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科创板注册制下的审核问询与 IPO信息披露①

———基于 LDA主题模型的文本分析

俞红海，范思妤，吴良钰，马质斌
( 南京大学工程管理学院，南京 210093)

摘要: “以信息披露为核心”是 IPO注册制的本质要求．在科创板试点注册制背景下，发行上市
审核问询能否完善 IPO信息披露内容、提升 IPO信息披露质量，是市场能否在资源配置中发挥
决定性作用的关键．以 2019 年 7 月 ～ 2021 年 9 月科创板 341 家 IPO公司为样本，本文研究了
注册制审核问询对 IPO信息披露的作用．研究结果表明: 1) 在上市审核阶段，信息披露程度较
低、技术信息披露不够充分的招股书，会收到更多的审核问询函． 2) 注册制审核问询能提升招
股书信息披露的程度，问询前后两版招股说明书在文本长度、文本句长、文本可理解性、和文本
定量信息上显著增加，总体来说审核问询函对特定主题关注会导致招股书在对应主题信息披

露的增加． 3) 进一步分析表明，审核问询函能降低机构投资者报价分歧度．文章研究结论有助
于理解注册制改革背景下交易所审核问询发挥的监管作用，同时也丰富了 IPO 信息披露影响
因素相关研究．
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0 引 言

2018 年 11 月 5 日，在首届中国国际进口博
览会开幕式主旨演讲中，习近平总书记表示，将在

上海证券交易所设立科创板并试点注册制． 随后
习总书记在中央政治局会议中提出: 科创板要真

正落实以信息披露为核心的证券发行注册制．
“以信息披露为核心”的要求，是由注册制本质决
定的．注册制下，监管部门仅作基于发行人文本的
形式审查而不做价值判断，把企业合规性问题、成
长性问题、未来前景问题等条件转化为严格的信
息披露要求，通过充分信息披露和风险揭示，交给

市场参与主体自行判断． 既然要让市场自行作出
判断和决策、要让市场力量均衡博弈以充分发挥
市场化定价作用，就要确保发行人在发行上市审

核的过程中真实、充分、准确、及时地将企业重要

事项向外界披露．

然而，科创板上市审核信息披露现状仍与注

册制“以信息披露为核心”的要求存在较大差距．

上交所在就首轮问询及回复情况答记者问中，对

招股书信息披露质量用“五个不够”进行了总结，

认为目前科创板股票发行存在以下信息披露质量

问题:对科技创新相关事项披露不够充分;对企业

业务模式披露不够清晰; 对企业生产经营和技术

风险揭示不够到位;信息披露语言表述不够友好;

文件格式和内容安排不够规范．以上情况表明，交
易所在发行上市审核问询的过程中不仅关注招股

书整体信息披露是否符合规范，还会重点关注招

股书在特定主题上的信息披露是否充分．那么，发
行人哪些信息披露质量问题会引发交易所问询?

交易所在审核问询中更加关注哪些主题的信息披
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露? 此外，在科创板试点注册制的制度背景下，原

本核准制下的上市实质性阻碍在注册制试点中得

到逐步放宽，此时审核问询发挥的监管作用可能

更为重要，交易所审核问询究竟能否有效发挥监

管作用，提升 IPO信息披露，从而助力于注册制下
资源市场化配置? 以上这一系列问题的研究，不

仅有助于考察交易所在发行上市审核问询过程中

的监管效果、理解“以信息披露为核心”在实现资
源市场化配置中的关键作用，更能为持续深入推

进注册制改革实践提供有益参考．
目前关于审核问询函影响的研究较少，从现

有的研究来看，Li和 liu［1］发现交易所审核问询会
影响发行人 IPO定价，当发行人收到更多的审核
问询函时，从 IPO申请日到最终发行日的价格降
低幅度更大． Schuldt和 Vega［2］表明发行人的盈余
管理行为会导致审核问询函中包含更多与收入确

认相关的问题，审核问询函能约束公司上市后的

盈余管理行为． Lowry 等［3］对美国证监会披露的
问询函与招股书进行了文本分析，研究表明来自

美国证券交易委员会的审核问询会影响企业信息

披露的程度和申请注册总时长，并发现“收入确
认”是美国证券交易委员会最为关注的主题． 综
合来看，审核问询函具有一定的监管效力，能约束

企业盈余操纵等机会主义行为，提升发行人信息

披露程度．注册制在美国等市场化程度较高的股
票市场已是一项普遍且成熟的发行制度，但我国

资本市场发展程度和成熟资本市场仍存在一定差

距，相较于欧美发达资本市场以机构投资者为主

体的投资者结构，中国股票市场是以散户为主，而

散户的风险识别能力和价值评估能力远远低于专

业机构投资者．我国注册制试点从科创板开板以
来至今才 2 年有余，仍处于一个探索阶段，科创板
注册制诸多改革实践的成效仍有待检验． 目前国
内仅胡志强和王雅格［4］研究了审核问询函对企

业信息披露的影响，但他们对文本的分析仅基于

特定字典展开，未能准确捕捉文字背后的语义，导

致对招股书文本信息的衡量相对粗糙． 审核问询
函本文和招股书文本作为注册制信息披露的重要

载体，其篇幅之庞大，主题内容之繁多，用简单的

词典法进行文本分析并不能准确识别其中潜在信

息、凝练其中主题内容．

本文基于 Blei 等［5］提出的 LDA 主题分类模
型展开文本分析，使用机器学习方法将审核问询

函文本依据内容语义划分成 12 个主题，并用主题
长度来刻画审核问询函对不同主题的关注程度．
从以下几个层面展开研究:首先，检验交易所是否

能识别发行人招股书中存在的信息披露质量问

题．研究结果发现，在上市审核阶段，信息披露程
度较低、技术信息不够充分的招股书申报稿，会收
到更多的审核问询函．其次，通过对比招股书申报
稿和招股书注册稿这两版文件的变化，检验注册

制审核问询能否提升发行人 IPO 信息披露． 结果
表明注册制审核问询能提升招股书信息披露的程

度:问询前后两版招股说明书的文本长度、文本句
长、文本可理解性和文本定量信息显著增加．总体
而言审核问询函对特定主题关注会导致招股书在

对应主题信息披露的增加．进一步研究发现，审核
问询函充分降低了信息不对称性，给予了投资者

发挥鉴别能力和定价能力的基础，使得机构投资

者报价分歧度降低．
相较于已有研究，本文的主要贡献体现在以

下三个方面． 第一，创新性地使用了 LDA 主题模
型，来科学评估中国科创板注册制改革实施对

IPO信息披露的影响． 现有文献主要集中于研究
企业披露的文本特征［6］，如使用文本可读性、文
本不确定性、语调或情绪等进行描述［7 － 11］，但基

于特定词典展开的文本分析并不能准确捕捉文本

语义．近期也有少量文献如 Lowry 等［3］开始基于
LDA模型研究美国市场 IPO 注册制对信息披露
的影响．但由于制度背景和投资者结构的显著差
异，Lowry等［3］关于美国市场的研究并不能回答
“中国市场实施注册制改革是否有利于提升 IPO
信息披露水平?”这一问题，而这一问题的回答又
具有非常重要的理论价值和实践意义． 本文基于
LDA主题模型对科创板市场审核问询函文本以
及招股书文本进行了主题分类，准确识别海量异

构文本中的潜在信息，刻画分析了监管者进行审

核问询的范围以及关注重点，并在此基础上回答

了上述问题．此外，Lowry 等［3］在研究过程中缺乏
对内生性问题的充分考虑，而本文利用中国市场

制度变革提供的研究机会，较好地控制了潜在的

内生性问题．
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第二，从文本主题的角度分析和研究了注册

制审核问询对 IPO信息披露的影响路径和影响机
制．相较于胡志强和王雅格［4］，本文的研究不仅
证实了审核问询的有效性，更重要地，从文本主题

层面证实了多轮审核问询的针对性，实证结果表

明，交易所对于特定主题的关注会显著提升发行

人招股书对应主题的信息披露程度． 这为理解注
册制改革中监管机构发挥的重要作用提供了证据

支持，有利于总结我国现阶段注册制的经验．
第三，从机构投资者报价行为视角揭示了注

册制审核问询对科创板 IPO 定价机制的影响． 中
国科创板注册制询价机制改革强调机构投资者在

询价、定价、配售等环节的主导作用，而充分的
IPO信息披露是机构投资者在资源配置发挥作用
的基础．本文检验了科创板注册制下的审核问询
对机构投资者报价行为的影响．研究结果表明，交
易所审核问询能降低机构投资者报价分歧度． 这
一结论有助于更好地理解“以信息披露为核心”
在实现资源市场化配置中的关键作用，同时也是

对 Lowry等［3］研究工作的重要补充．

1 制度背景、理论分析与研究假说

1． 1 制度背景
严格的信息披露是注册制改革最重要的支

撑，而交易所审核问询是确保信息披露“真实、准
确、完整”的主要监管手段．图 1 说明了科创板首
次公开发行股票注册流程以及每一阶段对应的信

息披露．发行人通过保荐人以电子文档形式向上
交所提交发行上市申请文件，所提交的第一稿招

股说明书即为申报稿，最后一稿招股说明书为注

册稿．上交所需要在 5 个工作日内作出是否予以
受理的决定．上交所决定受理后，发行人应于当日
在交易所指定渠道立即披露招股说明书及相关文

件．随后，发行人进入发行上市审核阶段，这一阶
段又可细分为上交所的上市审核和证监会的注册

审核两个环节．交易所通过设立科创板上市审核
中心，负责上市审核工作．审核员、审核小组、审核
部门会对招股说明书申报稿进行层层审核②． 并
按照发行人提出审核问询、发行人回答问题的互
动式流程开展审核工作，发行人及其保荐人、证券
服务机构应当按照交易所发行上市审核机构审核

问询要求及时、逐项回复审核问询函，补充说明或
者修改招股说明书，并进行必要的补充调查和核

查，审核问题和回复函、修改后的招股说明书都会
及时同步向市场公开．审核部门问询通过后，相关
文件会被递交到上交所审核中心进一步进行审核

问询，最终相关文件会被递交至科创板股票上市

委员会，上市委员会将视情况进行问询并发布上

市委审议结果，发行人至此完成从申报到上会的

全过程．过会后，上交所会将审核意见及发行人注
册申请文件报送证监会履行注册程序，证监会同

意则注册生效，发行人应当按照规定在注册决定

有效期内发行股票．
综上所述，交易所通过设立多层级的审核问

询体系，对发行人 IPO信息披露进行层层把关，审
核问询中的一问、二问乃至多轮问询，是交易所不
断聚焦问题、突出重点的过程，是交易所督促发行
人履行信息披露义务、震慑欺诈发行的重要监管
手段．

图 1 科创板 IPO流程和对应信息披露

Fig． 1 IPO registration process of STAR market and information disclosure
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② 在审核中，交易所重点关注以下方面: 1) 重点关注发行人的信息披露是否达到真实、准确、完整的要求，是否符合招股说明书内容与格
式准则的要求． 2) 重点关注发行上市申请文件及信息披露内容是否包含对投资者作出投资决策有重大影响的信息，披露程度是否达
到投资者作出投资决策所必需的水平． 3) 发行上市申请文件及信息披露内容是否一致、合理和具有内在逻辑性． 4) 发行上市申请文
件披露的内容是否简明易懂，是否便于一般投资者阅读和理解．



1． 2 理论分析与研究假说的提出
问询函监管是证券交易所为了规范公司信息

披露、保护投资者合法权益而对公司实施审核的
一种监管手段．问询函按照不同的被问询事项可
以分为财报问询函、并购重组问询函、上市发行审
核问询函等．以前文献关于监管问询函的研究大
部分集中于对财报问询函的讨论，研究发现财报

问询函能发挥治理作用［12，13］，改善上市公司信息

披露行为，并对同行业公司的信息披露具有“溢
出作用”［14］，在我国财报问询函是资本市场重要
的监管手段之一，在信息披露监管方面发挥了重

要作用［15］，能够降低上市公司股价崩盘风险［16］．
除了针对财报进行监管问询，交易所还会针对并

购重组事项进行问询，并购重组问询函可以降低

并购重组信息不对称进而提升并购绩效［17］，同时

自愿披露也会提升并购重组的效率［18］． 综上可
见，问询函监管具有一定的信息含量，能发挥监管

作用，从而改善企业信息披露行为．尽管学术界已
经就其他类型问询函对信息披露的影响进行了相

对充分的研究，却鲜有文献聚焦于上市发行审核

问询函．那么，审核问询函这一监管手段，能否丰
富完善 IPO信息披露内容、IPO 提高信息披露质
量? 本文认为，审核问询函能从以下三个方面对

IPO信息披露产生影响．
第一，审核问询函具有监管效力，专业化的审

核问询函能切中发行人信息披露问题的要害，提

升 IPO信息披露．同发达国家资本市场相比，中国
市场投资者理性程度、发行主体、中介机构和询价
对象定价自主性与定价能力还存在较大不足; 同

时，科创板公司招股说明书具有一定的专业性，不

仅有动辄几百页的篇幅，而且涉及到诸如公司股

权结构、会计财务、研发活动、核心技术等专业性
很强的主题内容．综上可知，缺乏相关专业背景和
行业知识的中小投资者很难通过自己阅读找到招

股书的症结所在． 而交易所审核问询程序由具有
相关知识背景的专业审核人员实施，交易所通过

发送审核问询函的监管方式督促发行人履行信息

披露义务，并就招股书中的股权结构、主营业务、
核心技术、财务状况等多方面信息的展开专业询
问．这样一种高度专业化的监管模式，能有发挥审
核问询函的监管效力，从而提升 IPO信息披露．

第二，审核问询函具有震慑作用，审核问询函

由交易所发出，若发行人未能按照审核问询函内

容履行信息披露义务，则发行人需要面对交易所

终止发行上市审核决定的风险． 交易所主要就发
行人信息披露不足或瑕疵之处进行审核问询，首

轮问询后，若发行人对交易所提出的审核问询问

题不予理睬或未能提供让交易所满意的信息披

露，则交易所会采取再次发函的方式进行“刨根
问底”式问询，甚至终止发行上市审核． 其次，公
司信息披露存在重大疑问时，交易所将将启动对

保荐机构的现场督导，导致发行人及其保荐机构

面临更为严苛的层层检视． 当公司未能在发行上
市环节落实以信息披露为中心的监管要求带来的

风险大于收益时，出于自身收益最大化的考虑，公

司有动机改善 IPO信息披露行为以通过交易所上
市审核．
第三，审核问询函能引发市场治理效应，随着

交易所及时向外界公开审核问询和回复内容，发

行人对关键审核问询的回复也会立即被外部市场

感知，内部问题被置于外部市场监督之下，形成有

效地市场约束．如果发行人不能对审核问询函中
的问题逐条给予解释、补充披露或进行更正，则第
三方机构以及投资者也会意识其中可能存在的潜

在风险，进而加大了发行人的发行成本、市场交易
成本．此外，信息不确定性和信息不对称会影响投
资者对投资标的的估值判断［19，20］，从而导致柠檬

市场下的价值低估． 而更多的 IPO 信息披露可以
会带来更准确的市场定价，更低的抑价水平［21］，

并有效对冲诉讼风险［22］． 因此，发行人有动机完
善 IPO信息披露程度，提升 IPO信息披露质量．
综合以上分析，提出本文的研究假说:科创板

市场注册制实行过程中，交易所审核问询函能提

升 IPO信息披露水平．

2 研究设计

2． 1 样本选择和数据来源
以 2019 年 7 月 ～ 2021 年 9 月间在上海证券

交易所科创板成功上市的 341 家公司为样本． 利
用爬虫技术，从上海证券交易所科创板股票审核
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网站③中获取招股说明书申报稿、招股说明书注
册稿、回复函共三类文本原始数据④． IPO 申报财
务数据、中介机构业务排名、IPO机构初步询价明
细等数据来自 Wind 数据库，子公司个数数据从
发行人招股说明书中手工收集．
2． 2 基于 LDA主题模型的文本分析
2． 2． 1 LDA主题模型

LDA( latent Dirichlet allocation，LDA) 隐含狄
利克雷分布，是一种概率主题模型，它由 Blei
等［5］首次提出，可以依据语义将文档划分成不同

的主题．主题模型的本质是模拟从主题( 隐含) 到
词项( 可见) 的生产过程．基于提前预设的最优主
题数，LDA模型可以将每篇文档表示为在不同主
题上的概率分布，而其中每一主题又可以看作词

语的概率分布． 近年来，LDA 主题分类模型在金
融经济领域的研究中逐步得到了应用: Bao 和
Datta［23］利用主题模型研究了 10-K报表的风险披
露如何影响投资者的风险认知． Dyer 等［24］利用
LDA主题模型对财报文本进行了分析，发现“公
允价值”、“内部控制”和“风险因素”三个主题的
信息披露增加是财报长度增加的最重要原因．
Huang等［25］将盈余电话会议后迅速发布的大量
分析师报告的主题内容与电话会议本身的主题内

容进行比较，从而探究分析师信息发现角色和信

息解释角色．而 Bellstam等［26］使用 LDA的方法提
取分析师报告中与企业创新相关的主题，并以此

度量企业创新活动，不再局限于专利数量等传统

指标．在提取审核问询函、招股书文本内容时，相
较于传统的文本分析方法，LDA 主题模型具有以
下优点:第一，LDA 可以从海量的异构文本数据
中间快速挖掘其潜在语义信息，非常适用于诸如

招股说明书之类的篇幅巨大、主题内容繁多的文
本体裁．第二，相较于使用人工阅读、词典法等方
式来判别文本内容，LDA 主题模型具有客观性、
可复制性、高效性．第三，LDA 主题模型对文本的
分析不受章节、段落的限制．区别于按章节总结整

理信息的方法［17］，LDA主题模型可以推断同一文
档、同一段落属于多个主题的概率分布．这点对招
股说明书或审核问询函之类的文本尤其重要，因

为此类文本中同一主题可能在全文上下多次穿插

出现．
2． 2． 2 文本语料的获取和处理
在利用爬虫技术从相关网站获取原始文档

pdf的基础上，进行如下操作: 第一，文本预处理．
利用 Python将 pdf格式的原始文档转换为文本格
式，同时剔除标点符号、页眉页脚; 第二，中文分
词．选取停用词表为哈尔滨工业大学、四川大学编
制的停用词表．并从原始文本中手工收集的公司
名称、地理名词、会计金融术语、专业术语等，并构
建用户词典．采用 Python的 jieba分词包对审核问
询函和前后两版招股说明书的文本进行中文分词

处理．第三，进一步处理文本语料． 诸如“公司”、
“发行人”这类在所有主题内都频繁出现的词会
影响对于主题的解读，为了确保 LDA 主题模型输
出的主题分布不被高频词占据从而最终影响主题

质量，参考 Dyer 等［24］，本文人工审核了问询函
( 招股书) 出现频率最高的 100( 1 000) 个词、所有
文本中覆盖率最高的 100 ( 1 000) 个词，将其中无
意义的词语加入停用词表．此外，进一步删除了英
文、数字、特殊字符、单字与词频数为 1 的词，最终
形成用于主题分类的审核问询函文本语料和招股

说明书文本语料．
2． 2． 3 LDA主题模型训练与模型提取
作为一种机器学习方法，LDA 主题模型本质

上是对已有的文本数据做主题分布的拟合，因此

LDA主题模型学习的结果和训练所用文本语料
高度相关．为避免产生样本不平衡的问题，在使用
时应尽量控制训练文本语料中的样本类别． 交易
所问询函和上市公司招股说明书虽然在关注的主

题上存在相似，但在文本长度、格式上均存在显著
差异．因此，如果将审核问询函与招股说明书语料
混合进行训练，会出现样本类别的严重不平衡，此
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③

④

网址: http: / /kcb． sse． com． cn /
交易所向发行人发送的审核问询函并不会在科创板股票审核网站上单独披露，但会随着发行人及保荐机构关于审核问询函回复函的

发布向外界公开，在回复内容中，发行人会先列明审核问询函问题，再就每一审核问询函所列问题进行回复．因此，实际上是从发行人
及保荐机构的回函中手工提取审核问询函的内容．本文关注的是上交所发出的首封审核问询函文本，并对该文本语料进行 LDA 主题
建模．



时 LDA主题模型的训练结果会显著偏向文本语
料中比例占优的招股说明书文本语料，而无法有

效提取审核问询函语料中的主题． 因此，参照
Lowry等［3］，在审核问询函和招股说明书文本语
料上分别训练 LDA主题模型，从而得到审核问询
函与招股说明书各自的主题分布情况．此外． LDA

模型需要人为地给定一个提前预设的主题数，主

题数的设置会影响主题的生成和模型结果的可解

释性．将主题数设置得太低会导致主题过于宽泛
和模糊，而主题数设置过高可能会引入经济上没

有意义的话题．参照 Bao 和 Datta［23］的做法，将语
料划分为 80%的训练集和 20%的测试集，并使用
困惑度得分( Perplexity) 作为评估模型的指标，困
惑度由 Blei 等［5］提出，用以评估语言模型优劣，

较小的困惑度得分意味着模型对新文本有较好的

预测作用．其具体计算详见式( 1) ．其中 D 是测试
数据中的文本信息集合，M是其中包含的文本数
量，在 M文本中，Nm 是文本中包含的单词数量，

p( wm ) 表示在第 m 个文本中单词 wm 的概率． 本
文在审核问询函、招股说明书对应的训练集语料
上，设定不同的主题数 K 进行训练，并使用困惑

度判断筛选出最适合的主题数 K对应的模型

Perplexity( D) = exp －
∑
M

m = 1
lnDp( wm )

∑
M

m = 1
N









m

( 1)

问询函和招股书的预设主题数量与模型困惑

度得分之间的关系如图 2a、图 2b 所示．虽然困惑
度得分随着主题数增加持续递减，但较多的主题

数也可能会引入经济上没有意义的话题．因此，虽
然要选择困惑度较小的模型，但同时应该考虑主

题数增大带来的相关问题．综上，在使用困惑度得
分评估模型的基础上，进一步地根据主题的解释

能力来调整主题个数．由图 2a 可知，对于问询函
LDA主题模型，在主题数 K ＞ 10 之后，随着主题
数的进一步增加，困惑度的下降速度趋于平缓，进

一步增加主题数带来的边际效用不大． 本文将审
核问询函最优主题数量固定在 10 左右区间．进一
步地，根据预设不同主题数下 LDA 模型输出主题
分布的可解释性，调整主题个数，最终，选择将审

核问询函主题数预设为 K = 12，并训练出相应模
型作为问询函 LDA主题模型．同理，对于招股书，
本文选择将招股书主题数预设为 K = 30，并训练
出相应模型作为招股书 LDA主题模型．

图 2a 问询函困惑度 －主题数变化图
Fig． 2a SEC letter perplexity and number of topics

图 2b 招股书困惑度 －主题数变化图
Fig． 2b Prospectus perplexity and number of topics

问询函主题描述性统计如表 1 所示． LDA 主
题模型将问询函语料按照预设最优主题数划分为

12 个主题，按次序对其人工标签为“核心技术”、
“损益情况”、“股权结构”、“行业竞争”、“资产”、
“生产经营”、“应收款项”、“董监高”、“风险披
露”、“客户及供应商”、“收入确认”、“生产产
能”．从审核问询函主题长度平均数来看，上交所
的提问重点关注了发行人股东“股权结构”方面

的问题，这突出了发行人股权结构问题的重要

性———所持股份权属是否清晰、股权是否稳定性
是科创企业长期发展的前提．再者，企业的业务模
式也是上交所审核问询重点内容之一． 发行人的
主营业务、产品及服务、组织生产和销售的方式，
都是有关企业是否持续经营能力的重要信息，而

上交所从“生产产能”、“生产经营”、“客户及供应
商”、“行业竞争”等主题展开了相关审核问询．最
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后，核心技术、研发活动、研发人员、发明专利等事
项是科创企业竞争力所在，是判断发行人科创属

性的重要依据． 因此，“核心技术”主题也是上交
所审核问询监管的关注重点． 同时，值得注意的
是，审核问询中有关“风险披露”的内容仍相对较
少，这可能表明上交所在督促发行人充分进行风

险揭示方面做得仍不够到位． 对比申报稿匹配主
题平均字符数和注册稿匹配主题平均字符数可

知，注册稿在各个主题上的对应字符数均有所

增加．
2． 2． 4 检验 LDA主题模型输出的主题分布
为进一步验证以上 LDA 主题模型训练与模

型选取是否合理、可靠、有效，本文对 LDA 主题模
型输出的主题分布进行了验证． 基于训练好的问
询函 LDA主题模型，可以得到每一篇审核问询函
文本属于不同主题的概率． 用审核问询函文本属
于某一主题的概率来刻画上交所对于该主题的关

注程度．本文以新冠疫情爆发作为外生冲击，检验

审核问询函中“风险披露”主题概率随审核时间
的变化情况．如图 3 所示，在新冠疫情爆发后，审
核问询函对“风险披露”主题的关注出现了显著
的上升，并在疫情得到有效控制后逐渐下降． 综
上，检验结果在一定程度上支持 LDA 主题模型的
有效性．

图 3 风险披露主题随时间的变化图

Fig． 3 Risk topic length changes over time

表 1 问询函主题描述性统计
Table 1 Descriptive statistics of SEC letter topics

主题 1 主题 2 主题 3 主题 4 主题 5 主题 6 主题 7 主题 8 主题 9 主题 10 主题 11 主题 12

主题标签 核心技术 损益状况 股权结构 行业竞争 资产 生产经营 应收款项 董监高 风险披露
客户及

供应商
收入确认 生产产能

主题字符

中位数
1 734． 65 1 439． 23 1 875． 13 1 577． 34 1 208． 57 1 024． 62 1 684． 47 1 054． 47 561． 38 1 774． 09 1 148． 66 1 344． 93

主题字符

平均数
1 820． 15 1 546． 21 2 073． 15 1 725． 67 1 267． 2 1 124． 36 1 766． 91 1 115． 38 594． 25 1 829． 56 1 269． 35 1 406． 68

前十

主题词

研发

技术

核心技术

人员

专利

纠纷

应用

参与

生产

知识产权

研发费用

毛利率

费用

成本

差异

会计师

同行业

构成

人员

各期

股东

股份

股权

持股

实际控制人

转让

持有

投资

协议

纠纷

市场

行业

经销商

国内

领域

竞争

风险

发展

募投项目

实现

存货

期末

计提

会计师

固定资产

余额

年末

比例

无形资产

现金

经营

生产

风险

资质

租赁

环保

考务

规定

授予

到期

应收账款

收入

模式

各期

比例

差异

主要客户

政策

会计师

经销

董事

人员

信息

管理人员

划分

控制

关联方

资金

高级

财务会计

风险

准则

要求

信息披露

提示

规定

政府补助

问答

风险因素

公开发行

采购

供应商

价格

原材料

子公司

交易

科技

公允

收购

关联方

收入

合同

服务

收入确认

销售收入

约定

会计准则

会计师

规定

订单

生产

设备

数据

产能

系统

授权

使用

亿元

制造

产量

申报稿匹配

主题平均

字符

9 045． 84 11 170． 88 8 753． 06 30 419． 5 13 858． 1 10 273． 49 13 858． 1 10 684． 31 6 177． 49 6 472． 39 14 686． 2214 686． 22

注册稿匹配

主题平均

字符

12 306． 7322 220． 4411 742． 4137 803． 9421 142． 2612 232． 1521 142． 2612 364． 84 7 489． 59 7 663． 22 20 083． 6820 083． 68

注: 使用主题中的词项对问询函主题进行描述，按照每个主题词项在该主题中的概率降序排序，得到该主题前十主题词．
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2． 3 变量定义
2． 3． 1 审核问询函变量
从以下三个层面刻画科创板注册制下的审核

问询:

1) 审核问询函数量( SLNum) : 从交易所受理
发行人上市申请文件开始到发行人注册生效为

止，发行人收到交易所问询函件的总数．
2) 审核问询函主题 ( SLTopic ) : 借鉴 Lowry
等［3］，对每一篇问询函文本，运用 LDA 主题模型
提取交易所问询函 12 类主题，并得到对应主题的
概率． 通过将主题 i 对应主题概率乘以该文档的
总字符数来构造主题 i 的伪长度，以度量审核问
询函中交易所对于特定主题的关注程度． 数值越
大，则问询函文本对该主题讨论的内容篇幅越多，

交易所对该主题的关心程度越大．
SLTopic = ln(主题 i概率% ×审核问询函总字符数)

( 2)
3) 审核问询函语气( SLTone) :采用 Python 的

jieba分词包对审核问询函本文语料进行中文分
词处理，并采用中国台湾大学《中文情感极性词
典》判断词语的情感属性是正面或负面，进行正
面语气词汇和负面语气词汇的词频统计． 并参照
式( 3 ) 的方式构建审核问询函语气变量，其中
POS代表正面语气词汇的个数，NEG 代表负面语
气词汇的个数．该变量数值越小，则审核问询函语
气越负面、情感越消极

SLTone = ( POS － NEG)
( POS + NEG) ( 3)

2． 3． 2 招股书文本特征变量
本文从以下五个方面刻画招股书文本特征，

以从不同的方面度量招股书信息披露内容．
1) 文本长度 ( Length) ． 招股书文本的总字符
数取自然对数．

2) 文本句长 ( Sentence) ． 以招股书文本中平
均每一句子中含有的词汇总数来衡量文本句长．

3) 文本可理解性 ( Understand ) ． 参照陈霄
等［27］，使用由国家教育部发布的《现代汉语语料

库字( 词) 频表》衡量文本可理解性．《现代汉语语
料库词频表》的语料规模为 2 000 万汉字，其根据
出现的次数，囊括了 14 629 个汉语常用词，使用
该词频表构建文本可理解性指标． 以招股书文本
平均每一句子含有的现代汉语常用词数来度量文

本可理解性，该项指标越大，文本常用词越多，可

理解性越强．

4)文本定量信息( Quantity) ．借鉴 Huang等［25］，
以文本平均每一句子中包含“%”、“￥”、“$ ”、
“人民币”、“美元”、以及阿拉伯数字字符个数来
衡量招股书文本定量信息含量．

5) 文本技术信息 ( Technology) ． 采取手工收
集的方式，将发行人招股说明书第一章中列示的

专业词语释义表中的词汇整理成词典． 该词典涵
盖了与发行人核心技术及研发活动相关的专业术

语．以招股书文本中平均每一句子包含的专业词
语数来衡量文本技术信息含量，以反映招股书对

科技创新、核心技术相关事项的披露程度．

⑤ 此处涉及到如何将问询函 12 类主题与招股书 30 类主题相配，具体地，对于语料中每一个主题，可以根据语料中每一个词语在该主题上

的出现概率，构建一个表示该主题的向量，向量的维数等于语料中总词语数，向量的第 n项等于第 n个词语在该主题中的出现概率．对于

问询函的每一个主题向量，本文使用余弦相似度计算其与招股书每一个主题向量的相似度，将相似度最高的招股书主题确定为该问询函

主题对应的招股书主题，这样就完成了每个问询函主题与招股书主题的匹配．

2． 3． 3 招股说明书在主题 i上的信息披露变化
程度

对于招股说明书文本，使用 LDA 模型将招股
说明书分类为 30 个主题，并基于余弦相似度将招
股书主题与问询函主题进行一一匹配． 与问询函
主题 i 最相似的招股书主题，也将被标签为主题
i⑤ ．例如，基于余弦相似度找到与问询函“股权结构”
主题最为相似的某一招股书主题，此时该招股书主

题也将被标签为“股权结构”主题．审核问询前后两
版招股书在主题 i 上的信息披露变化( Disclosure
Change in Topic i，DCi )用式( 4)进行度量

DCi = (ln 主题 i概率% ×招股书注册稿总字符数
主题 i概率% × )招股书申报稿总字符数

( 4)
2． 3． 4 控制变量
参考 Lowry等［3］，选取如下变量作为控制变

量，控制变量的具体定义见表 2．
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表 2 控制变量定义

Table 2 Definition of control variables

变量名称 变量定义

第一大股东持股比例 上市当年最大的股东持有的股票数量占总股本的比例

净资产收益率 上市当年净利润与净资产的比值

资产负债率 上市当年总负债与总资产的比值

公司规模 上市当年总资产的自然对数

控股子公司数 上市当年控股子公司数量的自然对数

公司年龄 公司成立年龄的自然对数

承销商声誉 承销商为业务排名前五的券商承销时为取值 1，否则为 0

会计师事务所声誉 会计师事务所为业务排名前五的会计师事务所时为取值 1，否则为 0

律师事务所声誉 律师事务所为业务排名前五的律师事务所时为取值 1，否则为 0

风险投资 有风险投资取值为 1，否则为 0

考虑到数据异常值可能影响实证结果，因

此本文对所有连续变量进行 1%分位双边缩尾
处理．经过如上处理后，各变量的描述性统计结
果如表 3 所示．由表 3 可知，科创板公司在审核
问询全过程中平均会收到 4． 29 封问询函． 申报

稿文本长度取对数后的均值为 12． 68，其对应字
符数大约为 321 258 字符，可见发行人招股说明
书确实篇幅庞大、信息丰富，仅凭人工阅读或者
使用词典法进行文本分析难以挖掘其中蕴含的

有用信息．
表 3 主要变量描述性统计

Table 3 Descriptive statistics of major variables

变量名称 均值 标准差 25% 50% 75%

审核问询函数量 4． 290 1． 146 3 4 5

审核问询函语气 0． 481 0． 0820 0． 426 0． 485 0． 541

机构报价分歧度 2． 728 3． 372 0． 823 1． 680 3． 118

申报稿文本长度 12． 68 0． 210 12． 54 12． 66 12． 79

申报稿文本可理解性 33． 19 3． 113 31． 23 33． 08 34． 59

申报稿文本句长 86． 98 14． 27 80． 03 85． 22 91． 05

申报稿文本定量信息 0． 126 0． 0260 0． 109 0． 119 0． 136

申报稿文本技术信息 5． 094 1． 046 4． 429 5． 028 5． 584

2． 4 模型设定
本文首先检验交易所是否能识别发行人招股

说明书文本中存在的信息披露问题并实施相应的

审核问询监管．建立回归模型( 5 ) ，并进行多元回
归分析．此外，为了克服潜在小样本偏误对结论的
影响，采用自抽样法( Bootstrap) 对样本进行 1 000
次自抽样，计算得到 Bootstrap标准误
SLNum = a + β1Length /Sentence /Understand

Quantity /Technology + Controls +
Year + Ind + ε ( 5)

其中被解释变量 SLNum 为交易所审核问询过程
中发布的问询函数量，解释变量为一系列招股说

明书信息披露特征的代理变量． Controls 为控制变
量，Year 表示控制年度固定效应，Industry 表示控
制行业固定效应，ε为随机干扰项．
在验证审核问询函可以识别招股说明书信息

披露问题的基础上，本文进而考察审核问询函对

IPO信息披露的影响． 为了检验审核问询函和文
本信息披露变化之间的关系，设定如下回归模型

( 6) ，并采用自抽样法 ( Bootstrap) 解决小样本偏
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误问题

ΔTextInformation = α+β1SLNum+Controls +
Year + Ind + ε ( 6)

其中被解释变量 TextInformation 表示前后招股书
申报稿和招股书注册稿之间各信息披露指标的变

化程度，具体包括前后两版招股书之间文本长度、
文本长句、文本可理解性、文本定量信息、文本技
术信息的变化程度． 其数值等于招股说明书注册
稿的文本特征变量与申报稿对应的文本特征变量

之比．解释变量 SLNum为交易所问询审核过程中
发布的问询函数量．
进一步地，在主题层面上，为考察审核问询函

对某一特定主题关注是否会导致发行人招股书对

应主题信息披露的发生变化，设定如下模型( 7 ) ，
并采用自抽样法( Bootstrap) 解决小样本偏误问题

DCi = α + β1SLTopic + Controls +
Year + Ind + ε ( 7)

其中被解释变量 DCi为发行人前后两本招股书在

主题 i上的信息披露变化程度，解释变量 SLTopic
为问询函在对应主题的长度，代表问询函对该主

题的关注程度．

3 实证结果与分析

3． 1 上市公司收到审核问询函影响因素的检验
为了探究交易所是否能识别发行人招股说明

书文本中存在的信息披露问题并实施相应的审核

问询监管，依照模型( 4 ) 进行多元回归，实证结果
如表 4 所示．交易所审核问询函数量与申报稿文
本总长度和申报稿技术信息呈显著负相关性． 即
发行人申报稿的文本总长度越小、技术信息披露
越少，收到的问询函就相应越多．这说明，在诸多
度量招股书信息披露的文本特征中，上交所更加

注重招股书申报稿本身的篇幅、更加注重对科技
创新相关事项的披露． 这与科创板本身的战略定
位是高度契合的．同时，也观察到交易所并未对其
他招股书文本特征做出反应，无论是文本可理解

性还是文本平均句长，都与问询函数量没有显著

相关性．申报稿文本中的定量信息含量也不会显
著影响交易所审核问询函数量，这可能因为招股

书中定量信息多集中在会计财务信息方面，而交

易所应当更加关注企业财务定量信息的质量而不

仅是数量，因此定量信息披露程度和发行人收到

的问询函数量间没有显著关系．

3． 2 审核问询函与 IPO信息披露的检验

在验证了交易所审核问询函能识别招股书申

报稿信息披露问题的基础上，本文进一步考察审

核问询函对 IPO信息披露的影响．

首先，文本探究了审核问询函数量与招股书

文本特征变化之间的关系．如表 5 所示，交易所审

核问询函的数量与发行人招股说明书前后文本长

度变化程度、文本句子平均长度变化程度、文本可

理解性变化程度、文本定量信息变化程度成显著

正相关．具体地，当审核问询数量增加 1 封时，注

册稿的文本长度变化程度会增加 7． 9%，文本句

长变化程度会增加 1． 2% ． 同时每增加一封问询

函，文本可理解性变化程度平均会增加 0． 8%，文

本定量信息变化程度平均会增加 2． 9% ．此外，值

得注意的是，表 4 结论表明，交易所会因为招股书

技术信息的披露不足进行更多问询，但表 5 结果

显示，发行人后续并没有因问询在技术信息上而

进行更详细的披露．本文对此的解释为，“以信披

露为核心”的审核理念的根本是以投资者需求为

导向，交易所就招股书技术信息披露问题向发行

人进行问询的目的在于，通过充分信息披露和风

险揭示，让投资者自主判断发行人的科技创新能

力．而考虑到招股书阅读的主体是广大投资者，交

易所在审核问询函中会提醒发行人落实信息披露

的简明性和可理解性，力求披露内容简明易懂、客

观平实，减少使用专业术语、广告语言⑥． 而发行

人也会遵守交易所的要求，在回函中尽量避免做

到“用专业术语解释专业术语”，而是努力提升招

股书在科技创新事项方面的可理解性． 以上现实
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背景与表 5 实证结果相契合，即审核问询函能显
著提升招股书文本的可理解性，但并不会显著提

升文本技术信息的篇幅．此外，本文发现审核问询

函正面语气减弱了交易所问询数量对于文本长度

等定量信息的影响． 这表明当问询函语气更加负
面时，发行人会更多地提升招股书信息披露程度．

表 4 申报稿信息披露和交易所审核问询

Table 4 Draft prospectus information disclosure quality and SEC inquiry

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

SLNum Ln( SLNum + 1) SLNum Ln( SLNum + 1)

申报稿文本总长度
－ 0． 247＊＊＊

( － 2． 71)

－ 0． 193＊＊

( － 2． 47)

－ 0． 247＊＊＊

( － 2． 61)

－ 0． 193＊＊

( － 2． 50)

申报稿文本句长
0． 000

( 0． 20)

0． 000

( 0． 11)

0． 000

( 0． 18)

0． 000

( 0． 11)

申报稿文本可理解性
0． 011

( 1． 29)

0． 009

( 1． 27)

0． 011

( 1． 26)

0． 009

( 1． 28)

申报稿定量信息
0． 477

( 0． 86)

0． 371

( 0． 83)

0． 477

( 0． 80)

0． 371

( 0． 80)

申报稿技术信息
－ 0． 049＊＊

( － 1． 98)

－ 0． 039*

( － 1． 96)

－ 0． 049*

( － 1． 87)

－ 0． 039*

( － 1． 92)

截距项
3． 688＊＊＊

( 3． 45)

3． 337＊＊＊

( 3． 64)

3． 688＊＊＊

( 3． 35)

3． 337＊＊＊

( 3． 72)

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制

样本数 341 341 341 341

伪 R2 /调整 R2 0． 021 9 0． 204 0． 021 9 0． 204

注: 第( 1) 列、第( 3) 列为泊松回归，第( 2) 列、第( 4) 列为普通最小二乘法，第( 1) 列、第( 2) 列括号中报告经过公司层面聚类

调整的 t 值，第( 3) 列、第( 4) 列括号中报告了由 Bootstrap自抽样 1 000 次得到的 z值，＊＊＊、＊＊、* 分别表示估计参数在

1%、5%与 10%水平上显著．

表 5 交易所审核问询函对发行人信息披露程度的影响

Table 5 SEC letter and issuer information disclosure

变量

被解释变量: 注册稿信息披露文本特征 /申报稿信息披露文本特征

( 1) ( 4) ( 3) ( 3) ( 5)

Δ文本长度 Δ文本句长
Δ文本

可理解性

Δ文本

定量信息

Δ文本

技术信息

交易所审核

问询函数量

0． 079＊＊＊

( 7． 62)

0． 012＊＊＊

( 2． 87)

0． 008＊＊＊

( 4． 11)

0． 029＊＊＊

( 3． 59)

－ 0． 003

( － 0． 96)

交易所审核

问询函语气

－ 0． 283＊＊＊

( － 2． 77)

－ 0． 114＊＊

( － 2． 38)

－ 0． 005＊＊

( － 0． 18)

－ 0． 262＊＊

( － 2． 29)

－ 0． 013

( － 0． 38)

截距项
1． 128＊＊＊

( 5． 04)

1． 438＊＊＊

( 12． 83)

1． 209＊＊＊

( 22． 14)

1． 495＊＊＊

( 6． 61)

1． 211＊＊＊

( 14． 06)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes

行业效应 Yes Yes Yes Yes Yes

时间效应 Yes Yes Yes Yes Yes

样本数 341 341 341 341 341

调整后 R2 0． 305 0． 086 0． 093 0． 087 0． 050

注: 括号中报告了由 Bootstrap自抽样 1 000 次得到的 z值，＊＊＊、＊＊、* 分别表示估计参数在 1%、5%与 10%水平上显著．
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本文聚焦于审核问询函主题和对应招股书主

题层面，关注交易所问询函对于不同主题的关注

程度对发行人在不同主题上披露程度的影响． 表
6 列示回归结果表明，除了“风险披露”和“生产
产能”主题之外，审核问询函对特定主题的关注
都会导致发行人招股书对应主题的信息披露程度

提升，这充分体现了交易所在审核问询中扮演的

角色，即通过问询引导发行人披露更多相关信息．
就表 6 中所列示的回归系数而言，“核心技术”主

题对应的系数最大，达到了 0． 283，并在 1%的置
信水平上显著．相比之下，损益情况的披露虽然也
有大幅增加，但是增幅只有核心技术的 42%，这
也说明交易所审核问询环节对于公司的科技创新

属性的关注度更高，更希望引导公司披露核心技

术有关的信息．此外由于风险披露和生产产能是
更为格式化的信息，交易所在相关主题上的问询

对于篇幅增加的影响并不明显，可能更多的是内

容上的修改．
表 6 审核问询函主题长度与招股书对应主题变化程度

Table 6 SEC letter topic length and prospectus topic disclosure change

变量

被解释变量: 基于余弦相似度匹配的对应招股书主题长度的变化程度

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8) ( 9) ( 10) ( 11) ( 12)

核心技术 损益情况 股权结构 行业竞争 资产 生产经营 应收款项 董监高 风险披露
客户及

供应商
收入确认 生产产能

审核问询

函主题

i长度

0． 283＊＊＊

( 5． 31)

0． 118＊＊＊

( 3． 26)

0． 106＊＊＊

( 3． 83)

0． 044*

( 1． 77)

0． 085＊＊＊

( 2． 62)

0． 078＊＊＊

( 2． 89)

0． 115＊＊＊

( 3． 46)

0． 060＊＊＊

( 3． 41)

0． 004

( 0． 16)

0． 108＊＊＊

( 4． 76)

0． 151＊＊＊

( 4． 46)

0． 010

( 0． 28)

审核问询

函语气

0． 141

( 0． 58)

－0． 788＊＊＊

( －4． 01)

－0． 333

( －1． 62)

0． 009

( 0． 08)

－0． 568＊＊＊

( －3． 27)

－0． 136

( －0． 80)

－0． 538＊＊＊

( －3． 07)

0． 038

( 0． 49)

－0． 090

( －0． 62)

－0． 060

( －0． 56)

－0． 032

( －0． 19)

0． 127

( 0． 75)

截距项
－0． 919

( －1． 29)

－0． 027

( －0． 05)

－0． 555

( －1． 18)

－0． 213

( －0． 70)

0． 385

( 0． 79)

1． 828＊＊＊

( 4． 50)

－0． 091

( －0． 17)

－0． 409*

( －1． 93)

－0． 504

( －1． 18)

－0． 870＊＊＊

( －2． 76)

－0． 655

( －1． 57)

0． 181

( 0． 39)

控制变量 控制 控制 控制 控制 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 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 341 341 341 341 341 341 341 341 341 341 341 341

调整后 R2 0． 093 0． 150 0． 117 0． 045 0． 183 0． 039 0． 194 0． 224 0． 055 0． 119 0． 113 0． 047

注: 括号中报告了由 Bootstrap自抽样 1 000 次得到的 z值，＊＊＊、＊＊、* 分别表示估计参数在 1%、5%与 10%水平上显著．

3． 3 内生性问题的检验
考虑到科创板发行上市审核流程是一项时间

节点清晰、交易所和发行人依照业务流程循序推
进活动，首轮审核问询函的发出和发行人就函件

完善招股书信息披露之间在时间上有明晰的先后

次序，因此两者之间的因果关系比较明确，实证结

果受互为因果问题干扰的可能性较小． 但考虑到
实证回归中仅控制了部分可观测的公司特征变

量，本文的主要实证结论仍可能受到遗漏变量的

干扰．为了控制可能出现的遗漏变量的问题对实
证结果的影响，参照胡志强和王雅格［4］的做法，

利用工具变量法控制可能的内生性问题．

科创板注册制审核规则的变动为构建审核问

询相关代理变量的工具变量提供了机会． 为进一
步落实“以信息披露为核心”的注册制要求，改进
发行上市审核方式，切实提高审核效率，优化审核

服务，上交所在前期发行上市审核工作的基础上

推进“科创板审核 2． 0”，更加突出审核问询的重
大性、针对性，按照重要性原则和有效性原则，精
简优化问询内容，提高信息披露． 2020 年 12 月
4 日，上交所发布《上海证券交易所科创板股票发
行上市审核规则 ( 2020 年修订) 》，其中要求“本
所审核和中国证监会注册的时间总计不超过三个

月．”⑦此后，交易所审核问询的节奏加快，更聚焦
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于重点问题，审核问询在总体上减量提质．因此，
这一科创板审核规则的变更可能会影响上交所相

关部门发放问询函的频次和问询重点，但不会影

响发行人对招股书的修改和完善．具体地，构建工
具变量 IV_period，发行人 IPO受理日期在 2019 年
12 月之前的取值为 0，反之取值为 1．
工具变量回归结果如表 7 所示． 2SLS 第一阶

段的回归结果显示，工具变量与内生解释变量显

著负相关，且 F统计量为 97． 337 2，在 1%水平上
显著，故认为不存在弱工具变量的问题．第二阶段
的回归结果显示，第( 2) 列 ～第( 5 ) 列中，拟合的
问询函数量对应的回归系数仍显著为正，这表明

本文主要实证结论在控制了内生性问题之后仍保

持稳健⑧．
表 7 工具变量回归

Table 7 Regression of instrumental variables

变量

第一阶段 第二阶段

( 1) ( 2) ( 4) ( 3) ( 5) ( 6)

问询函数量 Δ文本长度 Δ文本句长
Δ文本

可理解性

Δ文本

定量信息

Δ文本

技术信息

工具变量

IV_period

－ 1． 532＊＊＊

( － 9． 87)

问询函数量
0． 185＊＊＊

( 7． 96)

0． 015*

( 1． 76)

0． 021＊＊＊

( 4． 37)

0． 047＊＊＊

( 2． 77)

－ 0． 001

( － 0． 16)

截距项
3． 655＊＊

( 2． 3)

1． 214＊＊＊

( 3． 30)

1． 644＊＊＊

( 12． 23)

1． 351＊＊＊

( 17． 94)

1． 502＊＊＊

( 5． 67)

1． 430＊＊＊

( 12． 92)

控制变量 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

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 341 341 341 341 341 341

F统计量 97． 337 2＊＊＊

调整后 R2 0． 380 7 0． 054 0． 119 0． 103 0． 063 0． 087

注: 括号中报告经过公司层面聚类调整的 t 值，＊＊＊、＊＊、* 分别表示估计参数在 1%、5%与 10%水平上显著．

4 进一步研究

4． 1 注册制审核问询与机构投资者报价分歧度
新股定价问题一直是中国资本市场的难题，

风险和不确定性是致使投资者对股票估值产生意

见分歧的重要原因［28］．而科创企业本身还具有研
发投入高、技术迭代快、业绩波动大等特征，市场
可比公司较少，估值判断难度进一步增大．以前文
献表明，投资者情绪和意见分歧是我国 IPO 长期
弱势的主要因素［29］．科创板注册制询价机制改革
强调机构投资者在询价、定价、配售等环节的主导
作用，而充分的 IPO 信息披露是市场在资源配置

发挥作用的基础．那么，在发行承销阶段，审核问
询是否充分降低了信息不对称，给予了投资者发

挥鉴别能力和定价能力的基础? 本文认为，交易

所审核问询能督促发行人将企业重要事项真实、
充分、准确、及时地向外界披露，为投资者进行价
值判断和决策提供更加有效的参考． 充分的信息
披露可以使机构投资者对即将发行上市公司具有

更为全面清晰的了解，有助于统一各个投资者对

上市公司的意见，从而降低机构报价意见分歧，提

升定价效率．为了检验审核问询函数量是否可以
显著降低机构投资者报价分歧度，以及审核问询

函中哪些主题的信息含量对机构投资者报价分歧

度影响最大，设计了如下回归模型
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⑧ 主题层面的工具变量回归结果与主检验类似，前文得到的研究结论相对稳健．限于篇幅，主题层面的工具变量回归结果没有列示．感兴
趣的读者可向作者索取．



Divergence = α + β1SLNum/SLTopic +
Controls + Year + Ind + ε ( 8)

其中被解释变量 Divergence表示机构投资者报价分
歧度．参照李冬昕等［30］、俞红海等［31］，以初步询价中
机构投资者报价的标准差刻画投资者报价分歧度．
投资者报价分歧度衡量了不同机构报价之间的差

异，体现了市场的定价效率．解释变量分别为审核问
询函数量以及审核问询函各个主题的长度．

表 8展示了回归结果，被解释变量反映了科创
板市场新股发行时机构之间报价的标准差，数值越

小则表明新股发行时机构的报价越统一，报价越趋

近于内在价值，意味着市场发行定价效率越高．在发
行承销阶段，如果充分的信息披露能降低机构报价

意见分歧，提升发行定价的效率，那么发行人收到的

问询函数量以及问询函中关于各个主题的询问长度

的回归系数应该显著为负．
表8 交易所审核问询与机构投资者报价分歧度

Table 8 SEC inquiry and quotation divergence of institutional investors

变量

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8) ( 9) ( 10) ( 11) ( 12) ( 13)

机构报价

分歧度
核心技术 损益情况 股权结构 行业竞争 资产 生产经营 应收款项 董监高 风险披露

客户及

供应商
收入确认 生产产能

问询函

数量

－0． 449＊＊＊

( －2． 73)

审核问询

函主题

i长度

－ 0． 546*

( － 1． 67)

－ 0． 668＊＊

( － 2． 04)

－ 0． 100

( － 0． 34)

0． 400

( 1． 09)

－ 0． 671

( － 1． 46)

－ 1． 169＊＊＊

( － 2． 74)

－ 0． 398

( － 0． 76)

－ 0． 204

( － 0． 51)

0． 087

( 0． 26)

－ 0． 674

( － 1． 52)

－ 0． 246

( － 0． 80)

0． 230

( 0． 54)

审核问询

函语气

3． 889*

( 1． 81)

3． 537*

( 1． 66)

2． 785

( 1． 29)

3． 270

( 1． 50)

3． 411

( 1． 59)

2． 814

( 1． 30)

2． 737

( 1． 30)

2． 994

( 1． 38)

3． 299

( 1． 53)

3． 378

( 1． 59)

2． 837

( 1． 32)

3． 579

( 1． 62)

3． 361

( 1． 57)

截距项
17． 654＊＊＊

( 3． 68)

20． 895＊＊＊

( 3． 52)

21． 117＊＊＊

( 3． 85)

17． 165＊＊＊

( 3． 06)

13． 426＊＊

( 2． 29)

20． 323＊＊＊

( 3． 50)

20． 830＊＊＊

( 4． 00)

19． 843＊＊＊

( 3． 54)

17． 552＊＊＊

( 3． 22)

16． 132＊＊＊

( 3． 15)

20． 731＊＊＊

( 3． 70)

17． 995＊＊＊

( 3． 51)

15． 254＊＊＊

( 2． 75)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 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 控制 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 341 341 341 341 341 341 341 341 341 341 341 341 341

调整 R2 0． 199 0． 185 0． 188 0． 180 0． 183 0． 188 0． 208 0． 183 0． 181 0． 180 0． 187 0． 181 0． 181

注: 括号中报告了由 Bootstrap自抽样 1 000 次得到的 z值，＊＊＊、＊＊、* 分别表示估计参数在 1%、5%与 10%水平上显著．

从回归结果来看，发行人收到的问询函数量

每增加 1 封，报价分歧度会减少 0． 449，相当于均
值的 16． 46% ．而主题方面，几乎所有的解释变量
系数都为负，其中关于核心技术、损益情况和生产
经营主题的问询长度的增加都会显著降低机构投

资者报价的分歧度，这说明核心技术、损益情况和
生产经营是投资者更为关心的主题，相关主题问

询引导公司的披露会降低机构报价意见分歧，提

升发行定价效率．其中“损益情况”和“生产经营”
主题长度的回归系数分别为 － 0． 668 和 － 1． 169，
且在 5%的水平上显著，核心技术的问询函主题

长度的回归系数为 － 0． 546，在 10%的水平下显
著，是均值的 20． 01%，这也说明机构投资者对于
核心技术的敏感性低于损益情况和生产情况，即

机构投资者在初步询价阶段，对公司的价值评估

分歧和报价水平差距更受企业基本面情况的

影响．
4． 2 稳健性检验
4． 2． 1 更换问询函主题与招股书主题的匹配
方式

主题之间的匹配计算本质上是词向量之间的

相似度，目前使用比较广泛的计算方法有余弦距
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离、KL 距离和 JS 距离．前文使用余弦相似度对问
询函主题向量与招股书主题向量进行匹配，从而

找到与问询函特定主题最为相似的招股书主题．

在稳健性检验中，本文更换问询函主题与招股书

主题之间的匹配方式，用 JS 距离进行匹配⑨，

从而为问询函 12 类主题找到与其最为相似的招
股书主题，并构建与之相关的实证变量．稳健性检
验结果与前文结论相似，前文得到的研究结论依

然成立．
4． 2． 2 更换变量度量方式�10

稳健性检验中，用主题 i 在前后两版招股说
明书申报稿和招股说明书注册稿之间主题概率变

化来衡量招股书在主题 i 上的信息披露变化程
度，用主题 i 在问询函文本的主题概率来衡量交
易所审核问询对某一主题的关注程度，并进行相

关回归分析．稳健性检验结果与前文结论相似，前
文得到的研究结论依然成立．

5 结束语

设立科创板并试点注册制是资本市场全面深

化改革的全新探索，是近两年来中国资本市场最

为关心的重大议题． 信息披露直接对接注册制的
市场化原则，是确保市场力量均衡博弈以充分发

挥市场化定价作用的基础． 注册制审核问询则是
不断督促发行人及中介机构真实、准确、完整地披
露信息的监管手段． 本文研究了注册制审核问询
对 IPO信息披露的作用． 得到以下结论: 1 ) 在上
市审核阶段，信息披露程度较低、技术信息披露不
够充分的招股书，会收到更多的审核问询函． 2 )

注册制审核问询能提升招股书信息披露的程度，

问询前后两版招股说明书在文本长度、文本句长、

文本可理解性、和文本定量信息上显著增加．总体

而言，审核问询函对特定主题关注会导致招股书

在对应主题信息披露的增加． 3 ) 进一步分析表

明，审核问询函能降低机构投资者报价分歧度．以
上结果表明，注册制改革背景下，交易所切实履行

了信息披露的把关责任，提升了 IPO 信息披露水
平，为市场在资源配置中发挥决定性作用奠定了

基础．

本研究具有重要理论及实践意义． 在理论方
面，其主要结论证实了注册制审核问询对 IPO 信
息披露的提升作用，为理解注册制改革中监管机

构发挥的重大作用提供了证据支持，补充了审核

问询函经济后果的相关研究，也丰富了 IPO 信息
披露影响因素相关文献［3，4］．此外，本文基于审核
问询函文本和招股书文本，运用 LDA 主题模型，

将文本中相似的语义内容划分为一类文本主

题，更好地去了解监管者进行审核问询的范围

和重点．在实践方面，有利于总结我国现阶段注
册制的经验，具有一定的政策启示意义． 对于监
管者主体来说，有利于上交所进一步提升审核

内容和审核程序的透明度、规范性，健全优化公
司发行上市审核规则体系，未来将科创板注册

制实践的经验辐射到整个主板市场; 对于发行

人主体来说，有利于拟上市公司了解注册制审

核的标准和尺度，了解监管者关心的重点主题，

按照试点注册制改革理念，在发行上市环节落

实以信息披露为中心的监管要求，更好地服务

于“以投资者需求为导向”的目的． 对于投资者
主体来说，核准制下的上市实质性阻碍在注册

制试点中得到逐步放宽，这更加强调了交易所

在信息披露方面的监管作用． 了解监管者在审
核问询的重点问题、重点主题，能够帮助外部投
资者更好地发挥价值评估的能力，发挥市场在

资源配置中的决定性作用．
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⑨

�10

JS距离用以衡量两个概率分布间的差异情况，其本质上为另一种衡量概率分布间差异的指标———KL散度的变种。JS散度在 KL散
度的基础上，进一步解决了 KL散度缺乏对称性，不适合用作衡量距离的问题，使得 P与 Q的 JS散度等于 Q与 P的 JS散度，具体定

义如下，其中 P与 Q分别对应着问询函与招股书的一个主题分布，JS( P，Q) = 1
2 KL P，P + Q( )2

+ 1
2 KL Q，P + Q( )2

．

限于篇幅，此处不报道稳健性检验具体结果，感兴趣的读者可向作者索取．
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Registration system review inquiry and IPO information disclosure on STAR
market: Textual analysis based on LDA topic model

YU Hong-hai，FAN Si-yu，WU Liang-yu，MA Zhi-bin
School of Management and Engineering，Nanjing University，Nanjing 210093，China

Abstract: “Taking Information disclosure as the core” is the requirement of the registration-based IPO
system． In the context of the pilot registration-based IPO system on STAR market，whether the content and
quality of IPO information disclosure can be improved is a prerequisite for the market to play a decisive role in
resource allocation． Based on a sample of 341 companies successfully listed on the STAR market from July
2019 to September 2021，this paper examines the relationship between registration system review inquiries and
IPO information disclosure． This main results are as follows． ( 1) At the IPO review stage，prospectuses with a
lower degree of information disclosure and insufficient technical information disclosure will receive more review
inquiry letters． ( 2) Registration system review inquiry letters can enhance the degree of prospectus disclosure，
sentences’length，textual comprehensibility，and quantitative information; review inquiry letters focusing on a
particular topic will lead to an increase in prospectuses’information disclosure on the corresponding topic． ( 3)
Further analysis shows that review inquiry letters reduce the divergence of institutional investors’offering
prices． The results can deepen the understanding of the regulatory role played by SSE review inquiries in the
context of the pilot registration-based IPO system，and enrich the research related to the impact factors of IPO
disclosure．
Key words: registration-based IPO system; review inquiry; information disclosure; LDA topic model
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