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摘要: 从理论和实证两方面，研究上市公司股权再融资( SEO) 时是否更换承销商的决策问题

以及承销商变更对上市公司资本市场表现的影响． 理论模型表明，当承销商和发行公司之间存

在较为严重的信息不对称，即在首次公开发行( IPO) 时，不同资产质量的公司都能获得高声誉

承销商承销; 而当发行公司和承销商对彼此状况了解更为深入，即 SEO 时，高声誉承销商能识

别不同公司的资产质量，出于对自身声誉的维护，不再承销低资产质量的公司，此时低资产质

量的公司只能选择低声誉的承销商． 实证结果与理论模型相符合，实证发现: 相对于质量好的

公司，质量差的公司在 SEO 时被迫更换承销商的概率更高． 更换组公司与未更换组公司在 IPO
时雇佣的承销商声誉没有显著差别，而更换组公司在 SEO 时雇佣的承销商声誉明显较差． 进

一步探究承销商变更对公司市场表现的影响时，发现相较于更换了 IPO 承销商的公司，未更换

承销商的公司在 SEO 时能够获取更低的折扣率和更高的长期股票回报率，这一结果在多种测

试下都是稳健的．
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0 引 言

在证券发行时，投资者和发行公司之间存在

着较高的交易成本以及严重的信息不对称问题．
承销商在降低参与主体的交易成本以及信息不对

称中扮演着重要角色． 首先，由于承销商具有专业

化优势，他们可以通过规模经济降低发行公司面

临的发行成本，同时还可以凭借自有的关系资源

降低买卖双方的搜寻成本［1］． 其次，作为专业的

信息生产者，承销商通过高效地收集、筛选和整合

大量信息，可以减少投资者重复的信息搜集和处

理工作，并向处于信息劣势的投资者提供有效信

息［2 － 3］． 最后，从价值认证和质量筛选的角度而

言，公司可以通过雇佣高声誉承销商作为独立的

第三方机构，向投资者证明其发行价格与内在真

实价值是相统一的［4 － 5］，同时承销商也会谨慎筛

选高质量公司以维护自身声誉［6 － 7］． 在中国资本

市场上，伴随着发审制度的改革和证监会管制的

减弱，承销商的作用在不断增强②． 承销商构成了

证券发行过程中的重要因素．
在我国资本市场，股权再融资( SEO) 无论从

额度 上 还 是 频 次 上 都 远 超 过 首 次 公 开 发 行

( IPO) ． 本文统计了 2000 年 1 月到 2016 年 12 月

上市公司股权融资情况，发现 2000 年 1 月到 2016
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年 12 月 SEO 募集次数为 3 559 次，募集资金总额

为 64 042 亿元，而同期 IPO 次数一共 2 204 次，募

集资金总额仅为 24 465 亿元． 在 2016 年，SEO 次

数达 795 次，额度为 18 015 亿元，而 IPO 次数仅

为 248 次，额度为 1 634 亿元． 股权再融资对于公

司长期发展至关重要，与此形成鲜明对比的是，无

论是从理论还是实证方面，对我国上市公司 SEO
的研究还远没有对 IPO 的研究深入．

不同于首次公开发行股票，公司在股权再融

资时面临着重要选择: 是继续聘请 IPO 承销商，还

是更换新的承销商． 相对于更换承销商，续聘承销

商意味着承销商将更有利于发挥其在承销过程中

的认证作用，并降低信息搜寻的成本． 但与此同

时，对于品质较差的上市公司增发股票，原 IPO 承

销商出于维护声誉的考虑，可能会拒绝再次承销，

此时低质量公司只能选择低声誉的承销商承销．
本文的重点在于理解上市公司在股权再融资时的

承销商选择，并识别承销商变更对企业带来的真

实影响． 已有文献主要从以下 3 个方面展开了有

关承销商对于公司股权融资影响的研究:

1) 承销商在股权融资中发挥的作用

承销商在股权融资中发挥的作用大致可以从

以下两个角度进行解释: 一是降低交易成本． 二是

降低信息不对称程度．
在股权融资时，市场中的各个参与主体存在

较高的交易成本． 对于发行者而言，证券发行不仅

意味着需要在新股发行之前掌握相关法律制度，

而且需要在新股发行之时准备、制定相关发行方

案，同时了解投资者意向、寻找潜在投资者，这类

搜寻、学习、信息处理等活动需要耗费发行公司大

量的时间和资金成本． 对于投资者而言，在认购公

司新股时需要对公司经营业绩、发展前景等进行

明确的判断，这就意味着需要收集、筛选和处理大

量发行公司的相关信息和资料． 由于承销商具有

专业化优势，他们一方面可以通过规模经济降低

发行过程中的发行成本，同时作为证券市场中频

繁出现的参与者，他们可以凭借自己的关系资源

有效降低买卖双方的搜寻成本［1］．
从降低信息不对称的角度而言，承销商可

以有效地克服事前的逆向选择和事后的道德风

险． 前者在于强调承销商专业的信息生产功能，

高声誉的承销商可以凭借其专业能力和规模优

势对 处 于 信 息 劣 势 的 投 资 者 提 供 有 效 的 信

息［2］． 后者则体现了承销商的认证筛选作用． 高

质量的公司会聘请高声誉的承销商以证明自身

发行价格与内在价值相统一［4 － 5］． 另一方面，为

了维护自身声誉，高声誉承销商也会谨慎地挑

选高质量的公司［6 － 7］． 此时，承销商的认证筛选

功能在缓解投资者和企业之间的信息不对称中

起到关键作用［8 － 9］．
在我国证券市场上，学者们关于股权融资中

承销商发挥的作用的意见并不统一． 有学者认为

投资者无法通过承销商声誉判断企业质量，因而

承销商没有发挥信息生产和价值认证的中介功

能［10 － 11］． 然而也有学者指出高声誉承销商会筛选

质量好 的 公 司，从 而 减 少 市 场 上 的 信 息 不 对

称［12］，因 此 我 国 承 销 商 声 誉 机 制 能 够 发 挥

作用［13 － 15］．
2) 变更承销商的原因

关于变更承销商与公司股权再融资，目前很

多研究都是围绕承销商更换原因展开． 本文梳理

了相关文献，把原因大致归为以下两类．
第一类影响承销商变更的因素是公司自身的

原因． 这些因素包括公司满意度、公司质量、盈余

管理等． 就公司 IPO 时满意度而言，承销商 IPO 时

错误定价、低水平做市能力、股权未有效配置都是

上市公司对承销商 IPO 表现不满意的原因，从而

致使公司倾向于更换承销商［16 － 17］． 就公司质量而

言，有两类观点，其一是上市公司质量与承销商之

间存在相互匹配的关系: 若公司在 SEO 时质量有

所变化，则 公 司 会 选 择 与 其 质 量 匹 配 的 承 销

商［18］． 其二是公司若规模越大、质量越好，则越受

到承销商的追捧，此时公司对 IPO 承销商的依赖

程度越小［2］． 就盈余管理而言，我国学者发现在

中国市场上公司盈余质量会影响公司变更承销商

的选择［19］．
第二类影响承销商变更的因素是承销商自身

的原因． 承销商的声誉、行业经验和专用性信息是

影响公司选择 IPO 承销商与否的重要因素． 一是

承销商声誉越高，公司续聘 IPO 承销商的可能性

越大［18，20］． 二是公司看重承销商是否具有丰富行

业经验，因而丰富的行业经验意味着公司保留原

有承销商［21］． 三是由于承销商在 IPO 的承销过程

中需要对公司的业务、管理战略、内部资料等进行
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尽职调查，收集、整合大量信息，从而对公司价值

进行评估． 这一系列活动的展开需要承销商付出

相应的成本以获得与该公司相关的专用性信息．
若专用性信息的价值越高，公司 SEO 续聘该承销

商的可能性越大［16］．
3) 公司股权再融资发行价折扣和资本市场

表现

关于 SEO 发行折扣现象已经得到国内外学

者们的普遍认同，目前学者们的研究主要集中于

探讨折扣现象的原因，如信息不对称、控制权补

偿、预案条款等［22 － 24］． 然而目前鲜有学者通过建

立博弈模型分析承销商变更影响 SEO 折扣率的

内在机理，本文基于此弥补了现有文献的空白． 针

对 SEO 后上市公司长期股价走势而言，Loughran
和 Ｒitter［25］ 首 先 使 用 购 买 并 持 有 的 策 略，发 现

SEO 后存在回报率低迷现象． 随后，学者们发现

相较于同期未实施 SEO 的对照组公司，实施股权

再融资的公司不仅长期购买并持有回报率更低，

其累积超额异常收益率也更低［26 － 27］． 在中国市场

上，学者们关于公司实施 SEO 后长期市场表现的

研究与国外基本一致［28］．
与前人的研究相比，本文的学术贡献在于: 首

先，拓展了“承销商变更”的相关研究． 本文通过

建立信息不对称下发行公司与承销商的信号博弈

模型，研究当承销商信息获取能力不同时公司的

均衡选择，从而揭示了承销商变更影响 SEO 的理

论机理和作用机制． 其次，本文丰富和补充了“股

权再融 资”的 相 关 研 究． 本 文 基 于 中 国 公 司 的

SEO 样本，从续聘和更换承销商的角度来研究公

司股权再融资后的折扣现象和长期市场表现，对

现有研究进行了有益的补充． 再次，本文创新地从

承销商变更与否的角度研究承销商在股权融资中

的作用，通过建立信号博弈模型剖析承销商变更

对股权再融资的影响机理，为学术界研究承销商

及股权融资提供了更广阔的视角．

1 理论模型

1． 1 模型构建

假设某个公司需要发行股票． 公司本身的资

产质量有两种可能性: 高质量，每股价值为 VG ; 低

质量，每股价值为 VB ． 由于存在信息不对称，公司

的资产质量只能自己观测到，而投资者只知道高、
低质量的公司先验概率分别为 μ∈ ( 0，1) 和 1 －
μ ． 于是公司先验的平均资产质量为: V = μ VG +
( 1 － μ) VB ．

为了发行股票，公司需要聘请承销商． 假设市

场中存在两类承销商: 高声誉承销商( 用 H 表示)

和低声誉承销商( 用 L 表示) ． 高声誉承销商和低

声誉承销商有以下两点不同．
1) 高声誉的承销商获取信息的能力比低声

誉的承销商强． 具体而言，在接到公司的聘请后，

承销商会对公司进行尽职调查，从而获得关于公

司质量的信息． 高声誉的承销商以 γ ∈ ( 0，1) 的

概率调查成功，能观察到公司真实的资产质量，以

1 － γ 的概率调查失败，即调查后以 μ 的概率认为

公司是高质量，而以 1 － μ 的概率认为是低质量，

与先验概率相同． 这里 γ 代表了高声誉承销商获

取信息的能力． 更具体地，在调查之后，高声誉承

销商认为高资产质量的公司资产质量高的概率为

pH ≡ γ + ( 1 － γ) μ ( 1)

高声誉承销商认为低资产质量的公司资产质量高

的概率为

qH ≡ 1 － ( γ + ( 1 － γ) ( 1 － μ) )

= ( 1 － γ) μ ( 2)

当 γ→ 1 时，有 pH → 1，qH → 0 ，表明高声誉承销

商的调查结果完全准确; 当 γ→0 时，同样有 pH→
μ，qH → μ ，这意味着高声誉承销商的结果没有任

何信息含量．
进一步的，假设低声誉的承销商只能以 γ' ∈

( 0，γ) 的概率调查成功，这意味着低声誉承销商

获取信息的能力较弱． 类似的，也可以得到低声誉

承销商的调查结果 pL≡ γ' + ( 1 － γ') μ 以及 qL≡
( 1 － γ') μ ．

2) 高声誉承销商在调查后，若认为公司拥有

高质量资产，则接受聘用为公司发行股票; 反之，

高声誉的承销商将拒绝接受聘用，此时公司发行

股票失败． 而低声誉承销商无论调查结果如何，都

愿意接受聘用发行股票． 这一假设是基于高声誉

承销商维护自身声誉的理论． 从中也可以看出，高

声誉的承销商对于发行股票的公司有着一定程度

的筛选作用．
值得注意的是，因为不同资产质量的公司可
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能选择不同或相同声誉的承销商，从而通过观察

对承销商的选择，投资者可能会获取有关公司资产

质量的部分信息． 因此这是比较经典的信号博弈．
1． 2 模型分析

若只考虑纯策略，则高质量资产的公司和低

质量资产的公司分别只有两种策略选择: 高声誉

承销商或者低声誉承销商． 因此该信号博弈一共

存在 4 种可能的纯策略均衡．
1) 不同资产质量的公司均选择低声誉承销

商的混同均衡．
此时投资者购买股票时的信念是: 认为选择

低声誉承销商的公司资产为平均质量，认为选择

高声誉承销商的公司资产为低质量( 这一信念能

支持最多的均衡) ． 给定该信念，不同资产质量的

公司选择低声誉承销商的股票售价均为平均质量

V ，而高资产质量的公司选择高声誉承销商的股

价为 pHVB，低资产质量的公司选择高声誉承销商

的股价为 qHVB ． 均衡要求 V≥pHVB，以及V≥qH VB ．
很明显均衡可以成立，但是这样的均衡不一定满

足直观准则． 在非均衡路径 ( 即选择高声誉承销

商) 上，高资产质量和低资产质量的公司能得到

的最大支付分别为 pHVG和 qHVG． 显然对于低资产

质量的公司，qHVG ＜ V ( 因为 qH ＜ μ ) ． 而当 γ ＞

VB / VG 时，对于高资产质量的公司 pHVG ＞ V，因此

该均衡不满足直观准则，于是只有 γ≤ VB / VG 时，

该均衡才成立．
2) 不同资产质量的公司均选择高声誉承销

商的混同均衡．
此时投资者购买股票时的信念是: 认为选择

高声誉承销商的公司资产为平均质量，选择低声

誉承销商的公司资产为低质量． 给定该信念，不同

资产质量的公司选择低声誉承销商的股票售价均

为 VB，而高资产质量的公司选择高声誉承销商的

股价为

pH( ( γ + μ － γμ) VG + ( 1 － μ) ( 1 － γ) VB)

低资产质量的公司选择高声誉承销商的股价为

qH( ( γ + μ － γμ) VG + ( 1 － μ) ( 1 － γ) VB)

均衡要求

qH( ( γ+μ－γμ) VG +( 1－μ) ( 1－γ) VB) ≥ VB

将 qH的表达式代入，该不等式等价于

D( γ) ≡ μ( 1 － γ) ［( γ + μ － γμ) VG +

( 1 － μ) ( 1 － γ) VB］≥ VB

由于 D( 0) = μV ＞ 0，D( 1) = 0 ，且 D( γ) 是

二次函数，因此只要 D( 0) ＞ VB，就能得到存在γ2

满足 D( γ2 ) =VB，且在 γ∈( 0，γ2 ) 时满足 D( γ) ≥
VB ． 于是本文余下部分均假设 D( 0) ＞ VB 成立．

3) 高资产质量的公司选择高声誉承销商，低

资产质量的公司选择低声誉承销商的分离均衡．
此时投资者的信念是: 认为选择高声誉承销

商的公司资产为高质量，选择低声誉承销商的公

司资产为低质量． 给定该信念，高资产质量的公司

选择高声誉和低声誉的承销商支付分别为 pHVG

和VB，均衡要求pHVG ≥ VB，即

γ≥

VB

VG
－ μ

1 － μ
( 3)

若之前 D( 0) ＞ VB 满足( 暗含 μ ＞ VB / VG ) ，则该

不等式自动满足． 低资产质量的公司选择高声誉

和低声誉的承销商支付分别为 qHVG 和VB，均衡要

求qHVG ≤ VB，即

γ≥ γ3 ≡ 1 －
VB

μ VG
( 4)

由 D( γ3 ) ＜ VB 可知γ2 ＜ γ3 ．
4) 高资产质量的公司选择低声誉承销商，低

资产质量的公司选择高声誉承销商的分离均衡．
此时投资者的信念是: 认为选择低声誉承销

商的公司资产为高质量，选择高声誉承销商的公

司资产为低质量． 给定该信念，低资产质量的公司

选择高声誉和低声誉承销商的支付分别为pLVB

和VG，均衡要求pLVB≥ VG，不可能发生，因此该均

衡不存在．
下面考虑半分离均衡． 很明显，高资产质量的

公司在高声誉和低声誉的承销商之间随机选择的

半分离均衡不存在． 而可能存在的为高资产质量

的公司选择低声誉承销商，低资产质量的公司在

高声誉和低声誉承销商之间随机选择．
假设低资产质量的公司选择高声誉承销商的

概率为 x ，那么投资者认为选择低声誉承销商的

公司资产为低质量，认为选择高声誉承销商的公

司资产为高质量的概率是

μpH
μpH +x( 1－μ) qH

VG +
x( 1－μ) qH

μpH +x( 1－μ) qH
VB ( 5)

在均衡情况下，低资产质量的公司在选择两种承
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销商之间无差异，于是

q (H
μpH

μpH +x( 1－μ) qH
VG +

x( 1－μ) qH
μpH +x( 1－μ) qH

V )B =VB

( 6)

显然等式左边随 x 递减，因此该方程有解 x* 的条

件是当 x 取 0 时，左边大于右边，即 qHVG≤ VB ; 当

x 取 1 时，左边小于右边，即 D( γ) ＜ VB ． 由此可

知，该均衡存在的条件是 γ∈ ( γ2，γ3 ) ．
最后，考虑两种资产质量的公司都随机选

择承销商的混合策略均衡，很明显，该均衡也不

存在． 根 据 以 上 的 分 析，便 可 以 得 到 所 有 的

均衡．

假设 1 ) μV ＞ VB ; 2 ) (μ 1 －
VB

V ) (
G

( 1 －

VB

VG
) V + V )B ＜ VB

命题 ( 均衡求解)

1) 当 γ∈ ( 0，γ1 ) 时，存在惟一的均衡: 不同

资 产 质 量 的 公 司 均 选 择 低 声 誉 承 销 商 的 混 同

均衡;

2) 当 γ∈ ( γ1，γ2) 时，存在惟一的均衡: 不同资

产质量的公司均选择高声誉承销商的混同均衡;

3 ) 当 γ∈ ( γ2，γ3 ) 时，存在惟一的均衡: 高资

产质量的公司选择低声誉承销商，低资产质量的

公司以 x* 的概率在高声誉和低声誉承销商之间

随机选择;

4) 当 γ∈ ( γ3，1) 时，存在惟一的均衡: 高资

产质量的公司选择高声誉承销商，低资产质量的

公司选择低声誉承销商的分离均衡． 其中，γ1 为

min VB

VG
，
－ ( ( VG － VB ) + V) + ( ( VG － VB ) + V) 2 + 4( 1 － μ) V( VG － VB槡 )

2( VG － VB ) ( 1 － μ{ })

由均衡的解可知，只要高声誉承销商的信息

获取能力不是特别低 ( γ ＞ γ1 ) ，高资产质量的公

司都可以获得高声誉承销商的承销，而低资产质

量公司的情况则不同: 当 γ 还比较小 ( γ ∈ ( γ1，

γ2 ) ) ，此时信息不对称程度较为严重，低质量公

司也能获得高声誉承销商的承销; 但随着 γ 的上

升( γ∈ ( γ2，γ3 ) ) ，高声誉承销商对其真实信息

更为了解，愿意为其承销的概率也越来越低; 直至

信息趋于透明时( γ∈ ( γ3，1) ) ，高声誉承销商可

以分辨不同公司的资产质量，将不愿意承销低质

量的公司，所以此时低质量的公司不得不由低声

誉承销商进行承销．
本文命题的不同情况实际上也对应着不同

的融资阶段，可以用来解释 IPO 和 SEO 时承销

商的承销决策③: 在 IPO 时，信息不对称程度比

较严重，高声誉承销商的信息获取能力有限，此

时博弈的参数范围为 γ∈ ( γ1，γ2 ) ，这对应命题

中的情形 2 ) ，即不同资产质量的公司都可以获

得高声誉承销商的承销; SEO 的博弈跟 IPO 时

的博弈类似，不同的是，随着时间的推移，承销

商对公司的质量信息越来越了解，因此博弈的

参数 γ 较大( γ∈ ( γ2，1 ) ) ． 若 SEO 离 IPO 时间

较近，则参数更有可能是 γ ∈ ( γ2，γ3 ) ，这对应

命题中的情形 3 ) ，高资产质量的公司获得高声

誉承销商的承销，而低资产质量的公司获得高

声誉承销商承销的概率降低; 若 SEO 离 IPO 时

间较远，则 γ∈ ( γ3，1 ) 是更可能发生的情况，此

时对应命题中的情形 4 ) ，高声誉承销商能分辨

不同公司的资产质量，他仍然会为高资产质量

的公司承销，但为了维护自身声誉，将不再承销

低资产质量的公司．
从以上分析可以看出: 在 SEO 时，只有低资

产质量的公司会将承销商更换为低声誉承销商，

而高资产质量的公司始终选择高声誉承销商． 这

说明了承销商在证券发行中扮演着重要的角色，

同时也提供了本文实证检验的假说: 若 SEO 时承
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③ IPO 选择承销商和 SEO 更换承销商属于不同融资决策阶段，可以使用动态跨期股权融资模型进行研究． 如采用动态的形式，则是两

阶段博弈，分别代表 IPO 和 SEO，每个阶段的博弈类似，都采取文中信息不对称下模型的博弈形式． 不同的是，在动态跨期股权融资

模型中，IPO 的时候取参数 γ 较小，SEO 的时候取参数 γ 较大．



销商更换，则更换后的承销商声誉较低，并且更换

了承销商的公司其资产质量也更低．

2 实证研究设计

2． 1 样本选择与数据来源

本文以沪深两市中已经完成股权再融资的上

市公司作为原始样本，以 2000 年 1 月 1 日到 2016
年 6 月 30 日作为检验期间． 对于原始样本，按照

以下原则进行筛选: 1) 考虑到金融行业公司的资

本结构、会计报表特殊性，剔除了所有金融类公

司; 2) 为避免多次 SEO 的交互影响，仅保留初次

进行股权再融资的事件; 3) 考虑到以借壳上市为

目的的股权再融资相当于原公司退市后，另一个

新公司上市，因此剔除借壳上市的样本公司． 最终

得到 1 131 个有效研究样本． 本文关于 SEO 的发

行数据来自 Wind 数据库． 在 1 131 家有效样本

中，Wind 数据库中有 566 家公司的 SEO 主承销

商信息缺失． 本文从巨潮资讯网逐一下载缺失承

销商信息的上市公司 SEO 相关公告，手工收集了

如下指标: 主承销商、SEO 价格、预案公告日、股

东大会公告日、SEO 上市日等．
为分析上市公司在 SEO 时是否更换了其在

首次公开发行期间所雇佣的承销商，从 Wind 数

据库中下载了 A 股所有上市公司的 IPO 相关指

标． 从巨潮资讯网下载公司的招股说明书，以补充

Wind 数据库中 108 家上市公司缺失的 IPO 承销

商信息．
承销商兼并、重组、更名等信息来自手工搜集

Wind 数据库中的“公司公告”，同时逐一检索了

各个证券公司的重大事件以补充相关信息． 本文

所有股票交易数据、公司年报数据均来自 CSMAＲ
数据库． 为消除极端值的影响，对连续变量按照

1%的标准进行 winsorize 处理．
借鉴 Krigman 等［20］ 和 Fernando 等［18］ 的 研

究，将上市公司 SEO 和 IPO 时雇佣的承销商作比

较，若公司在 SEO 时至少有 1 家雇佣的承销商和

IPO 时雇佣的承销商相同，则判断该公司为不更

换 IPO 承销商的公司，否则为更换 IPO 承销商的

公司． 本文的样本涉及 1 131 起首次 SEO 事件，其

中分别有 277 起 SEO 公司未更换 IPO 承销商、
854 起 SEO 公司更换 IPO 承销商，分别占 SEO 总

数的 24． 5%、75． 5% ． 统计显示上市公司更换 IPO
承销商 的 比 例 较 高，这 与 现 有 文 献 研 究 结 果

一致［18 － 19］④ ．
2． 2 变量定义

1) SEO 折扣率

SEO 折扣率是度量股权再融资时新股发行

折扣率的指标，用市场价与发行价之差与市场价

的比值表示． Wruck［29］采用公告前 1 日收盘价作

为市场价; Barclay 等［22］采用公告日收盘价为市

场价; Hertzel 和 Smith［23］采用公告日后 10 日上市

公司的股票价格作为市场价． 借鉴他们的做法，本

文使用 3 个不同市场价计算 SEO 折扣率．
2) 长期股票回报率

借 鉴 Ｒitter［30］，Loughran 和 Ｒitter［25］ 以 及

Carter 等［31］，使用 3 年期购买并持有回报率检验

SEO 后上市公司长期股价表现⑤． 具体而言，购买

并持有原始回报率是公司 SEO 后的下 1 个月开

始到第 37 个月的回报率，即 BHＲi = ∑
36

i = 1
( 1 +

Ｒit ) ，Ｒit 是公司 i 在第 t 月的原始月度回报率．
为了全面客观地反应公司长期回报，借鉴俞

红海等［32］和邹高峰等［33］的做法，使用市场基准

对原始回报率进行调整． BHAＲi =∑
36

i = 1
( 1 + Ｒit ) －

∑
36

i = 1
( 1 + MＲit ) ，其中MＲit 是第 t 月中国 A 股市场

所有股票的算数平均回报率、流通市值加权平均

回报率和 FF 25 个组合调整回报率⑥． 由此分别得

到等权重调整的购买并持有超额回报率、流通市
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④

⑤

⑥

本文统计了 2000 年 1 月到 2016 年 6 月上市公司首次 SEO 次数和承销商变更情况的年度分布情况，受篇幅限制此处予以省略，结果留

存备索．
考虑到我国证券市场发展时间较为短暂，选用过长的投资期会减小样本容量，因此以 3 年作为标准考察上市公司的长期回报率．
Fama 和 French 指出，规模和账面市值是解释股票横截面收益的重要因素，剔除这两个因素后的回报率才能客观反映公司超额收益率．
严格参照 Fama 和 French 的做法，本文根据规模和账面市值比构建了 25 个等权重组合，计算了 SEO 公司所在组合的平均回报率作为

组合调整收益率．



值调整的购买并持有超额回报率和组合调整的购

买并持有超额回报率．
3) 控制变量

根据以往关于股权再融资的研究［16，18，20］，在

选取控制变量时考虑了公司层面( 公司资产回报

率、资产负债率、公司规模、SEO 与 IPO 间隔年

份) 、承销商层面( 承销商注册资本和承销费率)

和市场层面 ( 当月 SEO 数量) 3 方面因素． 此外，

在回归中还控制年份和行业的固定效应以排除两

者对计量结果的影响． 本文各研究变量的定义及

描述性统计见表 1．

表 1 变量定义和描述性统计

Table 1 Variable definition and summary statistics

变量名称 变量符号 变量定义 观察值 均值 标准差 最小值 最大值

SEO 折扣率 1 discount1
公告前 1 日收盘价与发行价

之差与收盘价的比值
1 131 0． 229 0． 225 － 1． 029 0． 890

SEO 折扣率 2 discount2
公告当日收盘价与发行价之

差与收盘价的比值
1 131 0． 222 0． 228 － 0． 844 0． 888

SEO 折扣率 3 discount3
公告后 10 日收盘价与发行

价之差与收盘价的比值
1 131 0． 217 0． 243 － 0． 914 0． 876

购买并持有原始回报率 BHＲ
3 年 期 购 买 并 持 有 原 始 回

报率
637 0． 723 1． 252 － 0． 754 11． 684

购买并持有超额回报率 1 BHAＲ1
3 年期等权重调整的购买并

持有超额回报率
637 0． 403 1． 028 － 1． 314 9． 040

购买并持有超额回报率 2 BHAＲ2
3 年期流通市值调整的购买

并持有超额回报率
637 0． 335 1． 035 － 1． 541 9． 228

购买并持有超额回报率 3 BHAＲ3
3 年期组合调整的购买并持

有超额回报率
637 － 0． 336 1． 391 － 10． 810 8． 986

承销商声誉 reputation( % )

各承销商在各阶段累计承销

金额占该阶段市场总计承销

金额的比例

1 131 2． 891 2． 968 0． 000 19． 473

首日抑价率 underpricing
上市日收盘价除以发行价后

减 1
1 131 1． 373 2． 648 － 0． 866 35． 500

经行业调整的首日抑价率 adj_underp

首日折扣率加 1 之和除以相

应行 业 的 市 场 回 报 率 加 1

之和

1 131 1． 333 2． 602 － 0． 974 33． 470

承销商变更 switch
公司更换 IPO 承销商，则取

值为 1; 否则取值为 0
1 131 0． 755 0． 430 0． 000 1． 000

资产回报率 ＲOA( % )
公司 SEO 前 1 年末净利润除

以总资产
1 131 4． 865 5． 917 － 30． 807 86． 312

资产负债率 leverage
公司 SEO 前 1 年末总负债与

总资产比率
1 131 0． 474 0． 199 0． 021 0． 988

公司规模 scale
公司 SEO 前 1 年末总资产取

自然对数
1 131 21． 428 1． 062 18． 593 27． 250

SEO 与 IPO 间隔年份 interval
公司 SEO 与 IPO 之间的时间

间隔( 年) 取自然对数
1 131 0． 880 1． 762 － 5． 207 3． 133

承销商注册资本 underwriter capital
承销商依法登记的注册资本

( 元) 取自然对数
1 131 21． 612 1． 325 2． 606 24． 220

承销费率 spread( % )
SEO 发行费用占实际募集总

金额的比率
1 131 3． 694 3． 957 0． 025 28． 977
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SEO 数量 market
样本公司 SEO 当月市场 SEO

总数( 个) 取自然对数
1 131 3． 032 0． 800 0． 000 4． 220

—29— 管 理 科 学 学 报 2017 年 9 月



3 上市公司更换承销商的决策

为了从实证分析中验证理论模型的结论，本

部分首先比较在 IPO 和 SEO 时，不同质量的公司

聘请的承销商声誉的高低． 在重复博弈的过程中，

承销商为了能够建立和维系良好的声誉，不仅会

在评估和筛选发行公司中采用严格的标准［34］，而

且向投资者传递关于公司价值方面的信息时会更

为可靠［5］． 因此，承销商声誉的高低对投资者而

言是个重要的信号．
借鉴 Megginson 和 Weiss［35］和曾庆生等［36］，

本文使用市场份额衡量承销商声誉． 从表 2 的结

果可以看出，在 IPO 时，未更换组公司承销商声誉

( 3． 963) 和更换组公司的承销商声誉( 3． 863 ) 没

有显著差别，这验证了理论模型中的结论: 初次博

弈时，所有公司都倾向于选择高声誉承销商． 经历

了 IPO 时的博弈，并且公司 IPO 定价和随后资本

市场表现都揭示了公司资产质量，发行公司和承

销商对彼此有了更深的认识，此时高声誉承销商

会拒绝承销低质量公司的股票以维持自身声誉，

质量较差的公司只有更换原有承销商． 在表 2 中

公司 SEO 的承销商声誉统计结果支持理论分析

结果，SEO 时，未更换组承销商声誉为 3． 951，而

更换组的承销商声誉下跌到 2． 537．
表 2 IPO 和 SEO 时承销商声誉比较

Table 2 Underwriter reputation at the IPO and SEO stage

未更换承销

商的公司

更换承销商

的公司

未更换

－ 更换
t 值

IPO 3． 963 3． 863 0． 100 0． 34

SEO 3． 951 2． 537 1． 414 7． 32＊＊＊

IPO － SEO 0． 012 1． 326

t 值 0． 04 7． 00＊＊＊

注: ＊＊＊，＊＊，* 分别表示在 1% ，5% 和 10% 水平上显著．

如何来判断公司资产质量的优劣? 考虑到

本论文考察的是 IPO 到 SEO 的承销商变更，公

司 IPO 抑价率是个较好的观察变量． 理论上讲，

承销商 在 IPO 的 承 销 过 程 中 需 要 对 公 司 的 业

务、管理战略、内部资料等进行尽职调查，同时

还需要收集、整合大量信息，这一系列活动的展

开使得 承 销 商 掌 握 了 关 于 公 司 内 部 的 真 实 情

况，确保其能够对公司进行合理地定价． 若公司

质量较差，承销商只有通过折价让利于投资者，

才能 保 证 新 股 发 行 的 顺 利． 借 鉴 现 有 IPO 文

献［16，31］，可以通过 IPO 抑价率来间接观测公司

质量高低． IPO 抑价发行是指股票发行价低于上

市当日收盘价的现象，定义首日抑价率 ( under-
pricing) 为上市日收盘价除以发行价后减 1． 鉴于

我国证券市场中不同行业的收益率存在显著差

异，也计算了经行业调整的首日抑价率 ( adj_un-
derp) 以控制行业的影响，即

adj_underp = 1 + underpricing
1 + ＲM

其中 ＲM 为样本上市公司从招股日到上市首日公

司所在行业对应的市场回报率，行业采取申万一

级行业分类． 本文预期，质量较差的公司会在 SEO

时将承销商更换为低声誉承销商，以避免发行失

败的可能，因此更换组公司的 IPO 抑价率越高．

表 3 报告了两类公司首日抑价率分组 t 检

验，从结果来看，无论首日抑价率是否经过行业调

整，更换组的 IPO 首日抑价率要显著高于未更换

组的 IPO 首日抑价率，表明 IPO 定价过程揭示了

公司质量，在 SEO 时候，高声誉承销商不再愿意

承销低质量的公司，低质量的公司只能更换承销

商，这与前文的理论模型是一致的．
表 3 IPO 首日抑价率比较

Table 3 IPO underpricing for switching and non-switching firms

变量 未更换承销商的公司 更换承销商的公司 未更换 － 更换 t 值

underpricing 0． 872 1． 536 － 0． 664 － 5． 41＊＊＊

adj_underp 0． 852 1． 489 － 0． 637 － 5． 31＊＊＊

注: ＊＊＊，＊＊，* 分别表示在 1% ，5% 和 10% 水平上显著．

分组 t 检验的结果初步证实了本文的分析．

同时，构建了以下 Logit 模型，通过控制公司特征、
承销商特征和市场情况来进一步考察上市公司的

决策问题，构建模型如下
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switchi = β0 + β1underpricingi + β2ＲOAi +
β3leveragei + β4scalei + β5intervali +
β6underwriter capitali + β7spreadi +
β8marketi + γy + γind + εi ( 7)

其中γy 和γind 是针对计量模型加入的时间固

定效应和行业固定效应． 其他变量见表 1，此处不

再赘述． 表 4 第 1、2 栏显示首日抑价率变量系数

显著为正，说明公司质量越低越倾向于更换原有

承销商． 第 3、4 栏显示使用经行业调整的首日抑

价率指标时，该结论依旧成立．
表 4 首日抑价率和承销商变更

Table 4 IPO underpricing and underwriter switch

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

变更 变更 变更 变更

underpricing
0． 243 4 0． 143 6

( 3． 09) ＊＊＊ ( 2． 14) ＊＊

adj_underp
0． 260 5 0． 149 9

( 3． 17) ＊＊＊ ( 2． 14) ＊＊

ＲOA
－ 0． 028 6 － 0． 028 7

( － 1． 95) * ( － 1． 94) *

leverage
1． 802 7 1． 840 4

( 3． 41) ＊＊＊ ( 3． 48) ＊＊＊

scale
－ 0． 256 3 － 0． 261 3

( － 2． 80) ＊＊＊ ( － 2． 86) ＊＊＊

interval
－ 0． 073 8 － 0． 072 2

( － 4． 04) ＊＊＊ ( － 3． 95) ＊＊＊

underwriter capital
－ 0． 325 6 － 0． 321 8

( － 3． 99) ＊＊＊ ( － 3． 95) ＊＊＊

spread
0． 008 3 0． 008 1
( 0． 47) ( 0． 47)

market
－ 0． 166 3 － 0． 157 8
( － 0． 80) ( － 0． 76)

常数项
1． 207 7 13． 620 7 1． 214 2 13． 626 7

( 1． 84) * ( 5． 13) ＊＊＊ ( 1． 85) * ( 5． 13) ＊＊＊

观察值 1 105 1 080 1 105 1 080

伪 Ｒ2 0． 062 4 0． 120 0． 063 6 0． 120

时间固定效应 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是

注: 括号中为 z 值，＊＊＊，＊＊和* 分别表示在 1% ，5% 和 10% 水平上显著．

4 承销商变更与公司资本市场表现

4． 1 承销商变更与公司资本市场表现

前文研究了上市公司在 SEO 时是否更换 IPO
承销商的决策． 与理论模型一致的是，IPO 发行股票

之后，那些低质量公司在 SEO 时难以获得高声誉承

销商的承销，转而选择声誉较低的承销商． 低质量公

司和低声誉承销商将共同导致公司在SEO 时需要更

大的价格折让，以及 SEO 之后股票价格走势趋弱，论

文本部分将借助 SEO 之后股票价格折扣和长期走势

来验证这一命题． 本文的计量方程设置如下

price performancei = β0 + β1switchi +
β2ＲOAi + β3leveragei + β4scalei +

β5intervali + β6underwriter capitali +
β7spreadi + β8marketi + γy + γind + εi ( 8)

其中被解释变量 price performancei 分别代表公司

SEO 发行价折扣率和 SEO 之后股票购买并持有

回报率; switchi 是核心变量，用来度量 SEO 时承

销商是否更换． 表 5 是承销商变更与否对公司股

价表现的分组 t 检验结果． 首先，A 组报告了未更

换承销商和更换承销商公司的折扣水平． 通过 t
检验，发现更换承销商的公司其折扣率均值显著

高于未更换承销商公司，这一结论无论是使用

SEO 前 1 日、SEO 当日或者 SEO 后 10 日的收盘

价计算折扣率都成立．
其次，表 5 的 B 组给出了两类公司在 SEO 后

36 个月的购买并持有回报率均值比较． 结果显
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示，未更换承销商的公司在 SEO 之后获得了更好

的长期股价表现，表现在其 36 个月的购买并持有

原始回报率，经等权重调整、流通市值加权调整和

FF 25 组合调整的购买并持有超额回报率均显著

高于更换承销商的公司的相应回报率，两者差值

分别是 0． 263，0． 290，0． 316 和 0． 242．
表 5 公司股价表现的分组 t 检验

Table 5 T test of price performance for switching and non-switching firms

变量 未更换承销商的公司 更换承销商的公司 未更换 － 更换 t 值

A 组: SEO 折

扣率

SEO 折扣率 1 0． 197 0． 239 － 0． 042 － 2． 66＊＊＊

SEO 折扣率 2 0． 188 0． 233 － 0． 045 － 2． 81＊＊＊

SEO 折扣率 3 0． 174 0． 231 － 0． 058 － 3． 35＊＊＊

B 组: 36 个月

购 买 并 持 有

收益率

购买并持有原始回报率 0． 931 0． 668 0． 263 1． 72*

购买并持有超额回报率 1 0． 632 0． 342 0． 290 2． 33＊＊

购买并持有超额回报率 2 0． 584 0． 268 0． 316 2． 54＊＊

购买并持有超额回报率 3 － 0． 145 － 0． 387 0． 242 1． 84*

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1% 、5% 、10% 水平下显著．

表 6 的( 1) ～ ( 3) 列是公司 SEO 更换承销商

与否对折扣水平影响的回归结果，采用了前文模

型( 8) ，其中被解释变量为使用不同市场价计算

的折扣率，解释变量是更换承销商与否． 从回归结

果来看，在控制了其他特征，以及控制了行业、年
份固定效应以后，折扣率的符号在 1% 的水平上

显著为正，即 IPO 承销商的变更会导致公司股权

再融资时折扣率的增高．
表 6 折扣率和 3 年期购买并持有回报率

Table 6 SEO discounts and three-year buy-and-hold return

变量

折扣水平 3 年期购买并持有回报率

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

discount1 discount2 discount3 BHＲ BHAＲ1 BHAＲ2 BHAＲ3

switch
0． 049 2 0． 051 5 0． 064 3 － 0． 269 4 － 0． 319 1 － 0． 315 3 － 0． 452 0

( 3． 30) ＊＊＊ ( 3． 39) ＊＊＊ ( 3． 99) ＊＊＊ ( － 2． 47) ＊＊ ( － 3． 02) ＊＊＊ ( － 2． 98) ＊＊＊ ( － 3． 32) ＊＊＊

ＲOA
－ 0． 000 6 － 0． 000 7 － 0． 000 9 － 0． 002 3 － 0． 011 4 － 0． 011 7 － 0． 003 0
( － 0． 55) ( － 0． 61) ( － 0． 74) ( － 0． 22) ( － 1． 12) ( － 1． 15) ( － 0． 23)

leverage
0． 043 3 0． 033 9 0． 028 2 0． 396 7 0． 201 7 0． 194 9 0． 121 5
( 1． 10) ( 0． 85) ( 0． 67) ( 1． 20) ( 0． 63) ( 0． 61) ( 0． 29)

scale
－ 0． 046 6 － 0． 045 3 － 0． 045 3 － 0． 186 7 － 0． 179 7 － 0． 183 8 0． 129 1

( － 6． 69) ＊＊＊ ( － 6． 39) ＊＊＊ ( － 6． 03) ＊＊＊ ( － 3． 37) ＊＊＊ ( － 3． 36) ＊＊＊ ( － 3． 43) ＊＊＊ ( 1． 87) *

interval
－ 0． 000 9 － 0． 001 3 － 0． 001 2 0． 008 0 0． 001 6 0． 002 3 － 0． 040 8
( － 0． 55) ( － 0． 79) ( － 0． 70) ( 0． 60) ( 0． 12) ( 0． 18) ( － 2． 47) ＊＊

underwriter

capital
0． 005 4 0． 005 0 0． 012 0 0． 013 8 0． 011 4 0． 008 7 － 0． 007 3
( 0． 89) ( 0． 81) ( 1． 83) * ( 0． 34) ( 0． 29) ( 0． 23) ( － 0． 15)

spread
－ 0． 001 5 － 0． 002 4 － 0． 002 1 － 0． 001 0 0． 001 6 － 0． 000 3 － 0． 053 1
( － 0． 93) ( － 1． 50) ( － 1． 24) ( － 0． 04) ( 0． 06) ( － 0． 01) ( － 1． 65) *

market
0． 043 1 0． 046 8 0． 043 0 － 0． 065 8 － 0． 032 7 － 0． 018 0 － 0． 082 5

( 2． 83) ＊＊＊ ( 3． 02) ＊＊＊ ( 2． 61) ＊＊＊ ( － 0． 69) ( － 0． 36) ( － 0． 19) ( － 0． 69)

常数项
0． 829 5 0． 797 2 0． 614 6 3． 178 6 3． 602 7 3． 772 9 － 1． 773 1

( 4． 14) ＊＊＊ ( 3． 91) ＊＊＊ ( 2． 84) ＊＊＊ ( 2． 15) ＊＊ ( 2． 52) ＊＊ ( 2． 64) ＊＊＊ ( － 0． 96)

观察值 1，105 1，105 1，105 631 631 631 631

调整 Ｒ2 0． 200 0． 197 0． 193 0． 326 0． 063 0． 076 0． 147

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是

注: 括号中为 t 值; ＊＊＊，＊＊和* 分别表示在 1% ，5% 和 10% 水平上显著．

表 6 的( 4) ～ ( 7) 列考察了 SEO 更换承销商

与否对公司 36 个月的购买并持有回报率的影响，

同样采用前文模型( 8 ) ，被解释变量分别为 3 年

期原始回报率和经 3 个不同市场基准调整的超额
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收益率，解释变量均为更换承销商与否． 结果显

示，switch 的系数均显著为负，这意味着若公司在

股权再融资时候更换承销商，其 3 年期的购买并

持有原始回报率、经等权重调整、流通市值加权调

整和 FF 25 组合调整的购买并持有超额回报率将

显著下降．
实证分析得到的结果进一步验证了本文理论模

型的结论． 在重复博弈过程中，低质量的公司会在

SEO 阶段将原有承销商更换为低声誉的承销商，由

此自然带来更高的折扣率和更低的股票回报率．
4． 2 拓展性分析: 因子模型的 Alpha 比较和日历

时间法

1) 不同因子模型的 Alpha 比较

传统的金融学理论指出，市场风险越高所获

取的收益补偿越高． 也就是说，公司上市后的股价

表现会受到不同市场风险的影响． 为控制市场风

险本身对收益补偿的影响，除了采用绝对回报指

标以外，还采用了超额业绩指标来量度更换承销

商与否对公司股价的影响． 具体而言，这一部分，

本文采用不同因子模型计算 Alpha 收益，这里的

因子模型包括: CAPM 模型、Fama-French ( 1992，

1993) 3 因子模型、Carhart ( 1997 ) 4 因子模型和

Fama-French( 2015) 5 因子模型． CAPM 模型计算

经过市场因子调整后的超额收益，3 因子模型是

经过市场因子、规模因子( SMB) 和账面市值比因

子( HML) 调整后的超额收益，4 因子模型是在 3
因子模型的基础上加上惯性因子( UMD) 调整后

的超额收益，5 因子模型是 3 因子模型基础上加

上盈利能力因子( ＲMW) 和投资模式因子( CMA)

调整后的超额收益⑦． 表 7 是未更换承销商公司

与更换承销商公司在不同定价模型下的 alpha 比

较结果． 由表 7 可知，未更换承销商公司其 Alpha
显著高于更换承销商公司的 Alpha，这个结果在所

有的定价模型计算都是稳健的． 说明排除各种市

场风险影响后，未更换承销商的上市公司确实获

得了更高的市场表现，这一结果进一步印证了前

述实证结果．
2) 日历时间法

无论是绝对回报指标还是超额收益指标，都

可能存在横截面的相关性问题． 具体而言，由于市

场热度、投资者情绪、宏观经济等共同因素的影

响，导致在相邻时段上市的公司呈现相似的行业、
规模等特征，从而使得公司的横截面收益呈现很

高程度的相关性． 因此本文进一步计算了未更换

承销商公司和更换承销商公司日历时间组合的长

期表现． 参考 Brav 和 Gompers［37］和邹高峰等［33］

在每个月用发生事件的样本公司构造投资组合，

计算每个月投资组合的等权重收益后再与不同的

定价模型进行回归，考察回归模型的截距项． 投资

组合的构建期从样本最早实施 SEO 的月份到样本

最后实施 SEO 的 36 个月，定价模型包括 CAPM、
3 因子、4 因子和 5 因子模型．

表 8 报告了日历时间组合的回归结果⑧． 结

果表明，未更换承销商的公司产生了显著为正的

收益，并且该收益无法被风险因子所解释，而更换

承销商的公司的收益显著低于未更换承销商的公

司． 另外，通过买入未更换承销商的公司、卖出更

换承销商的公司从而形成自融资组合，使用不同

定价模型对其收益进行回归，得到的 Alpha 分别

为 0． 51%和 0． 8%，均显著． 这说明，在考虑了横

截面相关性问题后，未更换承销商的公司表现仍

然好于更换承销商的公司表现．
表 7 不同定价模型的 Alpha 比较

Table 7 Alpha analysis of different asset pricing models

模型 未更换承销商的公司 更换承销商的公司 未更换 － 更换 t 值

Alpha

CAPM 0． 026 0． 017 0． 009 2． 04＊＊

3 因子 0． 009 0． 000 0． 008 2． 47＊＊

4 因子 0． 010 － 0． 002 0． 012 3． 26＊＊＊

5 因子 0． 007 0． 000 0． 007 2． 12＊＊

样本数 289 873

注: ＊＊＊，＊＊，* 分别表示在 1% ，5% 和 10% 水平上显著．
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⑦

⑧

所有因子的数据来源于中央财经大学中国资产管理研究中心，下载地址及具体算法请见网站: http: / / sf． cufe． edu． cn /kxyj /kyjg / zgzcg-
lyjzx / zlxzzq / index． htm．
受篇幅限制，此处仅保留了使用 CAPM、3 因子定价模型对日历时间组合收益回归的结果，4 因子和 5 因子的回归结果留存备索．



表 8 日历时间组合市场表现的回归结果

Table 8 Asset pricing regressions on the price performance of calendar-time portfolios

变量
未更换承销商的公司 更换承销商的公司 未更换 － 更换

CAPM 3 因子 CAPM 3 因子 CAPM 3 因子

Alpha
0． 012 7 0． 011 6 0． 007 4 0． 003 8 0． 005 1 0． 008 0

( 3． 58) ＊＊＊ ( 3． 57) ＊＊＊ ( 3． 39) ＊＊＊ ( 2． 46) ＊＊ ( 1． 75) * ( 2． 78) ＊＊＊

ＲMＲF
0． 998 0 1． 021 6 1． 064 8 1． 035 8 － 0． 070 6 － 0． 018 2

( 25． 36) ＊＊＊ ( 27． 35) ＊＊＊ ( 43． 79) ＊＊＊ ( 59． 04) ＊＊＊ ( － 2． 19) ＊＊ ( － 0． 55)

SMB
0． 052 8 0． 323 1 － 0． 291 2

( 0． 66) ( 8． 73) ＊＊＊ ( － 4． 12) ＊＊＊

HML
－ 0． 638 8 － 0． 386 0 － 0． 259 1

( － 6． 41) ＊＊＊ ( － 8． 36) ＊＊＊ ( － 2． 93) ＊＊＊

观察值 188 188 198 198 188 188

调整 Ｒ2 0． 775 0． 824 0． 907 0． 957 0． 020 0． 101

注: 括号中为 t 值，＊＊＊，＊＊和* 分别表示在 1% ，5% 和 10% 水平上显著．

4． 3 稳健性检验

1) 校正自选择偏差

在股权再融资决策过程中，存在公司考虑到

市场制度等外生原因而选择不更换承销商，从而

由于样本特征而产生自选择偏差． 分离出由更换

承销商与否带来的市场表现差异，其中的关键在

于构造特征相似的两类公司． 为此，本文使用倾向

得分匹配法( PSM) 匹配更换承销商的公司． 根据

Abadie［38］，当处理组的数量占控制组的 25% 时，

能够获得很好的匹配效果，由于更换承销商的公

司与未更换承销商的公司数目比重为 24． 5%，小

于 1∶ 4，因此使用倾向得分匹配法是合适的．
首先使用 logit 模型估计出所有样本的倾向

评分，混杂变量的选取考虑了公司和承销商特征，

以尽可能使得处理组和控制组的重要性质相近．
然后针对处理组中的每一个样本公司，使用最邻

近匹配法寻找非处理组中倾向评分最为接近的公

司． 重新使用模型( 8) 进行回归，表 9 报告了更换

承销商对上市公司市场表现的影响⑨． 从表 9 的

回归结果来看，不同市场日计算下的折扣率系数

仍然显著为正，同时长期回报率系数仍然显著为

负，说明那些变更承销商的公司在 SEO 时确实有

更高的价格折让和更低的长期股票回报率．
2) 校正样本选择性偏误

本文样 本 选 择 的 是 进 行 股 权 再 融 资 的 公

司，然而现实中存在相对比例的上市公司不进

行再融资． 具体而言，在 2000 年 1 月 1 日 ～ 2016
年 6 月 30 日期间，一共有 1 631 家上市公司进

行股权再融资，另有 1 328 家上市公司没有进行

股权再融资，进行股权再融资的公司和没有进

行股权 再 融 资 的 公 司 分 别 占 总 数 的 55. 12%、
44． 88% ． 因此本文所观察到的上市公司的决策

有可能由于样本选择的局限性而存在某些选择

机制．
为 了 解 决 样 本 选 择 偏 差 问 题，本 文 采 取

Heckman 样本选择模型检验以上结论的可靠性．
参照 标 准 的 Heckman 两 阶 段 法，第 一 阶 段 的

Probit 模型以虚拟变量 SEO 作为被解释变量，当

公司进行股权再融资取 1，否则取 0． 第二步回归

中，以 switch 作为虚拟变量，以衡量公司、承销商、
市场特征的变量和逆米尔斯比率 Lambda 作为解

释变量，检验公司的决策问题． 表 10 的回归结果

发现首日抑价率和经行业调整的首日抑价率系数

均显著为正，进一步支持了前文的结论．
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⑨ 受篇幅限制，其余结果留存备索．



表 9 PSM 回归结果: 折扣率和三年期购买并持有回报率
Table 9 PSM analysis of SEO discounts and buy-and-hold returns

变量

折扣水平 3 年期购买并持有回报率
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7)

discount1 discount2 discount3 BHＲ BHAＲ1 BHAＲ2 BHAＲ3

switch 0． 055 5 0． 057 7 0． 071 1 － 0． 448 7 － 0． 531 4 － 0． 533 2 － 0． 689 0
( 2． 97) ＊＊＊ ( 3． 04) ＊＊＊ ( 3． 57) ＊＊＊ ( － 3． 05) ＊＊＊ ( － 3． 63) ＊＊＊ ( － 3． 63) ＊＊＊ ( － 3． 76) ＊＊＊

ＲOA 0． 001 4 0． 001 4 0． 001 5 － 0． 008 2 － 0． 013 9 － 0． 014 4 0． 007 2
( 0． 92) ( 0． 91) ( 0． 93) ( － 0． 50) ( － 0． 86) ( － 0． 89) ( 0． 36)

leverage 0． 034 0 0． 002 3 － 0． 005 9 － 0． 122 7 － 0． 212 6 － 0． 239 7 － 0． 344 5
( 0． 52) ( 0． 03) ( － 0． 08) ( － 0． 21) ( － 0． 36) ( － 0． 41) ( － 0． 47)

Scale － 0． 040 3 － 0． 038 5 － 0． 036 9 － 0． 165 9 － 0． 155 8 － 0． 156 7 0． 158 2
( － 3． 62) ＊＊＊ ( － 3． 40) ＊＊＊ ( － 3． 11) ＊＊＊ ( － 1． 68) * ( － 1． 59) ( － 1． 59) ( 1． 29)

interval － 0． 003 4 － 0． 004 4 － 0． 004 2 0． 005 0 － 0． 002 1 － 0． 002 0 － 0． 048 3
( － 1． 60) ( － 2． 05) ＊＊ ( － 1． 86) * ( 0． 25) ( － 0． 10) ( － 0． 10) ( － 1． 95) *

underwriter
capital

0． 012 1 0． 010 2 0． 015 2 0． 035 6 0． 038 4 0． 034 4 － 0． 040 9
( 1． 23) ( 1． 02) ( 1． 45) ( 0． 46) ( 0． 49) ( 0． 44) ( － 0． 42)

spread 0． 001 6 0． 001 5 0． 001 3 － 0． 020 3 － 0． 011 9 － 0． 013 4 － 0． 090 5
( 0． 87) ( 0． 78) ( 0． 67) ( － 0． 47) ( － 0． 28) ( － 0． 31) ( － 1． 67) *

market 0． 049 0 0． 059 3 0． 041 3 － 0． 044 9 － 0． 079 6 － 0． 068 4 － 0． 086 4
( 1． 80) * ( 2． 14) ＊＊ ( 1． 42) ( － 0． 22) ( － 0． 38) ( － 0． 33) ( － 0． 33)

常数项
0． 534 4 0． 521 6 0． 398 2 2． 549 0 2． 856 2 2． 992 6 － 0． 965 8

( 1． 70) * ( 1． 63) ( 1． 18) ( 0． 93) ( 1． 04) ( 1． 09) ( － 0． 28)
观察值 553 553 553 271 271 271 271
调整 Ｒ2 0． 176 0． 170 0． 172 0． 389 0． 070 0． 074 0． 195

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是
行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是

注: 括号中为 t 值; ＊＊＊，＊＊和* 分别表示在 1% ，5% 和 10% 水平上显著．
表 10 Heckman 两阶段回归结果

Table 10 Heckman two-stage regressions

变量
( 1) ( 2)

变更 变更

underpricing
0． 009 1

( 1． 84) *

adj_underp
0． 009 8

( 2． 01) ＊＊

ＲOA
－ 0． 004 5 － 0． 004 5

( － 1． 94) * ( － 1． 97) ＊＊

leverage
0． 403 2 0． 409 0

( 3． 91) ＊＊＊ ( 3． 98) ＊＊＊

scale
－ 0． 041 6 － 0． 042 8

( － 2． 88) ＊＊＊ ( － 2． 98) ＊＊＊

interval
－ 0． 013 8 － 0． 013 6

( － 4． 38) ＊＊＊ ( － 4． 31) ＊＊＊

underwriter capital
－ 0． 048 2 － 0． 047 4

( － 3． 91) ＊＊＊ ( － 3． 84) ＊＊＊

spread
0． 001 2 0． 001 3
( 0． 39) ( 0． 40)

market
－ 0． 024 6 － 0． 023 6
( － 0． 80) ( － 0． 76)

Lambda
0． 251 2 0． 251 9

( 1． 99) ＊＊ ( 1． 99) ＊＊

常数项
2． 417 1 2． 423 5

( 5． 64) ＊＊＊ ( 5． 66) ＊＊＊

观察值 2，282 2，282
Prob ＞ chi2 0． 000 0 0． 000 0

年份固定效应 是 是

行业固定效应 是 是

注: 括号中为 z 值; ＊＊＊，＊＊和* 分别表示在 1% ，5% 和 10%
水平上显著．

5 结束语

已有关于股权再融资和承销商的研究重点关

注 SEO 后公司的股价表现或者承销商变更的原

因，却很少将两者结合关注承销商变更对 SEO 公

司市场表现的影响． 本文的学术贡献是明确的: 不

仅从承销商变更的角度补充和拓展了公司 SEO
后市场反应的研究，而且从重复博弈的角度对这

一现象的背后机理进行深入挖掘． 理论模型指出，

承销商与发行公司之间信息不对称程度严重时，

所有公司倾向于选择高声誉承销商; 而随着公司

和发行公司对彼此状况的了解加深，质量差的公司

将难以获得声誉高的承销商承销，转向低声誉的承

销商． 而后，本文利用2000 年1 月 ～2016 年6 月实施

股权再融资的上市公司作为研究样本，发现实证结

果与理论模型相符合: 更换组公司与未更换组公司

在 IPO 时都获得了较好声誉承销商的承销，而更换

组公司在 SEO 时雇佣的承销商声誉明显较差． 进一

步研究证实: 变更组的公司在 SEO 后有更高的折扣

率和更低的市场回报，这主要是因为公司资产质量

较低以及更换了较差声誉的承销商． 本文对以上结

论进行了稳健性检验，结果仍然成立．
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Impact of underwriter switch on seasoned equity offering: Theoretical and
empirical analysis

ZHANG Xue-yong，ZHANG Qiu-yue，WEI Xu
School of Finance，Central University of Finance and Economics，Beijing 100081，China

Abstract: This paper examines the decisions underwriters and issuing firms make during seasoned equity offer-
ing and the impact of underwriter switch on the price performance of issuing firms． Our theoretical model
shows that when there is a severe information asymmetry between the underwriters and issuing firms ( IPO) ，

all firms can choose reputable underwriters． As firms and underwriters know each other further and deeply
( SEO) ，reputable underwriters can know the real asset of issuing firms and may refuse low-quality firms to
maintain their reputation． Therefore，low-quality firms can only choose bad reputation underwriters at the SEO
stage． The empirical results are consistent with the theoretical model: low-quality firms have to switch under-
writers during the SEO period． There is no significant difference between a switcher and non-switcher during
IPO，but underwriter reputation of a switcher is worse during the SEO． Meanwhile，firms managed by former
IPO underwriters exhibit lower discount levels and better long-run performance compared to the firms that
switch their underwriters，and this result is robust to various checks．
Key words: seasoned equity offering; underwriter switch; price performance

附录 1 命题的证明

首先证明不同资产质量的公司均选择低声誉承销商的混同均衡的临界点，VB / VG ＜ γ2 ，即不同资产质量的公司均

选择高声誉承销商的混同均衡的临界点． 只需 D( VB / VG ) ＜ VB 即可，这便是假设 2) ．

于是当 γ∈ ( γ2，γ3 ) 时，为半分离均衡; 当 γ∈ ( γ3，1) 时，为分离均衡; 当 γ∈ ( VB / VG，γ2 ) 时，为不同资产质量的

公司均选择高声誉承销商的混同均衡的临界点; 当 γ∈ ( 0，VB / VG ) 时，存在两种混同均衡． 此时意味着低资产质量的公

司会始终模仿高资产质量的公司，根据文献中常用的均衡选择方式: 被模仿者，即高资产质量的公司支付更高的均衡为

唯一的稳定均衡．
根据计算可知，高资产质量的公司在选择高声誉承销商和低声誉承销商的均衡中支付分别为

( μ + γ － γμ) ( ( γ + μ － γμ) VG + ( 1 － μ) ( 1 － γ) VB )

和

μVG + ( 1 － μ) VB

两式相等可以解得

γ5 ≡
－ ( ( VG － VB ) + V) + ( ( VG － VB ) + V) 2 + 4( 1 － μ) V( VG － VB槡 )

2( VG － VB ) ( 1 － μ)

若 γ5 ＜ VB / VG ，则 ( 0，γ5 ) 和 ( γ5，γ2 ) 分别支持都选择低声誉承销商以及都选择高声誉承销商的分离均衡; 若 γ5 ＞
VB / VG ，则 ( 0，VB / VG ) 和 ( VB / VG，γ2 ) 分别支持都选择低声誉承销商以及都选择高声誉承销商的分离均衡．
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