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摘  要 

注册制改革背景下，网络披露的招股书是信息化视域下企业获取外部创新信息的重要途径。本文以2012
年至2022年间A股上市公司为研究样本，运用渐进DID计量模型，研究信息化视域下网络披露招股书创

新信息的溢出效应。研究结果发现，科创板公司在《中国证券报》等四家最富影响力的网络证券媒体上

披露创新信息对同行业公司的研发强度产生正向溢出效应，且结果在经过平行趋势检验和安慰剂检验两

种方法稳健性检验后是可靠的。机制检验发现，管理层技术背景与媒体曝光度对主要假设起到调节作用，

注册制取代核准制后，管理层技术背景和媒体曝光度越强的企业，其受同行业科创板企业招股书创新信

息披露溢出效应的影响越高。本文结论表明以信息披露为核心的注册制改革在促进企业创新方面可发挥

积极的治理效应，并佐证了对高管专业背景建设方面加强政策引导、加强专业媒体对上市公司宣传力度

在注册制改革背景下对企业创新的积极意义。 
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Abstract 
In the context of the reform of the registration system, the prospectus disclosed on the Internet is 
an important way for enterprises to obtain external innovation information from the perspective 
of informatization. Taking A-share listed companies from 2012 to 2022 as a research sample, this 
paper uses the progressive DID econometric model to study the spillover effect of online disclosure 
of innovative information in prospectuses from the perspective of informatization. The results show 
that the disclosure of innovation information by companies on the STAR Market, including China 
Securities Journal, has a positive spillover effect on the R&D intensity of companies in the same in-
dustry, and the results are reliable after the robustness test of the parallel trend test and the placebo 
test. After the registration system replaces the approval system, the stronger the management tech-
nical background and media exposure, the higher the impact of the spillover effect on the disclosure 
of innovative information in the prospectus of enterprises in the same industry. The conclusion of 
this paper shows that the registration-based reform with information disclosure as the core can 
play a positive governance effect in promoting enterprise innovation, and proves the positive sig-
nificance of strengthening policy guidance for the construction of executives’ professional back-
ground and strengthening the publicity of professional media to listed companies in the context of 
registration-based reform. 
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1. 引言 

与广大的发展中国家相似，中国自从 1978 年实行改革开放的政策开始，经历了经济上快速增长的阶

段，国民生产总值从 1978 年的 2.35 万亿美元提高至 2022 年的 17.96 万亿美元。但是“人口红利”逐渐

消失、老龄化问题加剧，中国同样面临经济增长动力缺乏的问题。在维持经济增长的需求下，中国积极

推动自主技术创新，发展创新型经济[1]。进一步地，作为创新型经济的重要推动力量和要素——企业创

新，是中国政府长期思考并使用大量政策加以推动的事情。 
以中国为典型代表的发展中国家，为政策干预的创新经济后果研究提供了良好的准自然实验载体，

许多学者选择将他们的研究定位在中国——不仅是因为中国本身就很有趣——还因为中国的机构设置提

供了在其他地方无法获得的新数据和监管冲击[2]。经过 30 年的发展，中国股市目前已成为全球第二大市

值的证券市场，A 股市场交易了 4000 多只股票(Zhou 等，2021 [3]；李远鹏等，2021 [4])。传统上，中国

政府主要依靠行政治理来替代市场力量来指导股市的资源配置(Pistor 等，2005 [5]；吴锡皓和张弛，2022 
[6])。由于中国资本市场较高的上市门槛与较长的上市周期难以满足大多数科创企业的融资需求，政府的

主要方向应从此前单纯通过直接资金扶持转变为完善市场机制建设，从而更好地促进科技创新[7]。在此

背景下，中国于 2019 年在上海证券交易所正式开通科创板，对在该板块 IPO 的企业实行区别于同期其他

板块核准制发行政策的注册制制度，这项制度以信息披露为核心，将监管机构对报告企业的实质性审查

替换为“正式审查”[8]。与中国历史上实行的通道制度、保荐代表人制度、核准制不同，在发行信息公
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开披露方面，注册制对创新信息披露有严苛的要求，在 CSRC 的 171 号令第 40 条规则中，明确规定了

R&D 水平、R&D 人员、R&D 投入需要“充分披露”1，CSRC 也在 171 号令的第 12 条规则和第 88 条规

则中说明了募集资金应该投入创新且战略投资者能够促进企业创新。 
科创板的“硬科技”属性和创新信息的强制披露要求在其开通后令众多拟 IPO 的企业望而却步，中

国的投资银行用实际行动保荐了一批极具创新力的企业登录科创板，这对中国企业的 R&D 策略是具有

冲击性的事情。本文利用 2019 年试点注册制的外生冲击事件，来研究企业信息化视域下招股书创新信息

网络披露产生的溢出效应。 
本文的组织结构如下。第二节简要介绍了中国的改革政策并回顾了文献，在这个基础上提出了研究

假设。第三节介绍了研究设计，包括数据、变量和计量经济学研究公式。第四节论证了实证结果。第五

节对全文的工作进行了总结。 

2. 文献回顾与理论假设 

从社会维度出发，股票发行注册制度的实施对于中国资本市场的发展产生了深远的影响。制度理论

指出，一个国家的制度环境对创新活动起着重要的作用[9]，特别是新兴市场国家，不具备发达经济体的

成熟创新培育制度基础。已有学者基于制度理论，对新兴市场国家制度环境与企业创新之间的联系开展

了有益的研究，Wu 等(2019) [10]从主体市场制度环境的三个关键方面：市场成熟度、知识产权保护和文

化距离，利用对 735 家中国企业的面板数据的分析，考察了它们对创新绩效的显著影响。 
科创板的推出是中国证券制度变迁的一个重要标志，它为中国资本市场带来了更为市场化和规范化

的监管环境。首先，科创板的推出加强了对企业信息披露的监管力度，减少了信息不对称的问题，增强

了市场的透明度和公平性，Wu 等(2024) [11]通过对中国 2017~2021 年间的企业样本研究发现，注册制度

确实减少了 IPO 过程中对私营企业的歧视，证券监管机构确实下放了权力，为 IPO 活动创造了一个相对

公平的环境，实证结果反映了注册制属于大大削弱行政干预、增强市场选择的积极举措。其次，科创板

为创新型企业提供了更为便利和透明的融资渠道，激发了企业的创新活力和市场竞争力，Hu 和 Wang 
(2023) [12]利用中国北京证券交易所在 2014~2022 年间收录的创新企业样本(原中国中小企业股份交易系

统有限公司精选层挂牌企业 2)，实证检验了中国核准制与注册制并轨时期资源配置效率的差异，IPO 公

司财务信息披露质量对资本市场资源配置效率的影响因注册审批发行制度的不同而异，注册制有利于加

快通过创新企业的 IPO 速度，提高资本市场资源配置效率。因此，科创板的推出推动了企业间信息的共

享和交流，对行业内创新的加速和升级可能会起到积极的作用。 
同时，科创板企业带来的信息披露也对行业内企业竞争格局产生影响。从竞争理论分析，科创板企

业的创新行为可能会激发行业内其他上市公司的竞争意识和行动力，推动整个行业的技术进步和市场竞

争的加剧。在市场竞争日益激烈的情况下，其他上市公司不得不提升自身的创新能力和市场竞争力，以

保持市场地位和盈利能力。已有学者注意到中国本土企业广泛存在的“从众”现象，基于竞争理论对信

息披露与企业行为的关系展开研究，Chen 和 Ma (2017) [13]基于中国 1999~2012 年间的上市公司研究发

现，如果企业面临来自同行群体的激烈竞争和更高质量的信息披露，其投资决策会受到同类企业信息披

露的影响。Su 等(2023) [14]通过对中国 2005~2018 年间的上市公司研究发现，公开披露的行业薪酬差距

推动了企业创新，对企业创新的驱动作用在经济衰退的行业和财务问题较高的企业中则更为显著。Wang
等(2023) [15]通过对中国 2007~2019 年间的上市公司研究发现，同行业的产品质量信息披露与公司的产

 

 

1http://www.csrc.gov.cn/csrc/c101864/c1024558/content.shtml 中国证监会(CSRC) [第 171 号令]《科创板上市公司证券发行注册管理办

法(试行)》；详细的法律信息在公告的附件 1，立法说明在附件 2。 
2不同于中国本土的三大证券交易场所，中国政府设立的中小企业股份交易系统有限公司(新三板)是定位于非上市股份公司股票公开转

让和发行融资的市场平台。与纳斯达克历史上的市场分层类似，“新三板”根据企业的创新程度，分为精选层、创新层、基础层。 
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品质量信息披露强度呈正相关。信息披露带来的竞争与示范效应，正是中国政府所愿意实现的目标。中

国政府认为通过证券市场制度带来的竞争加剧，可推动产业结构的升级和优化，促进整个产业的健康发

展。 
从企业维度出发，科创板企业网络披露的创新信息在行业内起到信息传播的引领作用。这些信息包

括新技术、新产品、新市场等内容，可为其他上市公司提供了重要的参考和启示。政府设定的强制性披

露，减少信息不对称和资本市场效率的提高可能是其出发点[16]。在信息不对称的市场环境中，科创板企

业的信息披露使得行业内部的信息更加对称，降低了其他上市公司获取和应用创新信息的成本，Qin 和

Xiao (2021) [17]研究了中国科创板试点政策公告对相关公司信息不对称性变化的影响，通过事件研究法

发现在科创板试点政策宣布后，信息不对称性显著减少，且民营企业、具有更强技术和创新能力的公司

可以获得更多的市场认可。从信息理论分析，网络披露招股书推动了创新信息的传播和共享，使得其他

上市公司更容易把握市场动向和技术发展方向，从而加速了它们的研发决策和行动。因此，科创板企业

披露的创新信息对同行业其他上市公司的研发强度可能会产生积极的影响。 
此外，科创板企业网络披露的创新信息影响了行业内资源的配置和分配。这些创新信息可能改变了

市场对于技术、人才和资金的需求和分布。一方面，科创板企业的创新行为经过强制披露后会吸引了更

多的人才和资金流入该领域，加速了资源的聚集和集中。另一方面，其他上市公司为了迎合市场需求和

竞争压力，可能会加大对研发资源的投入，以保持自身的竞争力，已有学者从资源基础理论研究过人才

储备(贾建锋等，2018 [18]；Gerhart 和 Feng，2021 [19])、科研投入(Del Canto 等，1999 [20]；叶明确和王

昆晴，2019 [21]；Do 和 Budhwar 等，2022 [22])对企业竞争力的影响。注册制改革带来的资源重新分配和

配置，可能会使得行业内部的研发投入得到进一步的提升，推动行业整体的创新能力的增强，虽然这是

一种尚未经过实证检验的估计。 
最后，与上文中我们站在社会维度的分析紧密联系，科创板企业网络披露的创新信息可能引发行业

内部的竞争加剧。这种竞争主要体现在技术创新和市场竞争两个方面。一方面，其他上市公司为了与科

创板企业竞争，可能会加大对研发的投入，以提升自身的技术水平和创新能力。另一方面，在市场竞争

日益激烈的情况下，其他上市公司为了争夺市场份额和提升利润，不得不加大对市场营销和产品创新的

投入。站在企业个体视角，这种竞争的加剧，可能会使其在科研投入方面加入到“军备竞赛”之中。 
基于上述从社会与企业两个维度的综合分析，我们提出如下假设： 
H1：注册制改革背景下，科创板企业网络披露招股书创新信息可能会对同行业公司的研发强度产生

正向溢出效应。 
注册制背景下，科创板公司网络披露创新信息带来的冲击性是显而易见的，在企业内部层面，管理

层技术背景是企业吸收利用同行业披露信息的重要人才基础。企业的管理层技术背景不同，造成企业应

对同类科创企业信息披露的创新决策存在差异。人力资本理论认为，企业的管理团队在创新决策方面的

有效性可能决定了该公司的长期成功[23]，Sun 等(2020) [24]基于人力资本理论，利用中国样本在企业层

面上进行关于企业创新与人力资本之间关系的实证研究，发现了职工的技术背景对企业创新方面产生的

有益影响，这突破了以往基于宏观经济层面的相关研究[25]。所以在注册制背景下，企业管理层技术背景

不同对企业研发强度会产生差异性影响。 
同时，核准制下信息披露的要求相对较低，注册制改革的信息披露要求会带来监管环境与同类企业

竞争策略的双重变化。基于竞争理论的观点进行分析，科创板属于中国政府指引的高科技企业 IPO 板块，

此板块同伴企业所接触的信息披露质量更高，它们可能会面临更激烈的竞争[13]，所以会在研发投入策略

方面进行应对，动机不限于更快获取上海交易所的 IPO 批文、提高自身在市场的竞争能力、防止对技术

强烈关注的投资者撤资引起股价崩盘等等。结合上面人力资本理论的相关观点，管理层具备技术背景越
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优秀的公司，可能在注册制后，更有效地从科创板企业的招股书中识别和吸收有价值的创新信息，有利

于企业采取更加积极的研发策略；此外，技术背景丰富的管理层通常拥有更广泛的专业网络，这些网络

资源可以帮助企业更好地理解和应用科创板企业的创新信息。基于以上分析，我们提出假设 H2a： 
H2a：注册制改革背景下，管理层技术背景正向调节科创板公司创新信息披露对同行业公司研发强

度的溢出效应。 
不同股票发行制度下，创新溢出效应也会受到媒体关注强度的影响，这是企业外部层面的重要影响

机制。制度理论认为，企业的行为受到其所处环境中规则、规范和信仰的影响[26]。媒体作为一种制度力

量，一方面，通过塑造公众舆论和期望，可以影响企业的声誉[27]，如果向外界传达出积极信号，则对企

业的经营和发展有益。另一方面，媒体的持续关注可以使公司成为公众舆论的焦点，如果涉及消极影响，

则会对股价、企业声誉、行业监管等产生不良影响，企业会采取相应措施来应对，已有学者基于制度理

论对企业绿色行为进行过研究，Liao (2018) [28]认为当更关心媒体的公司被报道伤害消费者、污染环境等

时，他们很可能会被公众指责和行政机构的调查，他的实证研究结果印证了规范压力对企业的环境创新

有积极影响。 
中国政府设立科创板进行注册制改革，已经公开表示的出发点为：“面向世界科技前沿、面向经济

主战场、面向国家重大需求，主要服务于符合国家战略、突破关键核心技术、市场认可度高的科技创新

企业。”3 这是中国本土投资者共同关注到的事情。在注册制下，网络媒体传播会更积极地展示上市公司，

尤其是科创板企业创新成果和研发投入的信息，这种信号可能会吸引更多的关注和资源，同一行业企业

出于社会呼吁创新的制度环境和经营竞争目的，研发决策可能在一定程度上会受到媒体报道影响。结合

制度理论与竞争理论分析，媒体曝光能够提高积极研发活动企业的可见性，在呼吁创新的社会制度环境

下吸引潜在投资者和合作伙伴，从而为企业带来更多的资源，包括资金、知识资源、政治资源，这些资

源对于在市场竞争中处于优势地位至关重要。因此，受到较高媒体曝光的企业可能会感受到更大的压力

来履行社会期望，包括加大研发投入和创新活动，以维护其正面形象，以期实现稳定股价、吸引人才、

巩固市场地位等一系列经营目标。 
基于以上分析，我们提出假设 H2b： 
H2b：注册制改革背景下，媒体曝光度正向调节科创板公司创新信息披露对同行业公司研发强度的

溢出效应。 

3. 研究设计 

3.1. 样本选择与数据来源 

本文选取 2012~2022 年沪深 A 股除科创板以外的上市公司作为样本展开研究。这是因为 2012 年中

国证监会颁布了新的《上市公司行业分类指引》，当年度所有上市公司根据这一标准重新进行了行业分

类，随后年度则一直使用该标准。在剔除 ST 企业与金融企业后，本文针对所有连续变量进行了上下 1%
缩尾处理。将上述数据匹配合并后，最后得到 23,500 个有效观测样本。 

3.2. 变量定义 

3.2.1. 研发强度(RD) 
参考已有研究[29]，我们选取企业当年研发投入与当年总资产的比值来衡量企业的研发投入强度。为

验证结果的稳健性，我们也参考部分学者的做法，使用当年研发投入占总资产过去 5 年的加权平均值的

 

 

3http://www.csrc.gov.cn/csrc/c100028/c1001082/content.shtml (中国证监会于 2019 发布的《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》中明确指出科创板定位，这是中国官方公开的权威文件)。 
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比重、当年研发投入占当年营业收入以及当年研发投入取对数这 3 种方法作为稳健性检验的被解释变量。 

3.2.2. 同行业科创企业信息披露(DID) 
这是一个哑变量，我们规定公司 i 所属行业 j，t − 1 时刻是否有科创板公司在网络媒体进行预披露，

如果有则取 1，否则取 0，行业采取证监会二级行业分类。 

3.2.3. 控制变量 
我们选取总资产规模(Size)、资产负债率(Lev)、盈利能力(Roe)、股权自由现金流(Cf)、企业成长性

(Growth)、税收负担(Tax)、为四大审计客户(Big4)、政府补助(lnGRANT)、企业年龄(Age)作为控制变量，

详细的变量定义见表 1： 
 

Table 1. Variable definition table 
表 1. 变量定义表 

变量类型 变量名称 衡量方法 

被解释变量 研发强度(RD) 当年研发投入/当年总资产 

解释变量 同行业科创企业信息披露
(DID) 

哑变量，公司 i 所属行业 j，t − 1 时刻是否有科创板公司进行预

披露，如果有则取 1，否则取 0，行业采取证监会二级行业分

类。(共 24 个) 

控制变量 

总资产规模(Size) 财报中资产各项目之总计 

资产负债率(Lev) 计算公式：负债总额/资产总额 

盈利能力(Roe) 计算公式：净利润/股东权益余额 

股权自由现金流(CF) 
计算公式为：净利润 − (所有者权益合计)本期变动额 − (吸收权

益性投资收到的现金 − 分配股利、利润或偿付利息支付的现金) 
+ (货币资金)本期变动额 

企业成长性(Growth) 计算公式：(当年营业收入 − 上年营业收入)/上年营业收入 

税收负担(Tax) 计算公式：企业应交税费/营业收入 

为四大审计客户(Big4) 1 = 是，0 = 否，境内审计事务所是否国际四大 

政府补助(lnGRANT) 计算公式：(企业获得的政府补助 + 1)取对数 

企业年龄(Age) 样本年份 − 成立年份 

3.3. 研究模型 

我们选取渐进 DID 研究模型来实证检验 H1，式(1)是我们的主要计量模型： 
 , , 1 0 0 , , 1 , , 1 , , 1RD DID Controli j t i j t n i j t j t i j tα α α µ τ ε− − − −= + + + + +  (1) 

Treati,j 为虚拟变量，公司 i 所属行业 j 是科创板板块行业取 1，否则取 0。Postj,t−1 为虚拟变量，如果

在 t−1 时行业 j 已有公司在科创板进行了网络预披露，则取 1，否则取 0。定义 DIDi,j,t−1 = Treati,j × Postj,t−1，

我们关注 DIDi,j,t−1 这一变量估计系数的大小。该变量为哑变量，表示公司 i 所属行业 j 在 t − 1 时刻是否

有科创板公司进行预披露，如果有则取 1，否则取 0。 
特别需要补充的是，我们对于 Postj,t−1 的判断遵循如下标准：首先，中国企业在 IPO 之前需要在证券

监管机构指定的媒体上公布招股说明书等必要信息，其中招股说明书是极具企业创新信息的文件，我们

认为，拟 IPO 的企业同时在《中国证券报》《上海证券报》《证券时报》《证券日报》这四家 CSRC 指

定的最富影响力的网络媒体上发布招股书视为其进行预披露。其次，在时间维度上，以上一财年 10 月至
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当年 9 月有科创板同行业企业信息预披露为处理组，其余为对照组。在中国，上市公司在年底突击采取

增加带有目的性的财务行为(比如提前确认收入)是十分广泛的现象，中国的证券监管机构在执法检查中

(如针对审计机构的执业质量检查)会对在第四季度大比例变动费用和收入的企业进行更多关注，这对企

业财务行为的规范起到积极作用，但我们仍要考虑企业研发投入策略的改变需要留给管理者们一些时间，

以便他们对同行业信息披露关注研究，因此有必要对企业研发策略调整受到干预预留一定时间。为检验

科创板企业对上市公司当年研发强度的真正影响，我们将处理组设定的条件进行严苛的限定，我们认为

在上一财年 10 月至当年 9 月进行预披露的科创板企业会对同行业上市公司的研发强度产生影响。 

4. 实证分析 

4.1. 描述性统计结果 

表 2 提供了主要变量的描述性统计结果，样本的研发强度最大值为 10.88，最小值为 0，标准差为

2.057，说明样本企业的研发强度差异较大。同时，受到创新信息强制披露政策干预的样本占到 26.62%。

除此而外，其他控制变量描述性统计结果未发现异常现象，各变量统计描述特征与以往文献基本保持一

致。 
 

Table 2. Descriptive statistical results for the main variables 
表 2. 主要变量描述性统计结果 

变量名称 均值 标准差 最小值 中位数 最大值 

研发强度(RD) 2.2231 2.057 0.00 1.89 10.88 

同行业科创企业信息披露(DID) 0.2662 0.442 0.00 0.00 1.00 

总资产规模(Size) 22.2867 1.309 20.10 22.08 26.40 

资产负债率(Lev) 0.4061 0.192 0.06 0.40 0.84 

盈利能力(RoE) 0.0720 0.105 −0.42 0.07 0.34 

股权自由现金流(CF) 2.39e+08 1.99e+09 −6.13e+09 4.75e+07 1.26e+10 

企业成长性(GROWTH) 0.1493 0.320 −0.49 0.10 1.73 

税收负担(TAX) 0.0216 0.028 −0.02 0.01 0.17 

政府补助(lnGRANT) 16.4132 2.345 0.00 16.58 20.56 

为四大审计客户(Big4) 0.0617 0.241 0.00 0.00 1.00 

企业年龄(Age) 18.3860 5.699 6.00 18.00 33.00 

4.2. 基本回归结果 

根据表 3 的结果，可以看出，解释变量 DID 的回归系数为 0.321，且在 0.01 的水平上显著，说明政

策的实施对同行业企业研发强度产生了积极的影响，即信息化视域下，科创板企业网络披露招股书创新

信息对同行业公司的研发强度产生正向溢出效应，假设 H1 得到验证。 
 

Table 3. Basic regression results 
表 3. 基本回归结果 

 (1) 

 RD 

DID 0.321*** 

 (0.0193) 
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续表 

总资产规模(Size) −0.302*** 

 (0.0255) 

资产负债率(Lev) −0.146* 

 (0.0844) 

盈利能力(ROE) 0.227** 

 (0.0899) 

股权自由现金流(CF) 2.02e−11*** 

 (2.75e−12) 

企业成长性(GROWTH) 0.0283 

 (0.0219) 

税收负担(TAX) −4.879*** 

 (0.355) 

政府补助(lnGRANT) 0.0233*** 

 (0.00318) 

四大审计(Big4) 0.180*** 

 (0.0613) 

企业年龄(Age) −0.0387 

 (0.0259) 

_cons 9.321*** 

 (0.735) 

N 23500 

R2 0.868 

调整后 R2 0.851 

个体固定效应(id) YES 

年份固定效应(Year) YES 

Standard errors in parentheses, *p < 0.1, **p < 0.05, ***p < 0.01. 

4.3. 机制分析 

在机制分析方面，我们探索会影响科创板公司创新信息披露干预同行业公司研发强度的因素。具体

而言，文章进一步检验了企业层面的管理层技术背景、媒体曝光度与行业层面的行业进入壁垒对科创板

公司创新信息披露与同行业公司研发强度两者关系的影响。式 2 是我们为检验调节机制的交乘项回归模

型： 

 
, , 1 0 0 , , 1 , , 1 1 , , 1 2 , , 1

, , 1 , , 1

RD DID Moderation Var DID Moderation Var

Control
i j t i j t i j t i j t i j t

n i j t j t i j t

α α α α

α µ τ ε
− − − − −

− −

= + ∗ + +

+ + + +
 (2) 

4.3.1. 管理层技术背景 
在计量方面，为检验假设 H2a，我们在式(2)中加入交互项：DID*管理层技术背景。我们在管理层技

术背景的界定方面进行了严格限定，纳入统计范围的高管需满足以下条件之一：1) 拥有硕士研究生以上
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学历(不含 MBA/EMBA)；2) 拥有中国境外的求学经历；3) 担任过大学、研究机构、行业协会的研究人

员。该项以技术背景高管人数/高管总人数*100 作为代理变量。 
表 4 的第 1 列报告了假设 H2a 的实证结果，第(1)列中交互项系数(DID*管理层技术背景)是 0.00263，

在 0.01 的水平上显著为正。因此，注册制取代核准制后，管理层技术背景对招股书创新信息披露溢出效

应的影响提高，支持假设 H2a。 

4.3.2. 媒体曝光度 
在计量方面，为检验假设 H2b，我们在式(2)中加入交互项：DID*媒体曝光度。媒体曝光度的衡量标

准为：ln(1 + 当年关注该企业的新闻媒体数量)，相关新闻媒体数据来自 CSMAR 数据库。 
表 4 的第 2 列报告了假设 H2b 的实证结果，第(1)列中交互项系数(DID*管理层技术背景)是 0.0972，

在 0.01 的水平上显著为正。因此，注册制取代核准制后，媒体曝光度越强的企业，其受同行业科创板企

业招股书创新信息披露溢出效应的影响越高，结果支持假设 H2b。 
 

Table 4. Moderating effect test 
表 4. 调节效应检验 

 (1) (2) 

 RD RD 

DID*管理层技术背景 0.00263***  

 (0.000761)  

DID*媒体曝光度  0.0972*** 

  (0.0198) 

DID 0.202*** 0.0135 

 (0.0364) (0.0624) 

管理层技术背景 0.00285***  

 (0.000642)  

媒体曝光度  0.0601*** 

  (0.0111) 

总资产规模(Size) −0.315*** −0.340*** 

 (0.0255) (0.0257) 

资产负债率(Lev) −0.142* −0.134 

 (0.0844) (0.0843) 

盈利能力(ROE) 0.235*** 0.209** 

 (0.0899) (0.0894) 

股权自由现金流(CF) 2.00e−11*** 1.91e−11*** 

 (2.74e−12) (2.73e−12) 

企业成长性(GROWTH) 0.0324 0.0264 

 (0.0219) (0.0219) 

税收负担(TAX) −4.808*** −4.888*** 

 (0.355) (0.355) 
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续表 

政府补助(lnGRANT) 0.0235*** 0.0229*** 

 (0.00318) (0.00317) 

四大审计(Big4) 0.172*** 0.165*** 

 (0.0608) (0.0611) 

企业年龄(Age) −0.0388 −0.0347 

 (0.0260) (0.0257) 

_cons 9.492*** 9.918*** 

 (0.735) (0.737) 

N 23500 23500 

R2 0.868 0.869 

调整后 R2 0.852 0.852 

个体固定效应(id) YES YES 

年份固定效应(Year) YES YES 

Standard errors in parentheses, *p < 0.1, **p < 0.05, ***p < 0.01. 

4.4. 稳健性检验 

为测试主要结果的稳健性，本文针对主要假设进行了一系列稳健性检验，通过平行趋势检验、安慰

剂检验来验证结果的稳健。 

4.4.1. 平行趋势检验 

 
Figure 1. Parallel trend test chart 
图 1. 平行趋势检验图 

 
双重差分法应用的一个前提是处理组和控制组需满足平行趋势假设，但在渐进 DID 中，由于政策冲

击时点不止一个，即本文中各个行业企业受到科创板企业招股书创新信息披露的冲击时点不同，所以传
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统的平行趋势检验方法不再适用。参考渐进型 DID 研究中的常用做法(Beck 等，2010 [30])，本文采用“事

件研究法”检验平行趋势。为避免共线性，去掉政策实施前 1 期数据，即模型中所有估计系数均以政策

实施前 1 期为基准期。然而，考虑到排除事前第 1 期的做法可能会忽略预期效应的影响，而当政策存在

着预期效应时，排除事前第 1 期将会导致事件研究不可信。为此，我们排除政策实施前第 4 期重新做了

平行趋势检验，以避免预期效应的影响。 
结果如图 1 所示，从注册制冲击发生时期开始，企业研发强度就获得了显著的提升，且这种提升作

用随时间呈现出不断增强的趋势，但在注册制冲击发生前，企业研发强度并没有发生显著的改变，平行

趋势检验良好通过。 

4.4.2. 安慰剂检验 
为了进一步克服时间趋势的潜在影响以及其他不可观察因素的混淆效应，本文还进行了安慰剂检验。

具体而言，本文使用随机数种子虚构了公司是否存在同行业科创企业信息披露这一变量，并用这一变量

替换同行业科创企业信息披露(DID)，重新回归。重复这一过程 1000 次，所有 1000 个回归系数的概率分

布如图 2 所示。 
 

 
Figure 2. Placebo test chart 
图 2. 安慰剂检验图 

5. 结论 

本文的研究表明：(1) 信息化视域下，科创板企业网络披露招股书创新信息对同行业公司的研发强度

产生正向溢出效应。(2) 注册制取代核准制后，管理层技术背景对招股书创新信息披露溢出效应的影响提

高。(3) 注册制取代核准制后，媒体曝光度越强的企业，其受同行业科创板企业招股书创新信息披露溢出

效应的影响越高。 
本文的研究结论对于新时代下如何促进我国企业的技术创新是富有建设性的。结合我国企业创新政

策的建设经验以及研究结论，在上市公司首发审核制度方面，加强创新信息网络披露的充分性要求；在

公司治理方面，引导企业聘用专业胜任能力的管理者；在社会舆情方面，引导更多专业性媒体向投资者
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宣传解读上市公司披露信息，加强上市公司信息披露的社会影响力，有助于促进我国企业 R&D 强度、营

造鼓励创新的金融市场环境。 
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