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摘要: 承销商与某家会计师事务所形成固定组合共推 IPO 的现象一直以来备受争议． 该文将

与承销商形成固定搭配的会计师事务所定义为承销商的“御用会计师”，并选取 IPO 核准制实

施之日至 2011 年 12 月 31 日所有 IPO 的公司为样本，对“御用会计师”现象究竟是承销商与审

计师之间合作的结果还是发行公司、承销商以及审计师三方合谋的产物进行了检验． 研究发

现，御用会计师能够显著地抑制发行公司 IPO 时的盈余管理程度． 同时，这种制约效果随合作

次数的增加而加强，在约 6 次左右达到最大值． 研究结论表明，御用会计师是承销商和会计师

事务所多次博弈有效合作的结果，这种合作关系能减少中介机构之间联合生产的交易成本，降

低公司 IPO 时的盈余管理程度，有利于促进资本市场的健康发展．
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0 引 言

2009 年 IPO 重启、创业板开板和随之而来的

公司上市后的业绩变脸，将肩负定价和鉴证功能

的中介机构承销商和会计师事务所再一次推至风

口浪尖． 尤其是对于承销商与某些会计师事务所

之间长期多次合作的情形，更是引起猜测无数．
的确，承销商对于与某些会计师事务所的合

作存在着明显的偏好． 例如，广发证券股份有限公

司青睐与广东正中珠江会计师事务所的合作．
2009 年至 2011 年间，广发证券共承销 45 家 IPO
业务，其中与正中珠江合作 10 家，约占其承销业

务总额的 22%，与立信会计师事务所合作 5 家，

与其余会计师事务所的合作则偶一为之． 无独有

偶，平安证券有限责任公司在此期间却对于与原

“天健系”会计师事务所的合作情有独钟②，共获

得 93 笔承销业务的平安证券与原“天健系”会计

师事务所合作 29 次，合作比例高达 31% ． 其中，

与华普天健合作 11 次，与天健正信及天健也分别

有 9 次合作．
并且，上述承销商与某些会计师事务所合作

的偏好并非个别承销商在特定时期的特殊现象，

而是广泛存在于我国 IPO 市场的整个发展过程

中． 根据本文所做的统计，自 2001 年 5 月 18 日

IPO 采用核准制后至 2005 年股权分置改革开始

前，有 41 家券商存此偏好; 2005 年至 2008 年间，

有此偏好的券商为 37 家; 而 2009 年至 2011 年

间，有此偏好的券商数量增加到了 72 家．
本文将这种承销商与某些会计师事务所长期

多次合作的偏好称为御用会计师现象． 有趣的是，
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对于御用会计师现象原因和结果的理解有两种完

全相反的逻辑，即合谋假说与合作假说． 其中合谋

假说认为，基于 IPO 所带来的相当可观的经济收

益，承销商和会计师事务所都有着与发行公司相

同的行为动机，都希望尽可能的协助发行公司包

装上市以获得最大化的利益． 此时，承销商当然愿

意向发行公司推荐那些更加“听话”的会计师事

务所，以利于更方便更默契的对发行公司的财务

数据进行盈余管理． 因此，合谋假说预期御用会计

师将导致更低的承销质量． 与此不同的是，合作假

说则强调承销商与会计师事务所之间曾经愉快的

合作经历，强调彼此之间工作方式和执业质量的

认可和信任，以及以此为基础的双方在业务上更

加平滑有效的沟通和协作． 因此与合谋假说恰恰

相反，合作假说认为，御用会计师将带来更高的承

销质量．
那么，御用会计师究竟是承销商与审计师之

间合作的结果，还是发行公司、承销商以及审计师

三方合谋的产物? 显然，甄别上述两种假说对于

监管 IPO 市场和保护中小投资者利益来说有非常

重要的现实意义． 同时，对此的讨论也有着较高的

理论价值． 其一，既有研究大多侧重于讨论券商、
会计师事务所等中介机构在 IPO 过程中各自的行

为选择及其经济后果［1 － 3］，却甚少考虑中介机构

之间的相互博弈，因而也就忽略了团队联合生产

这一 IPO 过程中中介机构活动的基本特征，更忽

略了对这些中介机构的联合生产行为进行组织、
协调以降低交易成本的重要性． 因此，本文将有助

于强调 IPO 过程中各中介机构之间协调和适应的

混合型治理结构问题［4］，从而为该领域提供新的

更加逼近于现实世界真实活动的研究视角． 其二，

与西方已有文献侧重于讨论在询价制度下承销商

与参与报价的投资银行之间在新股定价、配售及

之后的股价稳定方面的关系不同的是［5 － 7］，本文

重点探讨了承销商与审计师之间的关系． 由于我

国承销商并不具有超额配售权的现实极大的削弱

了其与投资银行在 IPO 过程中的利益关系，而审

计师所审定的拟上市公司的每股盈余却是承销商

为 IPO 公司发行定价的重要依据，因此，承销商与

审计师在 IPO 过程中的利益关系更值得探讨． 本

文为此增添了新的知识． 其三，尽管关系型契约在

协调组织间活动中的治理作用很早便受到经济学

家的关注［4，8］，以其为主体的适应理论也在近年

来得到了较大的发展并成为企业理论的重要组成

部分，但相关的经验证据却依然十分少见［9 － 10］．
因此，通过增添新的来自 IPO 情境下金融中介联

合生产行为的经验证据，本文也丰富和深化了该

领域的研究．

1 理论分析与研究假设

1． 1 合谋假说及其悖论

由于发行公司与潜在投资者及监管部门之间

存在着严重的信息不对称，也由于 IPO 的发行价

是以发行公司当前的每股盈余和行业的市盈率为

基础来确定，因此招股说明书中的财务信息是否

准确非常重要［11］． 而为了成功通过发审委的审

核，也为了尽可能的提高 IPO 的发行价格，发行公

司往往有着强烈的高估盈余的动机［12 － 14］． 所以，

诸如承销商、会计师事务所等旨在帮助投资者鉴

别发行公司质量的中介机构便承担起了资本市场

“看门人”的重任．
然而，我国频繁爆发的欺诈上市案却让社会

各界对于上述资本市场“看门人”们的职业操守

和能力产生了极大的质疑，首当其冲的便是居于

IPO 利益链条中的重要中介承销商和审计师． 在

这样的情形下，御用会计师现象，即承销商偏好与

某些会计师事务所搭档并形成长期的合作关系，

更是引起猜测无数． 其中，最直观的解释无疑就是

合谋假说． 在合谋假说看来，以帮助公司成功上市

并推高发行价格从而获取高额发行费用为共同的

利益基础，承销商、审计师和发行公司有着通过

IPO 前盈余管理等手段粉饰和包装发行公司的共

同的行为动机，御用会计师现象正是这种共同动

机和诉求的产物．
然而，看似有理有据的合谋假说却忽略了一

个非常重要的事实: 承销商与资本市场中的监管

者和投资者并非简单的一次性博弈关系，而是一

个长期的重复博弈的过程． 值得强调的是，企业向

上操纵的盈余会在未来发生反转［15］，其结果是投

资者将因此而招致严重的损失［16］． 所以在重复博

弈的情形下，承销商当前的机会主义行为将导致

其未来的市场份额减少、收费水平下降，甚至产生
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严重的法律风险［17 － 18］．
具体到我国的实际情况，随着资本市场有效

性的逐步提高，承销商的声誉已经能够帮助其在

未来获得更多数量以及更高质量的上市公司的认

可［19］． 亦即，良好的声誉为我国资本市场中承销

商所带来的收益越来越大． 同时，我国的机构投资

者、媒体等外部治理机制也得到了非常快速的发

展，其积极的监督功能日渐显现［20 － 26］，兼之证监

会等政府监管部门还极大地加强了对于 IPO 财务

欺诈的惩罚力度，所以承销商、审计师和发行公司

之间若存在合谋行为，被揭穿并受到惩罚的概率

也随时间推移而越来越大． 在这样的情形下，成本

收益的双向变化势必会使得逐渐减少合谋成为理

性选择． 因此，如果合谋假说成立，则本文应能够

观测到御用会计师呈明显的递减趋势． 但与此相

悖的是，承销商和审计师这种固定搭配的比例却

一直比较稳定．
另一个明显的悖论来自对于合谋对象的选

择． 可以预期的是，如果承销商的首要目标是与会

计师事务所及发行公司合谋，以便于对发行公司

进行包装和粉饰，那么当然会倾向于选择更“听

话”的会计师事务所进行固定搭配． 因此，无论是

从声誉损失还是市场竞争压力的角度而言，小的

会计师事务所都更有可能成为其合谋的对象． 然

而现实却再次与此相悖． 根据本文的统计，高达

48%的御用会计师属于更加重视自身声誉的国内

10 大或国际 4 大会计师事务所．
1． 2 合作假说

合谋假说的诸多悖论意味着御用会计师现象

的本质远比其表象复杂． 实际上，它涉及到包括证

监会和发审委、承销商、审计师以及发行公司在内

的多种利益主体之间一系列激励与制约的互动，

以及各利益主体在短期收益与长期合作价值之间

的权衡．
具体而言，在我国资本市场典型的 IPO 过程

中，发行公司能否成功上市需要得到证监会和发

审委的核准． 就承销商而言，由于承销商当前和未

来所执行的全部 IPO 项目都必须经过证监会和发

审委的核准，所以在承销商与证监会及发审委之

间形成一种重复的无限博弈关系． 与有限博弈不

同的是，无限博弈将促使交易各方重视未来合作

的价值，同时以未来合作价值为基础缔结起长期

的、不成文的、隐性的关系型契约［27］． 并且关系型

契约一旦订立，便因其未来交易取决于过去行为

这一机制对当事人行为的成本收益结构产生非常

重要的影响［28］． 在这里，承销商可以预期的与证

监会和发审委之间未来合作的价值至少包括建立

在声誉基础上的信任，及至更加便捷的审批． 然

而，一旦出现公司 IPO 后业绩变脸等媒体和投资

者广泛关注的影响证监会及发审委声誉甚至相关

官员仕途的负面事件，证监会就非常有可能通过

延长审核时间、降低审核通过率等方式，极大程度

的压缩被他们主观判定为违反了之前所达成的意

会性的关系型契约的承销商的未来市场份额和经

济收益． 例如黄春铃［29］的研究表明，麦科特事件

中证监会的严格稽查对南方证券随后的市场份额

产生了非常重要的负面影响． 而平安证券的例子

则更为直接． 当胜景山河事件在 2011 年底爆发

后，由于被审核的尺度越来越严，平安证券 2012
上半年 1 /3 的 IPO 保荐项目遭到证监会否决，从

而转眼便从“保荐承销王”沦为“IPO 杀手”③．
与承销商和证监会及发审委之间的重复博弈

关系不同的是，由于超过 90% 的我国上市公司在

SEO 时都将更换其 IPO 时的承销商［30］，承销商与

发行公司之间的交易往往表现为一次性博弈． 在

这样的情形下，很显然的，承销商违反其与证监会

之间的关系型契约所导致的损失将远高于其单次

机会主义行为所能够获得的收益． 所以，承销商的

理性选择将是在主观上倾向于对 IPO 公司的财务

状况进行更严格的审查，以防止其上市后发生诸

如业绩变脸或股价暴跌等危及其与证监会之间关

系型契约的不利事件的发生④．
然而，财务会计知识和时间精力的有限性又

迫使承销商严格核查发行公司财务状况的愿望客

观上必须依赖于与其搭档的审计师． 但对于审计
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师来说，最关心的却是其与发行公司之间业务关

系的长期可持续性． 事实上，以提供令发行公司满

意的审计服务为基础，审计师也通常都能够在发

行公司上市后继续负责其年报审计工作，从而构

成与发行公司之间重复的无限博弈关系． 因此对

审计师而言，为了维系其与发行公司之间关系型

契约中所约定的未来长期合作的价值，即保持与

发行公司之间业务关系的长期可持续性，鉴于发

行公司尽可能调高盈余从而成功通过审核并实现

更高发行价格的愿望，其理性选择将是在满足证

监会等监管机构的最低监管要求下对其执行较为

宽松的审查． 很明显，此时审计师的行为与承销商

的需求相悖． 这意味着，如何激励作为联合生产过

程中重要合作者的审计师，对于承销商维护其与

证监会之间关系型契约非常关键，也成为决定联

合生产的结果即 IPO 承销质量的重要因素．
为此，给予审计师御用会计师的地位，即承销

商通过向审计师提供一份关系型契约，承诺未来

优先将其推荐给自己所承销的客户，从而将二者

的交易类型从有限博弈转变成无限博弈，就很可

能形成一种有效的激励方式． 一方面，由于承销商

手中握有推荐通道这一稀缺资源且其潜在的 IPO
客户非常多，一旦发行公司拒绝承销商所推荐的

御用会计师，将很可能面临承销商的延迟推荐甚

至辅而不荐的情形． 所以，尽管发行公司在理论上

既可以接受也可以拒绝承销商所推荐的审计师，

但基于承销商在 IPO 相关事项决策中的主导地位

以及由此而拥有的远远高于发行公司的谈判权，

现实中接受承销商的推荐却往往是发行公司的理

性选择． 也就是说，承销商完全有能力为其御用会

计师争取到更多的业务，其承诺是可以置信的．
另一方面，对于审计师来说，在审计市场竞争

日趋激烈的情形下，与承销商达成关系型契约从

而获得其所推荐的新业务无疑将极具诱惑力，关

系型契约中内含的未来合作价值即新的一系列的

IPO 业务以及这些发行公司上市后的年报审计收

费无疑也将高于审计师维护单个业务所能够获得

的收益． 也就是说，承诺御用会计师地位的激励将

改变审计师行为函数中的成本收益结构，从而促

使其在权衡利弊之后适度提高审计质量以达到承

销商对公司从严审查的需求． 甚至更进一步的，在

未来合作价值的激励下，审计师将有动力去理解

承销商所要求的审核风格和关注重点，并致力于

提供更多有助于承销商后续工作的信息． 这些事

前的专用性投资都将降低承销商与审计师联合生

产过程中的交易成本，提高联合生产的效率并实

现更优的联合产出即承销质量． 而这又将反过来

提高承销商与审计师之间关系型契约的适应能

力［27］． 同时，由于审计师和券商在形成固定搭档

之前行为取向相异，为了保证承销质量和降低每

次 IPO 执业时与不同审计师沟通的交易成本，对

于券商来说，与达到其所要求之审查水平的某些

审计师展开长期合作显然也是更优的策略． 于是

经过多次博弈以后，承销商与某些会计师事务所

便形成固定的搭档，产生御用会计师现象． 这就是

本文所指的合作假说．
进言之，既然御用会计师现象是承销商与审

计师合作的结果，则应当可以观测到与御用会计

师相伴随的是发行公司更高质量的会计信息． 而

如果是这样，也可以甄别与合作假说相互替代的

合谋假说． 因此提出本文的基本研究假设: 其他条

件相同时，御用会计师能够降低发行公司 IPO 时

的盈余管理程度．

2 研究设计

2． 1 样本选择和数据来源

由于在配额制下 IPO 公司必须事前获得政府

审批，承销商的作用和责任都很有限，所以本文选

取核准制下 IPO 的公司为初始样本． 对初始样本，

本文执行了以下筛选程序: 第一，剔除了金融类公

司． 第二，剔除了研究期间内数据不全的公司． 本

文的研究涉及 IPO 公司发行后的业绩表现，这要

求公司至少在 2011 年 12 月 31 日以前上市． 同时

2001 年 5 月 18 日“用友软件”为核准制下首家

IPO 的公司，故本文将 2001 － 05 － 18 ～ 2011 － 12
－31 作为研究期间，并剔除该期间内数据不全的

公司． 经此筛选，最终样本为 1 225 家 IPO 公司．
在检验过程中，为消除极端值的影响，本文还对所

涉及的全部连续变量进行了上下 1% 的 Winsorize
处理．

本文所使用的 IPO 公司上市承销商、会计师

事务所以及股价交易数据全部来自 CSMAＲ 金融
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研究数据库，财务数据均来自 WIND 金融研究数

据库． 对 于 部 分 可 疑 的 数 据，本 文 使 用 CCEＲ、
WIND 和 CSMAＲ 进行了交叉核对． 本文的数据处

理全部采用 Stata 11． 0 计量分析软件进行．
2． 2 模型设定和主要变量的定义

本文建立以下回归模型( 1) 来考察研究假设 1
即御用会计师与公司 IPO 时盈余管理程度之间的

关系

EM = a0 + a1King + aj∑Controli +

fixed effects + ξ ( 1)

其中 EM 表示公司 IPO 前 1 年的盈余管理程度．
对此，同时采用了基本 Jones 模型、调整的 KS 模

型以及修正的 DD 模型来估计［32 － 35］． 夏立军［36］

的研究表明，基本 Jones 模型和调整后的 KS 模型

是更加适用于我国资本市场的盈余管理估算方

法． 但它们都是通过估计公司经营活动所产生的

正常应计额来进行推断，原理非常相似． 因此，本

文也同时使用了利用应计项目与现金流之间关系

来推断的修正的 DD 模型来估算盈余管理程度．
本文相信来自不同估算原理的模型所得到的盈余

管理程度可以更好的实现互补和相互验证，从而

增强本文研究结论的可靠性．
具体而言，基本 Jones 模型如下

GAt = a (0
1

ASSt－
)

1
+a1ΔＲEVt +a2PPEt +μt

其中 GAt 是公司在第 t 期的扣除非经常性项目后

的应计额，以营业利润减去经营活动现金净流量

来计算; ΔＲEVt 是公司在相邻两年间营业收入的

变化值; PPEt 是公司在第 t 期的固定资产原值;

ASSt － 1表示公司第 t 期的期初资产总额． 上述参与

估计的变量均以其进行平滑以消除规模的影响．
在分行业拟合上述模型后所估计出的误差项 μt

即反映了总应计额偏离经济交易的未预期部分，

即研究中所需的盈余管理程度．
调整的 KS 模型如下

GAt = a (0
1

ASSt－
)

1
+ a1ＲEVt + a2PPEt +

a3Costt + t

其中 GAt 和 PPEt 的 定 义 与 之 前 相 同; ＲEVt 和

Costt 分别表示公司在第 t 期的营业收入和营业成

本． 同样的，所有参与估计的变量均以样本公司的

年初资产总额进行平滑以消除规模的影响． 最后，

模型所估计出的误差项 t 即为研究中所需的盈

余管理程度．
修正的 DD 模型如下

GAt = a0 +a1CFOt +a2CFOt－1 +a3CFOt+1 +
a4DCFt + a5DCFtCFOt + ξt

其中 GAt 的定义与之前相同; CFOt、CFOt － 1 以及

CFOt + 1分别是公司在 t、t － 1 和 t + 1 期的经营活

动现金流量净额; DCFt是虚拟变量，如果第 t 期经

营活动现金流量净额的变化值( CFOt － CFOt － 1 )

小于零取值为 1，否则为 0． 与前述两个模型不同

的是，拟合修正的 DD 模型时，要求以第 t 期的平

均总资产而非年初资产总额对 GAt、CFOt、CFOt － 1

以及 CFOt + 1进行平滑以消除规模的影响． 与前述

两个模型相同的是，所估计出的误差项 ξt 即为研

究中所需的盈余管理程度．
回归模型( 1) 中的核心解释变量是表征御用

会计师现象的变量 King，分别由 king1 和 king2 组

成． 具体的，本文将在研究期间内与承销商搭档次

数最多，且搭档次数占该承销商所有承销业务量

的比例不低于 20% 的会计师事务所定义为御用

会计师( King1 ) ⑤． 同时，为了使研究结论更加稳

健，本文也考虑扩大对于御用会计师的定义范围，

新的定义不再要求搭档次数最多，而是将在研究

期间内与承销商搭档次数占该承销商所有承销业

务量的比例不低于 20% 的会计师事务所均视为

御用会计师( King2 ) ． 此外，考虑到当承销商在研

究期间内所获得的 IPO 承销业务量过少时御用会

计师的“御用”性质较难体现，本文将承销商在整

个研究期间内所获得的 IPO 承销业务小于 5 次的

情形排除在御用会计师的定义之外．
由于我国会计师事务所的合并、分拆和更名

等事项在整个研究期内频繁发生，因而为了准确

的界定御用会计师，本文详细的整理了各会计师
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⑤ 大部分情况下，20% 是衡量是否具有重要影响的常用分界点，La Porta 等［37］曾以此判断公司终极控制人的存在性，会计实务中的长期

股权投资核算也以此作为是否对被投资方有重要影响的界限． 因而本文也以 20% 来衡量某会计师事务所在某承销商全部 IPO 客户的

审计业务体系中的重要性． 同时，在敏感性测试中，本文还分别以 15%、25% 和 30% 作为重大影响的分界点重新进行了检验，研究结论

未发生实质性的改变．



事务所成长和发展的历史沿革并以此为基础进行

了相应的追溯调整． 对于合并而成的会计师事务

所，本文以最新的会计师事务所名称和成员为基

础，将之前参与合并的会计师事务所视同为一家

会计事务所． 而对于分拆而成的会计师事务所，本

文将分拆前的会计师事务所按照其出具报告的分

部特征逐一分拆至现在的会计师事务所⑥．
模型( 1) 中本文最关心的是御用会计师 King

的估计系数 α1的方向和统计显著性． 如果 α1显著

小于 0，则表示经御用会计师审计的公司 IPO 时

的盈余管理程度更低，御用会计师更可能是承销

商与审计师之间合作而非合谋的结果． 在拟合模

型( 1) 时，本文也参考之前的研究控制了一系列

可能对盈余管理程度产生影响的其他因素［38，39］．
模型( 1) 中的 Controli便是用于表示这些控制变量

的向量． 它们主要包括发行公司的规模、风险、成
长性、会计绩效、经营性现金流量以及所处地区的

市场化程度． 同时，考虑到承销商和会计师事务所

的自身声誉对本文研究结论所可能产生的影响，

也都进行了控制． 为了与被解释变量即盈余管理

程度的计算期间相一致，所有变量的计算口径均

为公司 IPO 的前 1 年． 最后，本文还控制了 IPO 年

度和行业固定效应的影响，并在统计检验时使用

经 White 稳健性修正的 t 值以控制可能出现的异

方差问题． 更具体的，模型( 1 ) 中所涉及主要变量

的定义和衡量方法可如表 1 所示．
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

EMJS 以基本 Jones 模型估算的样本公司 IPO 前 1 年度盈余管理程度

EMKS 以调整的 KS 模型估算的样本公司 IPO 前 1 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 1 年度盈余管理程度

御用会计师
King1 与承销商搭档次数最多且搭档比例不低于20%的会计师事务所取值为1，否则为0

King2 与承销商搭档比例不低于 20% 的会计师事务所取值为 1，否则为 0

规模 size 年末资产总额的自然对数

风险 risk 负债总额 / 总资产

成长性 grow ( 当年销售收入 － 上年销售收入) /上年销售收入

公司绩效 ros 净利润 /销售收入

现金流量 coa 经营活动现金净流量 /总资产

事务所声誉 big4 4 大会计师事务所取 1，否则为 0

承销商声誉 BUＲ IPO 承销金额前十名的承销商取值为 1，否则为 0

市场化程度 Mar 樊纲等［40］编制的各地区市场化总指数

3 实证结果

3． 1 描述性统计

表 2 描述了研究期内御用会计师的年度分布

情况． 不难发现，从 2001 年到 2005 年前，御用会

计师无论数量或比例都呈上升趋势，2006 年后虽

略有下降，但也一直保持在 10% 的比例范围之

内． 这表明，本文所称的御用会计师属于我国 IPO
市场中长期存在的现象，而非源于个别承销商或

特定时期的特殊产物．
表 3 是对御用会计师在行业间分布的描述．

可以看到的是，御用会计师也并非某些行业的独

有现象． 相反的，其行业分布十分广泛，且比较均

匀． 其中，出现御用会计师最多的是高达 37 家的

机械、设备和仪表行业．
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⑥ 例如，天健会计师事务所 2001 年由北京天健，深圳天健、浙江天健，厦门天健，重庆天健，辽宁天健组成，在 2005 年分拆． 其中，北京天

健和深圳天健并入德勤，浙江天健在合并东方等所后形成了现在的天健会计师事务所，重庆天健和厦门天健组成了现在的天健正信，

而现在的华普天健则以当时的辽宁天健为班底． 因此本文根据审计报告中事务所分部的名称，将已经不存在的老天健会计师事务曾经

的业务分拆，并与德勤、天健、天健正信以及华普天健等逐一对应．



表 2 御用会计师的年度分布

Table 2 Year distribution of underwriter-accountants

年度 IPO 家数 King1 占比% King2 占比%

2001 36 3 8． 33 3 8． 33

2002 68 8 11． 76 9 13． 24

2003 57 8 14． 04 10 17． 54

2004 99 18 18． 18 21 21． 21

2005 15 4 26． 67 4 26． 67

2006 62 7 11． 29 8 12． 90

2007 113 18 15． 93 19 16． 81

2008 77 7 9． 09 8 10． 39

2009 95 14 14． 74 16 16． 84

2010 333 27 8． 11 30 9． 01

2011 270 27 10． 00 40 14． 81

合计 1 225 141 11． 51 168 13． 71

表 3 御用会计师的行业分布

Table 3 Industry distribution of underwriter-accountants

行业 IPO 家数 King1 占比( % ) King2 占比%

农、林、牧、渔 27 1 3． 70 1 3． 70

采掘业 37 9 24． 32 9 24． 32

食品、饮料 38 3 7． 89 4 10． 53

纺织、服装、皮毛 39 4 10． 26 5 12． 82

木材、家具 10 1 10． 00 1 10． 00

造纸、印刷 29 4 13． 79 4 13． 79

石油、化学、塑胶、塑料 144 14 9． 72 15 10． 42

电子 99 8 8． 08 12 12． 12

金属、非金属 108 13 12． 04 15 13． 89

机械、设备、仪表 287 37 12． 89 46 16． 03

医药、生物制品 71 8 11． 27 10 14． 08

其他制造 18 2 11． 11 3 16． 67

电力、煤气及水的生产和供应 20 4 20． 00 4 20． 00

建筑 35 6 17． 14 7 20． 00

交通运输、仓储 34 3 8． 82 3 8． 82

信息技术 129 11 8． 53 15 11． 63

批发和零售贸易 33 6 18． 18 6 18． 18

房地产 15 2 13． 33 2 13． 33

社会服务 33 2 6． 06 3 9． 09

传播与文化产业 16 3 18． 75 3 18． 75

综合类 3 0 0． 00 0 0． 00

合计 1 225 141 11． 51 168 13． 71

表 4 按年度描述了御用会计师的规模分布情

况． 其中，大会计师事务所是指国际 4 大及在中注

协的排名中居于前 10 位的国内会计师事务所． 由

于中注协对会计师事务所的排名始于 2004 年，故

表 4 的统计期间为 2004 年 － 2011 年． 可以看到

的是，大会计师事务所在整个 IPO 审计市场中的

业务份额为 38． 16%，这说明有超过六成的 IPO
业务是由国际 4 大和国内 10 大之外的会计师事

务所来执行． 同时还可以看到，御用会计师中大会

计师事务所的比例为 47． 54%，这说明御用会计师在

大所和非大所中的分布也比较均匀，并未出现大量

集中于国际 4 大或国内 10 大会计师事务所的情形．
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表 4 御用会计师的规模分布

Table 4 Size distribution of underwriter-accountants

年度
IPO

数量

参与审计的

大会计师事务所

大会计师事务所

审计的 IPO
大会计师事务所的

业务比例( % )

御用会计师

数量

御用会计师中的

大会计师事务所数量

御用会计师中

大会计师事务所的比例( % )

2004 99 7 23 23． 23 18 4 22． 22
2005 15 3 5 33． 33 4 3 75． 00
2006 62 8 22 35． 48 7 4 57． 14
2007 113 7 38 33． 63 18 5 27． 78
2008 77 9 28 36． 36 7 2 28． 57
2009 95 10 43 45． 26 14 11 78． 57
2010 333 9 119 35． 74 27 14 51． 85
2011 270 11 128 47． 41 27 15 55． 56

合计 1 064 64 406 38． 16 122 58 47． 54

表 5 报告主要变量的描述性统计结果． A 组

报告的是主要变量的描述性特征． 其中表征御用会

计师的变量 King1、King2，以及表征承销商和会计

师事务所自身声誉的变量 big4 和 BUＲ 是虚拟变

量，其余均为连续变量． 由于部分样本公司发行前

财务数据存在缺失的情形，因而最终能够估算出

IPO 前 1 年盈余管理程度的观测值有一定程度的

减少． 可以看到的是，样本中约 12% 的发行公司系

由本文所称的御用会计师进行审计． B 组报告了

主要变量之间的相关系数矩阵． 其中，下三角部分

是 Spearman 相关系数，上三角部分为 P 值⑦． 可以

看到，表征御用会计师的变量 King1 和 King2 与盈

余管理程度的代理变量 EMJS、EMKS 和 EMDD 之

间的相关系数均小于零． 但是，由于影响盈余管理

程度的因素众多［41］，因而 King1、King2 与 EMJS、
EMKS 和 EMDD 之间的相关系数大多表现为边缘显

著． 这说明非常有必要在控制其他因素的影响后执

行更为严格的多元回归检验⑧．
表 5 描述性统计

Table 5 The descriptive statistics

A 组主要变量的描述性特征

变量名称 样本量 平均数 中位数 标准差 最小值 最大值

King1 1 225 0． 120 0． 000 0． 320 0． 000 1． 000
King2 1 225 0． 140 0． 000 0． 350 0． 000 1． 000
EMJS 1 163 0． 000 0． 000 0． 100 － 0． 260 0． 280
EMKS 1 163 0． 000 0． 000 0． 100 － 0． 280 0． 290
EMDD 1 009 0． 000 － 0． 000 0． 050 － 0． 110 0． 170
size 1 225 20． 250 19． 990 1． 210 18． 570 25． 060
risk 1 225 0． 070 0． 030 0． 090 0． 000 0． 430
grow 1 225 0． 390 0． 270 0． 490 － 0． 390 2． 730
ros 1 225 0． 170 0． 150 0． 100 0． 030 0． 500
coa 1 225 0． 120 0． 110 0． 100 － 0． 110 0． 410
big4 1 225 0． 060 0． 000 0． 240 0． 000 1． 000
BUＲ 1 225 0． 350 0． 000 0． 480 0． 000 1． 000
Mar 1 225 9． 090 9． 550 2． 060 4． 170 11． 710

B 组主要变量间的相关系数矩阵
EMJS EMKS EMDD King1 King2

EMJS 1 0． 000 0． 000 － 0． 099 － 0． 103
EMKS 0． 906 1 0． 000 － 0． 095 － 0． 103
EMDD 0． 571 0． 502 1 － 0． 089 － 0． 207
King1 － 0． 029 － 0． 032 － 0． 033 1 0． 000
King2 － 0． 027 － 0． 027 － 0． 019 0． 905 1
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⑦

⑧

King1、King2 是虚拟变量，故此处使用的是 Spearman 而非 Pearson 相关系数． 作者非常感谢匿名审稿专家对此的提醒和建议．
此处计算和检验的是统计学所称的简单相关系数． 只有在两个变量之间关系比较单纯即较少受到其他因素的影响时，简单相关系数才

能较好的反映二者之间的真实关系． 因而使用可以更为有效控制其他因素影响的多元回归分析将更准确的俘获变量之间的真实关系．



3． 2 多元回归分析

更正式地，表 6 报告了模型 ( 1 ) 的多元回归

结果． 可以看到的是，尽管检验中使用 3 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，且同时使用两个不同的指标刻画御用会

计师并作为回归元，但检验结果都是基本相同的，

表征御用会计师的变量 King1 和 King2 的估计系

数在全部 6 个回归中均显著小于零． 这与本文的

基本研究假设相符，说明御用会计师的确拥有降

低发行公司 IPO 时盈余管理程度的治理功能．
表 6 御用会计师与盈余管理

Table 6 Ｒegression results of underwriter-accountants and earnings management

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

EMJS EMKS EMDD EMJS EMKS EMDD

King1
－ 0． 014＊＊＊ － 0． 015＊＊＊ － 0． 009＊＊

( － 2． 71) ( － 2． 78) ( － 2． 12)

King2
－ 0． 012＊＊ － 0． 012＊＊ － 0． 007*

( － 2． 41) ( － 2． 31) ( － 1． 67)

size
－ 0． 005＊＊ － 0． 006＊＊＊ － 0． 008＊＊＊ － 0． 005＊＊ － 0． 006＊＊＊ － 0． 008＊＊＊

( － 2． 15) ( － 2． 91) ( － 4． 88) ( － 2． 16) ( － 2． 92) ( － 4． 90)

risk
－ 0． 147＊＊＊ － 0． 087＊＊＊ － 0． 114＊＊＊ － 0． 146＊＊＊ － 0． 085＊＊＊ － 0． 113＊＊＊

( － 6． 88) ( － 4． 06) ( － 6． 71) ( － 6． 89) ( － 4． 04) ( － 6． 71)

grow
0． 013＊＊ 0． 021＊＊＊ 0． 025＊＊＊ 0． 013＊＊＊ 0． 021＊＊＊ 0． 025＊＊＊

( 2． 58) ( 4． 07) ( 7． 80) ( 2． 59) ( 4． 07) ( 7． 79)

ros
0． 517＊＊＊ 0． 491＊＊＊ 0． 279＊＊＊ 0． 516＊＊＊ 0． 490＊＊＊ 0． 279＊＊＊

( 15． 06) ( 15． 29) ( 12． 28) ( 15． 06) ( 15． 30) ( 12． 25)

coa
－ 0． 951＊＊＊ － 0． 922＊＊＊ － 0． 191＊＊＊ － 0． 950＊＊＊ － 0． 922＊＊＊ － 0． 191＊＊＊

( － 38． 16) ( － 34． 82) ( － 10． 18) ( － 38． 14) ( － 34． 79) ( － 10． 15)

big4
－ 0． 000 0． 008 0． 011 － 0． 000 0． 008 0． 011

( － 0． 03) ( 0． 72) ( 1． 35) ( － 0． 04) ( 0． 72) ( 1． 35)

BUＲ
－ 0． 000 0． 002 0． 001 － 0． 000 0． 002 0． 001

( － 0． 05) ( 0． 61) ( 0． 40) ( － 0． 04) ( 0． 65) ( 0． 46)

Mar
0． 004＊＊＊ 0． 002＊＊ 0． 001 0． 004＊＊＊ 0． 002＊＊ 0． 001

( 3． 60) ( 2． 02) ( 1． 03) ( 3． 60) ( 2． 01) ( 1． 01)

_cons
0． 093* 0． 137＊＊＊ 0． 120＊＊＊ 0． 093* 0． 138＊＊＊ 0． 120＊＊＊

( 1． 90) ( 2． 91) ( 3． 09) ( 1． 91) ( 2． 91) ( 3． 11)

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 1 163 1 163 1 009 1 163 1 163 1 009

调整 Ｒ2 0． 659 0． 645 0． 377 0． 659 0． 644 0． 376

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 值已经 White 异方差稳健性修正． 回

归中不存在需要引起关注的共线性问题．

3． 3 敏感性测试

本文也考虑改变模型 ( 1 ) 中因变量、核心解

释变量及控制变量的衡量方式以执行敏感性测

试． 首先，前文研究中的因变量是 IPO 公司的盈余

管理程度，但由于任何关于盈余管理的实证研究

实际上都是对于盈余管理估算模型的有效性和具

体研究假设的联合检验［38］，所以尽管本文已经使

用了 3 种不同的方法估算发行公司 IPO 时的盈余
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管理程度，但仍然希望能够从其他的角度对其敏

感性执行进一步的检验． 由于盈余管理的反转效

应［15］，如果发行公司在 IPO 时进行了向上调整的

盈余管理行为，则其很可能会出现 IPO 后业绩变

脸的情形． 所以，本文也使用发行公司 IPO 事后业

绩变脸的概率表征其事前盈余管理的程度重复表

6 的检验． 具体来说，业绩变脸的表征变量 BL 分

别由 BL1、BL2 和 BL3 组成． 当发行公司 IPO 后 2
年平均营业利润增长率 ＜ － 0． 1 时，BL1 取值为 1
否则为 0; 当发行公司 IPO 后 2 年平均净利润增

长率 ＜ － 0． 1 时，BL2 取值为 1 否则为 0; 当发行

公司 IPO 后 2 年平均营业利润增长率和平均净利

润增长率均 ＜ － 0． 2 时，BL3 取值为 1 否则为 0．
表 7 报告了该项敏感性测试的结果． 由于对

于 BL 的计算要求样本公司至少已经上市 2 年，

因而此 处 参 与 回 归 的 有 效 观 测 值 减 少 至 618
个． 不难发现，在以发行公司 IPO 后的业绩变脸

替代其 IPO 时盈余管理程度作为因变量的全部

6 个 Logit 回归中，表征御用会计师的变量 King1
和 King2 的估计系数依然全部显著小于零． 这说

明本文的研究结论比较稳健，并未受到因变量

选择和衡量方法的实质性影响．
表 7 御用会计师与发行公司 IPO 后业绩变脸的概率

Table 7 Ｒegression results of underwriter-accountants and the probability of face-off

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

BL1 BL2 BL3 BL1 BL2 BL3

King1
－ 0． 697＊＊ － 0． 534＊＊ － 0． 648＊＊

( － 2． 47) ( － 2． 15) ( － 2． 26)

King2
－ 0． 564＊＊ － 0． 450* － 0． 448*

( － 2． 08) ( － 1． 87) ( － 1． 67)

size
－ 0． 038 － 0． 038 0． 023 － 0． 037 － 0． 039 0． 024

( － 0． 21) ( － 0． 25) ( 0． 15) ( － 0． 21) ( － 0． 25) ( 0． 15)

risk
－ 0． 172 － 0． 173 － 0． 063 － 0． 163 － 0． 166 － 0． 058

( － 0． 45) ( － 0． 54) ( － 0． 19) ( － 0． 43) ( － 0． 51) ( － 0． 18)

grow
－ 0． 009 － 0． 047 － 0． 023 － 0． 012 － 0． 049 － 0． 027

( － 0． 11) ( － 0． 59) ( － 0． 28) ( － 0． 15) ( － 0． 61) ( － 0． 33)

ros
－ 1． 602 － 1． 683 － 1． 008 － 1． 626 － 1． 692 － 1． 055

( － 1． 10) ( － 1． 30) ( － 0． 82) ( － 1． 12) ( － 1． 31) ( － 0． 86)

coa
－ 3． 192＊＊ － 1． 496 2． 017 － 3． 159＊＊ － 1． 486 2． 046
( － 2． 20) ( － 1． 10) ( 1． 37) ( － 2． 19) ( － 1． 10) ( 1． 39)

big4
0． 126 0． 054 0． 190 0． 123 0． 051 0． 191

( 0． 32) ( 0． 15) ( 0． 54) ( 0． 31) ( 0． 14) ( 0． 54)

BUＲ
－ 0． 138 － 0． 357* － 0． 105 － 0． 125 － 0． 347* － 0． 086

( － 0． 66) ( － 1． 85) ( － 0． 53) ( － 0． 60) ( － 1． 80) ( － 0． 43)

Mar
－ 0． 005 － 0． 030 0． 015 － 0． 005 － 0． 030 0． 012

( － 0． 09) ( － 0． 57) ( 0． 28) ( － 0． 09) ( － 0． 57) ( 0． 21)

_cons
1． 759 2． 450 － 0． 120 1． 743 2． 453 － 0． 120

( 0． 47) ( 0． 76) ( － 0． 04) ( 0． 47) ( 0． 76) ( － 0． 04)

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 618 618 618 618 618 618

伪 Ｒ2 0． 094 0． 074 0． 086 0． 092 0． 073 0． 083

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 值已经 White 异方差稳健性修正． 回

归中不存在需要引起关注的共线性问题．

其次，为了进一步测试研究结论的敏感性，

本文也考虑改变核心解释变量的定义方式． 这

主要包括以下两方面的工作，其一，改变御用会

计师分界点的定义． 具体的，本文将某会计师事

务所参与审计的承销业务占某承销商总承销业

务比例的分界点由原来的 20% 分别缩小或放大
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至 15%、25% 和 30% ，分 别 以 King3、King4 和

King5 表示，并在此基础上重复表 6 的检验． 其

二，鉴于研究中御用会计师的表征变量均为哑

变量，因此本文也考虑使用会计师事务所审计

业务比重( Ｒatio) 这一连续变量，即某家会计师

事务所与某承销商搭配审计总单数 /某承销商

承销 IPO 单数之和，并以其作为核心解释变量

重复表 6 的检验． 表 8 报告了上述敏感性测试的

结果⑨． 不难发现，在改变御用会计师这一核心

解释变量的定义方式后，除回归 ( 2 ) 外，其他全

部 7 个回归中表征御用会计师的新的变量的估

计系数依然显著小于零． 这说明本文的研究结

论并未受到核心解释变量定义及衡量方法的实

质性影响，是比较稳健的．
表 8 改变对于御用会计师的定义方式

Table 8 Ｒegression results after changing the measurement of underwriter-accountants

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

EMJS EMDD EMJS EMDD EMJS EMDD EMJS EMDD

King3
－ 0． 008＊＊ － 0． 002
( － 2． 07) ( － 1． 60)

King4
－ 0． 009＊＊ － 0． 010＊＊

( － 2． 03) ( － 2． 42)

King5
－ 0． 011＊＊ － 0． 013＊＊＊

( － 2． 06) ( － 3． 16)

Ｒatio
－ 0． 031＊＊＊ － 0． 026＊＊＊

( － 2． 91) ( － 2． 90)

size
－ 0． 005＊＊ － 0． 009＊＊＊ － 0． 005＊＊ － 0． 009＊＊＊ － 0． 006＊＊ － 0． 009＊＊＊ － 0． 005＊＊ － 0． 009＊＊＊

( － 2． 29) ( － 5． 33) ( － 2． 40) ( － 5． 47) ( － 2． 42) ( － 5． 52) ( － 2． 34) ( － 5． 41)

risk
－ 0． 145＊＊＊ － 0． 112＊＊＊ － 0． 144＊＊＊ － 0． 112＊＊＊ － 0． 144＊＊＊ － 0． 112＊＊＊ － 0． 144＊＊＊ － 0． 112＊＊＊

( － 6． 87) ( － 6． 64) ( － 6． 75) ( － 6． 58) ( － 6． 74) ( － 6． 61) ( － 6． 79) ( － 6． 64)

grow
0． 013＊＊＊ 0． 025＊＊＊ 0． 013＊＊ 0． 025＊＊＊ 0． 013＊＊ 0． 025＊＊＊ 0． 013＊＊ 0． 025＊＊＊

( 2． 60) ( 7． 76) ( 2． 49) ( 7． 81) ( 2． 48) ( 7． 74) ( 2． 54) ( 7． 84)

ros
0． 516＊＊＊ 0． 276＊＊＊ 0． 514＊＊＊ 0． 275＊＊＊ 0． 512＊＊＊ 0． 273＊＊＊ 0． 512＊＊＊ 0． 274＊＊＊

( 14． 94) ( 12． 16) ( 14． 91) ( 12． 08) ( 14． 84) ( 11． 98) ( 14． 91) ( 12． 04)

coa
－ 0． 951＊＊＊ － 0． 191＊＊＊ － 0． 951＊＊＊ － 0． 192＊＊＊ － 0． 950＊＊＊ － 0． 191＊＊＊ － 0． 949＊＊＊ － 0． 190＊＊＊

( － 38． 09) ( － 10． 15) ( － 38． 04) ( － 10． 21) ( － 37． 95) ( － 10． 19) ( － 37． 94) ( － 10． 13)

big4
0． 000 0． 011 0． 001 0． 011 0． 001 0． 012 － 0． 001 0． 011

( 0． 01) ( 1． 43) ( 0． 06) ( 1． 46) ( 0． 07) ( 1． 49) ( － 0． 01) ( 1． 41)

BUＲ
－ 0． 000 0． 002 0． 000 0． 001 0． 000 0． 001 － 0． 001 0． 000

( － 0． 04) ( 0． 69) ( 0． 07) ( 0． 35) ( 0． 08) ( 0． 26) ( － 0． 23) ( 0． 14)

Mar
0． 004＊＊＊ 0． 001 0． 004＊＊＊ 0． 001 0． 004＊＊＊ 0． 001 0． 004＊＊＊ 0． 001

( 3． 64) ( 0． 91) ( 3． 49) ( 0． 96) ( 3． 40) ( 0． 83) ( 3． 63) ( 1． 12)

_cons
0． 100＊＊ 0． 129＊＊＊ 0． 105＊＊ 0． 131＊＊＊ 0． 107＊＊ 0． 133＊＊＊ 0． 105＊＊ 0． 132＊＊＊

( 2． 06) ( 3． 44) ( 2． 16) ( 3． 51) ( 2． 20) ( 3． 57) ( 2． 14) ( 3． 52)

年度 控制 控制 控制 年度 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 Industry 控制 控制 控制 控制

N 1163 1009 1163 1009 1163 1009 1163 1009

调整 Ｒ2 0． 659 0． 375 0． 658 0． 378 0． 658 0． 380 0． 659 0． 379

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 值已经 White 异方差稳健性修正． 回

归中不存在需要引起关注的共线性问题．
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⑨ 为节约篇幅，表 8 没有报告以调整的 KS 模型所估算的盈余管理程度( EMKS) 为因变量时的情况． 其回归结果与表 7 所显示的情形

相似，全部 4 个新的核心解释变量均显著小于零． 除此之外，本文还执行了一些未在表 8 报告的敏感性测试，例如，仅使用 2005 年

实施询价制后的样本进行检验，以及改变控制变量的衡量方法等． 概括来说，这些敏感性测试均不会对本文的研究结论产生实质性

的影响．



3． 4 稳健性测试: 考虑内生性问题

虽然前述回归结果已经表明御用会计师是承

销商与审计师之间合作的结果，但如果盈余管理

程度较高的公司更倾向于拒绝承销商所推荐的会

计师事务所，则本文所观测到的研究结论就将存

在偏误． 为了缓解上述可能的样本自选择问题所

导致的内生性困扰，本文采用 Heckman 两阶段最

小二乘法进行相应的稳健性测试． 具体的，Heck-
man 方法要求先拟合一个含工具变量的概率选择

模型，再将第一阶段拟合时所得到的逆米尔斯比

率( Mills) 放入第二阶段的回归中以控制所可能

存在的样本自选择偏误． 因此参考 Lee 和 Masu-
lis［31］的基本思路，本文以发行公司 IPO 募集资金

总额的自然对数作为第一阶段拟合时的工具变量

并执行上述 Heckman 程序重复表 6 的检验． 表 9
报告了该项稳健性测试的结果． 可以看到的是，在

全部 6 个回归中，表征御用会计师的变量 King1
和 King2 的估计系数依然全部显著小于零． 这说

明本文的研究结论并未受到样本自选择问题的实

质性困扰．
表 9 御用会计师与盈余管理的 Heckman 两阶段分析

Table 9 Heckman two-stage analysis of underwriter-accountants and earnings management

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

EMJS EMKS EMDD EMJS EMKS EMDD

King1
－ 0． 255＊＊＊ － 0． 212＊＊＊ － 0． 231＊＊＊

( － 5． 04) ( － 4． 56) ( － 5． 80)

King2
－ 0． 250＊＊＊ － 0． 224＊＊＊ － 0． 227＊＊＊

( － 5． 41) ( － 5． 47) ( － 6． 36)

size
－ 0． 001 － 0． 004 － 0． 006＊＊＊ － 0． 003 － 0． 005＊＊ － 0． 007＊＊＊

( － 0． 57) ( － 1． 58) ( － 3． 12) ( － 1． 15) ( － 2． 03) ( － 3． 95)

risk
－ 0． 192＊＊＊ － 0． 122＊＊＊ － 0． 157＊＊＊ － 0． 182＊＊＊ － 0． 117＊＊＊ － 0． 149＊＊＊

( － 8． 80) ( － 5． 70) ( － 8． 89) ( － 8． 71) ( － 5． 60) ( － 9． 00)

grow
0． 014＊＊＊ 0． 022＊＊＊ 0． 027＊＊＊ 0． 017＊＊＊ 0． 024＊＊＊ 0． 029＊＊＊

( 2． 82) ( 4． 29) ( 8． 29) ( 3． 29) ( 4． 70) ( 8． 87)

ros
0． 545＊＊＊ 0． 516＊＊＊ 0． 302＊＊＊ 0． 545＊＊＊ 0． 518＊＊＊ 0． 301＊＊＊

( 15． 71) ( 16． 19) ( 13． 66) ( 15． 77) ( 16． 49) ( 13． 71)

coa
－ 0． 953＊＊＊ － 0． 924＊＊＊ － 0． 192＊＊＊ － 0． 953＊＊＊ － 0． 924＊＊＊ － 0． 192＊＊＊

( － 39． 12) ( － 35． 72) ( － 10． 62) ( － 39． 18) ( － 35． 88) ( － 10． 62)

big4
－ 0． 002 0． 007 0． 008 － 0． 004 0． 005 0． 006

( － 0． 16) ( 0． 70) ( 1． 06) ( － 0． 39) ( 0． 49) ( 0． 76)

BUＲ
－ 0． 031＊＊＊ － 0． 023＊＊＊ － 0． 027＊＊＊ － 0． 035＊＊＊ － 0． 029＊＊＊ － 0． 030＊＊＊

( － 4． 30) ( － 3． 53) ( － 4． 83) ( － 4． 65) ( － 4． 39) ( － 5． 34)

Mar
0． 005＊＊＊ 0． 003＊＊＊ 0． 002＊＊ 0． 006＊＊＊ 0． 004＊＊＊ 0． 002＊＊＊

( 4． 66) ( 2． 97) ( 2． 50) ( 4． 96) ( 3． 39) ( 2． 97)

_cons
0． 051 0． 102＊＊ 0． 090＊＊ 0． 079 0． 124＊＊ 0． 116＊＊＊

( 0． 94) ( 2． 10) ( 2． 34) ( 1． 51) ( 2． 56) ( 3． 10)

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 1 161 1 161 1 007 1 161 1 161 1 007

调整 Ｒ2 0． 670 0． 652 0． 412 0． 671 0． 654 0． 415

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 值已经 White 异方差稳健性修正． 回

归中不存在需要引起关注的共线性问题．

3． 5 替代性解释: 承销商或审计师自身声誉的

结果?

表 6 的结果还可能存在一种替代性的解释，

即认为所观测到的御用会计师对发行公司 IPO 时

盈余管理程度的制约作用并非来自关系型契约的

治理功能，而仅仅是承销商或会计师事务所自身

声誉机制发生作用的结果． 因此，尽管本文在模型

( 1) 的回归中同时控制了承销商和会计师事务所
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的声誉，已经部分的拒绝了上述替代性解释，但为

了进一步的排除其对于本文研究结论的影响，本

文也考虑在分别剔除大承销商或大会计师事务所

样本的基础上重复表 6 的检验，从而执行更加严

格的测试． 表 10 报告了该项测试的结果瑏瑠． 不难

发现，在剔除大承销商或大会计师事务所的样本

后，本文的研究结论未发生任何实质性的改变． 这

说明本文所指的御用会计师机制的治理功能并不

依赖于承销商或会计师事务所的声誉机制，而是

属于其以关系型契约激励为基础的自有功能．
表 10 剔除大承销商或大审计师样本后的回归结果

Table 10 Ｒegression results after removing samples of big underwriters or big accountants

剔除大承销商的样本 剔除大审计师的样本

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

EMJS EMKS EMDD EMJS EMKS EMDD

King1
－ 0． 447＊＊＊ － 0． 294＊＊＊ － 0． 357＊＊＊ － 0． 398＊＊＊ － 0． 262＊＊＊ － 0． 325＊＊＊

( － 4． 68) ( － 3． 53) ( － 5． 01) ( － 4． 40) ( － 3． 09) ( － 5． 39)

size
0． 002 － 0． 003 － 0． 004＊＊ 0． 004 － 0． 003 － 0． 005*

( 0． 48) ( － 1． 10) ( － 2． 04) ( 0． 76) ( － 0． 76) ( － 1． 80)

risk
－ 0． 228＊＊＊ － 0． 129＊＊＊ － 0． 185＊＊＊ － 0． 251＊＊＊ － 0． 157＊＊＊ － 0． 196＊＊＊

( － 6． 96) ( － 4． 02) ( － 6． 85) ( － 7． 19) ( － 4． 39) ( － 7． 90)

grow
－ 0． 001 0． 009 0． 022＊＊＊ 0． 020＊＊＊ 0． 028＊＊＊ 0． 028＊＊＊

( － 0． 08) ( 1． 33) ( 4． 68) ( 2． 92) ( 3． 82) ( 6． 93)

ros
0． 559＊＊＊ 0． 528＊＊＊ 0． 319＊＊＊ 0． 602＊＊＊ 0． 572＊＊＊ 0． 346＊＊＊

( 14． 71) ( 15． 13) ( 13． 10) ( 11． 40) ( 11． 54) ( 11． 41)

coa
－ 0． 979＊＊＊ － 0． 954＊＊＊ － 0． 198＊＊＊ － 0． 992＊＊＊ － 0． 965＊＊＊ － 0． 215＊＊＊

( － 33． 03) ( － 30． 05) ( － 9． 24) ( － 32． 27) ( － 29． 39) ( － 10． 07)

BUＲ
0． 000 0． 011 0． 008 － 0． 046＊＊＊ － 0． 029＊＊＊ － 0． 037＊＊＊

( 0． 01) ( 0． 83) ( 0． 87) ( － 3． 94) ( － 2． 64) ( － 4． 49)

Mar
0． 006＊＊＊ 0． 003＊＊ 0． 001 0． 008＊＊＊ 0． 006＊＊＊ 0． 003＊＊＊

( 4． 38) ( 2． 13) ( 1． 51) ( 5． 11) ( 3． 78) ( 3． 24)

_cons
0． 009 0． 102* 0． 079* － 0． 073 0． 063 0． 113＊＊

( 0． 14) ( 1． 72) ( 1． 72) ( － 0． 75) ( 0． 69) ( 1． 99)

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 758 758 640 674 674 620

调整 Ｒ2 0． 695 0． 675 0． 422 0． 689 0． 661 0． 471

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 值已经 White 异方差稳健性修正． 回

归中不存在需要引起关注的共线性问题．

4 进一步的研究: 是否存在最优合作
次数

既然御用会计师是承销商和会计师事务所长

期合作博弈的产物，那么本文还希望追问的是: 是

否能通过无限次的合作将盈余管理降到最低，即

是否存在最优的合作次数?

理论上，随合作次数的增加，承销商与审计师

所投入的专用性投资的累积效应将使得双方的信

息摩擦越来越少，交易成本越来越低，其结果应是

合作质量的逐步提高． 但与此同时发生的是，合作

次数的增加也会增强承销商与审计师之间的社会

关联，并且承销商与审计师不断追加的专用性投

资最终还会造成一种双边锁定的情形． 此时，不仅

是审计师，承销商也将在一定程度上被锁定在双

方的关系型契约中． 而这又将使得承销商放弃关

系型契约的成本大幅增加，从而导致其向审计师
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所发出的解除契约的可置信的威胁程度大幅减

少，并进而导致关系型契约的治理功能下降［42］．
这意味着，御用会计师的治理功能将随着承销商

与审计师之间合作次数的增加而逐渐增强，但在

合作次数超过一定界限后的进一步增加却也会削

弱其治理功能． 此时，尽管仍然拥有优于非御用会

计师的治理功能，但却并非其所能够实现的最优

状态． 因此，沿着这样的理论逻辑可以预期的是，

御用会计师对发行公司 IPO 时盈余管理的制约作

用应随其与承销商合作次数的增加而呈现出先增

后减的倒 U 形关系．
对此的考察也可以为本文的基本研究结论提

供进一步的支持． 因此，本文建立以下回归模型

( 2) 以考察御用会计师与承销商之间的合作次数

对其治理功能的影响

EM = β0 + β1Time + β2Time
2 +

βj∑Controli，t + fixed effects + ξ ( 2)

其中因变量 EM 的定义与之前相同． 核心解释变

量 Time 是御用会计师与承销商之间合作次数加

1 的自然对数． 因为本文预期御用会计师对发行

公司 IPO 时盈余管理的制约作用应随其与承销商

合作次数的增加而呈现出先增后减的模式，所以

在模型( 2 ) 中同时引入了 Time 的一次项和二次

项，以拟合这种抛物线型的关系． 本文预期模型

( 2) 中核心解释变量 Time 的一次项估计系数 β1

应显著 小 于 零，二 次 项 估 计 系 数 β2 应 显 著 大

于零瑏瑡 ．

瑏瑡 模型( 2) 中的因变量 EM 反向表征着御用会计师的治理功能，即盈余管理程度越低时表示御用会计师的治理功能越强． 所以模型( 2)

的拟合结果应是一条 U 形抛物线．

表 11 报告了模型 ( 2 ) 的回归结果． 可以看

到，全部 3 个回归中 Time 一次项的估计系数均显

著小于零，说明御用会计师对发行公司 IPO 时盈

余管理程度的制约作用随其与承销商之间合作次

数的增加而逐渐增强． 还可以看到，全部 3 个回归

中 Time 二次项的估计系数均显著大于零，说明御

用会计师的治理功能也不会无限增强，其在超过

一定的合作次数后将被削弱． 概括起来，表 11 所

揭示的御用会计师的治理功能随其与承销商之间

合作次数的增加而先增后减的模式与本文的预期

完全相符． 进一步的，对模型( 2 ) 的拟合结果求极

值后再计算自然对数的反函数可以估算出御用会

计师与承销商之间的最优合作次数约为 6 次． 亦

即在合作次数为 6 次时，御用会计师的治理功能

达到最优． 而根据本文的统计，样本中 80% 的御

用会计师与其承销商的合作次数均小于 6 次． 这

既为本文的基本研究假设提供了进一步的佐证，

即御用会计师在我国现阶段更多的表现为一种逐

渐增强的合作关系，也意味着当前对于御用会计

师机制的利用还不充分，尚未能够最大化的发挥

其有效的治理功能．
表 11 合作次数与御用会计师的治理功能

Table 11 Ｒegression results of the times of cooperation

and earnings management

( 1) ( 2) ( 3)

EMJS EMKS EMDD

Time
－ 0． 027＊＊ － 0． 022* － 0． 025＊＊＊

( － 2． 16) ( － 1． 84) ( － 2． 60)

Time2
0． 007＊＊ 0． 006* 0． 008＊＊＊

( 2． 08) ( 1． 78) ( 2． 78)

size
－ 0． 005＊＊ － 0． 007＊＊＊ － 0． 008＊＊＊

( － 2． 19) ( － 2． 97) ( － 4． 92)

risk
－ 0． 145＊＊＊ － 0． 085＊＊＊ － 0． 114＊＊＊

( － 6． 86) ( － 3． 96) ( － 6． 83)

grow
0． 012＊＊ 0． 020＊＊＊ 0． 025＊＊＊

( 2． 48) ( 3． 94) ( 7． 66)

ros
0． 514＊＊＊ 0． 488＊＊＊ 0． 276＊＊＊

( 15． 01) ( 15． 22) ( 12． 07)

coa
－ 0． 949＊＊＊ － 0． 921＊＊＊ － 0． 189＊＊＊

( － 37． 89) ( － 34． 55) ( － 10． 12)

big4
－ 0． 000 0． 008 0． 011

( － 0． 04) ( 0． 72) ( 1． 41)

BUＲ
0． 003 0． 005 0． 002

( 0． 69) ( 1． 30) ( 0． 77)

Mar
0． 004＊＊＊ 0． 002* 0． 001

( 3． 57) ( 1． 95) ( 0． 73)

_cons
0． 112＊＊ 0． 155＊＊＊ 0． 135＊＊＊

( 2． 33) ( 3． 28) ( 3． 48)

年度 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制

N 1 163 1 163 1 009

调整 Ｒ2 0． 658 0． 643 0． 379

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 值已经 White 异方差稳健性修正． 回归中不存在需要

引起关注的共线性问题．
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5 结束语

在我国的 IPO 市场中，存在着大量承销商与

某家会计师事务所形成固定组合共推 IPO 的情

形，即本文所称的御用会计师现象． 对此的理解有

两种完全相反的逻辑: 合谋假说与合作假说． 本文

为甄别上述两种假说提供了相应的理论逻辑和经

验证据． 以我国 IPO 核准制实施之日至 2011 年

12 月 31 日所有 IPO 的公司为样本，本文发现御

用会计师能够显著的抑制发行公司 IPO 时的盈余

管理程度． 同时，这种制约效果随合作次数的增加

而加强，在约 6 次左右达到最大值． 并且，上述研

究发现在一系列敏感性测试、考虑可能的样本自

选择问题以及控制承销商和会计师事务所自身声

誉的影响后依然成立． 本文的研究结论表明，御用

会计师是承销商和会计师事务所多次博弈有效合

作的结果，这种合作关系能减少中介机构之间联

合生产的交易成本，降低公司 IPO 时的盈余管理

程度，有利于促进资本市场的健康发展．
本文突破了既有文献大多侧重于讨论承销

商、会计师事务所等中介机构在 IPO 过程中各自

的行为选择及其经济后果的研究视角，因而既强

调了团队联合生产这一 IPO 过程中中介机构活动

的基本特征，更强调了在对这些中介机构的联合

生产进行组织、协调以降低交易成本的过程中，关

系型契约的重要治理功能． 在此基础上，本文的研

究结论有其重要的政策涵义． 具体来说，一方面，

对于资本市场监管者来说，应适当鼓励承销商与

会计师事务所之间的长期合作，并适当增加对于

承销商与其非御用的会计师事务所之间偶尔式合

作的监管力度瑏瑢． 另一方面，对于承销商、会计师

事务所等中介机构来说，应充分利用关系型契约

在联合生产过程中的协调和适应功能，降低交易

成本、控制执业风险、提高执业质量，从而更好的

发挥其在资本市场中应有的鉴证功能．
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Underwriter-accountants: Collusion or cooperation
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Abstract: The intimate partner relationship between the underwriter and the auditor has always been controver-
sial． We define the auditor who serve as a fixed partner of an underwriter as the underwriter-accountant，and
use Chinese IPO firms from 18 May 2001 to the end of 2011 as our sample toinvestigate whether the underwrit-
er-accountant is the result of cooperation or collusion． We find that the underwriter-accountants can signifi-
cantly decrease the degree of earnings management of IPO firms，and that the restriction effect，reaching the
maximum in about 6 times，would be strengthened with the increase in the number of cooperation． These re-
sults suggest that the underwriter-accountant represents an effective cooperation relationship based on the re-
peated game between the underwriter and the auditor． In this way，the transaction costs of joint production a-
mong financial intermediaries can be reduced，the earnings management of IPO firms can be restricted，and
the healthy development of capital markets can be enhanced．
Key words: underwriter-accountants; cooperation;
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Evolution of interactive behavior in collaborative e-commerce
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Abstract: To understand the evolution of interaction between collaborative e-commerce vendor and consumers，
we propose an agent-based computation model upon scale-free network based on vendor’profit model，the
profit model is based on empirical result from commerce community，and program the system with NetLogo to
simulate interaction between vendor and consumers． The experimental results show that better fineness are ex-
isting between experimental data and classic diffusion curves，it indicates that the experimental model can be
used to simulate evolution of users’transfer behavior． If innovators or early adopters are dominant in network，

online shopping can reach higher peak，and manager can get higher expectation profit while making lower
management efforts，but late adopters are dominant in network，even significant efforts are made，lower online
shopping lever can reach． Vendor can gain more profit by encouraging consumers to adopt several social tools，
which can increase nodes of the network and change the network topology．
Key words: collaborative e-commerce; scale-free network; computational experiment; evolution of interactive

behavior
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