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摘要: 基于成熟资本市场的研究表明，高声誉券商会抑制 IPO 公司的盈余管理． 本文以 2001 －
2011 年处于中国制度环境下的 IPO 公司为样本，重新考察了券商声誉与 IPO 公司盈余管理之

间的关系． 研究发现，券商声誉越高，其所承销 IPO 公司的盈余管理程度也就越高，但券商声誉

与 IPO 公司盈余管理程度之间的正向关系只有在投资者法律保护较差的地区才显著． 进一步

的研究还发现，高声誉券商纵容或协助 IPO 公司盈余管理的重要动因在于获取更高的经济收

益． 尽管高声誉券商确实能够降低 IPO 公司的抑价率，但这是通过提高 IPO 公司盈余管理程度

的途径来实现的． 本文的结论表明，要使我国资本市场中的券商声誉机制发挥作用，还需要大

力提高券商机会主义行为所面临的法律风险．
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② 从实行保荐制度开始，未被核准的 IPO 项目的保荐机构大都也是由知名券商，据中国证监会保荐信用监管系统披露的统计数据显示，

截至 2013 年 4 月 23 日，自 2004 年保代制度实施以来，3 144 个企业项目中共有 245 单 IPO 项目被不予核准发行，涉及券商 62 家、保荐

人超 400 名，其中有 35 名保荐人有 2 个及 2 个以上 IPO 项目被否． 值得一提的是，2004 年至今，国信证券、平安证券、华泰联合不予核准

发行的 IPO 项目数量在所有承销商中位居前三．

0 引 言

随着中小板和创业板的开启，越来越多的公

司实现了上市，目前还有众多拟 IPO 企业在排队

进入资本市场． 券商在 IPO 过程中起着非常重要

的作用． 作为独立的第三方，券商对 IPO 公司的信

息提供鉴证服务，这在一定程度上解决 IPO 公司

与潜在投资者之间的信息不对称问题． 然而，券商

的行为具有隐秘的特点，券商可能会为了短期收

益的最大化去纵容乃至协助 IPO 公司向上操纵盈

余． 在成熟的资本市场中，券商的机会主义行为将

导致其未来市场份额减少［1］，收费水平降低［2］，

甚至可能产生严重的法律风险［1，3］． 因此，很多研

究表明，在成熟的资本市场环境下，券商非常在意

自身声誉的建立和维护． 声誉越高的券商，其承销

的 IPO 公司的盈余管理程度越低［4，5］．
2013 年开始，证监会要求中介机构和企业进

行财务自查，以遏制财务造假． 这表明监管层对当

前拟 IPO 企业财务信息的真实性存有极大的疑

虑． 在我国制度环境下，高声誉的券商是否会抑制

IPO 企业向上操纵盈余的机会主义行为呢? 从中

国资本市场上新近发生的绿大地、胜景山河和万

福生科等一系列 IPO 财务欺诈的案件看，这些公

司聘请的券商在证监会的“证券公司分类结果”
中的评价都相当正面． 因此，上述基于成熟资本市

场得出的研究结论在我国当前可能并不成立② ．
如果券商的声誉机制真的未能发挥作用，表

明有机会主义行为前科的券商并未从经济上被逐

出市场; 法律对机会主义者释放错误的盈余信息

惩罚不够［1，3］． 这将导致资本市场的资源严重误



配，严重损害外部中小投资者的利益．
当前，我国企业股票上市的制度设计可能促

使券商去纵容乃至协助 IPO 公司财务造假，以获

取自身私利的最大化． 一方面，我国企业 IPO 的节

奏及进度安排长期以来都受到政府的管制，这种

管制容易使股票引起人为的供不应求，使 IPO 产

生严重的高抑价现象． 股票的供不应求和 IPO 的

高抑价发行导致投资者热衷于申购新股以获得超

额收益，较少去关心券商的认证功能［6］． 在新股

询价制度改革之后，新股发行定价成为发行人和

券商与机构投资者合谋的结果［7］，IPO 又出现了

高溢价发行现象． 此时，券商往往会利用乐观的分

析师报告在新股发行后的一段时间内为新股进行

托市，以便在股票解禁时保护合谋的机构投资者

的利益［8］． 越是有声誉的券商，客户往往越多，其

与机构投资者合谋的能力越强． 在这种情况下，有

机会主义行为的高声誉券商未来丧失客户或发行

失败的风险依然较低． 另一方面，La Porta 等［9］指

出，要保护中小投资者的利益，立法和司法必须得

以完善． 在有完善的投资者保护法律制度的资本

市场当中，严格的信息披露制度使券商等中介组

织和发行企业面临巨大的诉讼风险． 但已有的研

究表明，中国投资者保护水平较低，当前资本市场

中 的 法 律 制 度 未 能 有 效 保 护 中 小 投 资 者 的 利

益［10，11，12］，券商违规的法律风险太低③． 由于当前

券商的潜在客户很多而优质客户相对较少，在法

律和监管制度的不完备下，高声誉券商的理性行

为应该是承接相对更多的客户，并尽可能使其上

市． 越是有声誉的券商，越有能力整合资源使其辅

导的拟 IPO 企业成功闯关．
运用 2001 年—2011 年 IPO 公司为样本，在

中国目前对机会主义者市场约束相对不足且法律

风险低下的环境下，本文重新梳理和检验了券商

声誉与 IPO 公司盈余管理之间的关系． 与国外相

关研究结论不同，本文发现，券商声誉越高，其所

承销 IPO 公司的盈余管理程度也就越高． 本文还

发现，一方面，券商声誉与 IPO 公司盈余管理程度

之间的正向关系仅在投资者法律保护较差的地区

才显著，说明法律环境的确是影响上述关系的重

要因素． 另一方面，IPO 公司盈余管理程度越高，

券商所获承销和保荐费用越多，并且券商对于承

销业务收入的依赖性越强，其声誉与 IPO 公司盈

余管理程度之间的正向关系越明显． 这说明券商

纵容或协助 IPO 公司向上调整盈余的重要动因在

于获取更高的经济收益． 最后，本文进一步的研究

还表明，高声誉券商对于会计能力较弱的 IPO 公

司的盈余管理行为，并不只是听之任之的纵容，还

存在指导性的协助． 尽管高声誉券商确实能够降

低 IPO 公司的抑价率，但这是通过提高 IPO 公司

盈余管理程度的途径来实现的．
本文的研究贡献在于: 第一，以往有关券商声

誉与 IPO 公司盈余管理之间关系的研究大都是基

于成熟资本市场进行的［4，5］． 本文基于我国转型

经济的制度背景，对券商在法律风险较低的环境

下的机会主义行为进行理论分析和实证检验，在

使用多项指标和多种方法进行了一系列检验之后

仍然发现，券商声誉越高，其承销的 IPO 公司的盈

余管理程度越高，这与在成熟资本市场中得到的

结论并不一致，这种基于新兴市场国家得到的研

究结论是对既有文献的重要拓展和补充． 第二，讨

论法律制度不完善的我国资本市场中券商声誉机

制的相关文献还并不多见，其研究发现也存在着

诸多矛盾［6，13，14］． 而理解我国资本市场中券商的

声誉机制无疑对于加强券商监管、完善相关的立

法和司法机制并进而切实保护投资者利益有着重

要的现实意义． 本文的研究表明投资者保护水平

会影响券商声誉机制的发挥，这为理解我国券商

等中介组织的行为及其后果增添新的知识和新的

证据，更可以为相关部门的监管政策提供理论

参考．

1 文献回顾: 券商声誉与 IPO 公司

的盈余管理

在 IPO 的过程中，有效的信息传递是市场效

率的基础． 发行企业具有隐藏其真实信息、高估其

证券价值的机会主义行为倾向． 发行企业信息披
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③ IPO 中介机构受到的处罚，大都局限于行政处罚，造假成本非常低廉． 从 2004 年开始，券商因包装 IPO 项目而被处罚的形式主要包括

谈话提醒、3 个月、6 个月或 12 个月不受理保荐人负责的推荐、出具警示函，直至胜景山河的丑闻出现才出台撤销保荐人资格的措施．



露的非激励相容和投资者高昂的信息收集和处理

成本，导致投资者与发行企业之间存在着严重的

信息不对称． 券商是寻求资金的企业与寻求投资

机会的投资者之间的沟通桥梁与纽带，在 IPO 的

过程中扮演着信息生产者和认证中介的重要角

色． 当然，具有隐秘性特点的券商行为同样存在可

信性的问题． 作为经济人的券商很可能会为了追

求短期收益或市场份额的最大化，在市场不成熟

和制度存在缺陷的情况下与发行企业合谋欺骗投

资者［15］． 特别地，投资者对发行企业盈余信息的

了解主要来自招股说明书，并在很大程度上依赖

于招股说明书所报告的会计盈余来做出投资决

策［5］． 因此，对于发行企业而言，为了吸引投资者

进而募 集 更 多 的 资 金，做 大 盈 余 显 得 尤 为 重

要［4］． 对于券商而言，为了争取更多的客户并获

得更多的承销收益，则有可能纵容或协助发行企

业进行正向的盈余管理．
但是，作为 IPO 信息生产者和认证中介的券

商，其生产的产品会在售出之后被市场评估． 企业

应计利润的调高会在后续期间发生反转． 换言之，

发行企业调高 IPO 前的盈余势必会导致 IPO 后的

业绩变脸［16］，进而对投资者的长期回报产生不利

的影响［3］． 于是，在成熟市场中，如果某一券商被

发现其之前的承销业务存在欺诈行为，就很可能

受到市场的严厉惩罚． 例如，未来的市场份额下

降［1］，未来的收费水平下降等［2］． 更重要的，利益

受损的投资者还可能据此向监管部门提起诉讼，

从而使券商面临严重的法律风险［1，3，17］．
由此可见，在完善的市场环境下，尽管券商与

发行企业合谋舞弊可能会获得短期收益，但却是

以牺牲声誉和未来收益为代价的． 因此，只要未来

收益的现值高于短期舞弊所得，券商与发行企业

合谋舞弊即为次优选择． 此时，即使发行企业有强

烈的动机做高盈余以便募集更多的资金，有声誉

的券商也会为了维护自身的声誉，抑制发行企业

做高盈余的冲动，以免自身在事后受到市场和监

管部门的惩罚．
上述逻辑得到了来自美国资本市场数据的支

持． 例如，Lee 和 Masulis［5］实证检验了 IPO 过程中

起重要作用的中介组织是否会抑制公司的盈余管

理． 他们发现，声誉越高的券商所承销的 IPO 公

司，盈余管理程度显著更低． 这表明，在美国这样

的制度环境下，券商作为发行企业财务信息质量

鉴证中介的作用得到了很好的发挥． 又如，Chang
等［4］也就券商声誉能否对 IPO 公司的盈余管理

行为产生影响进行了考察，他们发现，有声誉的券

商的确会通过谨慎验证 IPO 公司的财务信息来维

护自身的声誉，从而导致高声誉券商承销的 IPO
公司更少出现激进的盈余管理行为．

然而，在市场约束相对缺失和法律风险较低

的中国资本市场中，对于券商的声誉机制能否发

挥与成熟资本市场相似的作用，既有的研究还不

多见，更远未达成共识． 例如，郭海星等［6］发现，

在我国证券市场效率不高的背景下，不完善的声

誉机制无法约束承销商的机会主义行为． 陈见

丽［18］的研究表明，承销商声誉与 IPO 公司的超募

资金使用效率显著负相关． 这都表明，在我国资本

市场尚不成熟的背景下，承销商声誉机制的约束

作用难以得到有效发挥． 而相反的，郭泓和赵震

宇［13］的研究表明，承销商声誉越高，IPO 公司的

长期回报也越高． Chen 等［14］也发现，高声誉的券

商能够抑制非国有 IPO 公司的盈余管理行为．
以上相互矛盾的研究结论和截然相反的政策

指向表明，对于券商声誉机制在我国资本市场的

作用，亟待更多更细致的讨论与分析． 因此，本文

以 IPO 公司的盈余管理行为作为切入点，重点探

讨我国资本市场中券商的声誉机制在 IPO 公司财

务呈报过程中的作用．

2 理论分析: 弱法律环境下高声誉

券商一定会抑制 IPO 公司的盈余

管理吗?

Easterbrook 和 Fischer［19］指出，在一个有效的

市场上，“抢劫”只能是“一次性”交易． 否则，市场

可以识别出已有的“抢劫者”，将他们从经济上逐

出市场，以此来防御、震慑未来的“抢劫者”． 同

时，法律可以通过事后的严厉处罚来威慑那些

“抢劫”者，让他们的“抢劫”行为在事后表现出在

经济 上 是 无 效 的． 就 IPO 而 言，DeChow 等［20］、
Teoh 等［21］指出，如果 IPO 环节盈余管理严重，说

明证券发行过程中的市场参与者未能充分地抑制

机会主义者的盈余管理． 特别是，法律对机会主义
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者释放虚假盈余信息的惩罚不够［3］． 观察我国资

本市场的现实常常发现，券商隐瞒甚至故意扭曲

重要信息来协助发行企业进行 IPO 财务欺诈的案

例层出不穷． 更重要的是，很多知名券商身陷其

中． 可见，有声誉的券商会抑制发行企业 IPO 的盈

余管理尽管得到了国外成熟资本市场经验证据的

支持，但该研究结论却并不一定在我国成立． 鉴于

此，从我国资本市场的制度背景出发，本文对有声

誉的券商是否能抑制 IPO 企业的盈余管理进行理

论分析．
通常，发行企业募集的资金越多，券商的收入

越高，因此，券商有强烈的动机纵容或协助 IPO 企

业进行正向的盈余管理，以提高 IPO 公司的新股

发行价格，获取高额的承销收益． 但是，IPO 企业

向上操纵应计利润将使购买该券商承销的股票的

投资者未来收益受损［3］． 作为重复博弈者的券

商，这种机会主义行为在成熟资本市场中将可能

导致投资者未来会逆向选择，不愿购买该券商承

销的证券，导致发行失败，或者只愿意以较低的价

格购买． 对其他拟 IPO 企业而言，在选择券商时则

需要认真评估选择该券商的风险，这可能严重影

响到券商未来的市场份额和收益，甚至可能使该

券商被市场淘汰．
然而，仅有市场约束并不足以使券商对发行

企业的财务状况进行严格的调查［1］，完善的投资

者利益保护机制是券商声誉形成极为重要的外部

约束力量． 成熟的资本市场有着完善的投资者利

益保护机制． 向上操纵 IPO 前的应计利润往往会

在未来发生反转，导致股东利益受损，因而容易招

致股东诉讼，产生巨大的损失． DuCharme 等［3］研

究发现，股票发行企业被诉讼的概率和被处罚的

金额与发行前非正常应计利润显著正相关，与发

行后的股票回报显著负相关． Ｒogers 等［22］甚至还

发现，在相似的经济环境下，经理人习惯性用乐观

的措词来披露信息更可能招致股东诉讼． 潜在的

股东诉讼会使公司披露更加可靠［23］，严厉的惩罚

会进一步制约发行企业和券商的机会主义行为．
Lee 等［24］的研究发现，在萨班斯法案实施后，上

市企业由于担心被股东诉讼而招致更为严厉的惩

罚，盈余管理程度较以前明显更低了． 美国的证券

法还规定，如果由于招股说明书中信息的遗漏而

导致股票价值低于发行价，投资者还可以起诉券

商［1］． 券商故意遗漏或虚假披露信息导致股东利

益受损不仅会招致股东的集体诉讼，产生巨额赔

偿，其未来的市场份额也将可能下降［1］． 由此可

见，在投资者利益保护完善的制度环境下，基于对

高法律风险的忌惮，券商理性的选择应该是抑制

而不是纵容和协助 IPO 公司向上的盈余管理． 越

有声誉的券商越可能约束 IPO 公司的盈余管理行

为［5］．
在中国，抑制券商机会主义行为的市场约束

机制在资本市场上并不充分［25］． 首先，从投资者

对券商机会主义行为的影响上看． IPO 长期以来

受政府管制，上市门槛较高使很多希望在资本市

场上融资的企业都被挡在门外; 政府通过干预

IPO 的节奏和进度安排来影响股票的供给［26］，从

而产生了人为引致的股票供不应求，进而影响着

市场当中投资者的情绪，使中国企业的 IPO 产生

严重的高抑价现象［27，28］． 在投资渠道相对有限且

专业知识相对缺乏的情况下，投资者往往只要能

够成功申购新股，就可以获得超额收益，因此，普

遍是短线投资者的普通投资者并不太关心承销商

的认证功能［6］． 2009 年新股询价制度改革尽管打

破了原先 IPO 高抑价发行的状况，但不合理的制

度设计引起了机构投资者过度竞争，新股发行定

价成为 IPO 企业和券商与机构投资者合谋的结

果． 券商为了发行收益的最大化，往往纵容 IPO 企

业向上操纵盈余，造成 IPO 发行价格向上偏离内

在价值． 询价的机构投资者出于自利动机也“愿

意”接受这一结果，因为在新股发行后的一段时

间内，券商会利用乐观的分析师报告为新股进行

托市，以便在股票解禁时保护合谋的机构投资者

的利益［8］，因此，IPO 又出现了高溢价发行的现

象［7］． 通常，越是有声誉的券商，IPO 潜在的客户

往往越多，其与机构投资者合谋的能力越强． 其

次，从资本市场监管机构对券商机会主义行为的

影响上看． 中国资本市场的发展始终服务于中国

经济发展的大局． 近年来，中国资本市场经历了股

权分置改革，特别是，中小板和创业板的开设，使

得股票市场取得了快速发展． 在做大资本市场的

政治目标下，由于当前的法律环境、风险管理和企

业素质等难以匹配资本市场快速发展，作为资本

市场监管者的证监会要选出足够多优质公司进入

资本市场并将有问题的公司挡在资本市场之外，
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并非易事． 因此，相对偏好于有声誉的券商的客户

就成为监管机构一个理性的、次优的选择．
更为重要的是，中国资本市场的投资者保护

水平仍然较低［10］．“法和金融”学派的支持者强

调了立法对保护投资者利益的重要性． 近年来，立

法机构和监管部门为保护中小股东利益做了很多

努力． 但是，目前资本市场上相关制度依然没能有

效地保护中小股东的利益不受侵害［11］． 比如，中

小股东难以自己通过提起诉讼保护自身利益; 缺

乏让机会行为者承担举证责任的制度设计; 集体

诉讼制度的缺失大大降低了机会主义行为者的损

失风险． 进一步，DeFond and Hung［29］等的研究表

明，对法律的执行比立法本身更为重要． 我国地域

辽阔，不同地区的地方政府有着各自不同的利益．
上市公司对当地经济和社会发展异常重要，地方

政府的诸多公共治理目标乃至某些政府官员垄断

租金最大化目标的实现在很大程度上都依赖于其

辖区内的上市公司． 因此，一些地方政府可能会对

法律和监管制度的实施过程施以某种影响，导致

执法和监管机构不能严格地按照制度的强制性要

求来执行规则或惩罚违规主体，在执行中表现出

较大的弹性甚至妥协，从而弱化了制度对市场主

体行为的约束力，导致不同地区上市公司投资者

保护水平存在差异［30］． 潘越等［31］的研究就发现，

在我国，法律保护不同的地区，IPO 公司的盈余管

理程度是有差异的．
如果外部的法制环境并不能很好地抑制资本

市场的违规行为，则中介组织很可能与拟 IPO 公

司合谋来侵害外部投资者的利益． 在较弱的法制

环境下快速发展的资本市场给了券商一个“野

蛮”生长的机遇． 在成熟市场当中，财务造假成本

高昂，因此，券商风控意识强，大投行的风控水平

也高． 但在我国，券商的机会主义行为即使在事后

被发现，受到的处罚大都局限于行政处罚，造假成

本非常低廉． 因此，很多券商选择“野蛮”生长，粗

放扩张，表现出来的特征就是对规模、排名、数量

偏好，忽视项目质量，风控程度不够④． 既然招股

说明书中的盈余信息是 IPO 定价的重要基础，高

估盈余有利于募集更多的资金，而募集资金的多

寡与券商的回报又直接正相关，这就使没有足够

法律风险约束和威慑的券商很容易蜕变成帮助

IPO 企业向上操纵 IPO 时盈余的“帮凶”，以获取

自身私利的最大化．
综上所述，在缺乏有效的市场约束和严厉的

法律风险但又存在大量潜在拟 IPO 公司的环境

下，如果投资者不太在意券商的认证角色，监管部

门希望通过增加新股供给来快速发展资本市场但

又难以保证新股质量而只能相对偏好于所谓高声

誉的券商承销的客户时，券商的理性选择是尽可

能接受更多客户的选择，纵容甚至协助 IPO 公司

向上操纵盈余，以便尽可能让其辅导的 IPO 公司

成功上市并高价发行． 券商所谓的声誉越高，其在

行业中的资源也越多，其纵容甚至协助 IPO 公司

向上操纵盈余的可能性也越大． IPO 公司募集资

金额越高，券商的收益也越大． 基于这样的分析，

本文认为，在法制环境较差的制度背景下，为了实

现更高的承销收益，高声誉的券商会利用自身的

能力纵 容 乃 至 协 助 IPO 客 户 进 行 更 多 的 盈 余

管理．

3 样本、数据、模型和识别策略

3． 1 样本选择和数据来源

自 2001 年开始，证监会出台了一系列强化

IPO 环节中介作用的措施，通过摈弃过去行政机

制遴选和推荐发行人的做法，正式实施以市场为

主导的 IPO 发行核准制，这使券商在一定程度上

承担起股票发行风险，同时也获得了遴选和推荐

股票发行的权力． 因而本文以此作为样本期间的

开端． 具体的，本文以 2001 年 3 月至 2011 年 12
月 31 日间的全部 IPO 公司作为研究的初始样本．
随后，依次执行了如下筛选程序: 第一，剔除了那

些之前曾经发行过 B 股或 H 股的样本，因为它们

并不是真正意义上的 IPO 公司; 第二，剔除了所有

归属于金融行业的样本; 第三，要求样本在 IPO 前

三年中至少用于估算盈余管理程度及控制相关公

司层面特征的财务数据不能缺失，并因此剔除了

那些所需数据不全的公司． 最后，参与基本回归的
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④ 该模式以平安证券前掌门人薛荣年一手创造的投行业的“平安模式”为典型． 在“平安模式”的示范作用之下，不少试图在投行业务上

杀出重围的证券公司成为平安投行模式的追随者，从激励机制、拼抢市场的手法到中小公司的定位，无不在模仿平安证券．



样本一共包括 864 个有效观测值．
本文所使用的公司治理数据来自 CSMAＲ 金

融研究数据库，其他数据均来自 Wind 金融研究

数据库． 数据处理全部采用 Stata 11． 0 计量分析

软件进行．
3． 2 实证模型和识别策略

首先建立以下 OLS 回归模型( 1) 来考察券商

声誉与公司 IPO 时盈余管理程度之间的关系．

EM = a0 +a1* BUＲ+aj* ∑Controlli，t +

fixed effects + ξ ( 1)

其中核心解释变量 BUＲ 是虚拟变量，若 IPO 公司

的主承销商属于本文所界定的有声誉的券商则取

值为 1，否则为 0． 具体而言，主要从两个方面来考

虑对于 券 商 声 誉 高 低 的 界 定: IPO 承 销 家 数 和

IPO 收费金额． 在仍处于发展阶段的中国资本市

场中，券商的业务量在年度间存在较大的变化． 本

文认为，特定券商在单一年度业务量的膨胀并不

足以使其获得及确认在 IPO 市场中的声誉和行业

地位． 因此，本文没有按年度对券商进行排名，而

是以整个样本期内券商承销家数或承销收费的总

额来确定前十大券商的归属． 本文相信以整个样

本期间为基础的划分方式能够更好的契合中国资

本市场的实际情况．
模型( 1 ) 中的因变量 EM 表示公司 IPO 前 1

年的盈余管理程度⑤． 对此同时使用修正的 DD 模

型、修正的 Jones 现金流模型以及 Ball 和 Shivaku-
mar［32］所推荐的分段线性 Jones 模型来估计． 其

中，修正的 DD 模型是通过应计项目与现金流之

间的关系来推断公司的盈余管理程度; 修正的

Jones 现金流模型是以基本 Jones 模型为基础，通

过估计公司经营活动所产生的正常应计额来推断

其盈余管理程度，并追加考虑了经营活动现金净

流量对此的影响; 而 Ball 和 Shivakumar［32］所推荐

的分段线性 Jones 模型则是对修正的 DD 模型和

基本 Jones 模型的结合． Ball 和 Shivakumar［32］ 的

研究表明，该模型能够有效避免在 IPO 情境下的

研究中高估样本公司盈余管理程度的情形． 这三

种估计方法的基本原理不同，本文同时使用这三

种方法来估算样本公司 IPO 前 1 年的盈余管理程

度，以期它们之间可以形成较好的互补，从而增强

本文研究结论的可靠性．
在使用模型 ( 1 ) 进行检验时，本文还控制了

可能对公司 IPO 前一年盈余管理程度产生影响的

其他因素． 模型( 1 ) 中的 Controlli，t 便是用于表示

这些控制变量的向量． 具体的，它们主要包括样本

公司的规模、风险、成长性和盈利能力． 其中，规模

以公司总资产的自然对数衡量，风险以公司的权

益乘数衡量，成长性以公司销售收入的环比增长

率衡量，盈利能力以公司的销售获现率衡量． 为消

除公司 IPO 前财务指标波动的影响，这些变量均

以公司 IPO 前 3 年的平均值计算． 同时，考虑到股

权结构在我国公司治理结构中的核心地位，本文

也在回归中加入了公司 IPO 前 1 年的国有股权比

例以及管理层持股比例，以控制公司治理质量对

检验结果所可能产生的影响⑥． 最后，本文还控制

了公司 IPO 时所聘请审计师的声誉． 模型 ( 1 ) 中

所涉及主要变量的定义和衡量方法如表 1 所示．
本文也注意到，IPO 公司聘请何种券商的决

策并非外生事件． 相反，IPO 公司很可能会根据其

自身情况在高声誉券商和低声誉券商之间进行选

择． 对此，既有文献中常见的处理方法有三种． 其

一是尽可能的增加控制变量，另外两种方法则分

别是处理效应模型和 PSM 方法．

为了更好的识别券商声誉与其所承销 IPO 公

司盈余管理程度之间的因果关系，本文同时使用

了上述三种方法． 其一，在 Controlli，t 中尽可能的

包含了公司规模、风险、盈利能力、成长性及治理

结构等多方面的信息． 第二，参考 Lee 和 Masu-
lis［5］的基本思路，以样本公司 IPO 募集资金总额

的自然对数( PＲOCEED) 作为工具变量，本文也使

用了两阶段的处理效应模型进行估计． 第三，使用

了最近邻匹配、半径匹配、核匹配三种 PSM 方法，

进一步考察了券商声誉与其所承销 IPO 公司盈余

管理程度之间的因果关系．
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⑤

⑥

公司在进行 IPO 申报时，需要提供最近三年的财务报表． 由于发行价格的确定是基于最近一个完整会计年度的财务报表，因此 IPO 前1
年的财务数据无疑是 IPO 审核和定价过程中的核心和重中之重．
之所以使用 IPO 前 1 年的治理变量，是因为数据库中未提供样本公司 IPO 前 3 年的相关信息． 而且与样本公司 IPO 前的财务指标相

比，这些治理变量在年度间的变化要平稳得多．



表 1 主要变量的定义

Table 1 Definition of main variables

变量描述 变量符号 变量说明

盈余管理

BEM
以 Ball 和 Shivakumar［3 2］所推荐的分段线性 Jones 模型估算的样本公司 IPO 前一年度

盈余管理程度

EMDD 以修正的 DD 模型估算的样本公司 IPO 前一年度盈余管理程度

EMJSC 以修正的 Jones 现金流模型估算的样本公司 IPO 前一年度盈余管理程度

券商声誉
BUＲ1 整个样本期内 IPO 承销家数居于前十名的券商取值为 1，否则为 0

BUＲ2 整个样本期内 IPO 承销收费居于前十名的券商取值为 1，否则为 0

控制变量

SIZE 样本公司 IPO 前 3 年资产总额自然对数的平均值

ＲISK 样本公司 IPO 前 3 年权益乘数的平均值

GＲOW 样本公司 IPO 前 3 年营业收入增长率的平均值

ＲOS 样本公司 IPO 前 3 年销售获现率的平均值

GOVSHAＲE 样本公司 IPO 前 1 年的国有股权比例

MSHAＲE 样本公司 IPO 前 1 年的管理层持股比例

BIG4 样本公司 IPO 时审计师为国际四大会计师事务所取值为 1，否则为 0

4 实证结果与分析

4． 1 描述性统计

表 2 报告了本文的研究样本在不同声誉的券

商之间的分布情况． 结果显示，无论以承销家数或

承销及保荐费用总额为基础进行划分，在本文研

究所涵盖的 2001 年—2011 年间，高声誉券商基

本占据了我国 IPO 市场约 50% 的市场份额． 这说

明本文所讨论的高声誉券商行为并非少数派事

件． 相反，它具有较大程度的普遍意义，对完善我国

的 IPO 市场和保护中小投资者而言有重要价值．

表 2 不同声誉券商的样本分布

Table 2 Distribution of samples about different reputation underwriters

IPO 年度

BUＲ1 BUＲ2

高声誉券商

承销样本

低声誉券商

承销样本

高声誉券商

承销样本比例

高声誉券商

承销样本

低声誉券商

承销样本

高声誉券商

承销样本比例

2001 2 3 40% 1 4 20%

2002 8 12 40% 9 11 45%

2003 6 8 43% 3 11 21%

2004 7 35 17% 8 34 19%

2005 2 1 67% 2 1 67%

2006 26 31 46% 28 29 49%

2007 20 16 56% 16 20 44%

2008 16 6 73% 17 5 77%

2009 43 36 54% 39 40 49%

2010 176 145 55% 156 165 49%

2011 131 134 49% 114 151 43%

合计 437 427 51% 393 471 45%

表 3 报告了模型 ( 1 ) 中主要变量的描述性

特征． 从 Panel A 中可以看到，本文使用的三种

方法所估算出来样本公司 IPO 前 1 年的盈余管

理程 度 均 大 于 零，并 且 BEM、EMDD 和 EMJSC
的标准差都很小，这说明我国 IPO 公司向上调

整盈余的行为非常普遍． Panel B 提供了对此的

均值和中位数检验． 可以看到，无论均值或中位

数，BEM、EMDD 和 EMJSC 均在 1% 的统计水平

上显著大于零． 为了进一步观测不同声誉的券

商所承销公司在 IPO 前一年盈余管理程度之间
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的差异，在 Panel C 中检验了这两组样本公司之

间的均值和中位数差异． 结果表明，高声誉券商

所承销公司在 IPO 前一年的盈余管理程度无论

从均值或中位数的角度来看都显著高于低声誉

券商所承销的公司，这初步验证了本文所提出

的研究假设．
表 3 描述性统计

Table 3 The descriptive statistics

Panel A: 主要变量的描述性特征

变量 均值 中位数 最小值 最大值 标准差

BEM 0． 027 0． 024 － 0． 147 0． 270 0． 068

EMDD 0． 065 0． 056 － 0． 082 0． 256 0． 067

EMJSC 0． 096 0． 071 － 0． 158 0． 586 0． 119

SIZE 19． 973 19． 778 18． 083 24． 835 1． 170

ＲISK 1． 350 1． 120 0． 221 5． 127 0． 912

GＲOW 0． 583 0． 386 － 0． 258 4． 765 0． 740

ＲOS 0． 135 0． 116 － 0． 084 0． 553 0． 108

GOVSHAＲE 0． 095 0． 000 0． 000 0． 763 0． 209

MSHAＲE 0． 285 0． 250 0． 000 0． 732 0． 257

BIG4 0． 046 0． 000 0． 000 1． 000 0． 210

Panel B: 样本公司 IPO 前一年的盈余管理程度

变量 均值 T 检验 中位数 Z 检验

BEM 0． 027 11． 89＊＊＊ 0． 024 11． 52＊＊＊

EMDD 0． 065 28． 53＊＊＊ 0． 056 21． 86＊＊＊

EMJSC 0． 096 23． 67＊＊＊ 0． 071 21． 40＊＊＊

Panel C: 样本公司 IPO 前一年盈余管理程度的差异( 高声誉券商 － 低声誉券商)

变量 均值 T 检验 中位数 Z 检验

Diff ( BEM，BUＲ1) 0． 012 2． 68＊＊＊ 0． 014 3． 02＊＊＊

Diff ( EMDD，BUＲ1) 0． 014 3． 17＊＊＊ 0． 018 3． 45＊＊＊

Diff ( EMJSC，BUＲ1) 0． 025 3． 03＊＊＊ 0． 018 3． 43＊＊＊

Diff ( BEM，BUＲ2) 0． 015 3． 30＊＊＊ 0． 016 3． 57＊＊＊

Diff ( EMDD，BUＲ2) 0． 011 2． 41＊＊ 0． 014 2． 58＊＊＊

Diff ( EMJSC，BUＲ2) 0． 018 2． 27＊＊ 0． 015 2． 87＊＊＊

4． 2 回归结果

4． 2． 1 OLS 回归

作为更正式的检验，表 4 报告了模型 ( 1 ) 的

多元 回 归 结 果． 本 文 同 时 使 用 BEM、EMDD 和

EMJSC 作为因变量以增强检验结果的可靠性． 并

且，检验过程中所使用的全部连续变量均经过上

下 1%的 Winsorize 处理以排除异常值对研究结论

所可能产生的影响，统计检验时的 t 值也已经按

上市年度进行了聚类修正［35］． 从表 4 可以看出，

尽管检验中使用三种不同的模型估算公司 IPO 前

1 年的盈余管理程度并作为回归子，并同时使用

两个不同的指标刻画券商声誉并作为回归元，但

研究结果都是基本相同的，划分券商声誉高低的

虚拟变量 BUＲ1 或 BUＲ2 在全部六个回归中均显

著大于零． 这表明，我国高声誉的券商不仅没有抑

制拟 IPO 公司调整盈余的行为，而且由高声誉券

商所承销的公司在 IPO 前 1 年反而有着显著更高

的盈余管理程度．
4． 2． 2 处理效应模型

表 5 报告了两阶段处理效应模型的估计结

果． 其中，Panel A 即第一阶段是一个估计公司选

择高声誉券商概率的 Probit 回归． 如前所述，参考

Lee 和 Masulis［5］ 的基本 思 路，本 文 以 样 本 公 司

IPO 募集资金总额的自然对数 ( PＲOCEED) 作为

该阶段拟合时的工具变量． Panel B 即第二阶段则

纳入了来自第一阶段的 MILLS 逆转比率以控制

可能的样本子选择问题． 可以看到，在 Panel B 的

全部 6 个回归中，代表高声誉券商的虚拟变量

BUＲ1 和 BUＲ2 仍然全部显著大于零． 这说明高声

誉券商所承销的 IPO 公司有更高盈余管理程度的

研究结论是稳健的，即便在控制可能的自选择问

题后依然成立．
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表 4 券商声誉与 IPO 公司盈余管理的 OLS 回归分析

Table 4 OLS Ｒegressions results of reputation of underwriter and earnings management of IPO issuers

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

BEM EMDD EMJSC BEM EMDD EMJSC

BUＲ1
0． 010＊＊＊ 0． 008＊＊ 0． 016*

( 4． 58) ( 2． 67) ( 2． 15)

BUＲ2
0． 012＊＊＊ 0． 013＊＊＊ 0． 015＊＊＊

( 7． 28) ( 5． 42) ( 3． 28)

SIZE
0． 027＊＊＊ － 0． 010＊＊ 0． 022＊＊＊ 0． 026＊＊＊ － 0． 011＊＊＊ 0． 021＊＊＊

( 14． 35) ( － 3． 00) ( 7． 31) ( 13． 81) ( － 3． 35) ( 7． 27)

ＲISK
－ 0． 029＊＊＊ － 0． 022＊＊＊ － 0． 028＊＊＊ － 0． 029＊＊＊ － 0． 021＊＊＊ － 0． 027＊＊＊

( － 16． 29) ( － 8． 84) ( － 6． 99) ( － 16． 44) ( － 9． 14) ( － 7． 07)

GＲOW
0． 016＊＊＊ 0． 024＊＊＊ 0． 036＊＊＊ 0． 016＊＊＊ 0． 025＊＊＊ 0． 037＊＊＊

( 4． 61) ( 7． 18) ( 6． 28) ( 4． 67) ( 7． 17) ( 6． 34)

ＲOS
－ 0． 037 － 0． 193＊＊＊ 0． 171＊＊＊ － 0． 036 － 0． 192＊＊＊ 0． 171＊＊＊

( － 1． 29) ( － 13． 81) ( 4． 15) ( － 1． 25) ( － 13． 97) ( 4． 27)

GOVSHAＲE
－ 0． 065＊＊＊ － 0． 034＊＊＊ － 0． 077＊＊＊ － 0． 065＊＊＊ － 0． 033＊＊＊ － 0． 077＊＊＊

( － 6． 21) ( － 4． 34) ( － 5． 39) ( － 6． 02) ( － 4． 16) ( － 5． 56)

MSHAＲE
0． 011 0． 024＊＊＊ 0． 021 0． 010 0． 023＊＊＊ 0． 021

( 1． 25) ( 4． 35) ( 1． 60) ( 1． 17) ( 4． 21) ( 1． 59)

BIG4
－ 0． 037＊＊ 0． 002 － 0． 063＊＊＊ － 0． 040＊＊＊ 0． 000 － 0． 067＊＊＊

( － 3． 14) ( 0． 26) ( － 4． 81) ( － 3． 30) ( － 0． 04) ( － 5． 07)

_cons － 0． 500＊＊＊ 0． 288＊＊＊ － 0． 349＊＊＊ － 0． 490＊＊＊ 0． 299＊＊＊ － 0． 334＊＊＊

( － 10． 51) ( 3． 87) ( － 3． 97) ( － 10． 14) ( 4． 26) ( － 3． 97)

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 864 864 864 864 864 864

adj． Ｒ2 0． 182 0． 303 0． 217 0． 184 0． 309 0． 217

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著． 回归中所使用的连续变量均经过上下 1% 的 Winsorize 处理．

表中数据为各自变量的估计系数，括号内的数据为 t 值． 统计检验时，t 值已按上市年度进行了聚类修正． 回归中不

存在需要引起关注的共线性问题． 下同．

4． 2． 3 PSM 方法

除两阶段处理效应模型外，本文也使用了倾

向值配对法． 具体到本文的研究问题，倾向值配对

法的基本思路是先通过一个 Logit 选择模型估算

样本公司选择高声誉券商的概率，继而挑选出那

些最有可能但实际却并未选择髙声誉券商的 IPO
公司作为控制样本，再进行相应的实证检验． 由于

经倾向值配对法所挑选出的控制样本与检验样本

在选择高声誉券商的意愿和能力等方面均极为相

似，因而可以被看作是那些实际选择了高声誉券

商的检验样本在若是没有选择高声誉券商时的虚

拟情形，即所谓的反事实状态． 经此处理后可以极

大的减少实证检验中由于样本自选择问题所导致

的内生性困扰，从而更好地观测到高声誉券商与

IPO 公司盈余管理程度之间的因果关联．
在估算 IPO 公司聘请高声誉券商的意愿时，

本文考虑了其规模、风险、成长性、盈利能力、治理

结构等一系列因素，也控制了行业和上市年度的

固定效应． 在估算出倾向值后的配对过程中，还同

时使用了最近邻匹配、半径匹配及核匹配三种方

法，并对所有配对过程均施加了共同取值约束和

卡尺约束．
表 6 报告了使用倾向值配对法的检验结果．

无论采用最近邻匹配、半径匹配或核匹配方法时，

本文都要求每一次配对在有放回的重复抽取 100
次后再计算 bootstrapp 标准误，以增强检验结果的

稳健性． 可以看到，经此处理后，高声誉券商所承

销的处理组样本公司在 IPO 前 1 年盈余管理程

度，无论以 BEM、EMDD 或 EMJSC 衡量，都显著高

于低声誉券商所承销的控制组样本公司． 这充分

说明本文的研究结论比较稳健，表 6 的结果与表

4、表 5 合在一起，表明在中国的制度环境下，其他

条件不变时，券商声誉越高，其所承销 IPO 公司的盈

余管理程度越高．
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表 5 券商声誉与 IPO 公司的盈余管理: 处理效应模型

Table 5 Ｒegressions results of reputation of underwriter and earnings management of IPO issuers: Treatment effect model

Panel A: first stage Panel B: second stage
BUＲ1 BUＲ2 BEM EMDD EMJSC BEM EMDD EMJSC

PＲOCEED
0． 227＊＊＊ 0． 271＊＊＊

( 3． 01) ( 4． 67)

BUＲ1
0． 508＊＊＊ 0． 482＊＊＊ 0． 896＊＊＊

( 8． 57) ( 9． 89) ( 8． 85)

BUＲ2
0． 019＊＊＊ 0． 027＊＊＊ 0． 028＊＊＊

( 6． 08) ( 3． 81) ( 3． 95)

SIZE
－ 0． 109＊＊ － 0． 006 0． 019＊＊＊ － 0． 019＊＊＊ 0． 010＊＊ 0． 025＊＊＊ － 0． 014＊＊＊ 0． 021＊＊＊

( － 2． 02) ( － 0． 11) ( 7． 08) ( － 7． 91) ( 2． 32) ( 12． 70) ( － 3． 82) ( 4． 66)

ＲISK
0． 005 － 0． 057 － 0． 023＊＊＊ － 0． 014＊＊＊ － 0． 015＊＊＊ － 0． 029＊＊＊ － 0． 019＊＊＊ － 0． 027＊＊＊

( 0． 09) ( － 1． 47) ( － 6． 66) ( － 5． 83) ( － 5． 05) ( － 13． 79) ( － 9． 01) ( － 7． 07)

GＲOW
－ 0． 012 － 0． 090* 0． 009＊＊＊ 0． 016＊＊＊ 0． 021＊＊＊ 0． 017＊＊＊ 0． 025＊＊＊ 0． 036＊＊＊

( － 0． 17) ( － 1． 82) ( 3． 97) ( 8． 15) ( 5． 59) ( 5． 31) ( 8． 05) ( 6． 72)

ＲOS
－ 0． 583* － 0． 557＊＊ 0． 035 － 0． 123＊＊＊ 0． 298＊＊＊ － 0． 038 － 0． 190＊＊＊ 0． 169＊＊＊

( － 1． 88) ( － 2． 02) ( 1． 13) ( － 6． 40) ( 6． 18) ( － 1． 20) ( － 11． 84) ( 3． 66)

GOVSHAＲE
－ 0． 239 － 0． 160 0． 007 0． 035＊＊＊ 0． 059＊＊＊ － 0． 067＊＊＊ － 0． 034＊＊＊ － 0． 073＊＊＊

( － 1． 35) ( － 0． 72) ( 0． 78) ( 3． 28) ( 3． 81) ( － 5． 72) ( － 3． 75) ( － 5． 42)

MSHAＲE
0． 052 0． 103 － 0． 007 0． 007 － 0． 010 0． 010 0． 022＊＊＊ 0． 020

( 0． 27) ( 0． 62) ( － 1． 01) ( 1． 49) ( － 0． 95) ( 1． 03) ( 3． 67) ( 1． 49)

BIG4
－ 0． 168* 0． 485＊＊＊ 0 0． 040＊＊＊ 0． 013 － 0． 048＊＊＊ － 0． 010 － 0． 072＊＊＊

( － 1． 66) ( 2． 97) ( 0． 04) ( 5． 20) ( 1． 02) ( － 3． 80) ( － 1． 81) ( － 4． 35)

MILLS
－ 0． 312＊＊＊ － 0． 296＊＊＊ － 0． 552＊＊＊ － 0． 007＊＊ － 0． 011* － 0． 011
( － 8． 27) ( － 9． 62) ( － 8． 57) ( － 2． 38) ( － 2． 11) ( － 1． 59)

_CONS
－ 1． 966 － 0． 683＊＊＊ 0． 147＊＊＊ － 0． 683＊＊＊ － 0． 477＊＊＊ 0． 356＊＊＊ － 0． 326＊＊

( － 1． 44) ( － 12． 15) ( 3． 35) ( － 5． 22) ( － 10． 36) ( 4． 65) ( － 3． 07)

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 860 860 860 860 860 860 860 860

Pse /adj Ｒ2 0． 04 0． 04 0． 299 0． 419 0． 331 0． 182 0． 320 0． 211

表 6 券商声誉与 IPO 公司的盈余管理: PSM 方法

Table 6 Ｒegressions results of reputation of underwriter and earnings management of IPO issuers: PSM method

( 1) 最近邻匹配 ( 2) 半径匹配 ( 3) 核匹配

Panel A，treatment = BUＲ1

BUＲ1 = f( SIZE，ＲISK，GＲOW，ＲOS，GOVSHAＲE，MSHAＲE LISTYEAＲ INDUSTＲY)

ATT z 值 ATT z 值 ATT z 值

BEM 0． 012＊＊＊ 2． 94 0． 012＊＊＊ 2． 71 0． 012＊＊＊ 2． 63

EMDD 0． 014＊＊＊ 3． 22 0． 014＊＊＊ 3． 20 0． 014＊＊＊ 3． 01

EMJSC 0． 244＊＊＊ 2． 64 0． 244＊＊＊ 3． 04 0． 244＊＊＊ 2． 85

Panel B，treatment = BUＲ2

BUＲ2 = f( SIZE，ＲISK，GＲOW，ＲOS，GOVSHAＲE，MSHAＲE LISTYEAＲ INDUSTＲY)

ATT z 值 ATT z 值 ATT z 值

BEM 0． 015＊＊＊ 3． 49 0． 015＊＊＊ 3． 42 0． 015＊＊＊ 3． 48

EMDD 0． 011＊＊ 2． 39 0． 011＊＊ 2． 40 0． 011＊＊＊ 2． 74

EMJSC 0． 018＊＊ 2． 15 0． 018＊＊ 2． 25 0． 018＊＊ 2． 32

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著． 回归中所使用的连续变量均经过上下 1% 的 Winsorize 处理． 检

验的第一阶段使用 Logit 回归方法估算倾向值，配对时分别使用最近邻匹配、半径匹配以及核匹配三种方法，并且都

要求有放回的重复抽取 100 次后计算 bootstrapp 标准误．
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5 进一步的研究

5． 1 法律环境的影响

如前所述，弱法律环境是导致我国高声誉

券商纵容甚至协助 IPO 公司向上操纵盈余的重

要因素． 此处，本文希望能够提供相应的证据．
具体的，按照 IPO 公司所处地区的市场中介与

法律环境总指数［33］，将样本划分为高法律保护

程度和低法律保护程度两组，并分别 重 复 表 4
的检验． 值得说明的是，其一，限于表格宽度的

限制，本文只报告了以 BUＲ1 为核心解释变量的

实证结果，但如果以 BUＲ2 为核心解释变量，研

究结 论 不 会 发 生 实 质 性 的 变 化⑦． 其二，樊 纲

等［33］所编制的法律环境指数并未更新至 2010 －
2012 年，因此对这三年的数据，表 7 的做法是用

最近一年即 2009 年的信息来代替．
表 7 中的回归( 1) ( 2) ( 3) 是针对居于法律保

护程度较高地区子样本的结果，可以看到券商声

誉与 IPO 盈余管理之间的正向关系在这些公司当

中并不显著． 回归( 4) ( 5) ( 6) 则是针对居于法律

保护程 度 较 低 地 区 子 样 本 的 检 验． 不 难 发 现，

BUＲ1 在这三个回归中则全部显著大于零． 这说

明法律环境的确是影响券商行为的重要因素，仅

当地区法律保护程度较低时，高声誉券商的理性

选择才是纵容甚至协助 IPO 公司向上操纵盈余．
表 7 券商声誉、投资者法律保护与 IPO 公司的盈余管理

Table 7 Ｒesults of reputation of underwriter，investor protection on law and earnings management of IPO issuer

法律保护程度: 高 法律保护程度: 低

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

BEM EMDD EMJSC BEM EMDD EMJSC

BUＲ1
0． 008 0． 005 0． 014 0． 010＊＊ 0． 011＊＊ 0． 019＊＊＊

( 1． 41) ( 0． 88) ( 1． 57) ( 2． 71) ( 2． 94) ( 3． 61)

SIZE
0． 026＊＊＊ － 0． 019＊＊＊ 0． 021* 0． 026＊＊＊ － 0． 008* 0． 019＊＊

( 7． 24) ( － 9． 30) ( 2． 16) ( 16． 24) ( － 2． 21) ( 2． 95)

ＲISK
－ 0． 036＊＊＊ － 0． 023＊＊＊ － 0． 027＊＊ － 0． 023＊＊＊ － 0． 019＊＊＊ － 0． 024＊＊＊

( － 7． 55) ( － 6． 95) ( － 4． 35) ( － 9． 75) ( － 5． 29) ( － 8． 43)

GＲOW
0． 021＊＊ 0． 024＊＊＊ 0． 045＊＊＊ 0． 007* 0． 023＊＊＊ 0． 020＊＊＊

( 3． 70) ( 6． 36) ( 4． 71) ( 2． 08) ( 5． 94) ( 4． 41)

ＲOS
－ 0． 034 － 0． 193＊＊＊ 0． 299＊＊ － 0． 031 － 0． 201＊＊＊ 0． 053＊＊

( － 0． 65) ( － 5． 29) ( 4． 45) ( － 1． 13) ( － 7． 39) ( 2． 30)

GOVSHAＲE
－ 0． 034 0． 014 － 0． 033 － 0． 049＊＊＊ － 0． 027＊＊＊ － 0． 068＊＊＊

( － 0． 77) ( 0． 49) ( － 0． 92) ( － 6． 81) ( － 5． 74) ( － 5． 46)

MSHAＲE
－ 0． 009 0 0． 021 0． 037＊＊＊ 0． 042＊＊＊ 0． 018

( － 0． 85) ( 0． 08) ( 1． 02) ( 5． 80) ( 5． 75) ( 1． 29)

BIG4
－ 0． 053＊＊＊ － 0． 011 － 0． 070＊＊＊ － 0． 030＊＊ 0． 009 － 0． 052＊＊＊

( － 4． 77) ( － 0． 94) ( － 5． 62) ( － 2． 41) ( 0． 68) ( － 5． 22)

_CONS
－ 0． 478＊＊＊ 0． 495＊＊＊ － 0． 338 － 0． 485＊＊＊ 0． 228＊＊ － 0． 281＊＊

( － 4． 82) ( 14． 64) ( － 1． 52) ( － 14． 10) ( 3． 11) ( － 2． 31)

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 432 432 432 432 432 432

adj． Ｒ2 0． 155 0． 300 0． 236 0． 162 0． 291 0． 134

5． 2 券商的经济动机

天下熙熙，皆为利来． 前文的实证结果已经表

明，我国 IPO 市场的高声誉券商所承销公司的盈

余管理程度反而明显更高． 显然，高声誉券商的上

述行为背后必有其相应的经济动机． 只有将结果

和动机同时揭示出来，本文的逻辑链条才足够完

整． 所以此处本文将重点讨论券商的经济动机．
Lee 和 Masulis［5］曾经指出，IPO 公司募集资

金的多少与招股说明书中会计盈余的高低有很大

的关系，券商收益的多寡又与 IPO 公司募集资金
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的多少密切相关． 亦即，在我国的制度环境下，券商

纵容乃至协助 IPO 公司进行正向盈余管理的动机很

可能是为了获取更高的承销收益． 如果是这样，那么

可以预期的是: 第一，样本公司 IPO 前 1 年的盈余管

理程度越高，其支付给券商的承销及保荐费用也就

越高． 第二，承销收入重要性越高的券商，声誉与其

IPO 客户盈余管理程度之间的正向关系越明显．
本文建立以下回归模型( 2 ) 以检验样本公司

IPO 前 1 年的盈余管理程度与券商所收取的承销

及保荐费用之间的关系:

urfee = α0 + α1* EM + αj* ∑Controlli，t +

fixed effects + ξ ( 2)

其中因变量 urfee 是券商所收取的承销及保荐费

用的自然对数，用以衡量券商在此过程中的经济

收益． 核心解释 EM 是样本公司 IPO 前 1 年的盈

余管理程度，此处也同时使用了 BEM、EMDD 和

EMJSC 这三种衡量方法，它们的估算过程与之前

相同． Controlli，t表示全部的控制变量． 这些控制变

量包括 IPO 公司的规模、风险、成长性、盈利能力、
超额募集比率以及发行市盈率． 同样的，回归中也

控制了行业的固定效应，并对统计检验时的 t 值

按样本公司的上市年度进行了聚类修正．
表 8 报告了模型( 2) 的回归结果． 其中，与回

归( 1 ) 、回归 ( 2 ) 、回归 ( 3 ) 不同的是，鉴于我国

IPO 公司的发行市盈率 ( P /E) 和超额募集比率

( OVEＲPＲOCEED) 对券商所收取的承销及保荐

费用的潜在影响，回归( 4)、回归( 5)、回归( 6) 中对

这两个因素也进行了追加控制． 可以看到它们确实

也都与券商所收取的费用显著正相关． 表 8 的结果

显示，全部 6 个回归中的估计系数 α1 均在 1%的统

计水平上显著大于零． 这表明，样本公司 IPO 前 1 年

盈余管理程度越高，券商所获得的承销收益就越大．
表 8 IPO 公司盈余管理程度与券商的经济收益

Table 8 Earnings management of IPO issuer and economic benefits of underwriter

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

UＲFEE UＲFEE UＲFEE UＲFEE UＲFEE UＲFEE

BEM
2． 731＊＊＊ 1． 637＊＊＊

( 9． 30) ( 11． 27)

EMDD 3． 162＊＊＊ 2． 424＊＊＊

( 9． 32) ( 21． 48)

EMJSC 1． 681＊＊＊ 1． 203＊＊＊

( 6． 85) ( 9． 42)

SIZE 0． 399＊＊＊ 0． 511＊＊＊ 0． 438＊＊＊ 0． 419＊＊＊ 0． 497＊＊＊ 0． 435＊＊＊

( 7． 43) ( 8． 84) ( 7． 27) ( 7． 70) ( 10． 19) ( 8． 32)

ＲISK
－ 0． 073 － 0． 089 － 0． 108* － 0． 043 － 0． 043 － 0． 058

( － 1． 32) ( － 1． 79) ( － 1． 98) ( － 1． 00) ( － 1． 21) ( － 1． 53)

GＲOW
0． 105＊＊ 0． 074* 0． 089* 0． 053 0． 023 0． 037
( 2． 41) ( 1． 91) ( 1． 99) ( 1． 49) ( 0． 68) ( 0． 96)

ＲOS
0． 587＊＊ 1． 092＊＊＊ 0． 171 0． 547＊＊ 0． 954＊＊＊ 0． 264＊＊

( 2． 71) ( 6． 16) ( 1． 34) ( 3． 16) ( 6． 41) ( 4． 02)

GOVSHAＲE － 0． 772＊＊＊ － 0． 846＊＊＊ － 0． 826＊＊＊ － 0． 257* － 0． 288＊＊ － 0． 247
( － 5． 78) ( － 5． 79) ( － 4． 92) ( － 2． 15) ( － 2． 76) ( － 1． 96)

MSHAＲE
0． 294＊＊ 0． 249＊＊ 0． 287＊＊＊ 0． 177* 0． 142* 0． 169*

( 3． 09) ( 2． 86) ( 3． 19) ( 2． 31) ( 2． 05) ( 2． 40)

BIG4
－ 0． 062 － 0． 178 － 0． 076 0． 102 0． 049 0． 097

( － 0． 42) ( － 1． 14) ( － 0． 44) ( 0． 90) ( 0． 44) ( 0． 77)

P /E 0． 476＊＊＊ 0． 473＊＊＊ 0． 485＊＊＊

( 4． 59) ( 5． 06) ( 4． 73)

OVEＲPＲOCEED
0． 149＊＊ 0． 152＊＊＊ 0． 144＊＊＊

( 3． 90) ( 4． 21) ( 4． 12)

_CONS
0． 015 － 2． 402* － 0． 814 － 2． 356 － 4． 103＊＊ － 2． 771

( 0． 01) ( － 1． 88) ( － 0． 61) ( － 1． 67) ( － 3． 25) ( － 2． 01)

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 830 830 830 771 771 771

adj． Ｒ2 0． 419 0． 426 0． 426 0． 569 0． 589 0． 584
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既然如表 8 所揭示的，IPO 客户的盈余管理

程度与券商的承销收益显著正相关，那么显然的，

如果券商的经济动机确实来自承销收益，应该能

够观测到对于承销业务收入依赖性越强的券商，

其声誉与其 IPO 客户盈余管理程度之间的正向关

系越明显． 因此，作者手工收集并整理了券商各年

营业收入的构成情况，并按其年度承销收入占营

业收入比重的中位数将样本划分为两组． 具体的，

当承销收入占券商各种业务总收入的比重较高

时，本文认为承销业务对于券商而言的重要性就

相应更高，反之则相反． 以此为基础，本文重复了

表 4 的检验． 表 9 报告了该项测试的结果． 可以看

到，仅在承销收入对于券商而言比较重要的情形

下，券商声誉与其 IPO 客户盈余管理之间才呈现

出显著的正向关系． 这与表 8 的结果合在一起，说

明高声誉券商纵容乃至协助其 IPO 客户向上调整

盈 余 的 经 济 动 机 的 确 是 为 了 获 得 更 高 的 承 销

收益．
表 9 券商声誉与 IPO 公司盈余管理程度: 考虑券商对于承销收入的依赖性

Table 9 Ｒeputation of underwriter and earnings management of IPO issuer: Consideration of dependence on underwriting income

承销收入对于券商的重要性: 低 承销收入对于券商的重要性: 高

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

BEM EMDD EMJSC BEM EMDD EMJSC

BUＲ1
－ 0． 003 － 0． 004 － 0． 012 0． 016＊＊＊ 0． 012＊＊ 0． 040＊＊

( － 0． 32) ( － 1． 53) ( － 0． 45) ( 3． 73) ( 3． 27) ( 2． 88)

SIZE
0． 027＊＊＊ － 0． 012＊＊ 0． 010 0． 025＊＊＊ － 0． 018＊＊＊ 0． 029＊＊＊

( 9． 12) ( － 2． 83) ( 1． 11) ( 4． 70) ( － 4． 21) ( 5． 13)

ＲISK
－ 0． 032＊＊＊ － 0． 024＊＊＊ － 0． 022＊＊＊ － 0． 028＊＊＊ － 0． 015＊＊＊ － 0． 027＊＊＊

( － 10． 98) ( － 8． 89) ( － 4． 07) ( － 6． 85) ( － 3． 88) ( － 18． 48)

GＲOW
0． 018＊＊＊ 0． 022＊＊＊ 0． 032＊＊ 0． 013 0． 025＊＊＊ 0． 039＊＊＊

( 6． 48) ( 6． 69) ( 3． 80) ( 1． 64) ( 6． 52) ( 11． 30)

ＲOS
－ 0． 037 － 0． 213＊＊＊ 0． 231＊＊ － 0． 034 － 0． 168＊＊＊ 0． 153＊＊

( － 1． 29) ( － 12． 58) ( 3． 63) ( － 0． 61) ( － 5． 77) ( 2． 96)

GOVSHAＲE
－ 0． 067＊＊＊ － 0． 040＊＊ － 0． 067＊＊ － 0． 028 － 0． 005 － 0． 080＊＊＊

( － 5． 47) ( － 2． 78) ( － 3． 22) ( － 1． 14) ( － 0． 21) ( － 3． 60)

MSHAＲE
0． 018* 0． 024＊＊ 0． 031 － 0． 003 0． 020＊＊＊ － 0． 009

( 2． 29) ( 2． 93) ( 1． 07) ( － 0． 29) ( 5． 62) ( － 1． 68)

BIG4
－ 0． 029 0． 008 － 0． 055＊＊ － 0． 043＊＊＊ － 0． 008 － 0． 053＊＊＊

( － 1． 44) ( 0． 44) ( － 3． 12) ( － 4． 71) ( － 0． 56) ( － 3． 78)

_CONS
－ 0． 500＊＊＊ 0． 343＊＊ － 0． 142 － 0． 510＊＊＊ 0． 450＊＊＊ － 0． 438＊＊＊

( － 7． 12) ( 3． 89) ( － 0． 62) ( － 5． 26) ( 5． 14) ( － 3． 80)

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 362 362 362 363 363 363

adj． Ｒ2 0． 190 0． 321 0． 202 0． 100 0． 241 0． 185

5． 3 “纵容”之外，有没有“协助”?

总结起来，表 4 至表 9 的实证发现共同指向

一个完整的逻辑链条，即在法律环境较差的情

形下，为了实现更高的承销收益，高声誉券商至

少会利用其能力纵容 IPO 客户进行更多的盈余

管理． 然而更进一步的，本文还想探明的是，高

声誉券商与 IPO 公司高盈余管理程度之间关系

的背后，隐藏着的行为除了“纵容”之外，是否还

有“协助”?

这无疑是一个极其有趣且富有挑战性的命

题． 本文的基本思路是，假如券商的行为模式只是

“纵容”，那么 IPO 公司的盈余管理程度将在很大

程度上取决于其自身的会计能力． 特别的，对于会

计能力较弱的样本公司而言，在只是得到券商的

“纵容”而非“指导性协助”的情形下，由于其自身

缺乏管理会计报表盈余的能力和经验，所以无论

聘请高声誉或低声誉的券商，其 IPO 时的盈余管

理程度都应该不存在显著的差别．
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也就是说，如果先将 IPO 公司划分为会计能

力较强和较弱的两组样本，再聚焦于会计能力较

弱的子样本重复表 4 的检验，应能为理解高声誉

券商的行为模式中除了“纵容”是否还有“协助”
这一问题提供相应的实证线索． 具体的，如果发现

会计能力较弱的子样本组中券商声誉与 IPO 公司

盈余管理程度之间的关系并不显著，则不拒绝券

商不存在对 IPO 公司进行“指导性协助”的假设．
反之，如果在仅针对会计能力较弱子样本组的回

归中 BUＲ 的估计系数依然显著为正，则意味着高

声誉券商在“纵容”之外，还很可能为其会计能力较

弱的客户提供了“协助”．
表 10 报告了该项测试的结果． 为了衡量 IPO

公司本身的会计能力，作者手工收集了 IPO 公司

上市前 1 年其财务总监的个人信息，并从以下四

个方面进行划分: ( 1 ) 如果财务总监个人年度报

酬除以公司当年高管平均年度报酬的倍数超过样

本中位数，则将其划入会计能力较强组，反之划入

会计能力较弱组． ( 2 ) 如果财务总监系研究生以

上学历则将其划入会计能力较强组，反之划入会

计能力较弱组． ( 3 ) 如果财务总监在兼任其他公

司的高层管理职务则将其划入会计能力较强组，

反之划入会计能力较弱组． ( 4 ) 在上述三个因素

的基础上再加入财务总监的性别、年龄和是否持

股三个变量，做主成分分析后得到会计能力指数

Index，再以其中位数进行划分，高于中位数者划

入会计能力较强组，反之划入会计能力较弱组．
可以看到，表 10 中表征高声誉券商的变量

BUＲ1 在四个回归中全部显著大于零． 也就是说，

即便缺乏管理会计报表盈余的能力和经验，聘请

高声誉券商后，处理组公司 IPO 时的盈余管理程

度依然会显著高于聘请低声誉券商的对照组公

司． 这就拒绝了高声誉券商仅仅为其 IPO 客户提

供庇护性纵容的假设，意味着高声誉券商对于

IPO 公司盈余管理行为的态度，很可能并非只是

听之任之的纵容，还存在指导性的协助．
表 10 券商声誉与 IPO 公司的盈余管理: 是否存在协助

Table 10 Ｒeputation of underwriter and earnings management of IPO issuer: Assitantence or not

Divide by Salary Divide by Education Divide by Busyness Divide by Index

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

BEM BEM BEM BEM

BUＲ1
0． 012＊＊ 0． 008* 0． 013＊＊＊ 0． 016＊＊

( 2． 78) ( 1． 93) ( 3． 93) ( 3． 65)

SIZE
0． 034＊＊＊ 0． 025＊＊＊ 0． 030＊＊＊ 0． 025＊＊＊

( 13． 80) ( 17． 52) ( 10． 78) ( 6． 30)

ＲISK
－ 0． 032＊＊＊ － 0． 029＊＊＊ － 0． 034＊＊＊ － 0． 033＊＊＊

( － 9． 26) ( － 16． 69) ( － 16． 40) ( － 6． 52)

GＲOW
0． 017＊＊ 0． 020＊＊＊ 0． 016* 0． 019＊＊

( 3． 05) ( 3． 74) ( 2． 38) ( 2． 95)

ＲOS
0． 001 － 0． 021 － 0． 024 － 0． 002

( 0． 02) ( － 0． 90) ( － 0． 61) ( － 0． 04)

GOVSHAＲE
－ 0． 064＊＊＊ － 0． 059＊＊＊ － 0． 046＊＊ － 0． 041
( － 4． 17) ( － 4． 74) ( － 2． 84) ( － 1． 91)

MSHAＲE
0． 003 0． 008 0． 002 0． 002

( 0． 49) ( 0． 87) ( 0． 21) ( 0． 10)

BIG4
－ 0． 045＊＊＊ － 0． 030＊＊ － 0． 050＊＊＊ － 0． 047＊＊＊

( － 5． 75) ( － 2． 23) ( － 3． 99) ( － 6． 33)

_CONS
－ 0． 605＊＊＊ － 0． 483＊＊＊ － 0． 562＊＊＊ － 0． 484＊＊＊

( － 9． 29) ( － 10． 44) ( － 7． 26) ( － 4． 93)

N 373 649 543 346
adj． Ｒ2 0． 145 0． 158 0． 171 0． 105

5． 4 券商声誉对 IPO 抑价的影响: 盈余管理

的中介效应

最后，本文探讨前文实证发现的经济后果，即

IPO 公司聘请高声誉券商对其与投资者之间利益

分配的影响，以及盈余管理行为在此过程中的作

用． 表 11 报告了该项测试． 可以看到，回归( 1 ) 表
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明高声誉券商所承销的 IPO 公司有着明显更小的

抑价率，即其让渡给投资者的利益相对更少． 回归

( 2) 、( 3) 、( 4 ) 则揭示了盈余管理与 IPO 公司抑

价率之间显著负向的关系． 在回归( 5 ) 、( 6 ) 、( 7 )

中，同时纳入了衡量券商声誉的变量 BUＲ1 及衡

量 IPO 公司盈余管理程度的变量 BEM、EMDD 或

EMJSC． 不难发现，此时 BUＲ1 不再显著，而 BEM、
EMDD 或 EMJSC 却依然显著为负． 这就与回归

( 1) 以及表 4 的结果合在一起构成了一个完整的

中介效应的逐步检验过程，说明高声誉券商确能

降低 IPO 公司的抑价率，且这种作用是通过提高

IPO 公司盈余管理程度的途径来实现的．
表 11 券商声誉与 IPO 抑价: 盈余管理的中介效应

Table 11 Ｒeputation of underwriter and IPO underprice: Mediating effect of earning managerments

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7)

underpricing underpricing underpricing underpricing underpricing underpricing underpricing

BUＲ1
－ 0． 019* － 0． 015 － 0． 015 － 0． 016
( － 1． 68) ( － 1． 37) ( － 1． 34) ( － 1． 39)

BEM
－ 0． 431＊＊＊ － 0． 423＊＊＊

( － 4． 79) ( － 4． 69)

EMDD
－ 0． 478＊＊＊ － 0． 467＊＊＊

( － 4． 66) ( － 4． 56)

EMJSC
－ 0． 230＊＊＊ － 0． 225＊＊＊

( － 4． 58) ( － 4． 47)

SIZE
－ 0． 052＊＊＊ － 0． 042＊＊＊ － 0． 058＊＊＊ － 0． 048＊＊＊ － 0． 042＊＊＊ － 0． 058＊＊＊ － 0． 048＊＊＊

( － 5． 59) ( － 4． 45) ( － 6． 22) ( － 5． 25) ( － 4． 48) ( － 6． 21) ( － 5． 27)

ＲISK
0． 007 － 0． 003 － 0． 001 0． 003 － 0． 003 － 0． 001 0． 003

( 0． 77) ( － 0． 35) ( － 0． 06) ( 0． 33) ( － 0． 34) ( － 0． 05) ( 0． 32)

GＲOW
－ 0． 016 － 0． 010 0． 011 － 0． 002 － 0． 011 0． 009 － 0． 003

( － 0． 99) ( － 0． 58) ( 0． 63) ( － 0． 14) ( － 0． 64) ( 0． 55) ( － 0． 21)

ＲOS
－ 0． 100* － 0． 110* － 0． 184＊＊＊ － 0． 053 － 0． 113* － 0． 185＊＊＊ － 0． 058
( － 1． 72) ( － 1． 90) ( － 2． 96) ( － 0． 91) ( － 1． 96) ( － 2． 99) ( － 0． 98)

GOVSHAＲE
0． 045 0． 029 0． 039 0． 036 0． 028 0． 038 0． 035

( 1． 26) ( 0． 79) ( 1． 10) ( 1． 01) ( 0． 77) ( 1． 07) ( 0． 98)

MSHAＲE
－ 0． 050* － 0． 049* － 0． 042 － 0． 047* － 0． 048* － 0． 042 － 0． 046*

( － 1． 89) ( － 1． 90) ( － 1． 62) ( － 1． 80) ( － 1． 89) ( － 1． 62) ( － 1． 80)

BIG4
0． 026 0． 016 0． 032 0． 016 0． 015 0． 030 0． 014

( 0． 74) ( 0． 46) ( 0． 91) ( 0． 45) ( 0． 42) ( 0． 86) ( 0． 41)

_CONS
1． 560＊＊＊ 1． 371＊＊＊ 1． 689＊＊＊ 1． 484＊＊＊ 1． 385＊＊＊ 1． 696＊＊＊ 1． 496＊＊＊

( 7． 68) ( 6． 57) ( 8． 28) ( 7． 37) ( 6． 64) ( 8． 33) ( 7． 43)

N 862 862 862 862 862 862 862

adj． Ｒ2 0． 434 0． 447 0． 447 0． 445 0． 448 0． 447 0． 445

5． 5 其他测试

本文还执行了以下稳健性测试: ( 1 ) 改变对

于券商声誉的衡量方式，分别尝试了以承销金额

替代承销家数和承销收费、以前五名替代前十名

以及以 1990 年—2000 年的信息替代样本期信息

进行排序的方法衡量券商声誉; ( 2 ) 控制上市年

度的固定效应并对样本公司所处行业进行聚类修

正以及同时控制上市年度和行业的固定效应． 这

些测试均未对本文的实证结果产生实质性的影

响，说明本文的研究结论是比较稳健的．
此外，表 4 的检验结果可能存在一种替代性

的解释． 即与低声誉券商相比，高声誉券商很有可

能会基于其行业地位而在承销或保荐费用方面向

客户收取相应的溢价［2］． 并且，由于其业务量相

对较多，高声誉的券商可能无足够多的资源专注

于某一家拟 IPO 的客户． 因此，可能会出现只有那

些对自身资质缺乏信心的拟上市公司才倾向于聘

请高声誉券商以借取声誉，资质较好的公司却倾

向于聘请低声誉的券商以获得最优服务的情形．
换言之，如果上述逆向选择在我国 IPO 市场中确

实存在，则本文所观测到的证据将很可能只是这

种逆向选择的自然结果———是资质更差的客户带
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来更高的盈余管理程度，而非高声誉的券商纵容甚

至帮助 IPO 公司粉饰财务报表．
为了甄别上述替代性解释，本文建立以下 Probit

模型以具体考察客户资质与券商选择之间的关系

Probit( BUＲi ) =α0 +α1* Aptitudei + αj*

∑Controlli，t +fixed effects + ξ

( 3)

其中 Aptitude 表示拟上市公司的资质． 对此，分别

使用样本公司上市前 3 年平均的调整后净资产收

益率( adj_ＲOE) ⑧，以及上市前 1 年的政治关联

( PC) ⑨和上市前所处的生命周期阶段 ( LIFECY-
CLE) 来衡量瑏瑠． 同时，为了能够反映拟上市公司

的整体资质，本文还对这三个变量进行了主成分

分析，并以其特征值加权得到涵盖了这三个变量

主要信息的综合指标 PＲINCIPAL． 如果上述基于

逆向选择的替代性解释成立，则可以预期那些资

质更差的 IPO 公司会更有可能最终聘请了本文所

指的高声誉券商，即模型( 3) 中表征 Aptitude 的四

个变量在 Probit 拟合中的估计系数 α1 都应该显

著小于零．
表 12 所报告的检验结果表明，事实并非如

此． 可以看到，IPO 公司调整后净资产收益率越

高，越可能最终选择高声誉的券商，而 IPO 公司的

政治关联及生命周期阶段对于券商的选择行为没

有特别明显的影响． 还可以看到的是，经主成分分

析法综合而成的解释变量 PＲINCIPAL 在回归( 4)

中接近正向显著，在回归( 8 ) 中更是显著大于零．
综合起来，表 12 的实证结果说明高声誉的券商实

际吸纳了我国 IPO 市场中相对更为优质的客户资

源． 换言之，至少在我国现阶段的 IPO 市场中，前

述券商与 IPO 公司之间配对时的逆向选择效应并

未明显存在，因此本文的研究结论并不能被该替

代性假说所解释．

6 结束语

IPO 环节存在严重的信息不对称． 券商作为

独立的第三方，能够对 IPO 企业的信息提供鉴证

服务，其鉴证功能的发挥是资本市场有效配置资

源的重要保障． 然而，券商行为具有隐秘性，券商

可能会为了短期收益的最大化或市场份额的增加

来配合 IPO 企业向上操纵盈余． 企业在 IPO 前向

上操纵盈余会使盈余在未来发生反转，投资者可

能因此招致严重的损失． 在成熟的资本市场中，这

种机会主义行为将导致其未来市场份额减少、收
费水平下降，甚至带来严重的法律风险． 因此，一

些基于成熟资本市场的研究发现，券商声誉越高，

发行企业的盈余管理程度更低．
然而，高声誉券商能抑制 IPO 公司的盈余管

理的研究结论在新兴市场中并不必然成立． 我国

资本市场上新近发生的多起 IPO 财务欺诈案例

中，相关公司的保荐券商的知名度都很不错． 同

时，证监会要求拟 IPO 公司进行财务自查，在终止

审查的企业之中，保荐的券商很多也是知名券商．
这些现象的出现使本文对券商声誉与 IPO 公司的

盈余管理的话题重新进行思考和研究． 本文运用

2001 年—2011 年 IPO 公司为样本，研究发现，券

商声誉越高，其所承销 IPO 公司的盈余管理程度

也就越高，但券商声誉与 IPO 公司盈余管理程度

之间的正向关系只有在投资者法律保护较差的地

区才显著． 进一步的研究还发现，高声誉券商纵容

或协助 IPO 公司盈余管理的重要动因在于获取更

高的经济收益． 尽管高声誉券商确实能够降低

IPO 公司的抑价率，但这是通过提高 IPO 公司盈

余管理程度的途径来实现的．
本文的研究结论表明，券商声誉机制能否

发挥需要一定的外部制度环境． 抑制券商的机

会主义行为，使券商声誉机制发挥作用，重要的

是完善相关的立法和司法机制，提高券商机会

主义行为的法律风险． 这对完善我国 IPO 发行

制度进而优化我国资本市场的资源配置功能具

有一定的启示作用．
本文特别强调弱法律风险是导致有声誉的券
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⑧

⑨

瑏瑠

以公司的年度营业利润而非净利润作为分子去分别除以其年末净资产和总资产，这样的调整可以帮助更好的排除由于公司操纵线

下项目的盈余管理活动而对业绩衡量所产生的干扰．
本文从 IPO 公司的招股说明书中手工收集和整理了其终极控制人产权性质、董事长和总经理的个人履历等信息，此处将全部国有

IPO 公司以及董事长或总经理有政治关联的民营 IPO 公司统一认定为具有政治关联，PC 取值为 1 否则 0．
本文首先根据以往文献的方法将样本公司所属生命周期划分为导入期、成长期、成熟期和衰退期四类，再将成长期和成熟期的公司

赋值为 1，导入期和衰退期的公司赋值为 0． 本文认为，导入期和衰退期公司的资质相对更差．



商进行机会主义行为的重要原因． 监管部门近期

对 IPO 财务欺诈案件中券商的机会主义行为进

行了严厉的惩罚，特别从对万福生科的案件处

理中可窥见一斑，这些惩罚无疑极大地增加了

保荐人和券商机会主义行为的风险． 因而，本文

认为，在 IPO 重 启 后，法 律 风 险 的 变 化 对 保 荐

人、券商乃至 IPO 企业行为的影响将值得进一

步深入研究．
表 12 替代性解释之逆向选择假说

Table 12 Hypothesis of adverse selection of alternative explanation

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

BUＲ1 BUＲ1 BUＲ1 BUＲ1 BUＲ2 BUＲ2 BUＲ2 BUＲ2

adj_ＲOE
0． 796* 0． 953＊＊＊

( 1． 85) ( 4． 81)

PC
－ 0． 045 － 0． 148

( － 0． 25) ( － 0． 72)

LIFECYCLE
0． 168 0． 086

( 1． 40) ( 0． 62)

PＲINCIPAL
0． 103 0． 106*

( 1． 59) ( 1． 95)

SIZE
0． 051 0． 041 0． 041 0． 048 0． 167＊＊＊ 0． 162＊＊＊ 0． 154＊＊＊ 0． 162＊＊＊

( 0． 87) ( 0． 60) ( 0． 73) ( 0． 82) ( 3． 37) ( 2． 93) ( 3． 03) ( 3． 10)

ＲISK
－ 0． 052 － 0． 036 － 0． 034 － 0． 035 － 0． 106＊＊＊ － 0． 089＊＊ － 0． 089＊＊ － 0． 087＊＊

( － 1． 28) ( － 0． 80) ( － 0． 81) ( － 0． 84) ( － 2． 77) ( － 2． 01) ( － 2． 15) ( － 2． 17)

GＲOW
0． 026 0． 043 0． 048 0． 049 － 0． 055 － 0． 030 － 0． 032 － 0． 027

( 0． 38) ( 0． 60) ( 0． 66) ( 0． 63) ( － 0． 91) ( － 0． 46) ( － 0． 55) ( － 0． 42)

GOVSHAＲE
－ 0． 376＊＊ － 0． 393＊＊ － 0． 462＊＊＊ － 0． 422＊＊＊ － 0． 339 － 0． 310 － 0． 441* － 0． 394*

( － 2． 48) ( － 2． 25) ( － 2． 66) ( － 2． 60) ( － 1． 43) ( － 1． 26) ( － 1． 89) ( － 1． 72)

MSHAＲE
0． 059 0． 094 0． 081 0． 068 0． 093 0． 124 0． 125 0． 109

( 0． 31) ( 0． 54) ( 0． 44) ( 0． 38) ( 0． 57) ( 0． 75) ( 0． 86) ( 0． 71)

BIG4
－ 0． 262＊＊ － 0． 275＊＊ － 0． 285＊＊ － 0． 298＊＊ 0． 358＊＊ 0． 319* 0． 334＊＊ 0． 315*

( － 2． 06) ( － 2． 13) ( － 2． 22) ( － 2． 31) ( 2． 17) ( 1． 78) ( 2． 02) ( 1． 84)

_CONS
－ 0． 826 － 0． 441 － 0． 589 － 0． 566 － 3． 276＊＊＊ － 2． 916＊＊＊ － 2． 886＊＊ － 2． 947＊＊＊

( － 0． 64) ( － 0． 31) ( － 0． 46) ( － 0． 44) ( － 3． 14) ( － 2． 58) ( － 2． 52) ( － 2． 73)

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 859 859 851 851 854 854 846 846

Pseudo Ｒ2 0． 033 0． 030 0． 033 0． 034 0． 034 0． 031 0． 031 0． 034
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Ｒeputation of underwriter，institutions，and earnings management of IPO is-
suers

LIU Jian-hua1，SUN Liang2* ，LU Ｒui1
1． Lingnan( University) College，Sun Yat-sen University，Guangzhou 510275，China;
2． International School of Business ＆ Finance，Sun Yat-sen University，Guangzhou 510275，China

Abstract: Evidence from the developed capital markets shows that underwriter reputation can be used to re-
strain the earning management of IPO companies． This restraining relationship is reexamined with the samples
of IPO companies from 2001 to 2011 in China． A different result is found that underwriter reputation is ineffec-
tive in restraining the earning management of IPO companies，and that the positive relationship between them
is significant under the poor investor protection areas． Moreover，in order to get a higher underwriting fee，the
higher-reputed underwriters may even help the IPO companies to gain a larger room in earning management．
Obviously，in order for the mechanism of underwriter reputation to work effectively，China’s market needs to
be better self-disciplined，and the legal risks needs to be raised against the opportunism behavior of the under-
writers especially．
Key words: underwriter reputation; earning management; IPO; investor protection; legal risk
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