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摘　 要：采用科创板和创业板的审核问询数据，本文从文本可读性的视角讨论了问询回复函

信息特征对 ＩＰＯ 定价的影响。 研究发现，较高的问询回复函可读性能够通过影响二级市场投资者

情绪进而显著降低了 ＩＰＯ 抑价率。 进一步地，本文研究了回复函可读性对 ＩＰＯ 抑价的异质性影响

及其对一级市场投资者信念的影响。 结果发现，问询回复函可读性对 ＩＰＯ 抑价的影响在高管不参

与战略配售、两权分离度低、招股说明书可读性差的企业中更强，而且回复函可读性越高，一级市

场投资者信念异质性越低。 最后，本文讨论了问询回复函可读性对信息披露效果的持续影响，结
果显示回复函的可读性越高，上市之后企业股价信息含量越高，股票收益的负向漂移程度越低。
整体而言，本文发现问询回复函的可读性能够显著影响 ＩＰＯ 的信息披露效果。
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一、 引　 言

党的二十大报告明确指出“健全资本市场功能，提高直接融资比重”，这成为中国资

本市场改革的重要风向标。 作为具有里程碑意义的事件，注册制的全面推行有助于中国

股票市场形成更加良性的市场生态。 在注册制下，信息披露成为保障股票市场平稳运行

的基础性因素。 ２０１９ 年修订通过的新版《中华人民共和国证券法》将信息披露提升到更
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加重要的市场位置。 如何提高资本市场中信息披露的整体水平和有效性成为监管部门和

学术界关注的重要资本市场话题。 ＩＰＯ 是企业第一次亮相资本市场，公司和投资者之间

具有很大的信息不对称。 注册制下，ＩＰＯ 过程中信息披露的渠道主要包括两个：招股说明

书和问询回复函。 审核问询贯穿于 ＩＰＯ 发行的全过程，交易所基于企业提交的招股说明

书等资料，针对其中信息披露不准确或内容不全的部分提出质疑并形成问询问题。 问询

问题能够将企业潜在的问题点识别出来，发行人对问询问题的回复能够提高信息披露质

量，降低企业与投资者之间的信息不对称，并且企业回复问询问题时除解释招股说明书中

已有内容外，还会做大量的信息披露以解释审核问询的问题。 从国内外关于 ＩＰＯ 审核问

询函的研究来看，由于美国审核问询函主要作用是阐述如何在招股说明书中对问询函所

提及的问题进行了修改，因此，现有关于美国问询函的研究主要集中在问询函特征如问询

函数量、问询主题的信息含量等方面（Ｅｒｔｉｍｕｒ ａｎｄ Ｎｏｎｄｏｒｆ，２００６；Ｌｉ ａｎｄ Ｌｉｕ，２０１７；Ｌｏｗｒｙ ｅｔ
ａｌ. ，２０２０）。 相比问询问题，问询回复函的信息更加详细和系统，因此中国 ＩＰＯ 问询回复

函的信息量更加丰富，1关于中国 ＩＰＯ 审核问询函的研究从关注问询特征开始（胡志强和

王雅格，２０２１），逐渐深入到分析问询回复函对信息披露的影响（薛爽和王禹，２０２１、
２０２２）。

本文分析了文本可读性对审核问询函信息披露效果的影响，原因如下：第一，文本可

读性是决定信息能否被有效理解的关键因素（Ｒａｍｅｅｚｄｅｅｎ ａｎｄ Ｒａｊａｐａｋｓｅ，２００７）。 第二，
文本可读性是监管部门要求企业进行信息披露遵循的重要原则，《上市公司信息披露管

理办法》《信息披露内容与格式准则第 ４１ 号》等文件中均明确提出信息披露要“简明清

晰、通俗易懂”。 第三，文本可读性备受信息披露领域研究的关注。 上市公司主要的信息

披露材料包括招股说明书、年报等文本材料，现有研究发现文本可读性是影响信息披露效

果的重要文本特征。 问询回复函作为中国注册制下 ＩＰＯ 企业信息披露的重要材料，文本

可读性对其信息披露效果的影响需要被关注。
我们使用中国注册制下问询回复函的数据，从文本可读性的视角分析了问询回复函

的信息披露效果。 研究发现，较高的问询回复函可读性能够显著降低 ＩＰＯ 抑价率，并且问

询回复函可读性越高，二级市场投资者与企业间的信息不对称程度越低，投资者越理性，
进而投资者情绪越低，但问询回复函可读性不会显著影响企业发行价格的调整幅度，表明

问询回复函可读性主要通过影响二级市场投资者情绪进而影响 ＩＰＯ 抑价。 围绕问询回复

函可读性影响定价效率，本文进一步讨论了问询回复函对 ＩＰＯ 抑价的异质性影响及其对

投资者信念异质性的影响，结果表明问询回复函可读性对 ＩＰＯ 抑价的影响在高管不参与

战略配售、两权分离度低、招股说明书可读性差的企业更强，而且问询回复函可读性越高，
一级市场投资者信念异质性越低。 最后，本文讨论了问询回复函可读性对信息披露效果

1 我们统计了样本企业问询回复函的信息披露量，从信息披露材料的页数和字数来看，问询回复函的平均页数

和字数为 ５５２ 页和 ２８０２６６ 字，而招股说明书的平均页数和字数分别为 ３８０ 页和 １９４９６９ 字，尽管不能简单地以此度量

哪个材料的信息含量高，但至少说明问询回复函披露了大量的文本信息。
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的持续影响，结果显示问询回复函的可读性越高，上市之后企业股价信息含量越高，股票

收益的负向漂移程度越低。
相比现有文献，本文的主要贡献体现在以下两点：第一，本文验证了文本可读性对

ＩＰＯ 问询回复函信息披露效果的影响。 文本可读性是金融与会计领域、信息披露领域的

重要研究问题，现有可读性文献的研究对象主要聚焦于年报（ Ｌｉ，２００８；Ｌｅｈａｖｙ ｅｔ ａｌ. ，
２０１１）、招股说明书（周佰成和周阔，２０２０）等方面。 在 ＩＰＯ 之前，企业在股票市场中的公

开信息相对较少，因此，ＩＰＯ 过程中的信息披露对资产定价效率具有重要影响。 在中国注

册制下，ＩＰＯ 企业的信息披露主要包括招股说明书和 ＩＰＯ 问询回复函两个渠道。 从文本

可读性的视角，本文发现提高问询回复函的文本可读性有助于改善企业在 ＩＰＯ 阶段的信

息披露效果。 第二，本文拓展了关于中国 ＩＰＯ 问询回复函信息披露效果的研究。 现有关

于美国 ＩＰＯ 问询函的研究主要围绕问询函的问题特征对 ＩＰＯ 信息披露效果的影响

（Ｅｒｔｉｍｕｒ ａｎｄ Ｎｏｎｄｏｒｆ，２００６；Ｌｉ ａｎｄ Ｌｉｕ，２０１７；Ｌｏｗｒｙ ｅｔ ａｌ. ，２０２０）。 相比美国的 ＩＰＯ 审核问

询制度，中国 ＩＰＯ 审核问询中信息披露的特色之处在于问询回复函披露了大量翔实的非

结构化文本信息。 国内学者已经开始关注 ＩＰＯ 审核问询制度的信息披露作用（胡志强和

王雅格，２０２１），薛爽和王禹（２０２１、２０２２）则分析了 ＩＰＯ 审核问询函信息特征对资产定价

的影响，并发现 ＩＰＯ 问询回复函的信息特征能够显著影响其信息披露效果。 这些研究对

本文具有非常大的启发，同时也意味着中国注册制下 ＩＰＯ 问询回复函具有非常丰富的

信息含量。 这些信息对资产定价、投资者行为的影响效果及其影响机制需要进一步挖

掘。 本文从文本可读性的视角研究问询回复函内容的信息披露效果，这是对本领域现

有研究的有益补充。 余文安排如下：第二部分为文献综述与研究假设；第三部分进行

数据说明与模型构建；第四部分为统计与计量分析；第五部分为进一步讨论；第六部分

为文章的结论。

二、文献综述与研究假设

（一）文献综述

１. ＩＰＯ 审核问询函的信息披露效应

监管问询函作为一种非处罚性监管措施对企业信息披露、资产定价以及投资者行为

等具有重要影响。 现有监管问询函主要针对于年报信息披露、并购等重要交易行为。 盈

利能力越低、透明度越低、公司治理越差的企业越容易收到监管问询函（Ｃａｓｓｅｌｌ ｅｔ ａｌ. ，
２０１３）。 现有研究发现监管问询函具有显著的信息披露效应，不仅能够显著降低被问询

企业的信息不对称程度，提高企业信息披露质量（陈运森等，２０１９），还能降低分析师的预

测误差和分歧（Ｗａｎｇ，２０１６）。 ＩＰＯ 审核问询函可以视为一种特殊的监管问询函，该领域

最早的文献从讨论审核问询函数量与 ＩＰＯ 抑价开始，如 Ｅｒｔｉｍｕｒ ａｎｄ Ｎｏｎｄｏｒｆ（２００６）研究发

现监管问询函数量对 ＩＰＯ 抑价没有显著影响，Ｌｉ ａｎｄ Ｌｉｕ（２０１７）发现监管问询函能够显著

降低申请企业的自我炒作动机（Ｈｙｐｉｎｇ Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ），进而降低 ＩＰＯ 定价。 胡志强和王雅格
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（２０２１）研究发现监管问询函能够提升企业信息披露水平，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。 随着研究的深入，文本分析法被引入 ＩＰＯ 审核问询

函的研究中，Ｌｏｗｒｙ ｅｔ ａｌ. （２０２０）基于文本分析法分析了 ＩＰＯ 监管问询函主题对企业信息

披露的影响，发现收到问询函之后企业会在招股说明书中披露更多与问询函主题相关的

信息，同时该文发现 ＩＰＯ 监管问询函还对企业估值、流动性和上市成本产生了显著影响。
薛爽和王禹（２０２１）基于文本分析方法发现科创板 ＩＰＯ 问询回复函的信息特征显著影响

了机构投资者询价意见分歧，回复函叙述性披露内容越多、可视化信息量越大、文本可读

性越高，机构投资者询价意见分歧越低。 薛爽和王禹（２０２２）还基于文本分析方法分析发

现，ＩＰＯ 问询回复函信息质量与公司首发抑价显著负相关，回复函的信息量越大、信息可

视化程度越高、会计术语和逆接成分密度越小，首发抑价程度越低。 从研究进程来分析，
ＩＰＯ 审核问询函正在成为研究关注的重要话题，中国注册制改革使 ＩＰＯ 问询回复函成为

ＩＰＯ 过程中新的信息披露渠道，这种新渠道的信息披露效果如何？ 这是需要回答的重要

研究问题。
２. 文本可读性与信息披露效果

文本特征能够影响文本信息的披露效果，现有研究主要关注了文本的词汇特征（如
不确定词汇、风险词汇）、语调、可读性等文本特征。 招股说明书中不确定词汇越多、风险

词汇越多，ＩＰＯ 抑价水平越大（Ｂｅａｔｔｙ ａｎｄ Ｗｅｌｃｈ，１９９６），同样招股说明书中积极的语调能

够向投资者传递关于企业预期风险和项目估值的有价值信息，这能够提高 ＩＰＯ 定价的精

准度（Ｈａｎｌｅｙ ａｎｄ Ｈｏｂｅｒｇ，２０１０），其他文本分析还包括信息的可视化程度、逆接成分密度

（薛爽和王禹，２０２２）、会计术语密度（王克敏等，２０１８）等维度。 这些文本特征都能够影响

信息传递的效率与效果，在众多文本特征中，可读性是被研究关注最广泛的文本特征之

一。 可读性能够直接影响读者理解文本信息的难易程度，是决定文本能否被有效理解的

关键因素（Ｒａｍｅｅｚｄｅｅｎ ａｎｄ Ｒａｊａｐａｋｓｅ，２００７）。 目前关于上市公司披露文本可读性的研究

主要涉及两方面，一是关于文本可读性的影响因素，现有研究发现绩效表现越差（Ｌｉ，
２００８）、管理层盈余管理动机越强 （ Ｌｏ ｅｔ ａｌ. ，２０１７）、股东诉讼风险越低 （ Ｎｅｌｓｏｎ ａｎｄ
Ｐｒｉｔｃｈａｒｄ，２００７）的公司，为了降低投资者对负面信息的反应程度，会通过降低披露文本的

可读性，隐藏公司负面信息。 二是文本可读性的影响，研究发现当上市公司披露文本可读

性较差时，公司未来业绩表现也较差（Ｌｉ，２００８）、公司价值下降（Ｋｉｍ ｅｔ ａｌ. ，２０１７）、股价崩

盘风险增加（Ｋｉｍ ｅｔ ａｌ. ，２０１９）、代理成本提高（Ｌｕｏ ｅｔ ａｌ. ，２０１８），同时公司还将面临较低

的信用评级和更严格的贷款合同条款（Ｂｏｎｓａｌｌ ａｎｄ Ｍｉｌｌｅｒ，２０１７）。 除了公司层面的影响

外，上市公司披露文本的可读性也具有重要的市场影响。 上市公司披露文本可读性较低

时，投资者、分析师等信息使用者往往难以理解上市公司披露文本所传达的信息，加剧上

市公司与投资者、分析师等市场主体的信息不对称（Ｂｕｓｈｅｅ ｅｔ ａｌ. ，２０１８），从而降低信息

使用者获取信息的速度（Ｙｏｕ ａｎｄ Ｚｈａｎｇ，２００９），投资者、分析师等信息使用者需要付出

更多的时间和成本来分析上市公司所披露文本的内容。 这将导致股票交易量减少、市
场反应减弱（Ｍｉｌｌｅｒ，２０１０）、分析师关注度下降（丘心颖等，２０１６）、盈利预测准确度下降
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（Ｌｅｈａｖｙ ｅｔ ａｌ. ，２０１１）。 Ｂｏｎｓａｌｌ ａｎｄ Ｍｉｌｌｅｒ（２０１７）研究还发现上市公司披露文本可读性

还会影响债券评级机构等中介机构的行为，可读性越低，债券评级机构的评级分数分

歧越大。
从文本特征的相关研究来看，可读性是文本信息的重要特征之一，文本可读性能够

显著影响文本信息的披露效果。 文本可读性的研究范围从文本可读性的影响因素到其

对信息披露效果的影响，涵盖了众多研究主题，这足以体现出文本可读性在信息文本

特征中的重要性。 基于此，我们选取了可读性作为分析 ＩＰＯ 问询回复函信息披露效果

的文本特征。
（二）研究假设

申请 ＩＰＯ 之前，企业在市场上的公开信息相对较少，ＩＰＯ 过程中的信息披露是企业做

出的首次系统性信息披露。 因此，ＩＰＯ 信息披露对于降低企业信息不对称问题具有极大

的作用。 文本可读性是决定信息能否被有效理解的关键因素之一 （ Ｒａｍｅｅｚｄｅｅｎ ａｎｄ
Ｒａｊａｐａｋｓｅ，２００７），进而能够影响信息披露效果。 企业信息披露文本可读性问题产生的原

因主要包括两类：一是企业具有通过模糊信息披露掩盖较差绩效的动机，二是上市公司披

露信息本身的复杂性导致了文本可读性下降（Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ，２００１）。 但不管何种原因，较低

的信息文本可读性都会降低信息披露对投资者行为的影响。 在中国注册制下的 ＩＰＯ 信息

披露主要包括招股说明书和 ＩＰＯ 问询回复函。 现有研究发现招股说明书的可读性越高，
企业资产定价越准确，这降低了 ＩＰＯ 抑价水平（周佰成和周阔，２０２０）。 问询回复函披露

了大量的、翔实的企业信息，这些源自问询压力产生的信息主要是用于解释招股说明书中

信息披露的瑕疵，这些瑕疵往往涉及信息披露不充分、数据异常、信息准确性低等问题，而
且很多信息是直接影响到企业估值的关键信息（如收入的可持续性、专利质量等问题）。
因此，问询回复函的信息具有重要的估值参考价值，其可读性能够影响投资者对企业的价

值判断，进而影响了 ＩＰＯ 定价。
从理论上分析，问询回复函可读性可以通过影响企业信息不对称水平和投资者交易

行为进而影响 ＩＰＯ 抑价。 从信息不对称的视角来看，现有理论认为 ＩＰＯ 阶段信息披露越

充分，企业信息不对称水平越低，那么企业 ＩＰＯ 的定价越准确，ＩＰＯ 抑价水平越低（Ｂｅａｔｔｙ
ａｎｄ Ｗｅｌｃｈ，１９９６）。 较高的文本可读性能够提高问询回复函的信息披露质量，更好地降低

企业的信息不对称水平，进而能够有效降低 ＩＰＯ 抑价。 关于信息披露通过影响投资者行

为进而影响资产估值方面，Ｂｌｏｏｍｆｉｅｌｄ （２００２） 提出了信息不完全反映假说（ Ｉｎｃｏｍｐｌｅｔｅ
Ｒｅｖｅｌａｔｉｏｎ Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ），该理论认为投资者从公开信息中提取有价值的信息需要付出一定

的时间和精力，提取成本越大的信息越难以提高投资者的交易动机（Ｔｒａｄｉｎｇ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ），因
此，这些信息越难以被正确的市场价格所完全反映。 可读性较高的问询回复函将能够更

加有效地驱使投资者的交易行为，最终使资产价格能够更加客观地反映企业价值；当问询

回复函的可读性较低时，投资者从问询回复函中提取有价值信息的成本提高，这实际上降

低了信息披露对投资者交易行为的影响。 而且，可读性较低的信息能够降低投资者对信

息处理流畅性的感知程度，从而降低投资者对信息的依赖程度，甚至会对披露信息的管理
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层的信誉与能力产生怀疑（Ｒｅｎｎｅｋａｍｐ，２０１２）。 文本可读性较低导致企业披露的信息不

能有效传递给投资者，进而不能够降低投资者对企业不确定性的感知。 在企业信息披露

的可读性较低时，投资者为了规避风险会采用更加保守的投资策略，如降低企业的估值

（Ｌｏｕｇｈｒａｎ ａｎｄ ＭｃＤｏｎａｌｄ，２０１４），因此，一级市场投资者会要求更高的 ＩＰＯ 抑价（Ｂｅａｔｔｙ
ａｎｄ Ｒｉｔｔｅｒ，１９８６）。 另外，从不同投资者的信息优势来看，相比机构投资者而言，中小散户

投资者获取信息的渠道有限，而且缺乏足够的投资经验和估值能力 （ Ｍａｉｎｅｓ ａｎｄ
ＭｃＤａｎｉｅｌ，２０００），企业信息披露的可读性对中小投资者的交易行为影响更大，现有研究发

现较差的文本可读性对降低中小投资者交易需求的影响更大（Ｍｉｌｌｅｒ，２０１０）。 ＩＰＯ 一级市

场投资者主要是机构投资者，二级市场投资者主要是中小投资者，而二级市场不理性的投

资者情绪是导致中国 ＩＰＯ 超高抑价现象出现的主要原因（刘煜辉和沈可挺，２０１１）。 当企

业进行了可读性较强的信息披露，二级市场投资者掌握的企业信息更多，这有助于这些投

资者做出更理性的投资决策，进而降低了二级市场不理性的投资行为，最终有助于降低

ＩＰＯ 抑价水平。 基于以上分析，我们认为问询回复函的可读性能够显著降低 ＩＰＯ 抑价水

平。 因此，我们提出本文的研究假设 Ｈ１：
Ｈ１：ＩＰＯ 问询回复函的可读性越高，企业 ＩＰＯ 抑价水平越低。

三、数据说明与研究构建

（一）数据说明

中国注册制改革始于科创板和创业板，本文选取截至 ２０２２ 年 ６ 月 ３０ 日在科创板注

册的 ４２８ 家公司以及注册制改革后在创业板注册的 ２６５ 家公司为研究样本。 从样本企业

的审核问询情况来看，样本中所有企业至少被问询过 １ 轮，平均问询轮次为 ２ 轮，最大问

询轮次为 ６ 轮，平均问询问题数量为 ４１ 个；从问询主题来看，主要集中在产品与市场、财
务会计、法律、专利技术、公司治理、公司股东、供应链、商业模式、关联交易、重大风险等方

面。 本文使用的问询回复函是从科创板、创业板专栏中手工收集整理获得，我们使用

Ｐｙｔｈｏｎ 分词技术和文本分析方法，对问询回复函进行文本提取和分析计算得到可读性

指标。 其余 ＩＰＯ 抑价数据以及控制变量相关数据均来源于国泰安数据库和 Ｗｉｎｄ 数据

库。 为了剔除异常值对估计结果的影响，所有连续型变量均在 １％ 和 ９９％ 水平上进行

了缩尾处理。
（二）模型构建与指标定义1

参考张光利等（２０２１）的研究，采用以下模型分析问询回复函可读性对 ＩＰＯ 抑价的影

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

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

1 因篇幅所限，本文回归所用的主要变量描述性统计表未予以展示，如有需要可向作者索取。



２０２３ 年第 ７ 期 文本可读性与 ＩＰＯ 审核问询的信息效果检验 １７９　　

其中，被解释变量为 ＩＰＯ 抑价率（Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｅ）。 由于注册制下新股上市后的前 ５ 个交

易日不设涨跌幅限制，我们使用新股首发当日的收盘价作为投资者对新股的市场定价，使
用首日收盘价和发行价差与发行价的比值减去首日市场指数和发行日市场指数差与发行

日市场指数比值来度量 ＩＰＯ 抑价率（Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｅ）。
本文的解释变量是问询回复函的可读性。 参考陈霄等（２０１８）、周佰成和周阔（２０２０）

的研究，本文基于适用于中文环境下的文本分析方法，从文本的复杂性和可理解性两个维

度度量了文本可读性。 第一，复杂性方面。 人脑短期内的容量是有限的，一般只能记住

５ ～ ９个词汇或事物。 因此，问询回复函中单句所含词汇量越多、停顿越少，文本可读性越

差，投资者越难理解企业所传递的信息。 因此我们采用各个轮次问询回复函的平均含词

量（ＰＣ＿Ｖｏｃ）均值来衡量文本复杂性，即使用问询回复函中的总词数除以句尾和停顿符数

量的加总，平均含词量越高，文本复杂性越强，可读性越差1。 第二，可理解性方面。 读者

对词汇的理解程度也是影响文本可读性的重要因素。 不常用的低频词汇在文本中大量出

现会提高读者的阅读难度，导致文本可读性降低。 因此，我们使用各个轮次问询回复函中

常用词数占总词数的比重均值（Ｃｏｍ＿Ｖｏｃ）来衡量文本可理解性，该值越大，可理解性越

强，文本的可读性越高。 其中，常用词数量采用问询回复函中使用《现代汉语语料库词频

表》2中的词数数量衡量。
在回归分析中，我们还控制了上市前公司的特征：公司上市前一年资产负债率（Ｌｅｖ）、

公司上市前一年的账面绩效（Ｒｏｅ）、上市等待期（Ｔｉｍｅ＿ｗａｉｔ）、公司上市前一年资产的对数

（Ｓｉｚｅ）和公司所有权性质（Ｎａｔｕｒｅ）。 本文还控制了公司上市前的市场收益和市场风险情

况，分别采用 ＩＰＯ 前三个月市场累积收益（ＣＲ＿ｂ）和 ＩＰＯ 前一个月市场收益波动标准差

（ＳＤ＿ｂ）度量。 另外，ＩＰＯ 中承销商声誉是影响上市后股票表现的重要因素，我们也在回

归中控制该因素的影响，采用上市企业的承销商是否为前十大承销商（Ｕｎｄｅｒｗｒｉｔｅｒ）度量

承销商声誉，该变量的数据来自中国证券业协会公布的证券公司营业收入排名。 最后，考
虑到语调、数字信息占比等文本指标也会影响本文的研究结果，本文还控制了回复函中的

积极词汇3占总词数的比重（Ｐｏｓｉｔｉｖｅ）、数字占总字数的比重（Ｎｕｍｂｅｒ）以及招股说明书可

读性（ＺＧＰＣ＿Ｖｏｃ），该指标使用招股说明书的总词数除以句尾和停顿符数量的加总度量。
所有回归分析中都控制了行业效应和年度效应，并使用行业层面的聚类稳健标准误。

1

2
3

其中，问询回复函总词数为使用中文分词软件处理后统计的总词数；句尾和停顿符数量则为句号（。）、问号

（？）和感叹号（！）等句尾标点和逗号（，）、冒号（：）、分号（；）和顿号（、）等停顿标点的加总。
《现代汉语语料库词频表》的语料规模为 ２０００ 万个汉字，其根据出现的次数，囊括了 １４６２９ 个词为常用词。
本文首先以 Ｌｏｕｇｈｒａｎ ａｎｄ ＭｃＤｏｎａｌｄ（２０１１）字典（ＬＭ 字典）为参考形成初步的中文金融情感词典，随后随机选

取 ２０００ 份问询回复函作为样本集，通过人工挑选样本集中的情感词汇对词典进行扩充和完善，最后获得了 ２６７８ 个积

极词。
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四、统计与计量分析

（一）问询回复函可读性对 ＩＰＯ 抑价水平的影响

表 １ 第（１）、（２）列是问询回复函可读性影响资产定价效率的分析结果，我们采用

ＩＰＯ 抑价率（Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｅ）度量 ＩＰＯ 定价效率，结果显示问询回复函复杂程度（ＰＣ＿Ｖｏｃ）与
ＩＰＯ 抑价水平（Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｅ）正相关，可理解性程度（Ｃｏｍ＿Ｖｏｃ）与 ＩＰＯ 抑价水平（Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｅ）
负相关，这证明了本文的假设 １。 可读性较低的回复函提高了投资者处理信息的成本，投
资者更不倾向于参考这些信息来对企业进行估值，在信息不对称没有缓解的情况下，企业

ＩＰＯ 抑价水平不能有效得到降低。
（二）问询回复函可读性影响 ＩＰＯ 抑价的机制分析

上文结果显示问询回复函可读性越高，ＩＰＯ 抑价程度越低，本部分进一步探讨问询回

复函可读性影响 ＩＰＯ 抑价的机制。 中国存在较高的 ＩＰＯ 抑价，主要由两方面原因造成：一
级市场较低的发行价格和二级市场较高的首日价格。 从国内外研究来看，美国等国外成

熟资本市场的 ＩＰＯ 抑价主要由于一级市场的抑价行为导致（Ｌｏｕｇｈｒａｎ ａｎｄ Ｒｉｔｔｅｒ，２００２），
而中国的 ＩＰＯ 抑价更多是由于投资者对新股存在不理性的投资情绪所致（刘煜辉和沈可

挺，２０１１）。 基于现有研究，我们从 ＩＰＯ 价格修订和二级市场投资者情绪两个视角分析了

问询回复函可读性对 ＩＰＯ 抑价的影响机制。
在 ＩＰＯ 价格修订行为方面，现有文献主要使用美国等成熟市场的 ＩＰＯ 事件，采用 ＩＰＯ

价格范围的中值与最终发行价格的差异度量 ＩＰＯ 价格调整行为（Ｈａｎｌｅｙ，１９９３），但在中国

资本市场的 ＩＰＯ 过程中，发行人和承销商并不公布明确的发行价格区间。 我们借鉴 Ｊｉａ ｅｔ
ａｌ. （２０１９）的方法，采用招股说明书中计划募集资本额和发行数量的比率度量企业的预期

价格，并通过最终发行价与该预期价格的差异度量企业在审核问询过程中的价格修改情

况（Ｐｒｉｃｅ＿ａｊ）1。 从表 １ 第（３）、（４）列的结果可以看出，问询回复函可读性对企业发行价

格调整不具有显著影响，这意味着尽管在审核问询中企业做出了可读性较差的信息披露，
但企业并没有为此降低发行价格。

1 该方法的逻辑是招股说明书中的计划募集资本额等于发行股数和目标发行价格的乘积，由于我国 ＩＰＯ 发行

股数很少有变动的情况，因此，企业目标发行价格可以通过计划募集资本额与发行股数的比率度量。
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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）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

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

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别代表 １％ 、５％ 、１０％的显著性水平；括号中为行业层面的聚类稳健标准误，下表同。

投资者情绪是导致二级市场股票溢价的重要因素，也是造成 ＩＰＯ 超高抑价率的原因。
参考宋双杰等（２０１１）的研究，我们使用总超额认购倍数（Ｔｏｓｍｕｌ）度量投资者情绪，该指

标是总有效申购量和公开发行总量比值的自然对数。 进一步地，我们对这一变量进行调

整构建了总超额认购倍数趋势调整变量（Ｔｏｓｍｕｌ＿ａｖｅ），使用各股总超额认购倍数减去

Ａ 股月均总超额认购倍数的对数衡量。 回归结果如表 １ 第（５） － （８）列所示，结果表明

较高的问询回复函可读性对二级市场投资者情绪具有显著负向影响，说明问询回复函

可读性越高，企业信息披露质量越好，投资者与企业之间的信息不对称较低，投资者越

理性，这有效降低了二级市场投资者情绪，从而降低了 ＩＰＯ 抑价水平。 综合表 １ 结果来

看，较高的问询回复函可读性主要是通过降低二级市场投资者情绪而降低 ＩＰＯ 抑价水

平。
（三）内生性问题分析

上述实证结果可能存在遗漏变量导致的内生性问题。 虽然我们在回归模型中从公司

特征、资本市场环境以及其他文本特征等多角度控制了可能影响 ＩＰＯ 抑价的因素，但仍然

存在许多不可观测的影响因素。 例如，企业的真实经营状况既会影响交易所、投资者对发

行企业的价值判断，从而影响 ＩＰＯ 抑价，同时也会影响企业在问询回复函中信息披露的可

读性（Ｌｉ，２００８）。 但是，受数据可得性的影响，我们难以对这些因素进行准确和全面的度

量。 为了减少内生性问题的干扰，本文将采用工具变量法来降低遗漏变量问题对回归结

果的影响。 参考李春涛等（２０２０）的研究，本文采用两种方法选取工具变量来弱化内生性

问题。 其一，选取相同年份和行业的回复函可读性中位数，作为企业回复函可读性的工具

变量（ ＩＶ１）。 因为相同年份和行业的企业处于相同的经济背景和政策背景下，具有相近

的主营业务，其回复函可读性之间具有高度的相关性，同时，相同年份和行业企业的回复
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函可读性难以直接影响本企业的 ＩＰＯ 抑价。 其二，选取每年被同一保荐机构保荐的其他

企业的回复函可读性中位数作为企业回复函可读性的工具变量（ ＩＶ２）。 一方面，同一保

荐机构在写作风格和习惯上往往具有延续性，这导致被同一保荐机构保荐的企业之间的

回复函可读性存在相关性；另一方面，相同的保荐机构所保荐的其他企业的回复函可读性

并不会直接影响本公司的 ＩＰＯ 抑价。 两个工具变量的回归结果如表 ２1 所示，表 ２ 第

（１）、（３）列为第一阶段的回归分析，Ｆ 统计量分别为 １８. ３１ 和 １５. １７，这意味着弱工具变

量的问题较小。 在第二阶段的回归分析中，本文发现无论使用 ＩＶ１ 还是 ＩＶ２ 作为工具变

量的回归结果均与前文的研究结论一致，问询回复函可读性越高，企业 ＩＰＯ 抑价水平越

低，这进一步验证了本文结论的可靠性。

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）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度 ／行业效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ ６９３ ６９３ ６２３ ６２３

Ｒ２ ０. ６１２５ ０. ３４８７ ０. ５９０５ ０. ３４５４

五、进一步讨论

上文的实证结果表明问询回复函可读性越高，企业 ＩＰＯ 抑价率越低。 在进一步讨论

中，我们将从企业异质性、投资者信念异质性、股价信息含量以及股票收益的负向漂移等

方面，进一步讨论问询回复函可读性的信息效应。
（一）问询回复函可读性与资产定价效率的异质性影响分析

我们选取的第一个视角为在 ＩＰＯ 过程中高管等内部人是否进行战略配售，企业内部

人拥有更多企业私有信息，内部人是否投资本企业被视为项目质量的重要信号（Ｌｅｌａｎｄ

1 由于问询回复函复杂性变量（ＰＣ＿Ｖｏｃ）的回归原理及结果的显著性与可理解性变量（Ｃｏｍ＿Ｖｏｃ）完全一致，受
篇幅限制我们以问询回复函的可理解性变量（Ｃｏｍ＿Ｖｏｃ）为例列示回归结果。
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ａｎｄ Ｐｙｌｅ，１９７７）。 当企业内部人参与 ＩＰＯ 战略配售时，这意味着内部人对企业未来的经营

情况有更强的信心，企业内部人参与战略配售可以视为影响投资者决策的重要指标，当内

部人没有参与战略配售时，投资者需要更多维度的信息来识别企业质量，因此，我们预期

相比内部人参与战略配售的企业，问询回复函可读性对资产定价效率的影响在内部人没

有参与战略配售的企业中影响更强。 表 ３ 第（１）、（２）列报告了高管是否参与战略配售对

问询回复函可读性影响 ＩＰＯ 抑价的调节效应结果，结果表明表 ３ 第（１）列 ＰＣ＿Ｖｏｃ 和

Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓ＿ｐｌａｃｅ 交乘项的系数为负且显著，表 ３ 第（２）列 Ｃｏｍ＿Ｖｏｃ 和 Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓ＿ｐｌａｃｅ 交乘

项的系数为正且显著。 这说明在内部人没有参与战略配售的企业中，问询回复函可读性

对 ＩＰＯ 抑价的影响更强。
我们关注的第二个视角为企业实际控制人的两权分离程度。 在中国资本市场中大股

东的行为对企业未来发展具有重要影响，两权分离程度能够直接影响大股东对企业的掏

空动机，两权分离程度越高，越能够引致更多控股股东的利益侵占行为，这种潜在风险会

影响到投资者对企业价值的判断，这将显著影响 ＩＰＯ 抑价水平（Ｙｅｈ ｅｔ ａｌ. ，２００８）以及 ＩＰＯ
长期回报率（田利晖等，２０１６）。 从信息披露视角来看，实际控制人的两权分离程度越高，
企业的信息披露水平和质量越差（王立章等，２０１６）。 因此，当企业实际控制人的两权分

离程度越低时，企业披露的信息对投资者决策更具有参考价值。 基于此，我们预期在两权

分离度越低时，较高的问询回复函可读性能够更加显著地提高 ＩＰＯ 定价准确性。 本文使

用两权分离度指标（Ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ）来度量企业实际控制人的两权分离程度，数据来源于国泰

安数据库。 回归结果如表 ３ 第（３）、（４）列所示，结果显示 ＰＣ＿Ｖｏｃ 和 Ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ 的交乘项

显著为负，Ｃｏｍ＿Ｖｏｃ 和 Ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ 的交乘项不显著，表明在两权分离度低的企业，问询回复

函可读性对 ＩＰＯ 抑价的影响更强，这意味着在信息参考价值更高的企业中，较高的问询回

复函可读性改善 ＩＰＯ 定价效率的作用更大。
我们选取的第三个视角是招股说明书可读性，招股说明书是上市公司首次正式提供

给公众有关公司经营信息和财务信息的全面披露材料，其信息披露质量直接影响着 ＩＰＯ
市场效率（周佰成和周阔，２０２０）。 招股说明书可读性越差，投资者掌握的 ＩＰＯ 公司的信

息越少，发行者与投资者之间的信息不对称程度越大，此时问询回复函作为重要的后续信

息披露途径对投资者决策行为具有重要影响。 因此，我们预期相比招股说明书可读性更

高的企业，问询回复函可读性对资产定价效率的影响在招股说明书可读性差的企业中影

响更强。 与问询回复函可读性的衡量方式相同，我们使用复杂性（ＺＧＰＣ＿Ｖｏｃ）作为招股说

明书可读性的代理变量，回归结果如表 ３ 第（５）、（６）列所示，结果表明 ＰＣ＿Ｖｏｃ、Ｃｏｍ＿Ｖｏｃ
与 ＺＧＰＣ＿Ｖｏｃ 的交乘项分别为正和负，表明在招股说明书可读性较差的企业，问询回复函

可读性对 ＩＰＯ 抑价的显著影响更强。 这意味着问询回复函是重要的信息披露途径，能够

弥补招股说明书披露信息不足的问题，提高企业信息披露质量，缓解企业与投资者之间的

信息不对称。
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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）

自变量 ／调节变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 ／行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ６９３ ６９３ ４９９ ４９９ ６９３ ６９３

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

（二）问询回复函可读性对一级市场投资者信念异质性的影响

投资者信念异质性对资产定价具有重要影响，投资者信念异质性越大时，股票被高估

的程度也越大，这将导致股票当期价格走高，但未来收益减小（朱宏泉等，２０１６），甚至股

价暴跌（陈国进和张贻军，２００９），最终影响资本市场有效性。 投资者异质信念的形成受

到渐进信息流动、有限注意以及先验异质性的影响，因此，信息的流动、获取与利用也在一

定程度上影响投资者异质信念的形成（Ｈｏｎｇ ａｎｄ Ｓｔｅｉｎ，２００７）。 在这部分我们从一级市场

投资者信念异质性视角，进一步分析了问询回复函文本可读性对 ＩＰＯ 过程中投资者的影

响。 当公司信息透明度较高时，投资者在形成对公司价值信念时面临的判断推理依据相

差较小，从而使得他们的异质信念程度较低；反之，投资者面临的信息不清晰时，其判断推

理的一致性程度降低，从而形成较高的异质信念。 因此，本文预期问询回复函可读性越高

的企业，其对应一级市场投资者的信念异质性越小。 参考 Ｈａｎ ｅｔ ａｌ. （２０１９）的研究方法，
本文采用询价过程中投资者的股票申报价格的差异度量投资者的信念异质性程度。 具体

而言，本文使用投资者申报价格标准差的对数（Ｂｉｄ＿ＳＤ）和申报价格绝对距离的对数（Ｂｉｄ
＿ＷＡＤ）度量投资者信念异质性。 在 ６９３ 家样本企业中，有 ６７ 家企业采用网上定价的发行
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方式，６２６ 家企业存在网下询价数据。 表 ４ 结果显示，问询回复函可读性越高，一级市场

投资者信念异质性水平越低，我们的回归结果进一步证明了较高的问询回复函可读性有

利于提高 ＩＰＯ 定价效率。

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）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度 ／行业效应 控制 控制 控制 控制

Ｎ ６２６ ６２６ ６２６ ６２６

Ｒ２ ０. ４０５７ ０. ４０３５ ０. ４４３１ ０. ２６８３

（三）问询回复函可读性对信息披露效果的持续影响

上文结果显示审核问询信息的文本可读性特征能够显著影响 ＩＰＯ 定价，那么这些信

息的文本可读性能否持续影响企业股价的变化呢？ 本部分从上市之后股价信息含量和股

票收益的负向漂移视角分析问询回复函可读性是否对上市之后股价具有持续的信息

效应。
１. 问询回复函可读性与股价信息含量

股价信息含量是指股票价格中所反映公司层面的特质信息含量，股价信息含量越高，
股票价格越接近公司的真实价值（Ｍｏｒｃｋ ｅｔ ａｌ. ，２０００），企业的 ＩＰＯ 定价效率越高。 根据

行为金融理论，投资者的注意力和信息处理能力是有限的（金宇超等，２０１７），因此可读性

较低的信息提高了信息使用者识别信息的成本，不仅会降低使用者对披露信息的使用倾

向，还容易造成沟通模糊，从而导致信息使用者对披露信息的理解出现偏差，相反，可读性

较高的信息容易提高使用者对信息的理解准确度。 相比已上市的公司而言，拟上市公司

的信息相对较少，审核问询过程中企业问询回复函的信息披露是外部利益相关者重要的

信息来源。 当问询回复函可读性较差时，问询回复函中释放的信息难以被投资者准确理

解和充分利用，在信息处理过程中也更容易出现歧义，使得股票价格无法充分正确地反映

公司层面的特质信息，从而降低股价信息含量。 因此，我们预期问询回复函可读性越高，
企业股价信息含量越高。

根据 Ｍｏｒｃｋ ｅｔ ａｌ. （２０００）等研究，本文采用如下方法计算股价信息含量（ＳＹＮ）。 首

先，通过以下回归将个股收益率的方差分解为市场收益率方差和公司特质因子方差两部

分： ｒｉｔ，ｗ ＝ αｉｔ ＋ βｉｔ × ｒｍｔ，ｗ ＋ εｉｔ，ｗ 。 其中， ｒｉｔ，ｗ 为 ｔ 天股票 ｉ 的周收益率， ｒｍｔ，ｗ 为市场指数的
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周收益率， εｉｔ，ｗ 为残差。 上述回归方程的拟合优度 Ｒ２
ｉｔ 代表市场冲击对股票 ｉ 收益率变动

的影响， １ － Ｒ２
ｉｔ 则代表公司特质信息对股票 ｉ 收益率变动的影响。 股价信息含量 ＳＹＮ 为：

ＳＹＮｉｔ ＝ ｌｎ［（１ － Ｒ２
ｉｔ） ／ Ｒ２

ｉｔ］ ，若 εｉｔ，ｗ 的方差上升，那么 Ｒ２
ｉｔ 下降，此时股价包含的公司特质信

息增加，ＳＹＮ 增大。 表 ５ 第（１） － （４）列列示了问询回复函可读性对上市后 ９０ 天、１８０ 天

股价信息含量的影响，结果表明问询回复函可读性越高，企业上市后 ９０ 天、１８０ 天的股价

信息含量也越高，这一回归结果意味着问询回复函可读性特征具有持续的信息披露效应，
问询回复函的文本可读性越高，上市之后企业股价的信息含量也越高。

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）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

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. 问询回复函可读性与上市后股票收益的负向漂移

新股上市首日回报高，长期股票回报表现不佳的现象普遍存在。 ＭｃＣｏｎｎｅｌｌ ａｎｄ
Ｓａｎｇｅｒ（１９８７）、Ｄｈａｒａｎ ａｎｄ Ｉｋｅｎｂｅｒｒｙ（１９９５）等研究均发现企业 ＩＰＯ 后存在长期平均异常

收益为负的现象，造成这一现象的原因主要是企业与投资者之间的信息不对称以及投资

者对新股的不理性情绪和意见分歧（俞红海等，２０１５），使得上市首日股价涨幅过高，但上

市后随着投资者情绪趋于理性以及信息的不断增多，未来股价回调现象突出，这导致了上

市后股票回报表现不佳，新股上市之后普遍存在股票收益的负向漂移。 上文的结果显示

问询回复函可读性越高，企业与投资者之间的信息不对称越低，一级市场投资者信念异质

性较小、二级市场投资者情绪更加理性，同时 ＩＰＯ 定价效率也越高。 因此我们预期，问询

回复函可读性越高的企业，上市后股票收益的负向漂移的现象将减弱。 为了验证这一预

期，我们将样本按照可读性高低进行三等分，并采用市场调整模型计算了三类企业 ＩＰＯ 后

２ ～ ９０ 天的累积异常收益率。
我们按照可理解性的上、下三分位数绘制了可读性高和可读性低两个子样本对应的
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股票收益负向漂移情况，从图 １ 可以看出，相比于可读性较低的企业，可读性较高的企业

在上市后股票收益的负向漂移程度较小。 我们还通过回归分析验证了问询回复函可读性

对上市后股票收益的影响。 具体地，我们基于市场调整模型计算了股票上市首日之后 ９０
天、１８０ 天的超额累积收益率，回归结果如表 ５ 第（５） － （８）列所示，结果表明较高的问询

回复函可读性能够显著提高企业上市之后 ９０ 天和 １８０ 天的股票异常收益率（ＣＡＲ），这说

明问询回复函可读性越高，企业的信息披露效果越好，降低了未来股票异常收益率的负向

漂移程度。

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

在全面推行 ＩＰＯ 注册制的大背景下，注册制改革对资本市场效率的影响是一项重要

的研究话题。 在中国的注册制下，审核问询制度是 ＩＰＯ 信息披露的主要渠道之一，关注审

核问询的信息披露效果对于提高中国资本市场中 ＩＰＯ 信息披露的有效性、提高资产定价

效率以及维护资本市场的稳定性具有重要意义。 本文聚焦于注册制下企业 ＩＰＯ 的审核问

询过程，从资产定价视角讨论了问询回复函的可读性特征对信息披露效果的影响。 研究

发现，问询回复函可读性越高，企业的 ＩＰＯ 抑价率越低，这些结论在控制遗漏变量等内生

性问题的情况下也依然成立。 在影响机制方面，问询回复函可读性越高，二级市场投资者

情绪越理性，但问询回复函可读性不会显著影响企业发行价格调整幅度，表明问询回复函

可读性主要通过影响二级市场投资者情绪进而影响 ＩＰＯ 抑价。 在进一步分析中，我们首

先基于企业异质性视角讨论了问询回复函可读性对 ＩＰＯ 抑价的异质性影响，发现问询回

复函可读性对 ＩＰＯ 抑价的影响在高管不参与战略配售、两权分离度低以及招股说明书可

读性差的企业更强；其次，我们从一级市场投资者信念异质性视角进一步验证了问询回复

函可读性对定价效率的影响，结果发现问询回复函可读性越高，一级市场投资者信念异质

性越低；最后，本文从上市之后股价信息含量和股票收益的负向漂移视角讨论了问询回复
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函可读性对信息披露效果的持续影响，我们发现问询回复函的可读性越高，上市之后 ９０
天、１８０ 天的股价信息含量越高、股票收益的负向漂移程度越低，这进一步支持了问询回

复函可读性能够影响信息披露效果。
本文的主要研究结论为 ＩＰＯ 审核问询过程中信息的可读性能够显著影响信息披露的

效果，本文的研究发现为推动注册制下 ＩＰＯ 审核制度的完善提供了经验证据。 我国的注

册制改革是一个不断探索的过程，各项配套制度都处于探索发展阶段，经历了从无到有、
从有到优的渐进过程。 从审核问询的信息披露过程来看，可以通过以下措施进一步提升

审核问询的信息披露效果。 一是关注文本可读性，优化审核问询过程的问询策略。 对于

审核问询过程中晦涩难懂、似是而非的信息表达，审核问询机构可以采用重复问询的策略

进一步推动企业改变信息表达方式，提升审核问询信息披露的可读性；二是可以制定问询

回复函的信息披露语言和表达的规范性文件，以此规范发行企业的信息披露行为。 审核

问询过程是企业私有信息公众化的过程，其信息披露效果如何与文本可读性息息相关。
因此，可以建立审核问询信息披露用语规范以提高审核问询披露信息的可读性，鼓励企业

采用通俗易懂的语言进行信息披露，提升投资者和监管部门对企业信息的掌握程度。
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ｏｆ Ｄｅｂｔ，” Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２２（２）： ６０８ ～ ６４３．

［２３］ Ｂｕｓｈｅｅ， Ｂ. Ｊ. ， Ｉ. Ｄ. Ｇｏｗ， ａｎｄ Ｄ. Ｊ. Ｔａｙｌｏｒ. ２０１８. “ Ｌｉｎｇｕｉｓｔｉｃ Ｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙ ｉｎ Ｆｉｒｍ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｓ： Ｏｂｆｕｓｃａｔｉｏｎ ｏｒ

Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ？”， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ５６（１）： ８５ ～ １２１．

［２４］Ｃａｓｓｅｌｌ， Ｃ. Ａ. ， Ｌ. Ｍ. Ｄｒｅｈｅｒ， ａｎｄ Ｌ. Ａ. Ｍｙｅｒｓ. ２０１３. “Ｒｅｖｉｅｗｉｎｇ ｔｈｅ ＳＥＣ＇ｓ Ｒｅｖｉｅｗ Ｐｒｏｃｅｓｓ： １０ － Ｋ Ｃｏｍｍｅｎｔ

Ｌｅｔｔｅｒｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｃｏｓｔ ｏｆ Ｒｅｍｅｄｉａｔｉｏｎ，” Ｔｈｅ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ， ８８（６）： １８７５ ～ １９０８．

［２５］Ｄｈａｒａｎ， Ｂ. Ｇ. ， ａｎｄ Ｄ. Ｌ. Ｉｋｅｎｂｅｒｒｙ. １９９５. “Ｔｈｅ Ｌｏｎｇ － Ｒｕｎ Ｎｅｇａｔｉｖｅ Ｄｒｉｆｔ ｏｆ Ｐｏｓｔ － Ｌｉｓｔｉｎｇ Ｓｔｏｃｋ Ｒｅｔｕｒｎｓ，” Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ５０（５）： １５４ ～ １５７４．

［２６］Ｅｒｔｉｍｕｒ， Ｙ. ， ａｎｄ Ｍ. Ｎｏｎｄｏｒｆ. ２００６. “ＩＰＯ Ｆｉｒｍｓ ａｎｄ ｔｈｅ ＳＥＣ Ｃｏｍｍｅｎｔ Ｌｅｔｔｅｒ Ｐｒｏｃｅｓｓ，” Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ．

［２７］Ｈａｎ， Ｊ. ， Ｚ. Ｐａｎ， ａｎｄ Ｇ. Ｌ. Ｚｈａｎｇ. ２０１９. “Ｄｉｖｅｒｇｅｎｃｅ ｏｆ Ｏｐｉｎｉｏｎ ａｎｄ Ｌｏｎｇ － Ｒｕｎ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ Ｐｒｉｖａｔｅ Ｐｌａｃｅｍｅｎｔｓ：

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．

［４１］Ｌｏｕｇｈｒａｎ， Ｔ. ， ａｎｄ Ｂ. ＭｃＤｏｎａｌｄ. ２０１４. “Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ ｉｎ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｓ，” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ６９

（４）： １６４３ ～ １６７１．

［４２］Ｌｏｕｇｈｒａｎ， Ｔ. ， ａｎｄ Ｊ. Ｒ. Ｒｉｔｔｅｒ. ２００２. “Ｗｈｙ Ｄｏｎ'ｔ Ｉｓｓｕｅｒｓ Ｇｅｔ Ｕｐｓｅｔ Ａｂｏｕｔ Ｌｅａｖｉｎｇ Ｍｏｎｅｙ ｏｎ ｔｈｅ Ｔａｂｌｅ ｉｎ ＩＰＯｓ？”，

Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ， １５（２）： ４１３ ～ ４４３．

［４３］Ｌｏｗｒｙ， Ｍ. ， Ｒ. Ｍｉｃｈａｅｌｙ， ａｎｄ Ｅ. Ｖｏｌｋｏｖａ. ２０２０. “ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｒｅｖｅｌａｔｉｏｎ ｔｈｒｏｕｇｈ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｐｒｏｃｅｓｓ： Ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎｓ

Ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ＳＥＣ ａｎｄ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ Ａｈｅａｄ ｏｆ ｔｈｅ ＩＰＯ，” Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ３３（１２）： ５５１０ ～ ５５５４．

［４４］Ｌｕｏ， Ｊ. ， Ｘ. Ｌｉ， ａｎｄ Ｈ. Ｃｈｅｎ. ２０１８. “Ａｎｎｕａｌ Ｒｅｐｏｒｔ Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ａｇｅｎｃｙ Ｃｏｓｔｓ，” Ｃｈｉｎａ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， １１（３）： １８７ ～ ２１２．

［４５］Ｍａｉｎｅｓ， Ｌ. Ａ. ， ａｎｄ Ｌ. Ｓ. ＭｃＤａｎｉｅｌ. ２０００. “ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ － Ｉｎｃｏｍｅ Ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｏｎ Ｎｏｎｐｒｏｆｅｓｓｉｏｎａｌ

Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ' Ｊｕｄｇｍｅｎｔｓ： Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ － Ｓｔａｔｅｍｅｎｔ Ｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｏｎ Ｆｏｒｍａｔ，” Ｔｈｅ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ， ７５（２）： １７９ ～

２０７．

［４６］ＭｃＣｏｎｎｅｌｌ， Ｊ. Ｊ. ， ａｎｄ Ｇ. Ｃ. Ｓａｎｇｅｒ. １９８７. “ Ｔｈｅ Ｐｕｚｚｌｅ ｉｎ Ｐｏｓｔ ‐ Ｌｉｓｔｉｎｇ Ｃｏｍｍｏｎ Ｓｔｏｃｋ Ｒｅｔｕｒｎｓ，” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｅ， ４２（１）： １１９ ～ １４０．

［４７］ Ｍｉｌｌｅｒ， Ｂ. Ｐ. ２０１０. “ Ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ Ｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙ ｏｎ Ｓｍａｌｌ ａｎｄ Ｌａｒｇｅ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｔｒａｄｉｎｇ，” Ｔｈｅ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ

Ｒｅｖｉｅｗ， ８５（６）： ２１０７ ～ ２１４３．

［４８］Ｍｏｒｃｋ， Ｒ. ， Ｂ. Ｙｅｕｎｇ， ａｎｄ Ｗ. Ｙｕ. ２０００. “ Ｔｈｅ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｃｏｎｔｅｎｔ ｏｆ Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔｓ： Ｗｈｙ Ｄｏ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔｓ

Ｈａｖｅ Ｓｙｎｃｈｒｏｎｏｕｓ Ｓｔｏｃｋ Ｐｒｉｃｅ Ｍｏｖｅｍｅｎｔ？”， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ５８ （１ － ２） ： ２１５ ～ ２６０．

［４９］ Ｎｅｌｓｏｎ， Ｋ. Ｋ. ， ａｎｄ Ａ. Ｃ. Ｐｒｉｔｃｈａｒｄ. ２００７. “ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ Ｒｉｓｋ ａｎｄ Ｖｏｌｕｎｔａｒｙ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ： ｔｈｅ Ｕｓｅ ｏｆ Ｍｅａｎｉｎｇｆｕｌ

Ｃａｕｔｉｏｎａｒｙ Ｌａｎｇｕａｇｅ，” Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃ Ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇ， ３７（１）： ２２３ ～ ２２８．

［５０］Ｒｅｎｎｅｋａｍｐ， Ｋ. ２０１２. “Ｐｒｏｃｅｓｓｉｎｇ Ｆｌｕｅｎｃｙ ａｎｄ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ' Ｒｅａｃｔｉｏｎｓ ｔｏ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ，” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ

Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ５０（５）： １３１９ ～ １３５４．

［５１］ Ｒａｍｅｅｚｄｅｅｎ， Ｒ. ， ａｎｄ Ｃ. Ｒａｊａｐａｋｓｅ. ２００７. “ Ｃｏｎｔｒａｃｔ Ｉｎｔｅｒｐｒｅｔａｔｉｏｎ： ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ，” Ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２５（７）： ７２９ ～ ７３７．

［５２］Ｗａｎｇ， Ｑ. ２０１６. “Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ｏｆ Ｓｅｇｍｅｎｔ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ Ｄｅｆｉｃｉｅｎｃｉｅｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ＳＥＣ Ｃｏｍｍｅｎｔ Ｌｅｔｔｅｒ Ｐｒｏｃｅｓｓ，”

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｐｕｂｌｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ， ３５（２）： １０９ ～ １３３．

［５３］Ｙｅｈ， Ｙ. Ｈ. ， Ｐ. Ｇ. Ｓｈｕ， ａｎｄ Ｒ. Ｊ. Ｇｕｏ. ２００８. “Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｎｄ ＩＰＯ Ｖａｌｕａｔｉｏｎ － Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｔａｉｗａｎ，”

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， ３７（１）： １４１ ～ １６１．

［５４］Ｙｏｕ， Ｈ. ， ａｎｄ Ｘ. Ｚｈａｎｇ. ２００９. “Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ Ｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙ ａｎｄ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｕｎｄｅｒ － ｒｅａｃｔｉｏｎ ｔｏ １０ － Ｋ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ，”

Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｓｔｕｄｉｅｓ， １４（４）： ５５９ ～ ５８６．
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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 ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｉｎ ｔｈｅ ｓｅｃｏｎｄａｒｙ ｍａｒｋｅｔ， ｂｕｔ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ＣＬＲｓ
ｄｏｅｓ ｎｏｔ ａｆｆｅｃｔ ＩＰＯ ｐｒｉｃｅ ｒｅｖｉｓｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ ｐｒｉｍａｒｙ ｍａｒｋｅｔ． Ｔｈｅｓｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｉｎｄｉｃａｔｅ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ＣＬＲｓ
ｍａｉｎｌｙ ａｆｆｅｃｔｓ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ' ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ｉｎ ｔｈｅ ｓｅｃｏｎｄａｒｙ ｍａｒｋｅｔ， ｗｈｉｃｈ ｕｌｔｉｍａｔｅｌｙ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｓ ＩＰＯ ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ．
Ｔｈｉｒｄ， ｗｅ ｆｉｎｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ＣＬＲｓ' ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ ｏｎ ＩＰＯ ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ ｉｓ ｍｕｃｈ ｇｒｅａｔｅｒ ｉｎ ｓｕｂｓａｍｐｌｅｓ ｉｎ ｗｈｉｃｈ
ｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓ ｄｏ ｎｏｔ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｅ ｉｎ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｐｌａｃｅｍｅｎｔｓ ｔｈａｎ ｉｎ ｓｕｂｓａｍｐｌｅｓ ｉｎ ｗｈｉｃｈ ｔｈｅｙ ｄｏ， ａｎｄ ｗｈｅｒｅ ｔｈｅ
ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｗｏ ｒｉｇｈｔｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ａ ｐｒｏｓｐｅｃｔｕｓ ｉｓ ｌｏｗ． Ｆｏｕｒｔｈ， ｔｏ ｅｘａｍｉｎｅ ｔｈｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｏｆ
ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ' ｂｅｌｉｅｆｓ ｉｎ ｔｈｅ ｐｒｉｍａｒｙ ｍａｒｋｅｔ， ｗｅ ｔｅｓｔ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ＣＬＲｓ' ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ ｏｎ ＩＰＯ ｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ ａｎｄ
ｃｏｎｃｌｕｄｅ ｔｈａｔ ｆｉｒｍｓ ｗｉｔｈ ｈｉｇｈ ＣＬＲ ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ ｈａｖｅ ｌｏｗｅｒ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｂｅｌｉｅｆ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｔｈａｎ ｔｈｏｓｅ ｗｉｔｈ ｌｏｗ ＣＬＲ
ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ． Ｆｉｎａｌｌｙ， ｗｅ ｄｉｓｃｕｓｓ ｔｈｅ ｌｏｎｇ － ｔｅｒｍ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ＣＬＲｓ' ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ ｏｎ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ
ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｖｅｎｅｓｓ ａｎｄ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｄｒｉｆｔ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｓ ａｆｔｅｒ ｌｉｓｔｉｎｇ．
Ｗｅ ｆｉｎｄ ｔｈａｔ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｗｉｔｈ ｈｉｇｈ ＣＬＲ ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ ｈａｖｅ ｈｉｇｈｅｒ ｓｔｏｃｋ － ｐｒｉｃｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｖｅｎｅｓｓ ａｎｄ ｌｏｗｅｒ ｎｅｇａｔｉｖｅ
ｄｒｉｆｔ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｓ ｉｎ ｔｈｅ ９０ ｄａｙｓ ａｎｄ １８０ ｄａｙｓ ａｆｔｅｒ ｌｉｓｔｉｎｇ ｔｈａｎ ｔｈｏｓｅ ｗｉｔｈ ｌｏｗ ＣＬＲ ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ． Ｏｖｅｒａｌｌ， ｗｅ
ｆｉｎｄ ｔｈａｔ ＣＬＲ ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ａｆｆｅｃｔｓ ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｔｈｅ ＩＰＯ ｐｒｏｃｅｓｓ．

Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｍａｋｅｓ ｔｗｏ ｍａｉｎ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ ｔｏ ｔｈｅ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ． Ｆｉｒｓｔ， ｉｔ ｈｉｇｈｌｉｇｈｔｓ ｔｈｅ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ
ｔｅｘｔｕａｌ ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ ｏｎ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｉｎ ｔｈｅ ＩＰＯ ｉｎｑｕｉｒｙ ｐｒｏｃｅｓｓ． Ｐｒｅ － ＩＰＯ ｆｉｒｍｓ
ｐｒｏｖｉｄｅ ｌｉｔｔｌｅ ｐｕｂｌｉｃ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｆｏｒ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ． Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ， ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｉｎ ｔｈｅ ＩＰＯ ｐｒｏｃｅｓｓ ｈａｓ ａｎ
ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ＩＰＯ ｐｒｉｃｉｎｇ． Ｐｒｏｓｐｅｃｔｕｓｅｓ ａｎｄ ＣＬＲｓ ａｒｅ ｔｗｏ ｃｈａｎｎｅｌｓ ｗｈｅｒｅｂｙ ＩＰＯ ｆｉｒｍｓ ｄｉｓｃｌｏｓｅ
ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎ － ｂａｓｅｄ ｓｙｓｔｅｍ． Ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ｒｅａｄａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ＣＬＲｓ ｃａｎ ｉｍｐｒｏｖｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ
ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ ｔｈｅ ＩＰＯ ｐｒｏｃｅｓｓ． Ｓｅｃｏｎｄ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｘｐａｎｄｓ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ
ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｏｆ ＣＬＲｓ ｏｎ ｔｈｅ ＩＰＯ ｐｒｏｃｅｓｓ． ＣＬＲｓ ａｒｅ ａ ｕｎｉｑｕｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｃｈａｎｎｅｌ ｉｎ Ｃｈｉｎａ'ｓ
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ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ， ａｎｄ ｔｈｕｓ ｔｈｅｉｒ ｉｍｐａｃｔ （ａｎｄ ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｔｈｅｉｒ ｉｍｐａｃｔ） ｏｎ ＩＰＯ ｐｒｉｃｉｎｇ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｂｅｈａｖｉｏｒ
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