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Abstract This paper considers the moral hazard of the institutional investors caused by the information-

based profits in secondary market, and analyzes the mechanism of its influence on institutional investors’

quotes with the IPO allocation rules using theoretical and empirical models. The theoretical model shows

that the information-based profits in secondary market make institutional investors bid inadequately. In

order to reduce the moral hazard of the inadequate quotation, the market maxes the subscription share

of institutional investors with high bidding price, resulting in a high tendency to overbid for institutional

investors. In further empirical analysis, based on the detailed quotation data of 1234 IPO companies listed

in China’s A-shares from October 2010 to June 2018, this paper analyzes the overbidding behavior of

different type of institutional investors and the overbidding behavior in different industries and in different

stages, showing that the tendency of overbidding is affected differently by the information-based profits in

secondary market. This paper considers firstly the influence of the information-based profits in secondary

market on the institutional investors’ quotes and finds that the institutional investors have the moral

hazard of “leave the information on the table”. At the same time, this paper provides theoretical support
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for the highest principle.

Keywords information-based profits in secondary market; the volume-synchronized probability of in-

formed trading (VPIN); institutional investors’ bids; high frequency data

1 HI

�����
 IPO �
���	���
��, � IPO ��������. 
� 2004 � 12 �, 	�

����� “
������
�������������������������
����”, �
������������ 6 ���� 8 �. ������� � IPO ��	����������, �

��������. ���, 
��������!�������, ��������"����#��
�������, � “�������”[1] , �������������� [2]; ����, �$�����
��, ����	����������% [3]��� [4]������� [5] ��
. ����� ����
�����
���. ���&���� '�������
������!�(""���!�. ��

�, �
��� ��!�(". ���, �����
�#$���� “! �” "$���� “#"�”,

� ����$����������, �!)�
�%�*+("?

�����,&��������'", ��������"��������, � “����”" “�
��
” #����. � “����” �$,, (�)*�� ����,&����"!�� “��!�”

(" [1] �'"����Æ�# [2]��� [6] �������������,��������"�$�� [7]�
$-  !�! [8]�!� [9] .��# �����$��%"�"�����$������. ��'"

�$#%$
, �����"�� “��  !” �&� “IPO��” �%�  �����$�, &/��

����������������,''�
��!��(".#(+����01&'"��%) [10,11]

�!""�$���%�#��������#, ��$�,( [12]����"����&)���� [13]�
-.�� [14]�$*�� [15,16] .��'"�$���%�������.$�
)�*���+'��  
!, '/$"� IPO ���
�#��������%�����&��, ���+�
�(�)�� [17] .

�%, �0+�',-����&����
��'". Cornelli " Goldreich[18] �� 39 .,� IPO

���&, ��!�1�����2(���������*/�23�$�����, ��������
%"03�  4-. � Jenkinson " Jones[19] -�"��&, �'���
-,�##(, �����*
/256�����%"��03�  �
. #(, Cornelli " Goldreich[20] 1�+���&%�$� 63

7, &(���))��
���
�8���2$),, ���8��3��#���, -�
��*3
', ���23459�61��4���,�.���#�����8��.&/���:+� IPO��

	. Eom[21] !" 2003�� 2012�7� IPO���&,������� )"!���������!,-
���%�0������!', ����23459��. Chiang . [22] �	�() IPO �
	���
���� IPO���&
'"��, ��-���/;������1�$���%"0$��0,�-�

“�0” /;�7�����08�$�. -�	� IPO ���&, �*+�������
��(���
�9)��%����
 [5,23,24], ���0+�$
����������%#(11�$��*2 [4,25].

��#5*�+�,����,&��#+�����+�
����"!����!�("����
��$,'"�������
, ��'":)��
�)��*+(". ���, $�� “���
” ��

���'"����
	�������
�����9)����*+(",'��'"���;2��
������ ������$��������. (�'"3,, ������������	���+
����,6�$�����, �.���
��4�<+�
1�%� [13]. ����, -������'

"<<����+�
��, IPO ��<<�
�+�
�#�����%������. �� ����
� [9] ������������ [26], ��
! =,�<+�
��#. <<-.�+�
�/��'"
&���37.

 ���'"�� , �)�'"�$-��<+�
. � Chemmanur. [13] �'"�", &(���
!% �
�������(�68�
,�>68%��&)�����4?������ �����
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��1�+�<+�
%�. �)5�2',�,$),-568@��<+�
��%�*21�2
$, 
�.��<+�
��%���.�*+("�//�����������#, ����90��
��'". 
:,� Busaba" Chang[27] �04-6�&�$� )�0,��A1����	� IPO�
,

����04#5��, <+�
��%�#"����)�������*+(", ��

�''<+
�
��%��������76�*+(", ����9$�������7B4-���1�  , �
�#"�������%�$���8�; ��, C&<+�
��%�*2��", #���#�-�#=
D9'"���"���������	,�$���8�,<+�
��%���#�,)���"�-
81. �)�'"9��	��
�����"���
81Æ(�>;, "'����,�AE, ���
":���1, �!���92.

2 #$%J
2.1 &K'L

�04�- Busaba " Chang[27] �'"1?, ���A1��)�'". �0���5����,�
��
, ,3!�����. ���C&��4&����������������, ��;��1�4
�  . C&���,��, 4&��"4���"'1�, '����&!��	�&, �""'��. @

:4&�����"4����2*������)<+�
�
68.

4&�������%<���
�, �0/"
-568�, ��4�����
F-568�. @

:��4&7B�-568��$
 N , 37-568�7B��
�$
 W (W ≤ 1). 2�4�7B��

���&��$���, �&�
��,,���$���(�68, 5�@:4����
�736. 


�#&�2%��=7, @:���$
 1.

@:�
���4 V I ##&: �&�$4$�
, �����
��
 V H, ��&
%4$�
 VL,

�	 I={H, L} >3�
����4. #&�4�
�������A H " L *�/��4&�����
���5,6. ������
���$-����6A?, ��������B���A��5. "'@

:4����-�4;7�6/, �5��% �
4-� m + ε @6��
, �	 m�ε 2
7�?$, ε

"� ±e.

�7 {PI , AI , δI}, �	 PI 32����%"�
���A�4
 I �57&�����, AI >3
���  )374&������$��$, δI = 1 − NAI , 324����%"�$�  �$. 8

π(report I | H)�π(report I | L) 324&������%"  �
�<+�
; ))%"��0, �	

H�L 324&�����,6��
���4�A, report I >3������G����4�A.


�9C���=D������������$�������
�
,�)���&@:��1�
:8: @:������+����,6���, <;����������A<�����. 8 πe(report L |
H) >34&�����%=�
�����A
 H �57&,��������#���A<�G
 L'

5%"��0; "�, πe(reportH | L) >34&�����%=�
�����A
 L �57&, ����
����#���A<�G
 H '5%"��0.

2.2 ()MNO*+,P

�#5<+�
��%����������#,
:,�#5<+�
��%������7B$

�%���#. %6D, ���=D, �������������,6�����, ������
���
�<+�
%�. C&@:���
�������A<���. 6�������%=�
�����4

 H �57&�$4$�4 H <�
 L, <;���C&�������>�
�
%���
, ��;
������ PL. "', ��������#��
���<+�
%�,�< ��9E, ��,�8B
�F�68�
, #"�
�����4�/�
��. ;'�����,�5"�4;7/;��
68
����� )1�68. 2�4;7/;��
68�����),�5�% �
 δI � m ± e 4-�

�
, #&Æ:�@�2
 0.5, .HC8
 2eδI . <;, �����
�#�������
���A<�
���
�/�
��, �#&Æ:&, �,�6�5C�$8/�
 2eδI/N , .&8B����
���
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�. 3 1 )��C7������$���4 H <�
%���4 L '<+�
�%�#5.

- 1 ./Q0RS123T
4;
I=

�9

�>

>J?<5:
=GK?D

��<5:
=GK?D

>E6
?D

H@

I=

>E
�L

MI>E
�
��

0.5 H (m − e)δL 2eδL/N (m + e)δL 0 VL 2eδL(VH − VL)/N

0.5 H (m + e)δL 2eδL/N (m + 3e)δL 1 VH 0

�3 1 *�+�, 4;7����6�5C�$#�
 (m − e)δL�(m + e)δL, .#&Æ:@�
 0.5.

-4;7����6�$
 (m − e)δL �5C', �
7�5C�$
 (m + e)δL, �4;7����6
�5C (m + e)δL �". ;'�����&??������� ����
68��
������
4, �������8B��������
���������. ;'37������<+�
%�

 2eδL(VH − VL)/N . 2�3&Æ:&�@�
 0.5, . δI = 1 − NAI , 5�37�����<+�
��
%�
 e(1 − NAL)(VH − VL)/N . "�, ������0F�%���4 L 57&<�
$���4 H ',

37������<+�
��%�
 e(1 − NAH)(VH − VL)/N . N

πe(reportL | H) = AL(VH − PL) + e(1 − NAL)(VH − VL)/N, (1)

πe(reportH | L) = AH(VL − PH) + e(1 − NAH)(VH − VL)/N, (2)

�	, AL(VH − PL)�AH(VL − PH) 
����+�
�������.

��, -.���������57&�%�. C&��#5, ��������57&<+�
��
%�
 0, �7%�<
�+�
������, � πt(reportH | H) = AH(VH − PH), πt(report L | L) =

AL(VL − PL). �-.$� )�0��#, � AH�AL %69, �	, 0 ≤ AH ≤ 1/N�0 ≤ AL ≤ 1/N . 1�

+�@����������������#&57&�%�, *�+�, πt(reportH | H) ≤ πe(report L |
H)�πt(report L | L) ≤ πe(reportH | L), �����������%��������%�, �
)���
����*+(".

����#5*�+�, <+�
��%�#"������4�#��
��<+�
?"��*
@. -�;, �)"��&'"@::

@: 1: <+�
��%�#"����)�������*+(".

2.3 89U:V;<W=XY
��#5*�+�, �<+�
��%�//�#&, �����������������$���

���, ����
����<+�
*�%"2���0. <+�
��%�*�����������
��;�. ���J#5���-.$� )�0. ���,�
�&���B��, ��4�<<���
��%", ���$��  . �JO@� AH�AL %6�@:, 1�+&��
$�  �0, #5<+�


��%�����������#.

���������������
��4�<+�
%�,��%�=K���A������<+
�
�G�AB.����
�P;����������!B���3<,�������� PH�PL ��

AH�AL,H#���������. ;'���H#�����1������>C229E
 πe (report L |
H) ≤ πt(reportH | H)�πe(reportH | L) ≤ πt(report L | L). C& 2.1 AJ#5, B7�L (3) �#7<D9

E)��>>C22<D9E�CD���. ������3C�
������,�
��,M�, ��
A9��3<. �

min β(VH − PH) + (1 − β)(VL − PL) (3)
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s.t.

⎧⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎨
⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎩

AL(VH − PL) + e(1 − NAL)(VH − VL)/N ≤ AH(VH − PH),

AH(VL − PH) + e(1 − NAH)(VH − VL)/N ≤ AL(VL − PL),

0 ≤ AH ≤ 1/N,

0 ≤ AL ≤ 1/N,

PL ≤ VL,

PH ≤ VH.

�	, β 
��	�
���4
 H �@�. <D9E 1�2 
>C22�<D9E, <D9E 3�4 )��
�
<D9E. ��D�E?I�'(!B7�L (3) *": PL = VL, PH = VH − e(VH − VL), AL = 0,

AH = 1/N .

����<D9E& AH�AL ��*�+�, ���
�J/�����������
��
���
����(", �0���9$��������7B -, ''%�������7B -.

����&�%������C&. �	��@���,NF� “K@6  ”�“LA  ”�“�� 
 ” �= ?E(, �  �01�EC “�$�"” ��4 [28]. $���#&  ��	, ������
+���  !, '� “�$�"” ���$������ “K@6  ” �57&%"$�, "'����
� “LA  ” &%"  ���.

>�#5, �<+�
��%���������76���#�57&, �
����9$����
���7B4-����''�&*+(", ������
�%"  �
/�!�$��7�. /;�
)"��&'"@::

@: 2: <+�
��%�#"����������%�$��8�.

3 Z[?\

3.1 ]@^_
� 2010� 10�Q<=D���,AE	, ����( “���������E����������

%6��57”, ���,�AE
�)�'"�!�*�7./;�)�	� A�����
'"��, !

" 2010 � 10 �� 2018 � 6 �
'"%), �%�%)*FM� VPIN 
5R� 0 " 1�N.�&���
�&+B�%�, �>%�$
 1234.����. �)�N.�&����&B� Wind �F*B>R, $

C�&B��GO (CSMAR) Level-2�&G. 5�$C�&G	!�H5,.�AP�&OH VPIN, J/
/�04?�B����SO3<.

�)1�+3���"�����������57, �%�%)*, ����78���� 165.78I

�. �	, -*������ 73.55I�, �� IPO �� 1076.; �"������ 7.61 I�, �� IPO �

� 1069 .; �D������ 7.47 I�, �� IPO �� 1060 .; N.������ 1.38 I�, �� IPO

�� 1024.; E�-*���� 2.21I�, �� IPO �� 1234.; �!�������� 1.21I�, ��
IPO �� 959 .; 7�������� 0.47 I�, �� IPO �� 737 .; QFII ������ 0.35 I�, �
� IPO �� 354 .; �&������� 71.53 I�, �� IPO �� 1052 .. �%, C& Wind 7I�-

#�,B, 3 2 )��%�%)*�"�-�����#Q57.

3.2 CDE`
���#5	, 5�3 3 5I?$1���PG, ��	?$:�F�&J,:

Q�, �- Roll " Subrahmanyam[29] �'", �)��5���3��
��������36��
3,�
2$������8��),. #5�5�>),,�/
��3�$���������@03,

<�C7������� '4?���$%�8�. � 4.2 J�#5	, 1�+'"���3��
��
"�4�������8�. C&3,���(T7, %6#
�&#&57:
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- 2 GabcQHdeI
JR F>K� HI?S (%) JR F>K� HI?S (%)

JK�L 118 9.562 Q
 134 10.858

TK 109 8.833 �MGU 108 8.752

UHGU 87 7.05 �L� 94 7.618

VL 56 4.544 IW 79 6.40

V@WJ 40 3.241 �KJM 61 4.943

NJAM 34 2.755 K
BC 42 3.403

O� 29 2.35 XDPI 32 2.593

�DUL 29 2.35 EM�Q 26 2.106

ÆNNF 26 2.107 GOGR 23 1.863

�KXM 23 1.864 
YO
 11 0.891

OIPN 18 1.459 OPWQ 7 0.573

NJAM 18 1.459 ZS 2 0.162

�KXM 16 1.29 LR 2 0.162

HH 10 0.81 R� 1234 100

- 3 MNOfPgQ
Y��> Y�[� Y�JR Y�TQ
ZSUY� Bidskew ������P� [���K��<5:��Q\
TRSUY� V PIN IRGNI= F>H 30 VST\ VPIN R9

SBY� Days ��VK \]��^SWU
ROF X]TV5� X]TV5�6^ (DT: UJ)

Age F>XY_U�V ]HF>U_U�V
TOP1 `_�^_SV ÆW`_�^_S9
Size X]U6_a X]U6_a (DT: ZU_)

EPS W_[K L_TQ\]bKW_[K
ROE X5c[K= F>UW�XbKX5c[K=
Lev 5c`M= F>UW�XbK5c`M=
PE >N= L_TQ\]bK>N=
AT ]Ha] \]��U 30 bGNTSFO
VR_PWRW�


YY� Lot ^X�X= ^XY__K/^XZcK

`dZSUY� DEV ��QZ\ (��R9 − SQ�9)/(SQ�9)

-36��e(3:', Y�2�Rf�$������$%�Y�2�Sf�%������$, 2

�Rf)�5��; ;'3,���[��S�, �����8�3$��,S$, :#, �����8�3
$��,S%. �-36��eT3:', Y�2�Rf�$������$��Y�2�Sf�%���
���$, 2�Sf)�5A�; ;'3,���[��SA, �����8�3$��,S$, :#S%.

�%, ZX7#5	, 
�P;),!"���3<, 1�+5�������2�3C$�*���
��,, �
������8��,$),.

Q<, !"-568@��
,$<+�
��%�*2�),. -568@�2$��-���/;

��
68T���
68�@6, ',:+��
��%��*2. (�'"3,-568@�$��

�0)�$-�� [30]. /;�)!"-568@�), VPIN,$-568@�. VPIN �
� “68$C
Y” 
,$g,�),, �@�� “')CY” 
,$g,� PIN ),, �J/�$C�&5!B���S
O	)��U�90, ��2K9a��$C�&YZ. C& Easley . [31] �'", VPIN �OH���&:

V PIN =
∑n

τ=1

∣∣V B
τ − V S

τ

∣∣
nV

, (4)

�	, n 
�b*�68\��, V 3237\��.68$. KV Easley . [31] �'", �3b68$.

#
 50 768\�, � n = 50, �� V 
�b68$�[c##�. V B
τ �V S

τ #�
37.68\�	
H�568$, � V = V B

τ + V S
τ . Easley . [31] 1�+)�� VPIN ),�#7]9E, E(V B

τ − V S
τ ) =
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αμ�E(V B
τ + V S

τ ) = 2ε + αμ, �

V PIN =
αμ

2ε + αμ
=

αμ

V
≈

∑n
τ=1

∣∣V B
τ − V S

τ

∣∣
nV

. (5)

�� (5) *�+� VPIN )," PIN ),�*��57.

\(!"3��
��( 30 b*�68�&, ��OH?, VPIN �1�22"�3��
���)
���%�*2. @ 1 )��%�*?, VPIN 2��T�, *�+�, ��� 15 b(-568@�[�

Z�.

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

上市后天数/天

知
情
交
易
概
率

h 1 cQU=ijVklm

Q\, �-W[\. [4]�̂ XY. [5] �'", !"�����_�1�Q���d4�@6�
��7
���
:+���%�),; !"�Z��3����̀ �7T[��̀ �7����
:+N.Æ7�
),; !"�+��b��
�aB�*�
:+��57�),; !"��e��
:+�
76��5
]�),. �%, !"4&	A��
<+�
��%�),��%?$, ��3C,�
������8
��d>?$.

4 Z[WXYZn

4.1 [opq\
3 4 )����'"?$�:87�O, �	*�+�, ����36��3,��
 0.593, J,��

����������	)���3$�8�. VPIN 2�
 0.165, ��3�7PG��, VPIN 2��3
�
 0, J,<+�
)�0$���%�*2, �
�)�'"�!�h#�^&.

- 4 rsMN]tueI
Y� R9 ^`9 ^_9 �_i Q\
K f\

Bidskew 6.307 84.513 −79.420 28.810 0.593 4.265

V PIN 0.165 0.671 0.0315 0.182 1.170 3.384

Days 2.014 18.002 1.006 1.824 2.547 2.296

ROF 7.768 330.754 0.395 14.251 1.858 209.845

Age 13.514 55.987 1.992 5.248 1.043 6.500

TOP1 34.781 88.237 4.366 14.519 0 .574 3.125

Size 0.322 17.73 0.0263 1.121 9.794 119.561

EPS 0.708 3.972 −0.0031 0.427 2.091 6.616

ROE 25.383 99.749 1.517 12.443 1.458 2.747

Lev 43.738 98.232 1.788 17.683 0.181 251.490

PE 30.164 556.25 6.084 21.791 11.329 4.972

AT 0.192 16.97 −32.147 4.386 −0.327 6.231

Lot 1.503 100 0.00261 7.892 5.253 124.083
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- 5 v`3T
Bidskew V PIN Days ROF Age TOP1 Size EPS ROE Lev PE AT

V PIN 0.0816∗ 1

Days −0.121∗ −0.257∗ 1

ROF −0.0733∗ −0.378 0.1808∗ 1

Age 0.106∗ 0.051∗ −0.0989∗ −0.0617∗ 1

TOP1 0.0545∗ 0.225 −0.127∗ −0.0594 0.0462∗ 1

Size −0.0045 0.170∗ −0.0119 −0.128∗ −0.0602∗ 0.10∗ 1

EPS −0.142∗ −0.124∗ −0.0193 0.172∗ 0.0151 −0.024 −0.075∗

ROE −0.165∗ −0.281∗ 0.172∗ 0.343 −0.215∗ −0.0761∗ −0.139∗ 0.442∗

Lev −0.100∗ −0.136∗ 0.150∗ 0.134∗ −0.173 −0.110∗ 0.035 −0.0851 0.172∗ 1

PE 0.0307 0.0804∗ 0.0284 0.0847∗ −0.0090 0.0160 0.0037 −0.00262 0.0355 0.0104 1

AT −0.0258∗ −0.0026 −0.0693 −0.00501 −0.0144 −0.006 −0.0025 −0.0255 −0.0142 −0.0278 0.0326 1

Lot −0.0403 −0.0531 0.0472 0.0824∗ 0.0247 −0.0370 0.0140 −0.0008 0.00471 0.00143 0.0521 0.0211

a: * jeQ 10% \�fWX`b.

1�+, �))����?$�����. �3 5 	*�+�: 1) ������3,���<+�
�
�%�),3�(��, ���04?��5, �<+�
��%�H#����%�$��8�; 2) ��

�����3,�����),����%),�N.),3���; '�?$#)���3�����

0.442,��1�+OH]]/���, �?$	���]]/�
 1.74, 5��?$�22]]/�
 1.04,

*�$
�?$#)�)�a��3�8B7.

�%, �)!"���$^b� 6 Y��-1�F�� Friedman PG, �PG�"�-#)<+�

��%�*2�81. �O$&g32 χ2 = 10.462, �2, 4, p = 0.0101 < 0.05, J,�"�-�<+�

��%��*2)�3�81. 
�1�+gh�"�-c)2�� )�3�81, \(��&1�\�
�1��]!�&R3:�71�1��8#5. 3 6 1�+)���8_7PG�3�@0&g, �� p

�*�+�OH�"5Æ-�bc6d"9�-#)��8_7@:�3��_, *�$
��##�-#

)<+�
��%�*2,3�". �&�J#5	, �)1�+'"��������8�� )��-
81.

- 6 dewufgxhi
TK UHGU Q
 �MGU �L�

UHGU −0.0953

(0.747)

Q

−0.782

(1.000)

0.0173

(1.000)

�MGU −0.0624

(1.000)

0.0339

(1.000)

0.0165

(1.000)

�L�
−0.134

(0.0942)

−0.0372

(1.000)

−0.0543

(0.294)

−0.0214

(1.000)

JK�L
−0.0987

(0.574)

−0.00392

(1.000)

(−0.0738)

(0.0217)

(−0.0369)

(1.000)

0.0331

(1.000)

a: c�Si p 9.

4.2 yzjk
C&��04#5, <+�
��%��#��������H#�%�$��8�. <;, ��
9

������	, <+�
��%�"^� .#������������, ���"�4�����7
6C;�#. 3 7 �G���;h�&g, �	 OLS ;h04 (1) ���3��&'�?$57&, <+�


��%��������8�Ci;h�&g. *�+�<+�
��%��������3,��3
���.(��,C& 3.2J3,��(T#��#5,J,��������8�763$��#, ���

&��5, ��<+�
��%��������!B����*+(".
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- 7 OLS lmn 2SLS lmhi
SUY� OLS Wj_` 2SLS Wj_`

(1) (2) (3) (4) (1) (2) (3) (4)

V PIN
18.467∗∗∗

(4.734)

15.021∗∗∗

(3.678)

11.61∗∗

(2.163)

9.208∗∗

(2.072)

74.365∗∗∗

(11.063)

50.112∗∗∗

(7.018)

38.993∗∗∗

(5.061)

33.466∗∗∗

(3.763)

Days
−1.433∗∗∗

(−5.144)

−1.259∗∗∗

(−3.624)

−1.145∗∗∗

(−4.247)

−0.582∗∗

(−2.106)

−0.713∗∗

(−2.556)

−0.433∗∗

(−2.017)

ROF
−5.342∗∗∗

(−5.621)

−6.227∗∗∗

(−4.967)

−2.201∗∗

(−2.017)

−5.808∗∗∗

(−6.104)

−5.071∗∗∗

(−5.021)

−3.054∗∗∗

(−2.792)

Age
0.422∗∗∗

(2.722)

0.414∗∗∗

(2.792)

0.371∗∗∗

(2.93)

0.345∗∗∗

(2.692)

TOP1
0.117∗∗

(2.473)

0.987∗∗

(1.976)

0.0491

(1.01)

0.0329

(0.643)

Size
−0.117

(−0.0401)

−0.832∗∗

(−2.154)

−0.653

(−1.450)

−1.044∗∗

(−2.226)

EPS
−4.064∗∗

(−2.563)

2.073

(0.692)

ROE
−3.803∗∗∗

(−2.581)

3.901

(0.961)

Lev
0.0582∗

(1.657)

0.0265

(0.83)

PE
−0.0674∗∗∗

(−5.648)

−0.0336∗∗

(−2.344)

AT
−0.312∗∗∗

(−2.753)

−0.171∗∗

(−2.018)

Cons
5.018∗∗∗

(7.653)

16.733∗∗∗

(9.701)

6.655∗∗∗

(2.728)

17.594∗∗∗

(3.224)

−2.528∗∗∗

(−7.312)

11.33∗∗∗

(5.363)

5.216∗

(1.877)

13.464∗∗

(1.983)

DWH a@
48.732

(0.000)

17.265

(0.000)

10.932

(0.000)

7.785

(0.000)

kdÆla@ 97.253

(0.000)

68.547

(0.000)

69.432

(0.000)

63.209

(0.000)

`
YY�a@ 105.362

(0.000)

80.575

(0.000)

96.543

(0.000)

97.431

(0.000)

N 1234 1234 1234 1234 1234 1234 1234 1234

F 22.361 27.292 22.19 18.083 97.243 60.401 50.465 51.692

R2 0.0214 0.0605 0.0764 0.099 0.0703 0.120 0.168 0.272

ÆWbk
YY� −0.00463∗∗∗

(−9.861)

−0.00392∗∗∗

(−8.966)

−0.00401∗∗∗

(−9.834)

−0.00285∗∗∗

(−9.985)

a: DWH i^�iecK Durbin-Wu-Hausman a@, d�l Wu-Hausman ���mÆK F 9
P 9. F e R2 �

lmÆ OLS Wje 2SLS ÆWbkWjK F ���eaR_\. OLS Wj_`fm Whited ec�_gfH^�ih
`. ***
**
* �ljeQ 1%
5%
10% \�fWX`b.

�3 7 � OLS ;h04 (2)∼(4) 	, A+'���#������8����57),����%)
,�N.Æ7),��
��e�),. �n04�;h&g	, VPIN �������3,�����2
3�
(, J,<+�
��%��������8�����-ZX.

�3 7 �+;h&g*�+�, <+�
��%��������3,��76(��#. #5�76
����, P�$
��&#&6/: 1) �����������$,, ��������<<-.�+�

�o)��, �! �
,�<+�
����# [26]. -<+�
��%�*20$"'�+�
��
�� ��
��!���������', ����������%�������;�. ������
�������#� “= ”���, ����b����#������, "'a� “��#"�”,�*�

�����)�68�4����8i$����)��0. ��= �beb/�0$�*+(", ��

*+("/�#�'"5:)�. 2) �����$,D, ���,6������gc!, ������$
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%����������� . jc�6��3<, �(�/<+�
-���/;�68�5��. (�

��0458,����*���$����)�681������
�������3<�'h%"�
0;��&�0���&����AB.<;���
�''�&��3<��&���!B�AB,�(�
5"�%�& ),�!�$����������,�''�&*+("�AB.-��7B����-.
�����   ), �-��!�$���%"$�. �*��'"��������$���#���
�%#(11�$*2 [25], ���)�&���5.

'B�SO�804� �7*6790, ��#<+�
��%��//i3, �	�0//*&�

������8���. 2��������*/���$������, <+�
��%��*2�(�
,��������#, �<�#))�:�/g��. �%, <+�
��%�),*&)�n$3<, �
�o5SO$���57, 1�#";h&gBd�7. 
;, �)!"4&	A��
<+�
��%�
��%?$�!!04�*6790. #5�!">),, ��2�4&	A��
���,���//,

:+�����	%����f,. C&gjj"oke [32] �'", 4&	A��<%�0f���/$,

�.���
?���4� 3 7���%�dn&f, .#�T��. �J,4&	A�&/�#<+�

�������%��*2. �00%�4&	A�>3�������S3, %����p�Sq, ��
<+�
�������%���,l%. �3 7 � 2SLS Q�=D;h&g*�+�, 4&	A�� 1%

�e�*2&3�T��, J,!"��%?$��. �%, ��3 5 ��#532, �������3,�
��4&	A������
 −0.0403,J,<�#)�3���,< �%?$�!"9E, J,�%?$
�!"%���7. &)��%?$�!"1��2
a���OPG.

3 7 "'�G�5��%?$'1�#=D�A<I;h�Q<=D;h&g. 
:, 5� Durbin-

Wu-Hausman PG�<+�
��%�),1�*67PG, ��&g3,, DHW �O$� 1% 3�7*
2&h[� “<+�
��%�),�%6” �6@:, �$
)�*67; ��, �*.�PG23,�%
?$�f9E�_; �%, -.��%?$�*67?$#)���f,��O??�57��#, 3 7 �
G�Q�=D;h&g� F �O$"g�
,, �1�+��h�%?$PG��%?$�*6?$��
�71�PG, h�%?$PG32, F -statistic ��� 10, . P �2
 0, h[)�h�%?$�6@:,

J,�%?$"*6?$#)%�0f���7;�3 7� 2SLS;h&g*�+�, �'��*67(,<

+�
��%��������3,���(T7"3�72���63�?9,J,<+�
��%��
�������8�3$�&�%�ZX7.

-.������������4�", �)�O�3��
�"�4�������3,��, 1�

+'"��"���������8�,<+�
��%�*2��#� )�81. 3 8 )��#��
;h�&g, �#��;h�&g+, �&����QFII ��#&�4���G��<+�
��%���
�����8�3$%�H1��,J,#&�4���������8�,<+�
��%�*2�#0
�, )�$��8�, ���&�4������4	���<�#))�3������. "�6/, ��

�, 2� QFII��@�&�4�����%�2f����B&f [33], ���������������
;�2f; ����, QFII ���0�A0$�o)�0������147p; [34], �&o�����

28!�<+�
��%����*+(". ����
�''��57���*+(", ����9$
��7B�4-���#"������$��8�2$, N VPIN �������3,��76(�#.

���&���, �� suest PG, �����#����#)��8�)�,3�".

C& 4.1 J�8#5&g, *�+��"�-#)<+�
��%�*2)�3�81. <;����

%�*2�81� !i�������8���"? �)1�+'"��"�-)��������8
���#. 3 8 )��#�-;h���&g, *�+�, �bc6d"9�#7�-	, ������,<
+�
��%���#)�$��8�, ��OH�"5Æ-	�)�. (�'"3,, bc6d�-��

�9��-)�2a��kj�� [35]. �&2�����7!B�F�7�p���
, ���, *3��

����<+�
�����
�%��;�, *3�������*+(", ����, H#���23
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^i���9$��7B�4-�������������. 1�+�� suest PG3,, Prob ≥ chi2 =

0.00783 < 0.01, h[ “#c;h���)�3�8�” �6@:, �$
#7�-	, �������8�
,<+�
��%��#��,,3�", ��)3 6 �8_7�PG&g��5. ���2�, 9��-

k�677r.�-, ��!&�	jg��@0mh, ��!���F���57&, jg��2k8�
6'4�
 [36]. �&'4�
2��� QIFF ����o����
, "%2k8!�<+�
��%�
!B�*+(".

-.� 2014 � 1 ����!���  !��= ?E��#, �)�= ?E�(�%�1�#c
;h, ;h&g2i4<+�
��%��������8�763$��#. 1�+�AE�(�c)�
�1�PG, �-F VPIN ��"�%�	�;h��� )�81, &g3,AE�(�;h����)
�3�81.

- 8 3qr
3abn3stlmhi
SUY� ll<5: QFII �� JK�L Q
 stU stH

V PIN
1.218∗∗∗

(2.861)

0.991∗∗

(2.426)

34.662∗∗

(1.971)

6.791∗∗∗

(56.012)

3.103∗∗∗

(2.658)

10.286∗∗

(2.209)

Prob > chi2 = 0.671 Prob > chi2 = 0.00783 Prob > chi2 = 0.154

Days
−0.0712∗∗∗

(−2.741)

0.0387

(0.752)

1.573

(1.223)

1.022

(0.825)

−0.0262∗

(−1.748)

−1.124∗∗∗

(−4.181)

ROF
−0.132

(−0.976)

0.0417

(0.283)

−3.843

(−0.554)

−4.153

(−0.983)

−0.862

(−0.532)

−2.422∗∗

(−2.208)

Age
−0.0176

(−1.233)

−0.0031

(−0.192)

−0.0759

(−0.238)

−0.0372

(−0.122)

−0.00422∗∗∗

(−2.853)

0.343∗∗∗

(2.725)

TOP1
−0.00622

(−0.112)

−0.00276

(−0.491)

0.215

(1.242)

0.313

(1.388)

0.00928

(1.571)

0.096∗

(1.932)

Size
−0.0614∗

(−1.79)

0.0502

(1.255)

−19.244

(−0.771)

−21.334

(−1.474)

0.0402

(0.914)

−0.743∗

(−1.813)

EPS
0.276

(1.204)

−0.122

(−0.732)

−3.221∗∗

(−1.986)

−3.233∗

(−1.891)

−4.485∗∗

(−2.22)

−4.013∗∗

(−2.535)

ROE
−0.249∗

(−1.782)

0.231

(1.183)

−9.886

(−1.271)

−3.577

(−0.712)

−6.992

(−0.531)

−3.734∗∗

(−2.533)

Lev
−0.00853

(−0.23)

0.00541

(1.257)

0.00534

(0.0403)

−0.0716

(−0.451)

0.00442

(1.037)

0.0573

(1.612)

PE
0.0041∗∗∗

(3.501)

0.0151∗∗

(2.184)

−0.127

(−0.702)

−0.125

(−1.017)

−0.513

(−0.901)

−0.0641∗∗∗

(−5.564)

AT
−0.0271∗

(−1.687)

0.0312

(1.132)

−0.725∗

(−1.733)

−0.0283

(−0.991)

−0.0368∗

(−1.711)

−0.211∗∗∗

(−2.614)

Cons
1.392∗∗

(2.533)

−2.15∗∗∗

(−3.191)

40.354∗

(1.694)

26.283

(1.226)

−3.621

(−1.413)

17.801∗∗∗

(3.311)

N 1052 354 118 134 477 757

F 5.473 2.39 2.831 2.442 2.066 5.312

R2 0.102 0.0571 0.194 0.0872 0.0522 0.213

a: qjWj_`fm Whited ec�_gfH^�ih`. ***
**
* �ljeQ 1%
5%
10% \�fWX`b.

5 {u|Zn

�1�+PG�)&�, J/),!"��'"3<. �)5�>�?$dn��'1�;h, ��

�����8�5���3C,),d>. ��3C,
������3!22�3C�
*�����
,, �	������3!22��!�
��7��$, �
*���C&��( 30∼90b*�22�m

���. >),"�S�,3,������3C�
*�����,S�,��������8�S$. 3
9)��ZX7;h&g, �	*�+�, jPG�&g���63�?9, <+�
��%����3C,
1763�(��#, ��)��&g��5.i4��04. ��J,<+�
��%�#"�����
�����%�$��8��&�%�ZX7.
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SUY� 6m ll<5: QFII �� JK�L Q
 stU stH

V PIN
0.0469∗∗∗

(3.214)

0.0264∗∗∗

(2.785)

9.332∗∗∗

(4.341)

0.0391∗∗

(2.523)

0.0877∗∗∗

(2.902)

0.532∗∗∗

(3.044)

0.0164∗∗

(2.107)

Days
−0.00583

(−0.732)

−0.00364

(−0.203)

−0.123

(−0.401)

−0.00170∗

(−1.728)

−0.00843∗∗

(−2.443)

−0.00372

(−0.412)

−0.00128

(−0.743)

ROF
−0.0144∗∗

(−2.142)

0.00149

(0.33)

−2.063

(−1.471)

−0.0132∗

(−1.685)

−0.0751

(−1.09)

−0.0314∗∗∗

(−2.782)

−0.00512

(−1.083)

Age
0.00714

(1.544)

0.000668∗∗

(2.142)

0.000432

(1.318)

0.000771

(0.241)

0.000842

(0.11)

0.000253

(0.748)

0.000617

(1.114)

TOP1
0.00033

(1.603)

0.00062

(0.0432)

0.0428

(1.124)

0.0313

(1.086)

−0.000488

(−0.902)

0.000765

(0.821)

0.000812∗∗

(2.234)

Size
−0.0242

(−0.586)

−0.00159

(−0.727)

0.642∗

(1.774)

−0.0201

(−0.921)

−0.0504

(−0.903)

−0.0267

(−1.405)

−0.0342

(−1.323)

EPS
0.0183∗∗∗

(2.921)

0.0563

(0.986)

−10.324∗∗∗

(−5.912)

0.0243

(1.032)

0.0272

(1.413)

−0.0418∗∗

(−2.315)

0.0226∗∗∗

(3.755)

ROE
−0.0132∗

(−2.053)

0.0011

(0.172)

−4.201∗∗∗

(−2.871)

−0.00287

(−0.511)

0.0214

(1.317)

−0.0275

(−1.214)

−0.019∗∗

(−2.482)

Lev
−0.000163

(−1.091)

−0.00162

(−1.432)

0.0125

(0.604)

−0.000356

(−1.283)

−0.000721∗∗

(−2.315)

−0.000324

(−1.434)

−0.000213

(−1.014)

PE
−0.000182

(−1.425)

−0.000571∗

(−1.922)

−0.0782

(−1.529)

−0.000228

(−0.354)

−0.000623

(−0.728)

−0.00089∗

(−1.932)

−0.000434∗∗

(−2.421)

AT
−0.00174∗

(−1.926)

0.000162

(0.517)

−0.00544

(−0.0542)

0.000291

(0.414)

0.000857

(0.527)

−0.00132

(−1.421)

−0.0213∗

(−1.692)

Cons
−1.212∗∗∗

(−49.453)

−0.963∗∗∗

(−52.769)

6.663

(1.204)

−1.747∗∗∗

(−33.421)

−1.004∗∗∗

(−20.767)

−0.462∗∗∗

(−21.755)

−1.507∗∗∗

(−37.483)

N 1234 1052 354 118 134 477 757

F 4.592 4.487 19.012 5.522 2.705 2.043 6.093

R2 0.0930 0.0944 0.173 0.329 0.201 0.0783 0.129

a: qjWj_`fm Whited ec�_gfH^�ih`. ***
**
* �ljeQ 1%
5%
10% \�fWX`b.
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