 ＩＰＯ 公司的信息披露质量一直是利益

相关者关注的核心．
首先，随着注册制改革的实施，与注册制相关

的配套法律法规不断完善，监管约束力度不断增

强． 新《证券法》和《刑法》修正案均对 ＩＰＯ 公司信

息披露质量进行规定，增强了对 ＩＰＯ 公司的监管

约束力度． 证监会通过行政处罚等监管措施压实

中介机构的责任，交易所通过审核问询等途径对

ＩＰＯ 公司持续监管，这些措施的实施显著提高了

ＩＰＯ 公司所面临的法律风险． 信息披露质量越高，
则后续面临的法律风险越低［２２］ ． 因此，为了降低

法律风险，ＩＰＯ 公司可能会提高信息披露质量．
其次，提高信息披露质量可以吸引更多投资

者，从而获得更高的定价激励和更多的募集资金．
进一步，信息披露质量的提高对股票流动性具有

促进作用，能降低公司的融资成本［２３ － ２７］ ． 因此，为
了获得更高的定价激励，ＩＰＯ 公司可能会提高信

息披露质量． 基于以上的理论分析，本研究提出研

究假说 Ｈ１．
Ｈ１　 注册制能够提高 ＩＰＯ 公司招股说明书

的信息披露质量．
具体地，从信息披露准确性的角度来看，一方

面，新《证券法》和《刑法》修正案等配套措施均对

ＩＰＯ 公司信息披露准确性进行了规定，增强了对

ＩＰＯ 公司的监管约束力度． 为了降低法律风险，
ＩＰＯ 公司可能降低其盈余管理水平． 另一方面，由
于 ＩＰＯ 公司股票定价主要取决于 ＩＰＯ 公司的每股

盈余和市盈率，为了吸引投资者，ＩＰＯ 公司可能会

通过盈余管理来提高每股盈余从而获得更大的募

集资金额［１１］ ． 由于发行人和投资者之间的信息不

对称程度很高，投资者需要较强的专业能力来识

别 ＩＰＯ 公司的信息披露准确性． 正是由于 ＩＰＯ 公
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司披露的信息有限，投资者通常很难区分出异常

应计项目的变化原因是管理层自行调整还是公司

运营决策的变化． 因此，ＩＰＯ 公司提高信息披露准

确性很难被投资者准确识别从而获得更高的市盈

率． 但是，倘若 ＩＰＯ 公司降低盈余管理水平，募集

资金额则会减少． 因此，为了增加募集资金额，
ＩＰＯ 公司也可能不会降低 ＩＰＯ 公司的盈余管理水

平，提高信息披露准确性．
从信息披露可读性和完整性的角度来看，

ＩＰＯ 公司存在一定的动机隐藏其信息． 这是因为

完整细致，简明清晰，通俗易懂的披露方式可能会

增加 ＩＰＯ 公司的专有信息成本［２８， ２９］ ． 但是，在注

册制试点改革实施后，由于定价激励和监管约束

力度不断提高，ＩＰＯ 公司提高信息披露可读性和

完整性的收益相对于成本显著增加． 注册制实施

前，由于证监会在 ２０１４ 年的 ＩＰＯ 定价改革中实行

了窗口指导，２３ 倍市盈率成为了 ＩＰＯ 定价的隐形

上限［３０］ ． 注册制实施后，市场化的定价机制取消

了 ２３ 倍市盈率的隐形上限，使得 ＩＰＯ 公司募集资

金额既与每股盈余有关，也与市盈率有关． ＩＰＯ 公

司通过市盈率的提高来获得更大的估值成为了可

能． 因此，在放开 ２３ 倍市盈率的背景下，ＩＰＯ 公司

会有更大的激励通过提高信息披露可读性和完整

性来获得更大的市盈率和募集资金额． 基于以上

的理论分析，本研究提出研究假说 Ｈ２ａ、研究假说

Ｈ２ｂ、研究假说 Ｈ３ 和研究假说 Ｈ４．
Ｈ２ａ　 注册制能够提高 ＩＰＯ 公司招股说明书

的信息披露准确性．
Ｈ２ｂ　 注册制无法提高 ＩＰＯ 公司招股说明书

的信息披露准确性．
Ｈ３　 注册制能够提高 ＩＰＯ 公司招股说明书

的信息披露可读性．
Ｈ４　 注册制能够提高 ＩＰＯ 公司招股说明书

的信息披露完整性．

２　 研究设计

２． １　 样本选择与数据来源

本研究以深交所 Ａ 股 ＩＰＯ 公司为研究对象，

从信息披露准确性、可读性、完整性三个角度构建

信息披露质量指标，探究注册制对信息披露质量的

影响． 具体地，本研究以 ２０２０ 年 ８ 月 ２４ 日注册制

在创业板试点推行作为政策冲击，选取 ２０１８ 年—
２０２１ 年作为本研究的样本区间，探究注册制对

ＩＰＯ 公司信息披露质量的影响． 本研究将深交所

创业板作为处理组，将深交所主板作为控制组，总
共 ５２０ 家 ＩＰＯ 公司． 数据处理如下：第一，剔除数

据缺失的样本；第二，剔除金融业的 ＩＰＯ 公司；第
三，对连续变量在 １％和 ９９％分位数水平进行缩

尾处理以减少极端值的影响． 最终，信息披露质量

综合指标共得到 ４９７ 个观测值． 信息披露可读性

和完整性数据来源于上市公司的招股说明书，通
过 Ｐｙｔｈｏｎ 爬取和文本分析的方法获取． 审核问询

数据、证监会行政处罚数据通过手工收集获得． 其
他数据来自于 ＣＳＭＡＲ 和 ＷＩＮＤ 数据库．
２． ２　 模型构建与主要变量定义

由于样本是混合截面数据，本研究参照 Ｗｏｏｌ⁃
ｄｒｉｄｇｅ［３１］，以创业板在 ２０２０ 年 ８ 月 ２４ 日实施注册

制试点改革为政策冲击，采用双重差分法构建以

下模型来验证假说．
ＩＱ ＝ α１ ＋ α２Ｔｒｅａｔ ＋ α３Ｔｒｅａｔ × ＰＯＳＴ ＋

α４Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ Ｔｉｍｅ ＋ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ μ
信息披露质量是由准确性水平、可读性水平

和完整性水平赋值加总后构建的信息披露质量综

合指标． 其中，参照 Ｄｅｃｈｏｗ 和 Ｄｉｃｈｅｖ［３２］，信息披

露准确性用 ＩＰＯ 公司上市前一年的盈余管理水平

来衡量． 盈余管理水平越高，说明 ＩＰＯ 公司操纵信

息程度越大，信息披露准确性越低． 对于信息披露

可读性，本研究参照薛爽和王禹［２］ 的做法，通过

招股说明书表格数量来衡量． 招股说明书中表格

数量越多，可视化程度越高，可读性也越高． 对于

信息披露完整性，本研究参照俞红海等［９］ 的做

法，通过招股说明书总字符数来衡量． 招股说明书

总字符数越多，说明 ＩＰＯ 公司信息披露完整性更

高． 关于控制变量的选取，本研究参照以往相关文

献的做法［７］，控制了与公司特征相关的变量． 除
此之外，本研究还控制了与 ＩＰＯ 相关的变量． 具体

的变量名称及其定义见表 １．
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表 １　 变量名称及其定义

Ｔａｂｌｅ １ Ｖａｒｉａｂｌｅ ｎａｍｅｓ ａｎｄ ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎｓ

变量类型 变量名称 变量定义

被解释变量

ＩＱ
信息披露质量，按准确性水平、可读性水平和完整性水平数值高 － 中 － 低分别赋值 ３、２、１，加

总后构建信息披露质量综合指标

ＥＭ＿ＤＤ 准确性水平，以现金流量琼斯模型计算得到的公司 ＩＰＯ 前一年的盈余管理水平来衡量

ＲＡ＿ＴＡＢＬＥ 可读性水平，以招股说明书中表格数量的自然对数来衡量

ＣＰ＿ＴＥＸＴ 完整性水平，以招股说明书中总字符数的自然对数来衡量

解释变量
ＴＲＥＡＴ 创业板注册制试点改革的 ＩＰＯ 公司，若公司在创业板上市则取 １，在深交所主板上市则取 ０

ＰＯＳＴ 创业板注册制试点改革的时间，若公司上市时间在 ２０２０ 年 ８ 月 ２４ 日后则取 １，否则取 ０

控制变量

ＣＡＳＨ 经营活动现金流，以 ＩＰＯ 公司上市前一年经营活动产生的现金流量净额除以总资产来衡量

ＧＲＯＷＴＨ 成长能力，以 ＩＰＯ 公司上市前一年营业收入增长率来衡量

ＲＯＥ 盈利能力，以 ＩＰＯ 公司上市前一年净资产收益率来衡量

ＬＥＶ 偿付能力，以 ＩＰＯ 公司上市前一年资产负债率来衡量

ＴＯＰ１ 第一大股东持股比例，以第一大股东持股数与 ＩＰＯ 公司总股本的比值来衡量

ＳＯＥ 产权性质，若 ＩＰＯ 公司为国有企业则取 １，否则取 ０

ＳＩＺＥ 公司规模，以 ＩＰＯ 公司上市前一年总资产的自然对数来衡量

ＢＩＧ５ 审计师声誉，样本内 ＩＰＯ 审计家数居于前五名的会计师事务所取值为 １，否则为 ０

ＢＵＲ 承销商声誉，样本内 ＩＰＯ 承销家数居于前十名的券商取值为 １，否则为 ０

ＩＰＯＬＥＮＧＴＨ 公司等待上市时间，以 ＩＰＯ 公司从受理到上市所需时间的自然对数来衡量

ＡＧＥ 公司成立时长，以 ＩＰＯ 公司从成立到上市的时长来衡量

ＴＩＭＥ 虚拟变量，年份虚拟变量

ＩＮＤＵＳＴＲＹ 虚拟变量，行业虚拟变量

３　 实证结果

３． １　 描述性统计

表 ２ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ 报告了本研究主要变量的

描述性统计结果 ． 表 ２ 的 Ｐａｎｅｌ Ｂ 报告了创业

板公司 ＩＰＯ 信息披露质量在实施注册制试点

改革前后的单变量检验结果 ． 创业板公司在注

册制实施前后，ＥＭ ＿ＤＤ 均值没有显著差异，
ＩＱ、ＲＡ＿ＴＡＢＬＥ 和ＣＰ＿ＴＥＸＴ均值显著提高 ． 作为

对比，表 ２ 的 Ｐａｎｅｌ Ｃ 报告了深交所主板公司

ＩＰＯ 信息披露质量在同时段内的单变量检验结

果 ． 深交所主板公司在该时段内的 ＩＱ、ＥＭ ＿
ＤＤ、ＲＡ＿ＴＡＢＬＥ 和 ＣＰ＿ＴＥＸＴ 均值均不存在显

著差异 ． 这为验证本研究所提假设提供了初步

证据 ．
表 ２　 描述性统计

Ｔａｂｌｅ ２ Ｓｕｍｍａｒｙ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

Ｐａｎｅｌ Ａ： 主要变量的描述性特征

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＩＱ ４９７ ６． ００ １． ８２２ ３． ０００ ６． ０００ ９． ０００

ＥＭ＿ＤＤ ４９７ ０． ０４５ ０． ０８９ － ０． １８９ ０． ０３４ ０． ４４３

ＲＡ＿ＴＡＢＬＥ ４９７ ６． ３２１ ０． ３０１ ５． ６４５ ６． ３１７ ７． ０７７

ＣＰ＿ＴＥＸＴ ４９７ １２． ８０１ ０． ２５６ １２． ２４９ １２． ８００ １３． ４７４

ＴＲＥＡＴ ４９７ ０． ７５３ ０． ４３２ ０． ０００ １． ０００ １． ０００

ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ ４９７ ０． ５１７ ０． ５００ ０． ０００ １． ０００ １． ０００
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续表 ２

Ｔａｂｌｅ ２ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 创业板公司信息披露质量的差异

变量
注册制改革前 注册制改革后

观测值 平均值 观测值 平均值

平均值差异性

ｔ 检验

ＩＱ １１７ ４． ８９７ ２５７ ６． ３７４ － １． ４７６∗∗∗

ＥＭ＿ＤＤ １１７ ０． ０４９ ２５７ ０． ０５２ － ０． ００４
ＲＡ＿ＴＡＢＬＥ １１７ ６． ０９８ ２５７ ６． ４０９ － ０． ３１１∗∗∗

ＣＰ＿ＴＥＸＴ １１７ １２． ６２０ ２５７ １２． ８６３ － ０． ２４４∗∗∗

Ｐａｎｅｌ Ｃ： 主板公司信息披露质量的差异

变量
注册制改革前 注册制改革后

观测值 平均值 观测值 平均值

平均值差异性

ｔ 检验

ＩＱ ５７ ６． １７５ ６６ ６． ３６４ － ０． １８８

ＥＭ＿ＤＤ ５７ ０． ０３５ ６６ ０． ０２２ ０． ０１３

ＲＡ＿ＴＡＢＬＥ ５７ ６． ３４８ ６６ ６． ３５０ － ０． ００２

ＣＰ＿ＴＥＸＴ ５７ １２． ８４１ ６６ １２． ８４９ － ０． ００９

　 　 注： ∗∗∗、∗∗、 ∗分别表示参数在 １％、 ５％、 １０％ 水平上显著．

３． ２　 基本回归结果

表 ３ 报告了注册制改革对 ＩＰＯ 信息披露质量

影响的回归结果． 第（１）列、第（２） 列 ＴＲＥＡＴ ×
ＰＯＳＴ 的系数均在 １％的显著性水平下显著为正，
说明注册制改革显著提高了 ＩＰＯ 公司的信息披露

质量． 经济显著性上，相比于深交所主板公司，注
册制改革使创业板公司 ＩＰＯ 信息披露质量提高了

２９． ４２％． 第（３）列、第（４）列 ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ 的系

数均不显著，说明注册制改革并没有显著改变

ＩＰＯ 公司的信息披露准确性． 这可能是 ＩＰＯ 公司

在降低法律风险和获得更大募集资金额之间进行

权衡的结果． 监管约束力度的增强可能会在一定

程度上抑制 ＩＰＯ 公司的盈余管理行为，提高信息

披露准确性． 但是，ＩＰＯ 公司很可能存在通过盈余

管理来获得更大的募集资金额的动机［１１］，这将在

一定程度上削弱监管约束所带来的效果． 第（５）
列、第（６）列和第（７）列、第（８）列 ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ
的系数均在 １％的显著性水平下显著为正，说明

注册制改革显著提高了 ＩＰＯ 公司的信息披露可读

性和完整性．
表 ３　 注册制改革与 ＩＰＯ 信息披露质量的回归结果

Ｔａｂｌｅ ３ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎ ｓｙｓｔｅｍ ｒｅｆｏｒｍ ａｎｄ ＩＰＯ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｑｕａｌｉｔｙ

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＩＱ ＩＱ ＥＭ＿ＤＤ ＥＭ＿ＤＤ ＲＡ＿ＴＡＢＬＥ ＲＡ＿ＴＡＢＬＥ ＣＰ＿ＴＥＸＴ ＣＰ＿ＴＥＸＴ

ＴＲＥＡＴ
－ １． ２６８∗∗∗ － １． ０８９∗∗∗ ０． ０１７ ０． ００７ － ０． ２３０∗∗∗ － ０． ２２１∗∗∗ － ０． ２１４∗∗∗ － ０． ２０６∗∗∗

（ － ４． ９９） （ － ４． ６７） （１． ２９） （０． ６１） （ － ６． １７） （ － ６． １５） （ － ６． ６０） （ － ６． ７４）

ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ
０． ８４３∗∗∗ １． ７６６∗∗∗ ０． ００５ ０． ００２ ０． ２００∗∗∗ ０． ３９６∗∗∗ ０． １５４∗∗∗ ０． ３４２∗∗∗

（３． ０４） （５． ５７） （０． ３５） （０． １３） （４． ５５） （７． ２５） （４． ００） （７． ７７）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４９７ ４９７ ４９７ ４９７ ４９７ ４９７ ４９７ ４９７
Ｒ２ ０． ２６２ ０． ４７９ ０． ０７４ ０． ３４９ ０． ３４４ ０． ４９０ ０． ３４３ ０． ５２１

　 　 注： ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示参数在 １％、 ５％、 １０％水平上显著； 括号内为 ｔ 值，均经过稳健标准误调整，下同．

３． ３　 稳健性检验

３． ３． １　 替换被解释变量

在稳健性检验中，本研究将被解释变量替换

为新的信息披露质量综合指标． 其中，准确性水

平、可读性水平和完整性水平分别由基本琼斯模

型计算的盈余管理水平、逆接成分密度和风险披
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露完整性衡量，再根据数值高 － 中 － 低分别赋值

３、２、１，加总后构建新的信息披露质量综合指标．
上述调整均不改变本研究的主要结论． 为了节省

篇幅，回归结果未在文中列示．
３． ３． ２　 平行趋势假设检验

本研究首先利用处理组和控制组的数据，绘
制了信息披露质量综合指标、可读性和完整性的

时间趋势图，结果发现在注册制试点实施前，处理

组和控制组的趋势较为一致．
其次，本研究以创业板注册制试点实施前一

年的样本为基准组， 构建了 ＢＥＦＯＲＥ２， ＣＵＲ⁃

ＲＥＮＴ， ＡＦＴＥＲ１ 三个虚拟变量，用其替换 ＴＲＥＡＴ ×
ＰＯＳＴ 加入回归中．

表 ４ 是平行趋势假设检验的回归结果． 与预

期一致，处理组和控制组在注册制试点实施前的

趋势较为一致，ＢＥＦＯＲＥ２ 的系数均不显著异于

０，且表 ４ 第（２）列、表 ４ 第（５）列、表 ４ 第（６）列、
表 ４ 第（８）列的 ＣＵＲＲＥＮＴ 和 ＡＦＴＥＲ１ 均显著为

正，表 ４ 第（１）列、表 ４ 第（７）列的 ＡＦＴＥＲ１ 均显

著为正，说明本研究的基准回归结果是由于注册

制在创业板试点实施导致的，并非时间趋势上的

差异导致的．
表 ４　 注册制改革与信息披露质量： 平行趋势假设检验的回归结果

Ｔａｂｌｅ ４ Ｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎ ｓｙｓｔｅｍ ｒｅｆｏｒｍ ａｎｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｑｕａｌｉｔｙ： Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｐａｒａｌｌｅｌ ｔｒｅｎｄ ｔｅｓｔ

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＩＱ ＩＱ ＥＭ＿ＤＤ ＥＭ＿ＤＤ ＲＡ＿ＴＡＢＬＥ ＲＡ＿ＴＡＢＬＥ ＣＰ＿ＴＥＸＴ ＣＰ＿ＴＥＸＴ

ＴＲＥＡＴ
－ １． ９４１∗∗∗ － １． ６５０∗∗∗ ０． ０１６ ０． ００７ － ０． ３２３∗∗∗ － ０． ２８４∗∗∗ － ０． ２６１∗∗∗ － ０． ２２５∗∗∗

（ － ３． ７５） （ － ３． ８６） （０． ８４） （０． ５６） （ － ４． ３７） （ － ４． ４２） （ － ３． ９４） （ － ３． ９３）

ＢＥＦＯＲＥ２
０． ４５４ ０． ２３６ － ０． ００１ ０． ０１０ ０． ０４４ ０． ００９ － ０． ０３１ － ０． ０５６

（０． ５７） （０． ３６） （ － ０． ０２） （０． ３８） （０． ３９） （０． ０９） （ － ０． ３０） （ － ０． ６１）

ＣＵＲＲＥＮＴ
０． ８９６ １． １２８∗∗ ０． ００４ － ０． ００７ ０． １４９∗ ０． １８３∗∗ ０． ０７８ ０． １１３∗

（１． ５２） （２． １５） （０． １５） （ － ０． ２８） （１． ７７） （２． ２９） （１． ０４） （１． ６５）

ＡＦＴＥＲ１
２． ５０７∗∗∗ ２． ５７３∗∗∗ ０． ００８ ０． ００７ ０． ４７９∗∗∗ ０． ４７４∗∗∗ ０． ３６８∗∗∗ ０． ３７３∗∗∗

（４． ０７） （４． ９０） （０． ３５） （０． ３６） （５． １５） （５． ７８） （４． ３０） （５． １８）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４９７ ４９７ ４９７ ４９７ ４９７ ４９７ ４９７ ４９７

Ｒ２ ０． ２８７ ０． ４８２ ０． ０７４ ０． ３４９ ０． ３７０ ０． ４７４ ０． ３７４ ０． ５０４

３． ３． ３　 倾向得分匹配

由于创业板和深交所主板的 ＩＰＯ 公司可能存

在部分差异，本研究将处理组和控制组的 ＩＰＯ 公

司进行倾向得分匹配． 本研究选取与公司特征相

关的经营活动现金流、成长能力、盈利能力、偿付

能力、公司规模变量和产权性质变量作为协变量，
采取 １ 对 １ 近邻匹配方法进行倾向得分匹配． 匹
配后，处理组和控制组各协变量的组间均值均不

存在显著差异． 进一步，本研究利用倾向得分匹配

的数据进行双重差分法回归，结果与基准回归保

持一致． 为了节省篇幅，结果未在文中列示．
３． ３． ４　 熵平衡匹配

本研究还将匹配方法更换为熵平衡匹配，最

大程度地实现处理组和控制组的精确匹配． 匹配

后，处理组和控制组各协变量的一阶矩阵、二阶矩

阵、三阶矩阵均不存在显著差异． 进一步，本研究

利用熵平衡匹配的权重进行双重差分法回归，结
果依旧稳健． 为了节省篇幅，结果未在文中列示．
３． ３． ５　 安慰剂检验

为了排除其他不可观测因素的影响，本研究

进行了两组安慰剂检验． 第一，通过随机分配处理

组和控制组进行安慰剂检验． 第二，通过改变政策

发生时间进行安慰剂检验． 结果表明 ＴＲＥＡＴ ×
ＰＯＳＴ 的系数均不显著异于 ０，说明本研究基准回

归的结果确实是由于注册制试点改革导致的． 为
了节省篇幅，结果未在文中列示．
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３． ４　 横截面分析

３． ４． １　 券商声誉

注册制试点改革的关键一环是压实券商等中

介机构的责任． 券商等中介机构作为资本市场的

“守门员”，负有制作上市材料、合理制定发行价

格［３３］和鉴证 ＩＰＯ 公司信息［７］ 等责任． 因此，研究

券商声誉对注册制政策效果的影响具有重要意

义． ＩＰＯ 公司的承销及保荐费用与券商声誉息息

相关． 券商可能会基于其行业地位来收取溢价，而
溢价也为券商维护其自身声誉提供了激励． 因此，
券商声誉会影响其决策和行为． 高声誉券商为了

维护自身声誉，降低自身的法律风险，可能会对

ＩＰＯ 公司的信息披露可读性和完整性有更高的要

求． 但是，柳建华等［７］ 研究发现，高声誉的券商也

可能会为了经济利益而纵容 ＩＰＯ 公司进行盈余管

理，降低信息披露准确性． 因此，声誉较高的券商

并不一定有动机提高 ＩＰＯ 公司的信息披露准确

性，取决于法律威慑强度和经济利益大小． 基于上

述理论分析，本研究预期当 ＩＰＯ 公司的券商声誉

较高时，注册制改革对信息披露可读性和完整性

的提高效果更明显，但对信息披露准确性没有显

著影响．
为了验证上述推论，本研究参考柳建华等［７］

的做法，用承销费用来衡量券商声誉． 本研究以承

销费用同行业同年份中位数为划分标准，将低承

销费用的 ＩＰＯ 公司划分为“低声誉组”，高承销费

用的 ＩＰＯ 公司划分为“高声誉组”，并对子样本进

行回归． 结果如表 ５ 所示，对于信息披露质量，低
声誉组和高声誉组 ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ 的系数不存在

显著差异． 具体地，对于信息披露准确性，低声誉

组和高声誉组 ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ 的系数均不显著异

于 ０，说明注册制改革对 ＩＰＯ 公司信息披露准确

性的政策效果不受券商声誉的影响． 对于信息披

露可读性和完整性，低声誉组 ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ 的

系数均显著小于高声誉组 ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ 的系

数． 这说明注册制改革对券商声誉更高的 ＩＰＯ 公

司信息披露可读性和完整性的提高效果更明显．
上述结果表明，高声誉券商能显著地增强注册制

试点改革对信息披露可读性和完整性的积极影

响，但券商声誉对信息披露准确性没有显著影响．
表 ５　 注册制改革、 券商声誉与信息披露质量

Ｔａｂｌｅ ５ Ｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎ ｓｙｓｔｅｍ ｒｅｆｏｒｍ， ｂｒｏｋｅｒａｇｅ ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ ａｎｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｑｕａｌｉｔｙ

变量

（１）

低声誉

（２）

高声誉

（３）

低声誉

（４）

高声誉

（５）

低声誉

（６）

高声誉

（７）

低声誉

（８）

高声誉

ＩＱ ＩＱ ＥＭ＿ＤＤ ＥＭ＿ＤＤ ＲＡ＿ＴＡＢＬＥ ＲＡ＿ＴＡＢＬＥ ＣＰ＿ＴＥＸＴ ＣＰ＿ＴＥＸＴ

ＴＲＥＡＴ
－ ０． ９０４∗∗∗ － １． ３５９∗∗∗ － ０． ０１７ ０． ０２５ － ０． ２３０∗∗∗ － ０． ２２３∗∗∗ － ０． １６６∗∗∗ － ０． ２７０∗∗∗

（ － ２． ８４） （ － ３． １５） （ － ０． ９３） （１． ２６） （ － ４． ７１） （ － ３． ３９） （ － ４． １６） （ － ４． ７７）

ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ
１． ３９０∗∗∗ ２． ３６６∗∗∗ ０． ０２１ － ０． ０２６ ０． ３０４∗∗∗ ０． ５１７∗∗∗ ０． ２１７∗∗∗ ０． ４８０∗∗∗

（３． １５） （３． ７５） （１． ０７） （ － ０． ９１） （３． ９２） （５． ０２） （３． ６８） （５． ８０）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２６０ ２３７ ２６０ ２３７ ２６０ ２３７ ２６０ ２３７

Ｒ２ ０． ５５２ ０． ４８７ ０． ３６５ ０． ４５８ ０． ５６８ ０． ４８８ ０． ６００ ０． ５５２

组间系数差异 ０． １５４ ０． １２７ ０． ０６４∗ ０． ００４∗∗∗

３． ４． ２　 高管激励

高管持股能将高管和 ＩＰＯ 公司的利益相捆

绑，降低第一类代理问题所带来的信息不对称问

题． 高管持股比例越高，高管决策时将更大程度地

考虑 ＩＰＯ 公司的整体利益，从而增强基准回归的

结果． 因此，本研究预期在总体上，当高管激励较

强时，注册制试点改革对信息披露质量的提升效

果将更为明显． 具体地，当高管激励较强时，注册

制试点改革对信息披露可读性和完整性的提升效

果将更为明显，但不影响信息披露准确性．
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为了验证上述推论，本研究以高管持股比

例同行业同年份中位数为划分标准，将样本划

分为“低持股比例组”和“高持股比例组”，并对

子样本进行回归． 结果如表 ６ 所示，对于信息披

露质量、信息披露可读性和完整性，低持股比

例组 ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ 的系数显著小于高持股比

例组 ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ 的系数 ． 这说明注册制改

革对强高管激励的 ＩＰＯ 公司的信息披露质量

特别是信息披露可读性和完整性的提高效果

更明显 ．
表 ６　 注册制改革、 高管激励与信息披露质量

Ｔａｂｌｅ ６ Ｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎ ｓｙｓｔｅｍ ｒｅｆｏｒｍ， ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ａｎｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｑｕａｌｉｔｙ

变量

（１）

低持股比例

（２）

高持股比例

（３）

低持股比例

（４）

高持股比例

（５）

低持股比例

（６）

高持股比例

（７）

低持股比例

（８）

高持股比例

ＩＱ ＩＱ ＥＭ＿ＤＤ ＥＭ＿ＤＤ ＲＡ＿ＴＡＢＬＥ ＲＡ＿ＴＡＢＬＥ ＣＰ＿ＴＥＸＴ ＣＰ＿ＴＥＸＴ

ＴＲＥＡＴ
－ ０． ９６８∗∗ － １． １５８∗∗∗ ０． ００７ ０． ０１６ － ０． １９０∗∗∗ － ０． ２５１∗∗∗ － ０． ２１５∗∗∗ － ０． １９５∗∗∗

（ － ２． ３８） （ － ２． ７８） （０． ３８） （０． ５７） （ － ３． ２６） （ － ３． ９３） （ － ４． ５６） （ － ３． ８３）

ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ
０． ８０８∗ ２． ７４５∗∗∗ ０． ０１２ － ０． ００７ ０． ２４２∗∗∗ ０． ６２９∗∗∗ ０． ２４０∗∗∗ ０． ４４１∗∗∗

（１． ６８） （４． １０） （０． ５７） （ － ０． １８） （３． ０３） （６． ０１） （３． ８０） （５． ７５）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２０９ ２０４ ２０９ ２０４ ２０９ ２０４ ２０９ ２０４

Ｒ２ ０． ５１６ ０． ５２０ ０． ４７５ ０． ３６６ ０． ５６０ ０． ５６８ ０． ６０８ ０． ６０２

组间系数差异 ０． ００７∗∗∗ ０． ６０８ ０． ００１∗∗∗ ０． ０１９∗∗

３． ５　 机制分析

如前所述，注册制以法制化、市场化作为改革

方向． 基于此，本研究分别从监管约束和定价激励

两个角度，探究注册制改革影响 ＩＰＯ 公司信息披

露质量的作用机制．
３． ５． １　 监管约束

注册制试点改革实行中国证监会统筹指导、
交易所审核执行情况的监管模式． 注册制试点改

革实施后，ＩＰＯ 审核工作从发审委转移到交易所．
交易所通过向 ＩＰＯ 公司出具审核问询函判断 ＩＰＯ
公司是否符合发行上市条件、是否充分履行信息

披露义务． 由此预期，当监管约束增强时，ＩＰＯ 公

司可能会提高其信息披露质量以降低公司所面临

的法律风险．
本研究以审核问询问题数量衡量注册制下

ＩＰＯ 公司受到的监管约束力度． 具体地，本研究以

ＩＰＯ 公司收到审核问询问题数量的同行业同年份

中位数为划分标准，将以注册制方式上市的公司

划分为“弱监管约束组”和“强监管约束组”，同时

将以核准制方式上市的公司作为对照组⑤，分别

进行回归． 如果监管约束机制成立，对受到监管约

束力度较大的注册制 ＩＰＯ 公司而言，其信息披露

质量的提升幅度理应更大．
表 ７ 的结果显示，从整体信息披露质量来看，

收到较多审核问询问题的一组的交乘项系数更大

也更显著，表明受到强监管约束的注册制 ＩＰＯ 公

司相比于受到弱监管约束的注册制 ＩＰＯ 公司的信

息披露质量提高程度更大，与预期结果相符． 细分

来看，准确性在两个分组中均不显著异于 ０，与
前文结果一致；可读性和完整性在强监管约束

组中系数显著更大，说明在注册制下，受到强监

管约束的 ＩＰＯ 公司的信息披露可读性和完整性

的提高效果更明显，印证了本研究提出的监管

约束机制．

—４６１— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２６ 年 ７ 月

⑤ 受限于数据可得性，由于核准制下 ＩＰＯ 公司的审核问询内容并未公开，因此无法观测到注册制改革前的审核问询问题数量和改革后主

板 ＩＰＯ 公司的审核问询问题数量．



表 ７　 注册制改革、 监管约束与信息披露质量

Ｔａｂｌｅ ７ Ｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎ ｓｙｓｔｅｍ ｒｅｆｏｒｍ， ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ａｎｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｑｕａｌｉｔｙ

变量

（１）

弱监管约束

（２）

强监管约束

（３）

弱监管约束

（４）

强监管约束

（５）

弱监管约束

（６）

强监管约束

（７）

弱监管约束

（８）

强监管约束

ＩＱ ＩＱ ＥＭ＿ＤＤ ＥＭ＿ＤＤ ＲＡ＿ＴＡＢＬＥ ＲＡ＿ＴＡＢＬＥ ＣＰ＿ＴＥＸＴ ＣＰ＿ＴＥＸＴ

ＴＲＥＡＴ
－ １． ０２１∗∗∗ － １． １３１∗∗∗ ０． ００５ ０． ００４ － ０． ２１３∗∗∗ － ０． ２２１∗∗∗ － ０． １９７∗∗∗ － ０． ２１４∗∗∗

（ － ４． ３５） （ － ４． ７２） （０． ４１） （０． ３５） （ － ５． ９１） （ － ６． ０５） （ － ６． ４４） （ － ６． ７２）

ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ
１． ４２４∗∗∗ １． ９２５∗∗∗ ０． ００９ ０． ０１２ ０． ３１６∗∗∗ ０． ４４６∗∗∗ ０． ２７２∗∗∗ ０． ４０３∗∗∗

（４． １８） （５． ３０） （０． ５２） （０． ６７） （５． ４１） （７． ３２） （５． ８３） （８． ０２）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３９３ ３４４ ３９３ ３４４ ３９３ ３４４ ３９３ ３４４

Ｒ２ ０． ５０１ ０． ４７１ ０． ３５２ ０． ３５４ ０． ４８０ ０． ５１８ ０． ５１４ ０． ５２５

组间系数差异 ０． ０５０∗∗ ０． ８２８ ０． ００１∗∗∗ ０． ０００∗∗∗

３． ５． ２　 定价激励

前文结果表明，监管约束力度加强是注册

制改革提升 ＩＰＯ 公司信息披露质量的重要渠

道． 与此同时，在市场化趋势下 ＩＰＯ 公司是否存

在主动提升信息披露质量的动机，仍有待实证

检验．
２０１４ 年，中国证监会发布了《关于加强新股

发行监管的措施》． 自此之后，Ａ 股 ＩＰＯ 公司定价

基本遵从 ２３ 倍市盈率的隐形限制． 创业板实施注

册制试点改革后，取消了 ２３ 倍市盈率的隐形限

制，优质的 ＩＰＯ 公司可能通过获得更大的市盈率

来实现更高的估值，筹得更多资金． 投资者可能对

信息披露质量高的 ＩＰＯ 公司给予一定的定价激

励，即更高的市盈率，而良好的定价激励也会成为

ＩＰＯ 公司进一步提高信息披露质量的动机． 因此，
本研究预期倘若信息披露质量高的公司能获得一

定的定价激励，则估值压力大的 ＩＰＯ 公司有更强

的动机提高其信息披露质量，从而获得更高的市

盈率．
为了验证上述推论，本研究尝试根据公司

ＩＰＯ 时行业所处的估值水平来衡量 ＩＰＯ 公司的估

值压力，进行分组回归． 行业估值水平是对 ＩＰＯ 公

司进行估值时的主要参考标准，当所属行业处于

高估值水平时，ＩＰＯ 公司的估值压力往往较小． 具
体地，本研究计算了 ＩＰＯ 公司上市时所在行业的

市盈率水平，并与该行业最近三年的平均市盈率

水平进行比较，若高于平均值则划分为“低估值

压力组”，反之则划分为“高估值压力组”． 表 ９ 的

结果显示，对于信息披露的综合质量，低估值压力

组 ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ 的系数显著小于高估值压力组

ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ 的系数． 这表明注册制改革对信息

披露质量的提升效果在高估值压力的 ＩＰＯ 公司中

更加明显，与预期结果相符，验证了定价激励机

制． 从细分维度来看，对于信息披露准确性，低估

值压力组和高估值压力组的交乘项系数均不显著

异于 ０，且系数间不存在显著差异，说明估值压力

并不影响 ＩＰＯ 公司信息披露准确性，这可能是由

于监管约束抑制了高估值压力的 ＩＰＯ 公司通过进

一步增加盈余管理水平来获得更大募集资金额的

动机；对于信息披露的可读性和完整性，高估值压

力组的交乘项系数显著高于低估值压力组，说明

在注册制下，高估值压力的 ＩＰＯ 公司的信息披露

可读性和完整性的提高效果更明显． 上述结果表

明，ＩＰＯ 企业的定价激励动机是其在注册制改革

背景下提升信息披露可读性和完整性的重要驱动

机制．

—５６１—第 ７ 期 柳建华等： 注册制实施提高了 ＩＰＯ 公司信息披露质量吗？ ———基于多维度衡量信息披露质量的证据



表 ８　 注册制改革、 估值压力与信息披露质量

Ｔａｂｌｅ ８ Ｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎ ｓｙｓｔｅｍ ｒｅｆｏｒｍ， ｖａｌｕａｔｉｏｎ ｐｒｅｓｓｕｒｅ ａｎｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｑｕａｌｉｔｙ

变量

（１）

低估值压力

（２）

高估值压力

（３）

低估值压力

（４）

高估值压力

（５）

低估值压力

（６）

高估值压力

（７）

低估值压力

（８）

高估值压力

ＩＱ ＩＱ ＥＭ＿ＤＤ ＥＭ＿ＤＤ ＲＡ＿ＴＡＢＬＥ ＲＡ＿ＴＡＢＬＥ ＣＰ＿ＴＥＸＴ ＣＰ＿ＴＥＸＴ

ＴＲＥＡＴ
－ １． ０３３∗∗∗ － １． １１６∗∗∗ ０． ００５ ０． ００５ － ０． ２０８∗∗∗ － ０． ２２３∗∗∗ － ０． ２０２∗∗∗ － ０． ２０７∗∗∗

（ － ４． ３５） （ － ４． ６５） （０． ３７） （０． ４２） （ － ５． ７１） （ － ６． ０５） （ － ６． ５５） （ － ６． ４９）

ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ
１． ３３４∗∗∗ １． ９２６∗∗∗ ０． ０１４ ０． ００６ ０． ３２６∗∗∗ ０． ４１６∗∗∗ ０． ２８６∗∗∗ ０． ３７９∗∗∗

（３． ７１） （５． ４９） （０． ７２） （０． ４０） （５． ２０） （６． ７０） （５． ７５） （７． ５９）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３７４ ３６３ ３７４ ３６３ ３７４ ３６３ ３７４ ３６３

Ｒ２ ０． ４６８ ０． ５１４ ０． ３５３ ０． ３５２ ０． ４８９ ０． ４９６ ０． ５１１ ０． ５２７

组间系数差异 ０． ０３７∗∗ ０． ５７０ ０． ０５７∗ ０． ０２０∗∗

４　 进一步研究

４． １　 注册制改革、 信息披露质量与 ＩＰＯ 定价

效率

信息披露质量的提高能缓解投资者与 ＩＰＯ 公

司之间的信息不对称问题． 因此，本研究预期信息

披露质量的提高能够降低抑价率，提高定价效率．
本研究参照魏志华等［３４］的做法，通过抑价率来衡

量 ＩＰＯ 公司定价效率，探究实施注册制改革后信

息披露质量变化对定价效率的影响⑥． 本研究以

信息披露质量、准确性、可读性、完整性同行业同

年份中位数为划分标准，将样本进行划分并回归．
结果如表 ９ 所示，对于信息披露质量、信息披露可

读性和完整性，高质量组、高可读性组和高完整性

组 ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ 的系数显著小于低质量组、低
可读性组和低完整性组 ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ 的系数．
这说明 ＩＰＯ 公司信息披露质量特别是信息披露可

读性和完整性的提高能降低抑价率，提高市场定

价效率．
表 ９　 注册制改革、 信息披露质量与 ＩＰＯ 定价效率

Ｔａｂｌｅ ９ Ｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎ ｓｙｓｔｅｍ ｒｅｆｏｒｍ， ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｑｕａｌｉｔｙ ａｎｄ ＩＰＯ ｐｒｉｃｉｎｇ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ

变量

（１）

低质量

（２）

高质量

（３）

低准确性

（４）

高准确性

（５）

低可读性

（６）

高可读性

（７）

低完整性

（８）

高完整性

ＩＲ ＩＲ ＩＲ ＩＲ ＩＲ ＩＲ ＩＲ ＩＲ

ＴＲＥＡＴ
０． ６５２∗∗∗ １． １４０∗∗ １． １６１∗∗∗ ０． ４５７∗ ０． ４８４∗∗ １． ０４９∗∗ ０． ６１５∗∗ ０． ８１１∗∗

（２． ６６） （２． ３８） （３． ４２） （１． ９２） （２． ０２） （２． ５９） （２． １１） （２． ４７）

ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ
－ ０． ００８ － １． ４０３∗∗ － １． ０５５∗∗ － ０． １２８ ０． ３８８ － １． ４４７∗∗∗ ０． ２５３ － １． ０４２∗∗

（ － ０． ０２） （ － ２． ０１） （ － ２． １７） （ － ０． ３１） （０． ９５） （ － ２． ６５） （０． ５４） （ － ２． ０６）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３２８ １６９ ２１３ ２８４ ２８５ ２１２ ２８４ ２１３

Ｒ２ ０． ３０１ ０． ４７０ ０． ４３２ ０． ３１１ ０． ３２７ ０． ４４３ ０． ３１５ ０． ４０９

组间系数差异 ０． ０４５∗∗ ０． １０３ ０． ００２∗∗∗ ０． ０３５∗∗

—６６１— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２６ 年 ７ 月

⑥ 由于新股上市首日存在涨跌幅限制，使得新股上市首日收盘价无法充分反映 ＩＰＯ 公司的价值，因此本研究参照魏志华等［３４］的做法，使
用新股上市后首个收盘未涨停日的收盘价来替代新股上市首日收盘价．



４． ２　 注册制改革与公司中长期股票回报率

前文结果表明，注册制提高了 ＩＰＯ 公司信息

披露质量，缓解了投资者与 ＩＰＯ 公司之间的信

息不对称问题． 因此，本研究预期以注册制方式

上市的 ＩＰＯ 公司信息披露质量更好，其后续市

场表现将有所提升． 本研究通过累计超额收益

率（ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ ａｂｎｏｒｍａｌ ｒｅｔｕｒｎｓ，ＣＡＲ）来衡量 ＩＰＯ

公司市场表现，探究注册制改革对中长期股票

回报率的影响． 结果如表 １０ 所示，以 ＩＰＯ 公司上

市后 ６０ 日、９０ 日、１２０ 日、２４０ 日的累计超额收

益率来衡量股票市场表现，ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ 的系

数均在 １％的显著性水平下显著为正，说明以注

册制方式上市的 ＩＰＯ 公司中长期市场表现

更好．
表 １０　 注册制改革与公司中长期股票回报率

Ｔａｂｌｅ １０ Ｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎ ｓｙｓｔｅｍ ｒｅｆｏｒｍ ａｎｄ ｃｏｍｐａｎｙ’ｓ ｍｅｄｉｕｍ⁃ｔｏ ｌｏｎｇ⁃ｔｅｒｍ ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｓ

变量
（１） （２） （３） （４）

ＣＡＲ ６０ ＣＡＲ ９０ ＣＡＲ １２０ ＣＡＲ ２４０

ＴＲＥＡＴ
０． ２１５∗ ０． ２２５∗ ０． １７４ ０． １１５

（１． ８８） （１． ９４） （１． ４９） （０． ９５）

ＴＲＥＡＴ × ＰＯＳＴ
０． ５９４∗∗∗ ０． ６２７∗∗∗ ０． ７０３∗∗∗ ０． ６９７∗∗∗

（２． ６８） （２． ８１） （３． １３） （３． ０３）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４９７ ４９７ ４９７ ４９７

Ｒ２ ０． ３３６ ０． ３３０ ０． ３３３ ０． ３３７

５　 结束语

提高信息披露质量是注册制改革的核心，是
实现资本市场高质量发展的必要要求． 本研究以

深交所上市的 Ａ 股公司为样本，从信息披露准确

性、可读性和完整性三个角度构建信息披露质量

指标，探究创业板注册制试点改革对 ＩＰＯ 公司信

息披露质量的影响． 研究发现：第一，总体上，注册

制试点改革能够显著提高 ＩＰＯ 公司的信息披露质

量． 第二，高券商声誉、强高管激励能显著地增强

注册制试点改革对信息披露可读性和完整性的正

向影响． 第三，注册制改革提高信息披露质量既是

监管约束力度增强所导致的，也是 ＩＰＯ 公司受到

定价激励后“主观选择”的结果． 第四，提高信息

披露质量能降低 ＩＰＯ 公司抑价率，提高市场定价

效率． 此外，注册制试点改革提高 ＩＰＯ 公司的中长

期股票回报率．
本研究对完善我国资本市场制度具有两点重

要的政策启示：第一，继续加强法制化建设． 加强

资本市场监管力度，利用好审核问询制度以及行

政处罚等监管措施，提高资本市场的信息披露准

确性、可读性和完整性． 监管约束的增强能够提高

ＩＰＯ 公司的风险感知，增加 ＩＰＯ 公司披露不真实

信息的法律风险，从而提高 ＩＰＯ 公司信息披露质

量，促进资本市场的有序健康发展． 第二，继续加

强市场化建设． 加强对投资者的金融、会计知识宣

教，提高投资者的专业素养，从而为 ＩＰＯ 公司提高

信息披露准确性提供更大的定价激励． 良好的定

价激励能提高 ＩＰＯ 公司真实披露信息的收益，进
而提高 ＩＰＯ 公司的信息披露准确性． 同样的，ＩＰＯ
公司信息披露准确性的提高能够更好地保护投资

者的根本利益，形成 ＩＰＯ 公司和投资者之间的良

性互动，维护资本市场的稳定发展．
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