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券商跟投制度对IPO破发的抑制效应研究
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摘要:针对2019年7月22日到2025年6月30日科创板企业频发的破发现象,实证检验注册制实行下的券商

跟投制度对企业IPO破发现象的抑制效应.研究发现,券商跟投制度能有效抑制企业IPO破发,并且在已破发的企

业中券商跟投比例越高,越能减少企业破发幅度.异质性分析发现,该效应在被分析师关注度低、被研报关注度低以

及承销商数量较少的对象中效果更显著.机制分析发现,券商跟投制度通过使发行价合理下行与提振投资者情绪来

抑制新股破发.本研究为券商跟投制度的有效性提供了相关经验证据,并同时丰富了关于IPO破发的相关研究.
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2019年证监会发布《关于在上海证券交易所设立科创板并试点注册制的实施意见》.该文件明确提出构

建以市场机制为主导、以信息披露为核心的发行制度.该文件的颁布标志着我国IPO审核制度进入新阶

段———注册制时代.在注册制全面推行之后,并伴随着询价机制市场化,虽然高抑价问题得到明显缓解[1],然
而,新股首日收盘价从普遍高企直转跌破发行价,并且这一破发现象正趋于常态化.近年的市场数据也印证

了此现象:2018年沪深A股市场未出现首日破发企业,自2019年注册制实行至2024年底,全市场共有222家

公司首日破发,年均破发率从2020年的5.30%升至2022年的27.93%.由此可见,探究破发成因并构建应对

机制,已成为注册制下亟待研究的现实问题.
科创板作为注册制改革的第一块“试验田”,其定位主要服务于符合国家战略、拥有核心技术的科技型创

新企业.但考虑到科创企业的前期研发周期较长、资金需求较大,短期内通常难以盈利.于是,2023年上交所

在《科创板股票上市规则》中发布了5套差异化的上市标准,其中明确允许那些目前尚未盈利但有发展潜力

的科创企业上市.这虽然增强了对科创企业的上市包容程度,但新的问题是这些未盈利企业由于缺乏可靠的

历史财务信息,所以企业的估值只能依靠对未来的前瞻性判断.再加上科创企业本身的强科技属性和轻资产

特征,所以难以按照主板市场估值经验对其进行合理定价[2].在此背景下,券商职能的有效发挥是解决定价

问题的至关重要之举.具体而言,券商作为专业估值主体,通过尽职调查与财务建模,为未盈利企业提供客观

可行的估值[3].并且,在配售环节,科创板创新性地引入了券商跟投制度,强制要求保荐机构参与战略配售并

锁定投资,以此构建风险共担与利益绑定机制,从而有效抑制其短期机会主义行为[4].关于券商跟投制度的

政策效果,相关的文献虽然已经证明其有助于降低询价分歧[5]、约束盈余管理[6],并缓解发行人与承销商之

间的代理问题[7],但并未对跟投制度抑制当前频发的IPO破发现象这一问题进行研究.而这一问题的结论,
不仅是检验科创板配售改革路径选择成败的关键,更是衡量科创板注册制能否实现健康运行的根本体现.
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本文的边际贡献在于:第一,深化了对券商跟投制度经济后果的认知边界,将研究视角延伸至破发领域,
验证了跟投制度对IPO破发的抑制作用.并且进一步揭示了券商跟投制度抑制IPO破发的作用机制,形成

对IPO破发的多维度防控体系,从更为全面的视角评估券商跟投制度的政策效果提供了新证据.第二,本文

拓展了IPO破发成因的研究视角.本文将破发研究引向券商中介机构行为的微观基础.从一级市场发行定价

与二级市场的投资者情绪的综合视角,揭示跟投制度影响破发的作用机制.

1 理论分析与研究假设

1.1 券商跟投制度与IPO破发

新股破发是指股票上市后交易价格跌破发行价.回顾我国IPO市场长期在“高抑价”与“破发”之间反复

摇摆,本质上是市场化定价与行政干预的博弈结果,呈现出“一放就乱、一管就死”的制度性怪圈:市场化易滋

生泡沫,价格管制则导致抑价高企.而如今注册制下再度出现的破发现象,究竟是历史问题的简单轮回,还是

市场趋于成熟过程中的价值发现与风险出清? 相关研究多基于核准制或局部试点阶段探讨破发的成因,但
对全面注册制下市场定价、中介职责与投资者行为的系统性变化关注不足.具体而言,主要分为外部因素和内

部因素.外部因素包括市场情绪、投资者关注,以及承销商为短期利益推高发行价[8].王澍雨等[9]发现,中国创业

板企业破发成因则同时源于一级市场定价偏高与二级市场情绪低迷.内部因素涉及公司治理结构,如管理层持

股与产权性质[10],以及信息披露质量,尤其是风险披露的充分性[11].因此,在这个全面推行注册制的时代节点下

破发现象再度出现,不仅要借鉴历史经验与既有理论,更需深入辨析其在新的制度环境下的新特征、新动因.
相较于普通投资者,战略投资者通常与企业签订长期持股协议,建立深度的战略合作关系[12].这使得他

们有更强动力和能力识别企业的内在价值,并且跟投行为具有显著的信号传递功能,有助于提升公司估值与

定价效率[13].而保荐券商作为强制跟投制度下的特殊战略投资者,始终扮演着“价值认证者”的角色.科创板

要求券商以自有资金参与战略配售,并锁定24月,这相当于以其声誉与资本向市场发出对企业价值的强认

证信号.该信号在IPO公开发行前释放,使投资者能够据此调整预期,做出更理性的投资决策[14],从而缓解

情绪化抛售,为股价提供“信心锚”.进一步地,跟投比例的高低是市场解读认证信号强弱的关键量化指标.一
方面,更高的跟投比例减少了上市初期的流通盘供给,从供求关系上支撑股价.另一方面,比例越高,意味着

券商承诺越强,越能缓解信息不对称,增强投资者信心,从而更有效地抑制破发或降低破发后的跌幅.而信息

不对称程度更高的科创板高科技企业中,券商这一认证与风险共担功能更加突出.基于此,本文提出假设1
(H1):券商跟投制度能有效抑制IPO破发,并且跟投比例越高,破发幅度越低.
1.2 券商跟投制度抑制IPO破发的中介机制

1.2.1 发行定价的影响机制

2023年证监会发布的《首次公开发行股票注册管理办法》已明确提出将定价权赋予发行人与主承销商,
但二者均存在推高发行价的动机:第一,发行人具有谋求募集资金规模最大化的经济动机;第二,承销券商的

保荐承销收入通常与募集资金规模直接挂钩,并且我国承销商有很强的动机提高发行价,而面临的约束较

弱[15].即使新股最终出现破发,承销商也并不会遭到证监会的处罚而造成严重的经济后果[16].因此,保荐券

商有极强的动机去协助发行人尽可能高地定价,以最大化自身短期收益,而忽视自身声誉和对被保荐企业后

市的长期表现.所以,承销商这种“只荐不保”或“重发行、轻后市”的倾向,容易导致发行定价偏离企业内在价

值,形成定价泡沫,而发行定价的拔高程度越大,上市企业首日破发的概率越高.
券商跟投制度通过强制券商以自有资金参与配售并锁定持股,使其若推高发行价将直接承担后续破发

带来的跟投亏损,从而显著增加了抬高定价的机会成本.所以券商将会有更加审慎的尽职调查与更合理的价

值评估,得到一个留有安全边际、能为后续二级市场投资者提供盈利空间的合理价格,而非竭泽而渔的最高

价格.这一举措重塑了保荐券商在与发行人协商发行价时的角色定位,由原来的“合谋”转变为“制衡”,券商

的核心动力将不再是与发行人一起“能定多高”而是转向“应定多稳”.这从源头上就抑制了发行定价泡沫,降
低上市后价格向内在价值回归的压力,显著降低了因估值过高而破发的可能性.基于此,提出假设2(H2):券
商跟投制度通过约束发行人抬高定价的行为,从而抑制IPO破发.
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1.2.2 投资者情绪的影响机制

依据信号传递理论,信息优势方通过可观测行动向劣势方释放信息,以缓解信息不对称[17].在IPO市场

中,券商作为信息优势方,动用自有资金跟投并锁定,因其高成本与风险承担而成为一个可置信的积极信号.
投资者据此判断企业质量与估值合理性,形成乐观预期.进一步从行为金融学视角看,投资者情绪在短期内

对股票收益具有累积效应,最初会带来显著正收益[18].积极信号催化的乐观预期通过羊群效应自我强化:早
期跟投信号的获利行为被模仿,引发情绪高涨,投资者更倾向于乐观决策、低估风险[19].最终,高涨的投资者

情绪转化为申购热情与上市初期的强劲需求,使IPO发行更顺利、新股不易破发[20].据此,本文提出假设3
(H3):券商跟投制度通过释放积极信号,致使投资者情绪高涨,从而抑制IPO破发.

2 研究设计

2.1 样本选取与数据来源

本文以2019年7月22日至2025年6月30日在科创板上市的公司为研究样本,在剔除ST公司后,最
终获得583家企业.为降低极端值对回归结果的干扰,所有连续变量均在1%和99%分位上进行了缩尾处理.
数据来源方面:券商跟投数据通过逐家查阅上市公司招股说明书手工整理获得;IPO企业基本财务与治理数

据、行业分类及市场交易数据均来自CSMAR与Choice金融数据库.在估计方法上,所有回归均基于横截面

数据采用异方差稳健标准误.
2.2 变量定义

2.2.1 被解释变量

为了衡量企业在IPO中首日上市是否破发以及破发幅度大小,本文选取上市首日破发程度(IPOB1)作
为被解释变量指标.鉴于科创板规定上市5日不设涨跌幅的限制,为增强结论的全面性和可靠性,于是同时

选取上市5日破发程度(IPOB5)作为补充.
2.2.2 解释变量

参考杨李娟等[5]的做法,由于科创板强制实行券商跟投制度,且该制度的核心政策工具即为券商以自有

资金参与战略配售的比例,该比例的高低直接体现了制度对券商资本约束与利益绑定的强度,故本文以券商

跟投比例(Scfi)作为检验券商跟投制度效应的核心解释变量.
2.2.3 控制变量

借鉴杨李娟等[4-5]的研究,本文从公司质量与风险、内部治理结构、发行市场条件以及中介机构作用

4个维度选取可能会影响IPO破发的控制变量:资产负债率(Lev)、总资产收益率(Roa)、承销商声誉(Uw)、
第一大股东持股比例(Top)、两职合一(Dual)、承销保荐费用率(FR)、中签率(Is)、公司规模(S),并且控制

了行业(IND)和年份(Y)固定效应.详细变量设计和说明如附录表S1所示.
2.3 模型设定

为检验券商跟投制度能否抑制IPO破发,以及券商跟投比例是否降低IPO破发幅度.并且IPO破发程

度这一代理指标为典型的左侧截尾数据,所以将采用Tobit模型设置回归模型:

IPOBi,t=β0+β1Scfii,t+β2Levi,t-1+β3Roai,t-1+β4Uwi,t-1+β5Topi,t+β6Duali,t+

β7Fri,t+β8Isi,t+β9Si,t-1+ΣINDi,t+ΣYi,t+εi,t, (1)
其中,下标i和t分别表示行业和年份;被解释变量IPO破发程度(IPOB)包括上市首日破发程度(IPOB1)
和上市5日破发程度(IPOB5);解释变量Scfi表示券商跟投比例,控制变量具体符号和说明见表S1所示.
如果Scfi的系数为负,则说明券商跟投制度能够抑制IPO破发,并且在破发样本中,跟投比例越高,破发幅

度越低.因此,预期系数β1 应该显著为负.

3 实证结果与分析

3.1 描述性统计

附录表S2报告了主要变量的描述性结果,被解释变量中上市首日破发程度均值为0.019,最大值均为
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0.360,标准差为0.059,这表明样本期内科创板新股上市首日平均仅出现1.9%的轻微破发,说明整体定价较

为理性,未出现系统性高估.然而最大破发幅度达36%,表明不同企业间破发程度差异悬殊,部分个股仍面临

显著的定价偏差与市场压力.解释变量中券商平均跟投比例为4.19%,中位数在4.08%,而规定跟投比例上

限为5%,说明整体券商跟投积极性较高.其他变量的描述性统计结果与研究结论基本一致.
3.2 基准回归结果与分析

表1列(1)至(3)展示了首日破发程度的基准回归结果,列(4)至(6)为5日破发程度.列(1)、(4)单变量

回归中,券商跟投比例的系数分别为-0.112和-0.097;加入控制变量后,列(2)、(5)系数为-0.154和

-0.133;进一步控制年份与行业固定效应后,列(3)、(6)系数为-0.107和-0.098,结果均在1%水平显著为

负.结果表明,券商跟投制度能有效降低IPO破发,且在已破发的企业中,跟投比例越高,破发幅度越低,假设

H1得证.
表1 基准回归结果

Tab.1 Baselineregressionresults

变量 (1) (2) (3) (4) (5) (6)

Scfi -0.112***(0.017) -0.154***(0.026) -0.107***(0.023) -0.097***(0.014) -0.133***(0.020) -0.098***(0.018)

Lev -0.020(0.096) -0.097(0.087) -0.010(0.071) -0.062(0.064)

Roa -0.199***(0.074) -0.259***(0.067) -0.138**(0.061) -0.156***(0.048)

Uw -0.006(0.038) -0.025(0.032) -0.014(0.028) -0.025(0.024)

Top 0.130(0.092) 0.150*(0.083) 0.085(0.070) 0.098(0.063)

Dual 0.006(0.034) 0.013(0.030) 0.002(0.025) 0.004(0.022)

FR 0.505(0.805) 0.330(0.738) 0.275(0.605) 0.230(0.556)

Is -0.277(0.671) -1.374(1.048) -0.348(0.495) -1.522*(0.850)

S -0.087***(0.017) -0.052***(0.015) -0.065***(0.013) -0.037***(0.012)

IND No No Yes No No Yes

Y No No Yes No No Yes

N 583 583 583 583 583 583

PseudoR2 0.1183 0.2525 0.5848 0.1570 0.2836 0.6083

  注:*表示p<0.1,**表示p<0.05,***表示p<0.01,下同.

3.3 稳健性检验

3.3.1 倾向得分匹配法

为缓解券商跟投的自选择偏误,本文采用倾向得分匹配法(PSM)进行检验.以券商跟投比例(Scfi)的中

位数为界,将样本分为处理组和对照组.选取资产负债率(Lev)、总资产收益率(Roa)、承销商声誉(Uw)、第
一大股东持股比例(Top)、两职合一(Dual)、承销保荐费用率(FR)和中签率(Is)作为协变量,采用1∶1最

近邻匹配.平衡性检验显示匹配后两组无显著差异,样本具有代表性.基于匹配样本的回归与基准回归一致,
表明券商跟投制度能有效抑制IPO破发.
3.3.2 Heckman两阶段法

为进一步缓解内生性问题,本文采用 Heckman两阶段法.第一阶段,构建券商跟投比例的虚拟变量

(D_Scfi),以组间中位数为界赋值为1或0;选取同行业同年度剔除本公司后的券商跟投比例均值

(Scfiadj)作为工具变量,将其与模型(1)所有控制变量纳入Probit回归,估计出逆米尔斯比率(IMR).第二

阶段,在模型(1)中加入IMR进行回归.结果得出IMR系数显著,表明存在样本选择问题;核心解释变量

Scfi的系数仍显著为负,说明在控制样本选择偏误后,研究结论依然稳健.
3.3.3 替换被解释变量

为从定性角度验证基准回归的稳健性,本文将是否首日破发(D_IPOB1)作为被解释变量,构建Logit模

型进行分析.回归结果显示券商跟投比例与IPO首日破发仍呈显著负相关.这表明,无论从定量还是定性角
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度,券商跟投制度抑制IPO破发的结论均稳健成立.
3.3.4 采用行业年份交叉固定效应

为了控制“行业—年份”的不同特征对结论可能产生的影响,强化行业和年份层面的控制力度,本文加入

“行业—年份”交叉固定效应,重新对模型(1)进行回归.在控制“行业—年份”交叉固定效应后,券商跟投制度

对IPO破发的抑制作用影响依然显著,结论依旧稳健.
3.3.5 样本调整

本研究在样本期间内剔除了两类因宏观冲击导致市场整体异动的特殊时期.第1段时期为2020年第

1季度疫情暴发初期,全球金融市场流动性骤降,导致IPO破发率出现异常波动;第2段时期为2022年第

2至第4季度美联储激进加息周期,该阶段A股市场面临显著资本外流与系统性风险,引发破发率非正常攀

升.最终发现在剔除特殊时期后,券商跟投依然对IPO破发成负相关关系,本文结论依旧稳健.

4 异质性分析

4.1 被分析师关注度

分析师作为信息中介,有助于降低信息不对称、提高股价信息含量.分析师关注度高的公司,信息透明,
券商跟投的边际认证价值有限;而分析师关注度低的公司信息缺口较大,估值不确定性高,券商跟投所传递

的积极信号更能弥补信息不足[21].因此,按照以分析师关注度的中位数为基准分为高关注度组和低关注度

组,并进行分组回归.预期跟投制度抑制IPO破发的效果在低分析师关注度组中更为显著.表2第(1)、(2)列
回归结果显示,两组样本中券商跟投均显著为负,但组间系数差异较大,且在分析师关注度较低时抑制作用

更强,结论与预期一致.
4.2 被研报关注度

进一步地,本文采用机构发布的研究报告数量衡量研报关注度.研报代表深度、系统性研究,关注度高意

味着股价已充分反映基本面信息;而研报覆盖少的公司缺乏权威分析,投资者认知模糊,那么券商跟投的信

号作用可能会更强.因此,按照以研报覆盖度的中位数为基准分为高覆盖组和低覆盖组,并进行分组回归.预
期跟投抑制破发的效果在研报覆盖度低的样本中更显著.表2第(3)、(4)列显示,低覆盖度组的系数大于高

覆盖度组,表明券商跟投的破发抑制效应在研报覆盖较少时更为明显,结论与预期一致.
4.3 首发承销商数量

本研究进一步检验了首发承销商数量在券商跟投影响IPO破发过程中的调节作用.表2第(5)列显示,
券商跟投比例与承销商数量(Num)的交互项系数显著为正,说明承销商数量的增加会显著削弱跟投制度对

破发的抑制效应.其原因在于:承销商较少时,券商跟投传递出集中、明确的认证信号,利益绑定机制能有效

约束定价泡沫、增强市场信心;而随着承销机构增多,单个券商的跟投责任与信号作用被分散稀释,认证效应

和监督动机减弱,从而降低了跟投制度对破发的治理效能.
表2 异质性分析

Tab.2 Heterogeneityanalysis

变量 (1) (2) (3) (4) (5)

Scfi -0.162***(0.028) -0.068*(0.038) -0.163***(0.030) -0.087**(0.039) -0.121***(0.025)

ScfiXNum 0.016**(0.008)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes

IND Yes Yes Yes Yes Yes

Y Yes Yes Yes Yes Yes

N 308 275 293 290 583

PseudoR2 0.7323 0.6531 0.7087 0.6719 0.5973

49 河南师范大学学报(自然科学版)                2026年



5 机制检验

5.1 约束发行价的中介效应

根据前文的理论分析,券商跟投通过约束发行人抬高发行价,降低发行价泡沫,降低IPO破发.发行价格

是连接券商跟投行为与IPO破发结果的核心传导节点.理论上,如果跟投制度能有效约束发行定价,则应直

接体现在发行价格的合理性程度上.较高的发行价格往往伴随估值泡沫,上市后易因价值回归而破发,而审

慎的定价则为后市留出空间.因此,将发行价格作为机制变量,本文使用发行价格的对数(lnP)来进一步衡

量券商跟投行为能否约束发行人抬高定价的行为.同时参考江艇[22]的研究方法进行机制检验.表3列(1)报
告了券商跟投(Scfi)对发行价格对数(lnP)作为机制变量的回归结果.结果显示,Scfi在1%水平下显著为

负,说明券商跟投制度有效降低了发行泡沫,从而抑制企业IPO破发.假设H2得到验证.
5.2 提振投资者情绪的中介效应

在理论分析下,券商跟投行为释放了积极的信号,致使投资者情绪高涨,从而有效抑制IPO破发.换手率

能够直接反映新股在二级市场的交易活跃度与投资者关注度.首日换手率是投资者情绪的直观表征.首日换

手率较高通常表明市场分歧大、投机性需求旺盛或情绪驱动交易活跃.因此,本文采用上市首日换手率(Tr)
来作为投资者情绪的代理变量.表3列(2)报告了券商跟投(Scfi)对上市首日换手率(Tr)作为机制变量的回

归结果.结果显示,Scfi在1%水平下显著为正,说明券商跟投制度通过有效提升了投资者情绪,抑制了IPO
破发.假设H3得到验证.

表3 机制检验

Tab.3 Mechanismtest

变量 (1) (2)

Scfi -0.582***(0.047) 0.049***(0.006)

控制变量 Yes Yes

IND Yes Yes

Y Yes Yes

N 583 583

R2 0.563 0.330

6 结论和启示

6.1 结论

本研究以2019年7月22日至2025年6月30日科创板所有上市公司为对象,考察券商跟投制度对

IPO破发的抑制效应.结果表明:券商跟投能有效抑制IPO破发,并且在已破发企业中,跟投比例越高,破发

幅度越低.异质性分析显示,该抑制效应在被分析师关注度低、被研报关注度低及承销商数量较少的环境中

更为显著.机制检验表明,券商跟投制度通过降低发行定价泡沫和向市场传递积极信号,提振投资者与市场

信心,两方面来抑制科创板企业IPO破发.所以,券商跟投不仅是一种风险共担安排,更是兼具信息认证与市

场稳定的双重功能,是注册制下优化跟投制度、强化中介责任、提升定价效率的有效市场化治理工具.
6.2 启示

第一,针对不同信息环境的企业实施差异化跟投安排.建议监管机构构建企业信息透明度评估体系,对
评分较低的企业强制保荐机构适用更高跟投比例,并延长跟投股份锁定期,同时设置与后续信息披露质量挂

钩的阶梯式解禁机制,以激励保荐机构持续履行督导职责.
第二,针对未盈利企业,要求量化披露非财务指标的评估过程.应将跟投制度与定价责任更紧密结合,要

求券商在招股书中独立披露跟投定价模型及参数选择依据.同时,建立跟投比例与承销佣金挂钩的浮动机

制,对定价合理、上市后表现稳定的项目允许佣金上浮,反之则下调,从而形成激励相容的约束机制.
第三,增强跟投信号传递的有效性,建立信息披露与市场沟通的标准化框架.推动跟投信息的结构化、阐
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释式披露.要求券商阐述企业核心价值与风险判断的逻辑链条.建立统一的跟投信息集中披露平台,动态公

示各项目的比例、锁定安排及减持情况.在上市路演中设置保荐代表人专项问答环节,重点解读跟投所蕴含

的价值判断与风险考量.

  附录见电子版(DOI:10.16366/j.cnki.1000-2367.2025.12.25.0001).
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ResearchontheinhibitoryeffectofthesponsorshareholdingsystemonIPOunderpricing

SunHuiwen,FanKaitan

(BusinessSchool,HenanNormalUniversity,Xinxiang453007,China)

Abstract:Thisstudyempiricallyexaminestheinhibitoryeffectofthesponsorshareholdingsystemundertheregistra-
tion-basedIPOsystemonthefrequentIPOunderpricingofcompanieslistedontheSTARMarketfromJuly22,2019,toJune
30,2025.ThefindingsrevealthatthesponsorshareholdingsystemeffectivelymitigatesIPOunderpricing.Moreover,among
firmsthatexperienceunderpricing,ahighersponsorshareholdingratioisassociatedwithasmallerdegreeofunderpricing.Het-
erogeneityanalysisindicatesthatthiseffectismorepronouncedamongfirmswithloweranalystcoverage,lessresearchreport
coverage,andfewerunderwriters.MechanismanalysisshowsthatthesponsorshareholdingsystemcurbsIPOunderpricingby
facilitatingareasonabledownwardadjustmentofofferingpricesandboostinginvestorsentiment.Thisstudyprovidesempirical
evidencesupportingtheeffectivenessofthesponsorshareholdingsystemandenrichestheliteratureonIPOunderpricing.

Keywords:brokerunderwritingandinvestmentmechanism;IPOunderpricing;Sci-Techinnovationboard;registration-
basedsystem
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  附 录

表S1 变量定义

Tab.S1 Variabledefinition

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

因变量 首日破发程度 IPOB1 未破发取值为0,破发取值(发行价-收盘价)/发行价

5日破发程度 IPOB5

自变量 券商跟投比例 Scfi 保荐券商作为战略配售投资者最终跟投比例并乘以100

控制变量 资产负债率 Lev 上市前一年公司的总负债与总资产的比值

总资产收益率 Roa 上市前一年税后净利润与总资产的比值

承销商声誉 Uw 上市前一年承销商资产规模排名是否前十,是取值为1,否则为0

第一大股东持股比例 Top 根据招股说明书所披露的第一大股东持股比例

两职合一 Dual 虚拟变量,如果董事长和总经理为同一个人则为1,否则为0

承销保荐费用率 FR 发行费与实际募集资金总额的比值

中签率 Is 网上申购中签率

公司规模 S 上市前一年公司期末总资产取自然对数

行业 IND 按照证监会(2012年修订)行业分类设置虚拟变量

年份 Y n-1个年份虚拟变量

表S2 描述性统计结果

Tab.S2 Descriptivestatistics

变量名称 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值 中位数

IPOB1 583 0.0190 0.0590 0 0.360 0

Scfi 583 4.190 0.894 2 7.030 4.080

Lev 583 0.358 0.187 0.0280 0.974 0.335

Roa 583 0.111 0.180 -1.235 1.030 0.112

Uw 583 0.669 0.471 0 1 1

Top 583 0.374 0.172 0.0640 1 0.340

Dual 583 0.559 0.497 0 1 1

FR 583 0.0720 0.0250 0.00900 0.210 0.0720

Is 583 0.0400 0.0220 0.0240 0.303 0.0370

S 583 20.21 1.106 17.28 25.08 20.09


