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基于动态研发竞争视角的科技企业 IPO 决策与

新股质量研究

胡 渊

摘  要：IPO 是科技企业创新发展的关键抉择，提升 IPO 科技企业的新股质量对推动高质量发展十分重

要。现有理论主要探讨了静态研发竞争下的科技企业 IPO 决策机理，对动态市场条件下的企业 IPO 竞争分析

还有待深入。本文构建动态研发竞争下的科技企业 IPO 决策模型，研究动态市场条件下科技企业 IPO 决策竞

争互动与新股质量的变化。理论分析表明，在市场冷发时期，高质量的科技企业独自提前上市，新股质量较

高；在市场热销时期，低质量的科技企业转而主动模仿高质量科技企业的 IPO，两类企业共同上市从而导致

新股质量下降。在此基础上，本文基于对创业板 IPO 企业的实证研究发现，热销时期 IPO 市场中科技企业的

新股质量确实更低，并且 IPO 监管与市场热销对新股质量还具有负面的协同影响。本文基于动态研发竞争视

角拓展了科技企业的 IPO 决策理论，其结论对于揭示科技企业的新股质量变化规律，优化 IPO 监管提供了

参考。
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一、引 言

科技企业不仅是技术创新的重要载体，也是当前优化资本市场融资功效的关键目标。党的二

十届三中全会指出，要强化对企业创新的金融支持，提升直接融资比重和上市公司质量。要把质

的有效提升和量的合理增长统一于高质量发展的全过程。通过支持优质的科技企业上市加强对科

技企业的金融服务，推动资本市场的高质量发展。上述目标的实现有待于深入揭示科技企业的

IPO 决策机理与质量变化规律，通过构建和完善发掘优质科技企业的市场机制，有效引导市场资

本向优质科技企业集中配置，为企业创新与经济高质量发展提供重要支撑。

首次公开发行 （Initial Public Offering） 是近年来国内科技企业寻求创新融资的最重要来源［1］。

如何识别优质科技企业，进而有针对性地优化资本市场创新融资配置，是长期以来困扰市场投资

者乃至监管单位主动作为的明显挑战——由于技术创新的不确定性，资本市场难以准确评估 IPO
科技企业的真实质量［2］［3］，大量低质量的科技企业相机进入市场，在降低融资效率的同时，甚至

诱发资本市场整体的柠檬化［4］。

不同于一般企业的 IPO，科技企业的 IPO 存在更为明显的动态研发竞争特征［5］［6］。因此，本

文构建动态研发竞争视角下的科技企业 IPO 决策理论模型，探究在动态市场条件背景下多个科技
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企业同时进行 IPO 决策的竞争机理以及新股质量变化规律。理论研究表明：当 IPO 市场冷发时，

高质量的科技企业提前上市，低质量的科技企业延迟或不上市，市场整体的新股质量较高；当

IPO 市场热销时，低质量的科技企业能通过模仿高质量企业 IPO 获取额外的上市收益，两类企业

共同上市，进而导致市场整体新股质量下降。使用创新指标衡量 IPO 企业的新股质量，本文随后

的实证研究发现： IPO 热销时期市场整体的新股质量确实更差，这与低质量科技企业更有可能在

热销时期 IPO 密切相关。发行监管也是影响中国科技企业 IPO 的重要因素，为此本文还额外引入

交互项模型，研究发现过去国内的 IPO 监管与市场条件产生了明显的负面协同影响，进一步降低

了 IPO 科技企业的新股质量。

本文可能的边际贡献如下。第一，过往的科技企业 IPO 决策理论重点考察了单个科技企业的

IPO 决策逻辑与新股质量，对于动态市场条件下的科技企业 IPO 竞争机理还有待拓展。本文结合

中国资本市场的实际动态背景［7］，构建了基于动态研发竞争的科技企业 IPO 决策理论模型，探讨

多个科技企业之间 IPO 决策竞争逻辑与新股质量演变。本文引入动态市场条件拓展了现有科技企

业 IPO 决策的研发竞争框架，这是对科技企业 IPO 决策理论的有益补充。第二，科技企业的不确

定性导致市场难以直接识别 IPO 企业的新股质量［2］［3］。本文基于动态研发竞争视角揭示了科技企

业 IPO 数量与新股质量演变规律，从数量控制层面为构建和优化关于科技企业的新股质量提升体

制机制提供了新的视角。在此基础上，本文还分析了科技企业 IPO 中发行监管与市场机制的协同

影响，这为未来进一步释放 IPO 监管的新股质量红利提供了启示。

二、文献回顾

现有文献主要从静态研发竞争视角分析科技企业的 IPO 决策逻辑与新股质量［8］［9］ 10］。由于技

术溢出［11］［12］ 是一种更为具体的企业间研发竞争，部分学者首先基于技术溢出视角研究了单个科

技企业的 IPO 决策。其中，Maksimovic 等［8］提出，IPO 更有可能发生在技术风险和竞争风险均较

低的环境下，技术外溢引致的研发竞争不利于企业 IPO。Ferreira 等［9］认为，由于科技企业 IPO 的

潜在技术外溢［11］，低质量企业可能更合适选择 IPO 融资。此后，胡志强等［10］ 则从竞争博弈视角

进一步探讨了创新能力对科技企业 IPO 决策的影响机理，通过构建 IPO 决策的微分博弈模型，认

为高质量企业能够更好应对 IPO 所产生的技术溢出，因而相比低质量企业会更早进行 IPO。创新

能力在扩大科技企业 IPO 先动优势的同时［13］，也产生更为明显的技术外溢。

虽然上述文献较为充分地揭示了科技企业 IPO 决策的研发竞争意涵，但对科技企业 IPO 的实

际市场条件分析还有待深入［5］。市场条件也是影响 IPO 决策的重要因素［14］［15］，现有研究［15］［16］［17］

发现良好的市场条件会激励数量更多但质量更差的企业 IPO。Yung 等［17］ 认为，这种新股质量产

生逆向选择［18］的原因在于 IPO 企业间的动态竞争——拟上市企业能通过模仿竞争对手的 IPO 决策

行为获得超额收益。Bustamante［19］则指出市场条件变化与质量不确定性是引起这种 IPO 动态竞争

的重要前提。近年来，科技企业的 IPO 行为也表现出明显的动态竞争特征。Aghamolla 等［6］发现，

科技企业的 IPO 会显著提高其他相似企业在短期内 IPO 的可能性，这与企业 IPO 的技术溢出和研

发竞争密切相关。与此同时，Aghamolla 等［5］ 的理论研究提出，市场条件是调节这种 IPO 动态竞

争的重要因素，市场条件向好有助于后续企业对先行企业的 IPO 行为模仿。

对于以中国为代表的新兴资本市场而言，科技企业 IPO 决策环境更富动态［7］［13］。鉴于此，本

文构建在动态研发竞争视角下的多个科技企业 IPO 决策模型，分析在动态市场条件下的科技企业

IPO 决策竞争逻辑与新股质量演变规律，在丰富现有企业 IPO 决策理论的同时，也能为完善上市

科技企业的新股质量优化体制机制提供参考。
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三、理论模型

（一） 模型设定

假设存在两家具有代表性的科技企业 i 和科技企业 j。两家企业的现金流 Zt 均满足如下随机

过程：

dZt = μZt dt + σZt dw，Z 0 > 0 （1）

其中，w 是标准的布朗运动 （Brownian Motion） 过程，参数 μ 和 σ 分别为现金流 Zt 的预期增长

率和波动率。假设某时刻科技企业 i 和科技企业 j 均经历一个外生技术冲击，需要通过 IPO 为企业

的技术创新项目融资 λI。参数  λ 的取值越小，则反映企业的创新水平越高①。假设 IPO 企业的融资

和投资同时发生［19］，且企业不存在委托代理问题。企业在通过 IPO 融资完成创新项目后的现金流

变为 θZt。

不失一般性的，假设两家企业的技术创新能力存在差异，且满足 λi < λj，这意味着科技企业 i

的创新能力要强于科技企业 j。因此，本文定义企业 i 为高质量科技企业，企业 j 为低质量科技企

业。科技企业和 IPO 投资者之间存在明显的信息不对称。企业内部人能准确获悉技术创新成本为

λi I，而外部的市场投资者只能推测企业 i的创新成本，为 λi I的概率是 p，为 λj I的概率是 1 - p，这

反映了市场关于上市科技企业质量的不准确先验信念［2］［3］。

借鉴企业 IPO 决策建模的实物期权理论［4］［13］。科技企业 IPO 时的预期价值 V t 应为其未来所有

现金流 Zt 的贴现总和：

V t = E ■
■
||||∫

t

∞

θZs e-ρ ( s - t ) |ds Zt
■
■
||||= θE ■

■
||||∫

t

∞

Zs e-ρ ( s - t ) |ds Zt
■
■
||||= θZt

δ
（2）

参数 ρ 为贴现率，  δ = ρ - μ。假设科技企业 IPO 发行的股票份额为 α ∈ ( 0，1)，抑价幅度为 k，

固定上市成本为 C。科技企业 IPO 的预期净收益为：

Ω ( Zt ) = α
θzt

δ
( 1 - k ) - λI - C （3）

最优的 IPO 决策要求企业通过自主选择 IPO 时机达成价值 V 的最大化：

F ( zt ) = max τ E t
■
■
■
∫

t

τ ( z* )

αzs e-ρ ( s - t ) ds +∫
τ ( z* )

∞

αθzs e-ρ ( s - t ) ds - [ λi I + C ] e-ρ ( τ ( z* )- t )■■
■

（4）

式 （4） 中的参数 z* 代表科技企业 i达成的价值最大化条件所要求的 IPO 临界现金流。τ ( z* )则
代表企业 i的现金流第一次达成该临界条件 z* 所需要的时间②。时间 τ ( z* )的取值越小，则企业 IPO
所需等待的时期越短，这意味着存续期内企业 IPO 的概率越高③。

此外，由于企业 IPO 的最优时机需要满足价值最大化约束，价值函数 V i 还应满足如下平滑粘

贴 （Smooth-Stick） 条件：

①   该设定与技术创新能降低企业生产成本的经济逻辑一致 ［12］，IPO 企业的技术创新水平越高，其增长达成特定现

金流水平 θZt 所需要的技术创新投入越低。

②   根据式 （4），本文可以将科技企业的 IPO 决策问题转化为求解其最优 IPO 时机，这是研究技术创新与企业 IPO
决策的一种主流理论分析方法 ［13］［19］。

③   企业存在私有和上市两种状态。如果上市状态下企业的存续时间更长，则表明企业已经 IPO 的概率越高。
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■

■

■

|

|
||
|

|

|

|
||
|

|

F ( )0 = 0                                            

F ( )z* = αθ
δ

z*( )1 - k - λi I - C

F'( )z* = αθ
δ

( 1 - k )                        

（5）

将式 （4） 转化为常微分方程，并代入平滑粘贴条件 （5） 求解价值函数 V i，可解得科技企业 i
的 IPO 临界现金流 z*

i 为
①
：

z*
i = β

β - 1
δ ( λi I + C )

α [ ]θ ( )1 - k - 1
（6）

式 （6） 表明，科技企业达成最优 IPO 时机 τ ( z* )的临界现金流 Z * 和与其自身的技术创新水平 λ
相关。根据模型假设，参数 λ 的取值越小，科技企业的技术创新水平越高，因而企业达成 IPO 临界

条件 Z * 所需的时间 τ ( z* )也越短，即企业的最优 IPO 时机越早［10］。

科技企业之间也存在明显的 IPO 竞争［5］［6］。据此，本文引入科技企业之间的 IPO 竞争 （模仿）

机制：

|-
Fj ( Zt；πi )

zt = z*
i

> |Fj ( Zt；πj )
zt = z*

i

（7）

式 （7） ②
结合了科技企业在 IPO 决策中的动态市场条件［5］ 与研发竞争［6］。具体而言，由于

IPO 的科技企业之间存在研发竞争，在信息不对称环境中［2］［3］，低质量科技企业 j可以扭曲自身的

IPO 决策［19］，通过转而模仿高质量科技企业 i的 IPO 行为，获取超额收益。

（二） 科技企业 IPO 决策的分离均衡

分析科技企业 IPO 的分离均衡情况。为了阻止低质量科技企业 j 对高质量企业 i 的 IPO 模仿，

高水平科技企业 i需要进一步加速 IPO，为此有：

|-
Fj ( Zt；πj )

zt = zi

≤ |Fj ( Zt；πi )
zt = zi

（8）

式 （8） 保证了低质量科技企业 j没有动力去模仿高质量科技企业 i的 IPO 行为。因此，分离均

衡下的科技企业 IPO 应满足如式 （9） ③所示约束：

■

■

■

|
||
|

|
||
|

Fi( )zs
i = α

θ
δ

zs
i( )1 - k - λi I - C - τi |-

Fj - Fj
zs

i

F 'j( )zs
i = α

θ
δ

( )1 - k - τi |-
Fj - Fj

zs
i

                         
（9）

求解价值函数 V 可得出最小成本的科技企业 IPO 分离均衡：

（1） 当科技企业在 IPO 时的现金流水平 z < zs
i 时，外部投资者对 IPO 企业是高水平科技企业的

信念 p = 1，其他情况下 p = 0；
（2） 分离均衡下科技企业 i的最小成本 IPO 临界现金流为：

zs
i = β

β - 1
δ ( λi I + C )

α [ ]θ ( )1 - k - 1
（10）

①   科技企业 j 的 IPO 临界现金流 z*
j 求解方法相同。

②   式 （7） 中
-
Fj 代表低质量企业 j 模仿高质量企业 i 的 IPO 行为自身所能获取的收益，Fj代表企业 j 维持自身 IPO 策

略不变的收益，参数 πi和参数 πj分别对应科技企业 i 和 j 单独进行 IPO 决策的情况。

③   式 （9） 中参数
-
Fj 表示低质量科技企业 j 如果模仿高质量科技企业 i 的 IPO 策略所能获得的收益。参数 Fj 代表独

立 IPO 决策情况下低质量科技企业 j 的价值函数。参数 zs
i 代表高质量科技企业 i 在分离均衡情况下的 IPO 临界现金流。
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式 （10） 背后的经济直觉在于，如果外部投资者观察到有企业选择在现金流 z < zs
i 时 IPO，则

会推断该企业为高质量的科技企业。在分离均衡中，高质量的科技企业 i 会选择进一步提前 IPO，

以期避免低质量科技企业 j对其 IPO 行为的潜在模仿。低质量科技企业由于无法模仿，而只能根据

自身的创新水平选择 IPO 时机，企业 j达成 IPO 临界条件所需时间更长，IPO 的概率也更低。

（三） 科技企业 IPO 决策的混同均衡

分析 IPO 的混同均衡情况。此时，由于两类企业共同上市，且市场投资者只能根据先验信念

不准确地推断拟 IPO 企业的预期技术创新水平 λ̄，因此：

λ̄ = pλi + ( 1 - p ) λj （11）

与分离均衡类似，科技企业 IPO 所需满足的约束条件为：

■

■

■

|
||
|

|
||
|

|F
zp = α

θ
δ

zp( )1 - k - λ̄I - C

|F̄ '
zp

= α
θ
δ

( )1 - k                        
（12）

同理，可解得混同均衡情况下科技企业的 IPO 临界现金流满足：

zp = β
β - 1

δ ( )λ̄I + C

α [ ]θ ( )1 - k - 1
（13）

如果科技企业 IPO 时的现金流水平 z ≥ zp，则投资者认为 IPO 科技企业是高质量科技企业的概

率为 p。

对比式 （10） 和式 （13） 可知，不同均衡下科技企业的 IPO 临界现金流满足：zs
i < zp < zs

j。其

中，zs
i < zp 表明，相对于分离均衡，在 IPO 混同均衡中高质量的科技企业 i 推迟了 IPO；zp < zs

j 则

表明，在 IPO 混同均衡中低质量的科技企业 j 应扭曲自身决策，选择提前 IPO，两类科技企业在

IPO 混同均衡情况下共同上市。

（四） 研究假说

根据上述理论推导，在 IPO 的分离均衡中，由于两类企业对 IPO 时机的不同选择，新股市场

短期内只会存在一家上市企业，而该企业为高质量科技企业 i 的概率更高。在 IPO 的混同均衡中，

由于高质量企业与低质量企业在 IPO 时机中的相向选择，新股市场内将同时存在两家上市企业。

表 1 总结了关于科技企业 IPO 决策的博弈均衡结果。

实际的上市企业数量是确定具体市场条件的关键依据［15］［16］。在现实的 IPO 市场中，热销时期

是 IPO 企业密集存在的时期，而冷发时期是指 IPO 企业相对稀缺的时期，这分别对应于 IPO 博弈

的分离均衡和混同均衡［19］。在 IPO 市场的冷发时期，由于仅有高质量的科技企业 IPO，低质量的

企业尚未进入 IPO 市场，新股质量将主要由高质量的科技企业决定。在 IPO 市场的热销时期，高

质量和低质量的科技企业均进入 IPO 市场，市场中存在高质量和低质量的科技企业混同，此时市

场整体的新股质量将下降。因此，本文提出如下可供检验的研究假说：

研究假说 H1：在冷发时期 IPO 企业平均的创新能力较强，新股质量较高；

研究假说 H2：在热销时期 IPO 企业平均的创新能力较弱，新股质量较低。

表 1　科技企业的 IPO决策博弈均衡

均衡状态

分离均衡

混同均衡

高质量科技企业 i
提前 IPO
延迟 IPO

低质量科技企业 j
延迟或不 IPO

提前 IPO

IPO 企业数量 N
N ≤ 1
N = 2

IPO 企业质量 λ̄
λi

( λi + λj ) ∕ 2
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四、研究设计

（一） 数据来源与变量定义

本文的实证样本为 2009—2019 年在创业板 IPO 的企业①。在创业板 IPO 的企业主要为高成长性

的科技企业，并且创业板受到 IPO 监管影响也相对较弱［4］。IPO 企业的专利数据获取自 CNRDS 数

据库，新质生产力指标参考宋佳等［20］的计算。相关企业的财务数据来源于 CSMAR 数据库。在剔

除了数据缺失和金融行业样本后，实证样本包括 2 250 家创业板的 IPO 企业。

1.  IPO 企业的新股质量。首先，本文选取 IPO 企业当年所公布拥有的专利总数和发明专利数②

作为衡量 IPO 企业新股质量［21］的主要指标，分别定义为 IIQ 1 和 IIQ 2。其次，为了强调企业技术创

新的生产与效率内涵［22］［23］，本文还引入宋佳等［20］提出的新质生产力指标——企业在 IPO 当年的

新质生产力水平，定义为 IIQ 3。

2.  控制变量。参考现有文献［21］［24］，本文控制了可能会影响 IPO 企业质量与企业创新的其他

因素，包括：企业研发投入 （R&D）、公司规模 （Size）、公司年龄 （Age），资产收益率 （ROA）、

资产负债率 （Lev）、现金持有水平 （Cash）、固定资产 （PPE）、机构所有权 （IO）、产权性质

（SOE） 以及 VC 支持 （VC）。相关的连续变量均在上下 1% 进行缩尾处理。实证变量的具体定义

与计算方式如表 2 所示。

（二） 实证设计

1. 划分 IPO 市场条件。参考现有文献［15］［16］，本文将样本中年度 IPO 数量最高的 30% 定义为

IPO 热销时期，将年度 IPO 数量最低的 30% 定义为 IPO 冷发时期，并分别设置虚拟变量 Coldi 和

Hoti。如果企业 i在 IPO 冷发时期上市，则虚拟变量 Coldi = 1，否则为 Coldi = 0；同理，如果企业

i在 IPO 热销时期上市，则虚拟变量 Hoti = 1，否则 Hoti = 0。

①   创业板在 2020 年 6 月施行了 IPO 注册制。为了避免过多的政策影响，实证样本暂不包括注册制后的创业板 IPO
企业。

②   本文预先对 IPO 企业的专利数据加 1，然后取自然对数。

表 2　相关变量的名称与定义

变量名称

IIQ 1

IIQ 2

IIQ 3

R&D 
Size
Age

ROA
Lev

Cash
PPE
IO

SOE
VC

Coldi

Hoti

变量定义

IPO 当年公布上市企业拥有专利的总数量，加 1 取自然对数

IPO 当年公布上市企业拥有发明专利数量，加 1 取自然对数

IPO 当年上市企业的新质生产力水平，依据宋佳等［20］的方法计算

IPO 当年企业研发投入总额与主营业务收入的比值

IPO 当年年末企业总资产数额的自然对数

IPO 年份与企业成立年份的差值

IPO 当年企业净利润与总资产的比值

IPO 当年企业总负债与总资产的比值

IPO 当年企业现金及现金等价物余额与总资产的比值

IPO 当年企业固定资产净额与总资产的比值

IPO 当年企业股权中机构投资者的持股比值

虚拟变量，IPO 企业是国有企业时为 1，否则为 0
虚拟变量，IPO 企业有风险投资支持时为 1，否则为 0
虚拟变量，企业 i在创业板 IPO 的冷发时期上市为 1，否则为 0
虚拟变量，企业 i在创业板 IPO 的热销时期上市为 1，否则为 0
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2. 概率回归模型。为了缓解 IPO 市场条件的内生变化，本文使用双变量 Probit 模型［18］实证分

析新股质量对企业 IPO 时机的影响。双变量 Probit模型的设定如下：

■
■
■

||

||||

Prob ( )Coldi = 1 = α0 + β1 xi + ∑1
10 λn Controlsi + μi + εi

Prob ( )Hoti = 1 = α0 + β2 xi + ∑1
10 λn Controlsi + μi + εi

（14）

式 （14） 强调对市场条件虚拟变量 Coldi 和 Hoti 的联合检验，因而缓解了 IPO 市场条件的内生

变化问题。变量 Coldi 和变量 Hoti 是反映 IPO 市场条件的虚拟变量，变量 xi 代表三个衡量 IPO 企业

新股质量的创新指标。Controlsi 是控制变量集合，包含全部 10 个控制变量。μi 为个体固定效应，

用以控制潜在的遗漏变量。εi 为标准误，在公司层面聚类。

根据上文的理论分析，参数 β1 的估计结果应该为正且显著，这意味着高质量的科技企业有更

高的概率选择在冷发时期 IPO，进而导致 IPO 冷发时期的平均新股质量较高。参数 β2 的估计结果

应该为负，但可能不显著①，这表明低质量的科技企业有更高的概率选择在热销时期 IPO，进而导

致市场平均的新股质量下降。

（三） 描述性统计

表 3 汇报了实证 IPO 样本的描述性统计结果。对比冷发与热销时期的 IPO 企业新股质量指标。

其中，专利总数指标为 3. 236 大于 2. 205，发明专利数指标为 1. 544 大于 0. 612，新质生产力指标为

3. 831 大于 2. 465。相比于在热销时期的 IPO 企业，冷发时期 IPO 科技企业的平均新股质量更高。

本文进一步对不同市场条件下的 IPO 企业特征变量进行 T 检验，以确认是否存在显著差异。

具体而言，本文使用冷发时期的 IPO 企业特征指标减去热销时期的 IPO 企业特征指标，然后检验

非零假设。表 3 中的 T 检验结果表明，创业板 IPO 企业的特征指标确实存在显著差异。冷发时期

IPO 企业的创新、研发支出、盈利能力、现金持有等指标均优于热销时期的 IPO 企业，热销时期

IPO 的企业仅在年龄、规模和杠杆率方面更高，这初步验证了本文的研究假说 H1 和 H2 成立。

①   这是因为本文主要考察科技企业 IPO 的创新投融资动机，并不包含其他 IPO 动机，例如并购或资本结构调整等，

而这些动机在 IPO 市场热销时也较为常见。

表 3　创业板 IPO企业特征的描述性统计

IIQ 1

IIQ 2

IIQ 3

R&D 
Size
Age

ROA
Lev

Cash
PPE
IO

SOE
VC

冷发时期

Coldi = 1
N

330
330
330
330
330
330
330
330
330
330
330
330
330

Mean
3. 236
1. 544
3. 831
1. 108
4. 592

15. 725
0. 096
0. 349
1. 303
0. 158
0. 107
0. 091
0. 069

SD
1. 152
0. 393
1. 772
0. 041
2. 286
4. 628
0. 075
0. 113
0. 132
0. 134
0. 048
0. 313
0. 153

热销时期

Hoti = 1
N

1 633
1 633
1 633
1 633
1 633
1 633
1 633
1 633
1 633
1 633
1 633
1 633
1 633

Mean
2. 205
0. 612
2. 465
0. 192
4. 723

15. 943
0. 066
0. 512
0. 276
0. 123
0. 075
0. 051
0. 058

SD
1. 113
0. 316
1. 319
0. 038
2. 120
4. 175
0. 064
0. 158
0. 115
0. 141
0. 047
0. 215
0. 195

T 检验

T 值

1. 031*

0. 932*

1. 366**

0. 916*

-0. 131
-0. 218
0. 030*

-0. 163*

1. 027**

0. 035
0. 032*

0. 040
0. 011*

注：***、**、*分别表示对应变量的估计系数在 1%、5%、10% 水平下显著。下同。
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五、实证结果与分析

（一） 基准回归

表 4 展示了基于双变量 Probit模型的基准回归结果
①
，其中 A 组为基于专利总数的实证结果，B

组为基于发明专利数据的实证结果，C 组为基于新质生产力的实证结果。对方程组 （14） 中 IPO 企

业质量参数 β1 和 β2 的估计结果均符合本文的理论预期，以技术创新衡量 IPO 企业的新股质量，双

变量 Probit 模型的实证结果表明，科技企业的技术创新能力对其在冷发时期 IPO 的概率有正向影

响，这意味高质量的科技企业更有可能选择在冷发时期 IPO，此时市场中 IPO 企业的平均新股质

量较高；科技企业的技术创新能力对其热销时期 IPO 的概率有负面影响，这意味着低质量的科技

企业更有可能选择在市场条件的热销时期 IPO，因而导致 IPO 市场整体的新股质量较差。基准回

归的结果进一步验证了本文研究假说 H1 和 H2 成立。

此外，模型中关于热销时期 IPO 企业质量的回归系数为负但不显著则表明，虽然在市场热销

时期 IPO 的企业主要是低质量的科技企业，但也存在部分高质量的科技企业。对实证样本的额外

统计分析发现，确实存在少数的超过平均值的高质量 IPO 科技企业，与上文的理论分析一致。大

量低质量科技企业的 IPO 降低了热销时期上市企业的新股质量，并且由于高质量科技企业在热销

时期上市形成事实上的 IPO 混同，相关回归系数将不再显著。模型参数 ρ 的回归结果均为负值且显

著，则证实 IPO 的市场条件确实存在冷热变化的动态特征［5］。

（二） 稳健性检验

1. 替换新股质量指标。本文对企业新股质量的测度主要基于 IPO 当年的企业创新产出和新质

生产力指标，可能存在偏误。胡聪慧等［25］发现，部分中国企业在 IPO 时存在根据外部条件主动调

整自身创新，这会降低单期指标对新股质量测度的准确性。因此，本文继续选取企业在 IPO 后三

年内的平均创新产出作为新股质量的替代指标进行稳健性分析。表 5 汇报了替换多期创新指标后的

双变量 Probit模型估计结果，与基准回归结果相比并无显著变化。

2. 替换概率回归模型。参考祝文达［4］和 Helwege 等［15］的研究成果，本文还使用 Probit模型和

①   受制于篇幅，暂不汇报相关控制变量的估计结果，如有需要，可向作者索取。

表 4　基于双变量 Probit模型的企业 IPO决策与新股质量

变量名称

IIQ 1

IIQ 2

IIQ 3

控制变量

个体效应

N
ρ
χ

χ p value

A 组

Cold
0. 005 2**

（0. 001 7）

YES
YES

Hot
-0. 006 6
（0. 009 3）

YES
YES
1 963

-0. 968***

603
0. 000

B 组

Cold

0. 004 0**

（0. 002 6）

YES
YES

Hot

-0. 005 1
（0. 006 2）

YES
YES
1 963

-0. 983***

617
0. 000

C 组

Cold

0. 009 4*

（0. 006 9）
YES
YES

Hot

-0. 007 7
（0. 010 5）

YES
YES
1 963

-0. 991***

622
0. 000

注：括号内为估计结果的异方差稳健标准误，下同。
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Logstic 模型进行稳健性分析，这是企业 IPO 决策文献所使用的主要实证方法。表 6 中 A 组为冷发

时期 IPO 概率回归的结果，B 组为热销时期 IPO 概率回归的结果。如表 6 所示，冷发时期三种新股

质量指标对科技企业 IPO 的概率均有正向影响，热销时期三种新股质量指标对科技企业 IPO 的概

表 5　替换多期创新指标的企业 IPO决策与新股质量

变量名称

IIQ 1

IIQ 2

IIQ 3

控制变量

个体效应

N

ρ
χ

χ p value

A 组

Cold
0. 004 5**

（0. 002 2）

YES
YES

Hot
-0. 005 2
（0. 008 4）

YES
YES
1 963

-0. 976**

591
0. 000

B 组

Cold

0. 003 5*

（0. 002 7）

YES
YES

Hot

-0. 005 2
（0. 007 9）

YES
YES
1 963

-0. 981**

618
0. 000

C 组

Cold

0. 007 4*

（0. 004 5）
YES
YES

Hot

-0. 008 7
（0. 011 3）

YES
YES
1 963

-0. 992**

632
0. 000

表 6　替换 Probit模型和 Logstic模型的企业 IPO决策与新股质量

A 组：创业板冷发时期的企业 IPO 决策与新股质量

变量名称

IIQ 1

IIQ 2

IIQ 3

控制变量

个体效应

N
Adj R2

B 组：创业板热销时期的企业 IPO 决策与新股质量

变量名称

IIQ 1

IIQ 2

IIQ 3

控制变量

个体效应

N
Adj R2

（1）
Probit模型

0. 042 1**

（0. 025 2）

YES
YES
330

0. 488

（1）
Probit模型

-0. 041 0**

（0. 021 4）

YES
YES
1 633
0. 473

（2）
Probit模型

0. 044 1**

（0. 022 4）

YES
YES
330

0. 471

（2）
Probit模型

-0. 042 1**

（0. 021 6）

YES
YES
1 633
0. 488

（3）
Probit模型

0. 048 6***

（0. 011 2）
YES
YES
330

0. 508

（3）
Probit模型

-0. 043 1***

（0. 011 2）
YES
YES
1 633
0. 512

（4）
Logsitc模型

0. 048 3**

（0. 025 8）

YES
YES
330

0. 441

（4）
Logsitc模型

-0. 049 6**

（0. 024 8）

YES
YES
1 633
0. 485

（5）
Logsitc模型

0. 052 2**

（0. 027 2）

YES
YES
330

0. 472

（5）
Logsitc模型

-0. 053 4**

（0. 027 8）

YES
YES
1 633
0. 499

（6）
Logsitc模型

0. 053 9***

（0. 016 3）
YES
YES
330

0. 513

（6）
Logsitc模型

-0. 050 5***

（0. 012 6）
YES
YES
1 633
0. 518
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率则有负面影响，且均显著。这表明本文的研究结果不受所使用实证方法的影响。

3. 排除政策监管的影响。新股质量的下降也可能是由于 IPO 监管的影响［4］［25］。为了控制 IPO
监管对本文研究结果的干扰，并进一步探索新股质量中市场机制与发行监管的协同机制，本文构

建了包括市场条件与 IPO 监管的交互项回归模型：

IIQ i = α0 + β1 Hoti + β2URi + β3 Hoti*URi + ∑1
10 λn Controlsi + μi + εi （15）

其中，变量 URi 为代表 IPO 监管影响的虚拟变量，如果企业 i 是在 2015 年至 2019 年之间的创

业板受到发行监管影响期间 IPO，则虚拟变量 URi 取值为 1，否则为 0。方程其余变量的设定与上

文一致。考虑实际样本区间，此处的 IPO 监管虚拟变量 URi 代表了发行监管对新股质量的负面影

响［4］，交互项 Hoti*URi 能够反映发行监管与市场条件的潜在协同作用。

表 7 汇报了关于 IPO 监管变量 URi 的估计结果。在控制了 IPO 监管 URi 的影响后，关键市场条

件变量 Hoti 对上市科技企业新股质量的影响仍然为负且显著。这表明 IPO 市场热销确实不利于新

股质量的提升，本文的研究结论成立。此外，在监管变量 URi 的单独影响之外，交互项 Hoti*URi

的估计结果也为负且显著，这表明 IPO 监管可能会通过强化市场热销进一步降低新股质量，两者

之间具有潜在的负面协同作用。因此，未来的 IPO 监管应该注意加强与市场机制的正向有效协调，

避免由于政策监管与发行市场机制的不利共振，进一步造成上市科技企业新股质量的下降。

在上述三种稳健性分析之外，本文还使用了替换的 IPO 市场条件划分标准。具体而言，如果

年度 IPO 企业数量高于样本期间平均值则定义为热销时期，反之则定义为冷发时期。基于调整后

IPO 市场条件的实证分析结果也无明显变化，本文研究结果具有稳健性。

六、结论与建议

本文基于动态研发竞争视角分析了科技企业 IPO 决策机理以及新股质量问题，得到如下结论：

（1） 研发竞争背景下低质量的科技企业有“模仿”高质量科技企业 IPO 决策的动机；（2） 当市场

冷发时，高质量科技企业为了避免被低质量的科技企业模仿，会加速上市，实际 IPO 企业的数量

较少，但新股质量较高；（3） 当市场热销时，低质量的科技企业则能通过模仿高质量科技企业的

IPO，达成两类企业共同上市，实际 IPO 企业的数量较多，但整体的新股质量将下降；（4） IPO 发

行监管能与市场机制产生协同影响，这可能会进一步降低上市科技企业的新股质量。

基于上述结论，本文提出以下对策建议。

表 7　考虑监管影响的企业 IPO决策与新股质量

变量名称

URi

Hoti

Hoti*URi

控制变量

个体效应

N
Adj R2

（1）
IIQ 1

-0. 035 8***

（0. 003 2）
-0. 031 3***

（0. 002 1）
-0. 010 5***

（0. 003 4）
YES
YES
2 250
0. 563

（2）
IIQ 2

-0. 034 5***

（0. 004 3）
-0. 032 0***

（0. 002 6）
-0. 011 2***

（0. 003 8）
YES
YES
2 250
0. 621

（3）
IIQ 3

-0. 036 3***

（0. 004 6）
-0. 030 4***

（0. 003 3）
-0. 010 3***

（0. 004 1）
YES
YES
2 250
0. 684
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1. 加强对 IPO 科技企业上市前的质量评估。在现有专利指标的基础上，完善其他具有综合性

的企业创新与质量指标，加强对拟 IPO 企业的新股质量识别。坚持以质优先，依技优先，尽可能

阻止低质量科技企业 IPO，从源头提升 IPO 企业的新股质量。

2. 科技企业的上市数量和新股质量具有明显的逆向变化特性。为此，在无法精确识别科技企

业新股质量的情况下，一方面根据实时上市企业数量开展逆周期的监管调控，避免更多的低质量

企业获准入市；另一方面加强对新股发行预期的引导纾解，促使科技企业理性决策。

3. 在继续深化 IPO 注册制改革的进程中，积极探索从质量维度优化 IPO 监管绩效的潜在政策，

在政策实际实施前结合市场逻辑增强效果预评估与改进协调。避免 IPO 监管与市场机制的不利共

振，正向发挥 IPO 监管与市场机制的协同合力。
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The IPO Decision and Issue Quality of Technological Enterprise 
Based on the Dynamic R&D Competition

HU Yuan

Abstract：Since IPO is the key choice for the innovative development of technological enterprises， improve⁃
ment of  the quality of IPO technology enterprises is of great significance for promoting high-quality develop⁃
ment.  Current theories mainly explore the IPO decision-making mechanism of technology enterprises under 
static R&D competition.  The analysis of IPO competition under dynamic market conditions remains to be  
further explored.  This paper constructs an IPO decision model of technological enterprises under dynamic 
R&D competition， and studies the interaction of IPO competition and the change of IPO quality under 
dynamic market conditions.  The theoretical research shows that in the cold period， the high-quality enter⁃
prises listed in advance alone and the quality of new shares is higher； in the hot period， low-quality enter⁃
prises turn to imitate the IPO of high-quality enterprises， and both enterprises are listed together， which 
leads to the decline of the quality of new issues.  Moreover， based on further empirical study of IPOs on 
ChiNext， the study finds that the quality of new shares of technology companies is indeed lower in the IPO 
market during the hot IPO period， and the domestic IPO regulation and hot-selling market have a negative 
synergistic impact on the quality of new shares.  The paper expands the theory of IPO decision-making of 
technological enterprises based on dynamic R&D competition， and provides reference for revealing the law of 
IPO quality and optimizing IPO supervision.
Key words： IPO decision； dynamic R&D competition； technology enterprise； IPO quality； IPO 
supervision
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