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证券监管该向谁问责：机构 vs 个人
——基于行政处罚 IPO 保荐违规行为的经验证据

易 阳 田涵艺 彭思锐 谭劲松

摘要 ：完善对证券发行中介的监管制度，避免欺诈发行证券，是各国证券监管的重要内容，也是证券监管

理论的核心问题。合理界定违规主体责任并对其进行处罚，有助于强化证券监管效力，促进金融服务实体经

济，但现有文献却较少述及。本文利用中国 IPO 项目及保荐机构和保荐代表人的数据，首次考察了 IPO 违规

责任界定和处罚对象合理性。研究发现 ：无论是项目层面还是保代层面，违规项目质量和违规保代承接项目

质量均显著低于其他类别项目质量，违规行为在同一机构内并不普遍。进一步分析发现，违规保代承接项目

中违规项目质量最差，但处罚后违规保代的执业质量显著提升 ；此外，当保荐机构为上市券商、IPO 项目聘用

十大事务所时，违规保代与其他保代执业质量的差距显著减小。本文结果说明，保代是违规行为的主要责任

人，通过加强保荐机构内部质量控制和外部监督等事前机制，可以有效提高保代执业质量。本文发现有助于

拓展券商作用和证券监管的文献，并为完善证券中介监管制度提供建议参考。
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一、引言

金融制度是经济社会发展重要的基础性制度，完善证

券监管体制，加强证券监管问责机制是防范金融风险、促

进经济和金融良性循环、健康发展的重要保障。尽管我国

资本市场的发展取得了举世瞩目的成就，但限于其制度建

设尚不完善，诸如万福生科、绿大地、欣泰电气等证券欺诈

发行事件时有发生，损害了投资者利益，打击了市场信心，

继而限制了资本市场的活力与发展空间。同时，我国资本

市场中公司 IPO后业绩“变脸”现象频现，这使得完善监管

制度迫在眉睫。2020年 3月 1日起施行的新《证券法》对信

息披露、投资者保护等相关法律法规进行了修订，力求为

注册制提供更完善的制度保障。针对欺诈发行行为，新《证

券法》压实中介机构市场“看门人”的职责，进一步加大对

违规保荐机构和保荐代表人的处罚力度，提高违法成本。

随着我国注册制的逐步推行，完善对证券发行核心中介和

主要责任人——保荐机构和保荐代表人的监督，成为证券

监管工作的重要内容，也是防范金融风险、促进金融服务

实体经济的重要体现。

为促使中介机构从业人员恪尽职守，维护投资者利益，

我国建立了证券发行上市保荐制度，并通过以行政处罚为

核心的事后监管措施，对保荐机构和保代的执业行为进行

中
国
财
政
杂
志
社



44 4544 45

监管和约束，以期规范证券发行上市行为，提高上市公司

质量和资本市场资源配置效率。不过，目前行政处罚的对

象主要是保代个人，对保荐机构的处罚相对较少、较轻，因

而有学者和业内人士担心现有行政处罚措施存在“重个人、

轻机构”的倾向，无法对保荐机构和保代的执业行为形成

有效约束，并认为这或许是造成违规行为屡禁不止的原因

之一。由此可见，如何合理界定违规行为的责任主体，进

而处罚主要责任人，是进一步强化监管问责效力、促进资

本市场回归服务实体经济功能的关键问题。

然而，现有文献对此讨论相对有限。首先，从证券监

管的角度，现有文献对以行政处罚为核心的证券监管公共

执行机制的讨论还相对有限（Jackson和Roe，2009 ；辛清

泉 等，2013 ；Ke 和 Zhang，2014 ；Silvers，2016 ；Tian 等，

2016）。第二，从证券中介行为的角度，相关文献仍主要讨

论机构声誉如何影响发行后果和发行人行为（如，Fang，

2005 ；郭泓和赵震宇，2006 ；徐浩萍和罗炜，2007 ；柳建

华等，2017），较少涉及证券机构内部个体层面的声誉形成

及约束机制。

基于此，本文利用 2004~2015年所有 IPO项目及相关

保代数据，结合证监会对 IPO保代违规行为进行行政处罚

的事件，分别从项目和保代层面，讨论违规行为是否在同

一群体间存在普遍性。研究发现 ：无论是项目层面还是保

代层面，违规项目质量和违规保代承接项目质量均显著低

于其他类别项目质量，违规行为在同一机构内并不普遍。

这说明违规保代个人是违规行为的主要责任人。此外，违

规保代承接 IPO项目中违规项目的质量最差，但处罚后违

规保代会显著提升执业质量。这说明行政处罚对于违规责

任的界定是合理的，并且能够有效约束保代的行为，提升

保代的执业质量。进一步分析发现，当保荐机构为上市券

商、IPO项目审计师为十大事务所时，违规保代与非违规

保代、其他保代执业质量的差距会显著减小。这说明加强

保荐机构内部质量控制机制和外部中介监督机制也有助于

提高违规保代的执业质量，进而提高上市公司质量和资本

市场资源配置效率。

本文的贡献主要体现在以下方面 ：第一，利用证监会

保荐信用监管的数据，通过检验同一机构内违规行为的普

遍性，首次揭示了违规行为责任界定和处罚对象合理性，

验证了证券监管公共执行机制的有效性，丰富并拓展了证

券监管理论的相关研究。第二，从保代个人层面，讨论了中

国制度背景下保代执业行为的特点及倾向，以及外部监管

和机构内部质量控制体系对保代执业行为的影响与约束，

从而有助于深入理解保代在 IPO项目保荐过程中实际发挥

的作用以及面临的制度约束等问题，丰富并拓展了现有关

于券商作用的理论文献。

二、理论分析

（一）监管问责的理论基础及现有研究评述

政府监管机构如何恰当地制定证券法规及规章制度，

对证券发行人及发行中介的行为进行监管和约束，是世

界各国证券监管理论和实践普遍关心的问题。La Porta等

（1997 ；1998 ；2008）构建了法与金融视角下的投资者保护

理论，强调法律在保护外部投资者产权不受侵害、促进资

本市场发展中的重要作用。La Porta等（2006）归纳提出了

三种监管机构制定证券法律制度安排的理论假说 ：不予管

制假说、公共执行假说和私人执行假说。其中，不予管制假

说主要基于Coase（1960）的契约理论和Stigler（1971）的管

制俘获理论，认为证券法规对于资本市场发展或无效、或

有害，政府的最优监管策略是完全退出监管，放任市场自

由发展和自我调节。而公共执行假说和私人执行假说则都

认为，由于证券欺诈的高额收益和道德风险问题，单纯依

靠声誉和私人签订的证券契约，不足以保证证券发行人完

全、准确地披露信息。监管机构需要对市场进行必要干预，

并规定基本的证券契约框架，以减少契约执行成本和证券

欺诈的机会主义行为。两种假说所不同的是，公共执行假

说强调以行政执法为核心，监督契约的履行情况并对违约

行为实施处罚，而私人执行假说则强调在标准化证券交易

行为契约框架的情况下，以私人诉讼为核心，对契约履行

情况进行监督和约束。

经过法与金融方面的一系列研究，学术界对于政府监

管机构建立证券法规、对证券交易行为进行必要干预已形

成共识，设立证券监管专门机构（如SEC、中国证监会）和

制定证券法也成为各国证券监管的普遍实践。

然而，基于上述理论框架，在监管问责的具体执行方

式上，现有文献对于以行政执法为核心的公共执行机制能

否有效约束违规主体行为的讨论还较为有限，且结论仍

存在较大争议。比如，La Porta等（2006）以及Djankov等

（2008）通过跨国比较，考察了公共执行机制和私人执行机

制的效力，研究发现私人执行机制中的强制披露和责任界

定等条款有利于资本市场发展和限制大股东掏空，公共执

行机制则没有显著影响。而 Jackson和Roe（2009）以及Ke
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和Zhang（2014）分别基于跨国数据和中国数据，研究发现，

公共执行机制也有利于资本市场发展和股东价值最大化。

事实上，公共执行机制有效发挥监管效力的核心在

于 ：行政执法能够合理界定违规主体责任，并对违规行为

进行处罚。从支持者的角度，监管者拥有更全面的监管资

源，能够获取更多信息以确认违规主体责任（Ke和Zhang，

2014）；同时，监管问责具有强制力，可以对违规行为进行

及时、有效、严厉的惩戒。从反对者的角度，确认违规主体

责任需要耗费大量的资源，面对层出不穷的违规事件和复

杂多样的造假手段，有限的监管资源可能难以清晰地界定

每项违规事件中违规主体的责任（Jackson和Roe，2009）；

同时，区分违规事件的责任对监管者能力具有较高的要

求，而监管者能力、时间、精力可能也难以满足这一要求

（Schipper，1989 ；Jackson和Roe，2009）。

为此，本文基于中国 IPO保荐制度实践和所有 IPO项

目及相关保代的独特数据，结合证监会行政处罚 IPO保代

违规行为的事件，分别从项目和保代层面，讨论违规行为

是否在同一群体内普遍存在，从而验证证券监管公共执行

机制的有效性，拓展证券监管理论的相关文献，并为推进

证券监管体制改革提供思路和决策参考。

（二）证券中介行为的理论基础及现有研究评述

券商作为证券中介，其声誉是维持承销证券质量、获

取承销收入的关键因素（Chemmanur和 Fulghieri，1994）。

以往研究大多以券商声誉为着眼点，讨论券商声誉如何影

响证券发行结果及发行人行为，如 IPO定价效率（Fang，

2005 ；郭泓和赵震宇，2006 ；徐浩萍和罗炜，2007）和发行

人上市前盈余管理行为等（Jo等，2007 ；Chen等，2013 ；

柳建华等，2017）。然而，这些研究还存在以下局限 ：

第一，现有关于证券发行过程中券商作用的讨论，较

多集中在机构层面且尚未形成定论，而对券商内部实际项

目负责人（如保代）的讨论还很少。已有研究发现，券商机

构层面和个人层面的声誉并不一致，会影响券商声誉维持

证券承销质量的约束作用（Chen等，2014 ；2015）。我国保

代存在离职频繁的现象，券商内部如何形成稳定的执业团

队、如何控制执业质量，进而如何体现声誉等问题，都有

待讨论。因此，更需要将证券中介声誉的讨论进一步延伸

至个人层面。

第二，现有文献对券商声誉的经济后果进行了较丰富

的讨论，但对券商声誉的形成机制及可能受到的制度约束

却较少提及。而忽视这两个重要因素，单纯讨论券商声誉，

显然是不全面的。正因如此，新近研究已经开始关注券商

声誉的适用条件，并对以往固有的券商声誉的约束作用提

出了质疑。如Griffin等（2014）通过实证分析发现，高声誉

券商在金融危机时期也可能会有动机承销低于其他证券品

种市场表现的复杂证券品种。而我国资本市场制度尚待进

一步完善，声誉机制目前能发挥多大作用，以及怎样发挥

作用，值得深入研究。

进一步地，现有基于中国数据的研究仍尚未脱离国外

证券中介研究的窠臼，对中国制度背景下的证券中介具体

实践尚缺少深入思考和针对性分析。我国的政治体制、法

律制度和文化观念与西方国家存在较大区别，监管机构在

资本市场中的角色定位及功能发挥，也和西方国家有较大

区别。因而，基于国外理论的研究成果是否适用于中国制

度环境成为值得思考的问题。

正是基于上述理由，利用行政处罚这一事件，研究违

规责任的归属问题，进而分析行政处罚的合理性，有助于

了解中国制度背景下券商声誉的作用情况和具体实践，丰

富券商作用的相关文献。

（三）监管问责的制度实践和理论分析

为了规范证券发行上市行为、提高上市公司质量和证

券经营机构的执业水平，我国从 2004年 2月 1日起开始正

式实施证券发行保荐制度，即要求股份有限公司首次公开

发行股票（IPO）和上市公司增发新股（SEO）、可转换公司

债券均需具有资格的保荐机构和保代保荐。保荐制度对保

荐机构及保代的注册登记条件、职责、工作规程、监管措

施及法律责任都提出了具体要求。尤为重要的是，《证券发

行上市保荐业务管理办法》对保荐机构、保代的法律责任

及可能实施的监管措施予以了明确规定，其中最核心的便

是对保荐业务申请文件及企业真实盈利能力的关注。保荐

制度强调若发行人在持续督导期间出现“证券上市当年累

计 50%以上募集资金的用途与承诺不符”以及“公开发行

证券上市当年营业利润比上年下滑 50%以上”的，将视情

节严重程度，对保代处以“3个月到 12个月内不受理相关

保代具体负责的推荐”的处罚，若情节特别严重，将“对保

荐代表人采取认定为不适当人选的监管措施”。同时，若

发行人在持续督导期间出现“公开发行证券上市当年即亏

损”，证监会将暂停保荐机构的 3个月保荐资格，同时“对

保荐代表人采取认定为不适当人选的监管措施”。这些处

罚体现了监管机构对于拟发行上市公司真实盈利能力的

重视程度。
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然而，由于保荐管理制度本身并未明确区分同一违规

事件中保荐机构和保代各自应承担的责任，同时，对保荐

机构处罚的标准设定过高，使得现有监管处罚实践中，处

罚保代的数量大幅高于处罚保荐机构的数量（2004~2015

年证监会的处罚中，涉及保荐机构的 28项，而保代则为 97

项）。这使得学者和专业人士担心证监会处罚存在“重个

人、轻机构”的倾向，无法对违规行为形成有效约束，进而

可能造成违规行为屡禁不止。这也再次凸显了“合理界定

违规主体责任并对其进行处罚”是影响证券监管问责效力

的重要问题。

为了分析违规主体责任界定的合理性，本文将结合传

染效应的相关研究（Gleason等，2008 ；Lennox和Li，2014

李青原等，2015 ；张雪莹和刘茵伟，2021），从违规行为普

遍性的角度展开分析。

具体地，违规主体界定的合理性取决于处罚对象的违

规行为是否在同一群体内普遍存在。如果违规行为在同一

群体内是个例，则违规个体而不是组织应负主要责任 ；反

之，如果违规行为在同一群体内普遍存在，则意味着群体

所在组织应负主要责任。因而，违规行为在同一群体内是

否普遍存在是界定违规主要责任的关键标准。

以平安证券的现实案例为例，2013年，平安证券因保

荐万福生科受到证监会“暂停其保荐业务许可3个月”的严

重监管处罚，同时项目保荐代表人、平安证券总经理等均

受到“撤销证券从业资格”的严厉处罚。此次处罚追责范围

的扩大可能是由于平安证券保荐的 IPO项目盈利能力低，

具有普遍性。据统计，在其 2010~2012年保荐的 87家上市

公司中，有 55家公司出现了不同程度净利润下滑，包括春

兴精工、国联水产等。换言之，违规行为可能普遍存在于

平安证券内部，此时证监会将处罚对象进一步从保荐代表

人扩大至保荐机构。

理论上，若违规行为在同一群体内普遍存在，可能有

两个原因 ：

第一，违规行为体现的执业缺陷可能是同一群体的普

遍行为。同一群体通常采用相同的培训规则、执业程序以

及检验监督规则（Francis 和 Michas，2013 ；Lennox 和 Li，

2014），这就使得机构内的个体在实际执业的事前、事中和

事后都采用统一标准。因而违规行为所体现的执业缺陷就

可能是同一群体内部共同忽略的因素，基于这一因素的违

规行为就可能在同一群体内普遍存在。

第二，同一群体内没有有效的内部监督机制。个体的

利益与所在群体声誉紧密相关，单一个体的违规行为有可

能危及到群体声誉，进而影响其他个体的利益（Lennox和

Li，2012）。因此，群体内的单一个体有动机监督其他个体

的执业质量，形成互相监督的机制，以维护整体的利益。

反之，如果同一群体内没有有效的内部监督机制，群体内

某一个体通过违规行为获得较高的短期收益，会增加其他

个体的成本，影响其收益。与“囚徒困境”同理，群体内的

其他个体也很可能会选择违规以获得较高的短期收益。因

此，没有有效的内部监督机制也是违规行为在同一群体内

普遍存在的原因。

当然，违规行为也可能只是 IPO项目（或保代个体）的

行为，在机构内并不普遍存在。结合现行保荐制度的规定

以及保荐尽职调查的要求，保荐机构和保代的责任认定主

要与项目的真实盈利状况有关。即便个别发行人的真实盈

利状况难以准确估计，导致违规行为，但这不会成为机构

内的普遍情况。因此，上述关于违规行为普遍性分析的第

一点可能并不成立。

此外，在我国保荐制度实践中，存在保代在保荐机构

内频繁离职的情况（白云霞等，2014 ；易阳等，2016），这

使得即便同一机构内没有有效的监督机制，保代也可以通

过离职来避免其他保代违规行为转嫁的风险，因而上述关

于违规行为普遍性分析的第二点可能也不成立。

综上，上述分析并不能明确预期相关的结果，即，违

规行为可能普遍存在于保荐机构内部，也可能是违规保代

的个人行为。因此，有必要对上述两种可能性进行实证检

验。具体地，本文将从项目层面和保代层面，考察同一群

体内的项目质量是否存在显著差别，并据此分析处罚对象

界定的合理性问题。

三、研究设计

（一）样本选取与数据来源

本文以 2004~2015年全部 IPO申报公司为初始研究样

本①，并基于此整合了相关保荐机构、保代的数据。其中，样

本区间始于2004年是因为保荐制度从 2004年起正式实施，

截止于 2015年可以保证样本中所有 IPO申报公司均有至少

两年的上市后数据，便于构造检验变量。保荐机构、保代的

相关数据主要包括保荐机构的承销收入、保代数量、保代

的个人特征、工作履历以及证监会行政处罚等相关信息。同

时，本文还进一步整合了IPO申报公司预披露招股说明书

及上市后年报财务数据及股票价格等数据。本文根据以下
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原则筛选样本：（1）剔除金融行业的样本；（2）剔除从未承

接 IPO项目保代的样本；（3）剔除主要变量缺失的样本。最

后，本文共得到保代—年度—公司的2 394个观测值。

本文保代及保荐机构的数据手工收集于证监会网站及

中国证券业协会网站公开披露的相关信息，IPO申报公司

的财务数据手工收集于预披露的招股说明书，成功上市后

年报财务数据及股票市场数据来源于CSMAR和Wind数

据库，证监会行政处罚数据手工收集于证监会网站，并经

Wind数据库及Google搜索等途径补充更正。

（二）实证模型与变量定义

为了检验 IPO保荐违规行为的普遍性及处罚对象界定

的合理性问题，本文将主要从同一机构内部的项目层面和

保代层面，考察如下两部分内容 ：

（1）项目层面 ：行政处罚前，违规项目与同一机构内

非违规项目（简称“非违规项目”）、其他机构内项目（简称

“其他机构项目”）的质量差异。

基于模型（1），本文采用OLS回归方法估计系数，同

时在保代和年度两个维度对估计系数标准差进行聚类修正

（Two-way Clustered Adjustment）。

   

                                                       

 （1）

（2）保代层面：违规保代与同一机构内非违规保代（简

称“非违规保代”）、其他机构内保代（简称“其他保代”）承

接项目的质量差异。

基于模型（2），本文采用OLS回归方法估计系数，同

时在保代和年度两个维度对估计系数标准差进行聚类修正

（Two-way Clustered Adjustment）。

    

（2）

承接项目质量 IPO Programme Quality是本文核心因

变量，参考Fan等（2007），本文选择上市前后年度销售利

润率变化F_DROS、上市前后年度净利润变化F_DEarnings

衡量承接项目质量。一方面，企业 IPO时有进行盈余管理

的动机，因而，企业上市前后盈利情况的变化，可以更为真

实地衡量公司质量（Fan等，2007）；另一方面，更重要的是，

盈利情况的变化特别是盈余下滑是保荐制度重点关注及处

罚标准明确提出的指标。因此，这些指标能够很好地衡量

与处罚相关的 IPO公司质量。

D_P_issuer、D_NP_ib_issuer、D_P_sponsor、D_NP_ib_

sponsoer是本文核心关注的自变量。具体地，D_P_issuer是

违规项目虚拟变量，D_NP_ib_issuer是违规项目同一机构

内的非违规项目虚拟变量，D_P_sponsor是违规保代虚拟

变量，D_NP_ib_sponsoer是违规保代同一机构内非违规保

代虚拟变量。

控制变量方面，本文主要控制了保代个人特征方面

的变量，包括保代学历 degree_rank、保代职位 title_rank、

年龄 Age、性别 Gender、所在券商工作时长 Lnsponsor_

ibwork以及保荐机构是否为当年证券承销收入②排名前十

BigBanker。此外，在 IPO项目公司特征方面，本文控制了

以 IPO前一年数据为基准的公司规模Size_IPO_a1、资产负

债率Lev_IPO_a1以及经营活动现金流量CFO_IPO_a1。最

后，本文还控制了项目审计师是否国内十大会计师事务所

（基于中注协事务所年度综合评价排名）BigAudit10，以进

一步控制审计中介对 IPO项目质量的影响。此外，本文还

控制了行业、年度固定效应。

主要变量定义详见表1。

（三）描述性统计

1. IPO项目质量的均值检验

为了比较不同组别 IPO项目质量的差异，本文进行

IPO项目质量的均值检验，相关结果列示在表2。Panel A从

项目层面比较了违规项目与同一机构内非违规项目及其他

机构项目质量的差异。结果表明，违规项目的盈利能力低

于同一机构内非违规项目和其他机构项目，但同一机构内

的非违规项目盈利能力并不显著低于其他机构项目，甚至

利润率还略高于其他机构项目。这在一定程度上说明，同

一机构内项目质量差异较大，项目质量较差的情况在同一

①文中证监会行政处罚、保荐代表人个人特征、工作履历等数据均整理自证监会网站。目前证监会网站已不再披露保荐代表

人个人特征、工作履历等信息。因此，本文数据已包括可获取的全部时间段数据。

②本文主要考察 IPO承销活动，因此，并未使用以往文献（罗炜和饶品贵，2010）中的券商总资产或利润总额等包含券商全部

业务的项目作为排名依据。尽管本文结论不受不同券商排名依据的较大影响，但本文相信基于 IPO承销活动的排名会更为准确。
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机构内并不存在普遍性。

Panel B从保代层面比较了违规保代、同一机构内非

违规保代以及其他机构保代承接项目质量的差异。结果类

似，整体上，违规保代承接项目的盈利能力低于同一机构

内非违规保代和其他机构保代，而同一机构内非违规保代

承接项目的盈利能力不低于其他机构保代。

上述结果说明，相较于保荐机构，保代个人对项目质

量的影响更为直接，前文述及关于保荐机构内部执业程序

规范缺陷和内部监督机制失效导致违规普遍性的推导并不

成立。换言之，在保代和保荐机构间，保代应为违规行为

负主要责任。

2. 主要变量描述性统计结果

从表 3可以发现，F_DROS的均值和中位数均为负值，

意味着较大比例的公司在 IPO上市三年后出现盈利能力

下降，这与社会普遍关注的上市公司频频业绩变脸的情况

相符 ；与此同时，D_P_issuer的均值显示，目前仅有 1.7%

表 1 变量定义

变量名称 变量符号 变量解释

因变量

销售利润率变化 F_DROS 公司 IPO后三年平均销售利润率与 IPO前三年平均销售利润率的差值

净利润变化 F_DEarnings 公司 IPO后三年平均净利润与 IPO前三年平均净利润的差值

主要解释变量

违规项目 D_P_issuer 若观测值项目为事后被处罚项目，则取值为1，其余为0

违规项目同一机构内的非违规项目 D_NP_ib_issuer 若观测值项目为违规项目同一机构内的非违规项目，则取值为1，其余为0

违规保代承接的其他非违规项目 D_PS_NP_issuer 若观测值为违规保代承接的其他非违规项目，则取值为1，其余为0

违规保代 D_P_sponsor 若观测值保代为事后被处罚保代，则取值为1，其余为0

违规保代同一机构内的非违规保代 D_NP_ib_sponsor 若观测值保代为违规保代同一机构内的非违规保代，则取值为1，其余为0

控制变量

保代学历 degree_rank 博士 /博士后取值为 1，硕士 /研究生 /MBA取值为 2，本科 /双本科 /双学
士取值为3，大专取值为4

保代职位 title_rank

ln（职位代码）。其中，董事总经理 /总经理（Managing Director）取值为
1，执行总经理 /执行董事 /投行负责人 /副总经理（Executive Director）取
值为 2，董事 /总监 /总裁（Director）取值为 3，高级副总裁（Senior Vice 
President）取值为 4，副总裁（Vice President）取值为 5，高级经理（Senior 
Associate）取值为6，经理（Associate）取值为7，分析师（Analyst）取值为8，
其他情况取值99。注 ：总部比分部高一级，正比副 /助理高一级

保代年龄 Age ln（保代年龄 )

保代性别 Gender 男性取值为1，女性取值为0

保代在当前券商工作时间 Lnsponsor_ibwork ln（1+在当前机构工作起始日期）

10大券商 BigBanker 10大券商取值为1，其余为0。基于证券承销业务净收入排名

10大会计师事务所 BigAudit10 10大会计师事务所取值为1，其余为0。基于中注协事务所年度综合评价排名

IPO招股前一年公司规模 Size_IPO_a1 IPO招股前一年公司总资产取对数

IPO招股前一年资产负债率 Lev_IPO_a1 IPO招股前一年公司总负债 /公司总资产

IPO招股前一年经营活动现金流量 CFO_IPO_a1 IPO招股前一年经营活动产生的现金流量净额 /公司总资产

的项目受到了行政处罚，这就凸显了当前加强证券监管处

罚工作的重要和迫切。此外，D_NP_ib_issuer的均值显示，

48.3%的项目属于违规项目同一机构内的非违规项目，这

意味着违规保代所在机构承接了近半数的 IPO保荐项目。

换言之，违规项目所在机构规模较大，因而对其行为的监

管将具有很强的代表性。表 3中其他变量的描述性统计与

以往文献相似，这里不再赘述。

四、实证结果

（一）主要结果分析

1. 项目层面分析

为了从项目层面考察违规行为是否在保荐机构内存在

普遍性，本文利用模型（1）进行回归分析，结果列示在表 4

中。其中，第（1）列和第（5）列是基于所有 IPO项目，整体

比较违规项目与其他所有项目（包括同一机构内非违规项

目和其他机构项目）质量差异。可以发现，D_P_issuer的系
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数均显著为负，说明在销售利润率变化和净利润变化方面，

违规项目的盈利能力显著低于其他所有项目，进而说明行

政处罚对违规项目的界定是合理的。第（2）列和第（6）列

比较违规项目与同一机构内非违规项目质量的差异。同样

地，D_P_issuer的系数均显著为负，说明在同一保荐机构

内，违规项目的盈利能力显著低于非违规项目。第（3）列

和第（7）列则进一步比较了同一机构内的非违规项目与其

他机构内项目质量的差异，D_NP_ib_issuer的系数均不显

著，说明这两类项目的盈利能力并不存在显著差别。最后，

第（4）列和第（8）列同时比较三类公司的盈利能力差异。

与前几列的结果一致，D_P_issuer的系数均显著为负，说

明违规项目的盈利能力最低，而D_NP_ib_issuer的系数均

表 2 不同组别 IPO 申报项目质量的均值检验

Panel A ：项目层面分析

同一机构内违规项目与非违规项目比较 违规项目与其他机构项目比较 非违规项目与其他机构项目比较

非违规项目 违规项目 T-Test 其他机构项目 违规项目 T-Test 其他机构项目 非违规项目 T-Test

样本数量 1 155 40 1 199 40 1 199 1 155

F_DROS -3.928 -10.342 4.95*** -4.676 -10.342 3.91*** -4.676 -3.928 -2.16**

F_DEarnings 85.945 -31.389 4.72*** 83.314 -31.389 4.58*** 83.314 85.945 -0.41

Panel B ：保代层面分析

同一机构内违规保代与非违规保代比较 违规保代与其他保代项目比较 非违规保代与其他保代项目比较

非违规保代 违规保代 T-Test 其他机构保代 违规保代 T-Test 其他机构保代 非违规保代 T-Test

样本数量 1 064 140 1 190 140 1 190 1 064

F_DROS -3.744 -6.913 4.37*** -4.711 -6.913 2.68*** -4.711 -3.744 -2.77***

F_DEarnings 88.039 41.054 3.37*** 82.759 41.054 2.96*** 82.759 88.039 -0.808

表 3 主要变量描述性统计

变量名 样本数 均值 标准差 1 分位数 25 分位数 中位数 75 分位数 99 分位数

F_DROS 2 394 -4.410 8.518 -44.776 -7.187 -2.890 0.258 11.303

F_DEarnings 2 394 82.667 156.528 -321.096 -13.955 56.923 150.771 730.947

D_P_issuer 2 394 0.017 0.128 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000

D_NP_ib_issuer 2 394 0.483 0.500 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000

D_P_sponsor 2 394 0.059 0.235 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000

D_NP_ib_sponsor 2 394 0.444 0.497 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000

degree_rank 2 394 2.170 0.523 1.000 2.000 2.000 2.000 3.000

title_rank 2 394 2.637 5.363 1.000 2.000 2.000 3.000 7.000

Age 2 394 3.564 0.114 3.296 3.497 3.555 3.638 3.829

Gender 2 394 0.848 0.359 0.000 1.000 1.000 1.000 1.000

Lnsponsor_ibwork 2 394 9.678 0.090 9.437 9.612 9.700 9.754 9.821

BigBanker 2 394 0.475 0.500 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000

BigAudit10 2 394 0.331 0.471 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000

Size_IPO_a1 2 394 20.321 1.304 18.569 19.502 20.019 20.757 25.689

Lev_IPO_a1 2 394 0.251 0.397 0.000 0.075 0.178 0.320 1.264

CFO_IPO_a1 2 394 0.125 0.100 -0.104 0.060 0.114 0.180 0.408

不显著，说明同一机构内的非违规项目与其他机构项目的

盈利能力并不存在显著差别。上述结果说明，在项目层面，

保荐违规行为在同一机构内并不普遍，保荐项目违规并不

是由于保荐机构内部监督机制失效造成的。

2. 保代层面分析

本文也从保代层面，考察了保荐违规行为在保荐机构

内是否存在普遍性。具体地，利用模型（2）进行回归分析，

结果列示在表 5。其中，第（1）列和第（5）列是基于所有

IPO项目，整体比较违规保代与其他保代（包括同一机构

内非违规保代和其他机构保代）承接项目质量的差异。可

以发现，D_P_sponsor的系数均显著为负，说明违规保代承

接项目的盈利能力显著低于其他所有保代承接的项目。第

中
国
财
政
杂
志
社



50 51

（2）列和第（6）列比较违规保代与同一机构内非违规保代

承接项目质量的差异。同样地，D_P_sponsor的系数均显著

为负，说明在同一保荐机构内，违规保代承接项目的盈利

能力显著低于非违规保代。第（3）列和第（7）列则进一步

比较同一机构内非违规保代与其他机构保代承接项目的质

量差异，D_NP_ib_sponsor的系数均不显著，说明这两类保

代承接项目的质量不存在显著差异。第（4）列和第（8）列

同时比较三类保代承接项目质量的差异。与前几列的结果

基本一致，违规保代承接项目的质量最低。换言之，在保

代层面，违规保代的执业质量显著低于同一机构内非违规

表 4 违规行为普遍性检验 ：项目层面的分析

F_DROS F_DEarnings

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

D_P_issuer -6.053** -7.920*** -5.690** -92.523*** -101.699*** -93.219***

(-2.56) (-2.64) (-2.25) (-5.75) (-4.67) (-6.57)

D_NP_ib_issuer 0.610 0.654 -1.958 -1.256

(1.09) (1.14) (-0.32) (-0.20)

degree_rank 0.442 0.718 0.317 0.463 -0.545 5.345 -1.562 -0.587

(1.48) (1.61) (0.82) (1.49) (-0.10) (0.54) (-0.27) (-0.11)

title_rank -0.044 0.023 -0.041 -0.041 -0.324 -0.408 -0.345 -0.330

(-1.14) (0.36) (-1.05) (-1.05) (-0.54) (-0.22) (-0.59) (-0.56)

Age 1.392 0.833 1.311 1.516 2.858 11.950 -0.414 2.621

(0.90) (0.67) (0.79) (0.95) (0.09) (0.29) (-0.01) (0.09)

Gender 0.507* -0.714** 0.541* 0.483 0.624 -26.155** 1.326 0.671

(1.66) (-1.98) (1.71) (1.56) (0.11) (-2.37) (0.24) (0.12)

Lnsponsor_ibwork -4.118 -3.657 -3.362 -3.847 -132.137*** -112.407* -129.292** -132.656**

(-1.35) (-1.08) (-1.14) (-1.23) (-2.59) (-1.67) (-2.58) (-2.57)

BigBanker 0.345 0.048 0.114 0.035 2.586 -2.613 4.288 3.182

(0.82) (0.08) (0.18) (0.05) (0.25) (-0.34) (0.35) (0.28)

BigAudit10 -0.103 0.049 -0.193 -0.073 -7.744 -3.608 -9.257 -7.802

(-0.33) (0.04) (-0.55) (-0.23) (-1.06) (-0.18) (-1.41) (-1.05)

Size_IPO_a1 0.329 0.798*** 0.388 0.350 0.829 6.564 0.543 0.790

(0.98) (2.66) (1.08) (1.07) (0.24) (0.78) (0.16) (0.23)

Lev_IPO_a1 -2.993*** -2.941*** -2.985*** -3.023*** -15.642** -11.747** -14.696* -15.586**

(-4.20) (-4.07) (-3.87) (-4.13) (-2.01) (-2.33) (-1.81) (-2.04)

CFO_IPO_a1 -1.354 6.068* -1.789 -1.476 170.079*** 262.480*** 174.099*** 170.314***

(-0.28) (1.87) (-0.34) (-0.30) (3.26) (3.69) (3.19) (3.24)

Constant 24.137 8.504 16.296 20.650 1 315.224** 999.412 1 307.210** 1 321.919**

(0.61) (0.23) (0.42) (0.52) (2.32) (1.16) (2.32) (2.30)

年度 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

行业 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

样本数 2 394 1185 2354 2 394 2 394 1185 2354 2 394

Adjusted R2 0.054 0.119 0.051 0.055 0.075 0.107 0.069 0.074

注 : 括号内为 t值 ；*、**、*** 分别表示回归系数在 10 %、5%、1%水平上显著 ；模型采用OLS回归方法估计

保代和其他机构保代。同时，同一机构内非违规保代的执

业质量并不显著低于其他机构保代，行政处罚对于违规行

为主体的界定是合理、恰当的。

（二）稳健性检验

1. 保荐制实施后样本

由于本文使用自 2004年保荐制度实施以来至 2015年

的全部 IPO 申请公司，其中也包括了 2002~2004 年申请

IPO，2004年之后进入保荐制度持续督导阶段的数据。因

此，此处剔除了这部分样本，把样本限定在保荐制实施之

后的发行申请中，重新对模型（1）和（2）进行回归，结果与

证券监管该向谁问责 ：机构vs个人

中
国
财
政
杂
志
社



财务研究  2022 年第 2 期

52 53

前述表 4和表 5相似，列示在表 6和表 7。这说明前述结论

不受保荐制实施前的 IPO发行申请的影响，本文结论是稳

健的。

2. 其他稳健性检验

本文还进行了剔除终身市场禁入的保代样本、控制保

荐机构固定效应的稳健性检验，相关结果均与主要分析结

果相似。限于篇幅，此处不再赘述，留存备索。

（三）进一步分析

1. 同一保代项目层面的差异 ：保代行为是否具有一

贯性

表 5 违规行为普遍性检验 ：保代层面的分析

F_DROS F_DEarnings

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

D_P_sponsor -2.764** -3.631*** -2.268 -43.099*** -48.339*** -41.925***

(-2.21) (-2.74) (-1.51) (-3.73) (-4.79) (-3.06)

D_NP_ib_sponsor 0.761 0.900 -0.256 2.129

(1.45) (1.62) (-0.04) (0.38)

degree_rank 0.437 0.704 0.320 0.468 -0.615 5.203 -0.799 -0.541

(1.44) (1.48) (0.75) (1.47) (-0.12) (0.52) (-0.13) (-0.10)

title_rank -0.045 0.023 -0.040 -0.042 -0.341 -0.410 -0.340 -0.332

(-1.17) (0.41) (-1.04) (-1.05) (-0.57) (-0.23) (-0.58) (-0.56)

Age 1.682 1.661 0.759 1.895 7.408 23.042 -14.756 7.912

(1.18) (1.42) (0.42) (1.29) (0.25) (0.64) (-0.43) (0.26)

Gender 0.540* -0.641* 0.635* 0.514 1.149 -25.136** 3.061 1.087

(1.73) (-1.68) (1.69) (1.64) (0.20) (-2.20) (0.44) (0.19)

Lnsponsor_ibwork -3.939 -3.016 -3.298 -3.535 -129.447** -104.042 -126.664*** -128.493**

(-1.31) (-0.97) (-1.07) (-1.17) (-2.53) (-1.52) (-2.58) (-2.49)

BigBanker 0.417 -0.026 0.175 0.006 3.715 -3.598 5.871 2.741

(0.97) (-0.05) (0.28) (0.01) (0.35) (-0.48) (0.43) (0.24)

BigAudit10 -0.152 -0.005 -0.310 -0.115 -8.499 -4.341 -11.247 -8.411

(-0.47) (-0.01) (-0.82) (-0.36) (-1.13) (-0.22) (-1.62) (-1.11)

Size_IPO_a1 0.306 0.769** 0.300 0.334 0.474 6.202 -0.664 0.540

(0.90) (2.45) (0.92) (1.01) (0.14) (0.74) (-0.17) (0.16)

Lev_IPO_a1 -3.008*** -3.014*** -2.922*** -3.052*** -15.868** -12.717** -13.135 -15.972**

(-4.21) (-4.33) (-3.60) (-4.12) (-2.01) (-2.43) (-1.50) (-2.04)

CFO_IPO_a1 -1.181 6.575* -1.737 -1.352 172.684*** 268.766*** 172.860*** 172.278***

(-0.23) (1.77) (-0.34) (-0.26) (3.27) (3.65) (3.32) (3.24)

Constant 22.097 1.099 18.897 16.856 1 283.972** 901.285 1 343.566** 1 271.570**

(0.57) (0.03) (0.46) (0.43) (2.27) (1.04) (2.40) (2.22)

年度 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

行业 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

样本数 2 394 1 185 2 254 2 394 2 394 1 185 2 254 2 394

Adjusted R2 0.052 0.114 0.056 0.053 0.073 0.105 0.074 0.073

注 : 括号内为 t值 ；*、**、*** 分别表示回归系数在 10 %、5%、1%水平上显著 ；模型采用OLS回归方法估计

进一步地，如果保代要对违规行为负主要责任，一个

值得关注的问题是，违规保代承接低质量 IPO的行为是否

具有一贯性。如果确实如此，监管方应重点关注违规保代

的所有项目并进行针对性处罚，从而提高监管效率，及时

避免投资者利益受到侵害。反之，如果一贯性不成立，那

监管方仅需对当前违规项目和保代进行处罚，而不需要将

监管范围进一步扩大至保代承接的其他项目。

为此，本文考察违规保代承接的其他项目与违规项目

之间是否存在显著的质量差异。具体地，基于违规保代承

接项目的样本对模型（1）进行回归，结果列示在表 8的第
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（1）列和第（4）列，D_P_issuer的系数均显著为负，表明违

规项目的盈利能力显著低于违规保代承接的其他项目。

此外，本文进一步比较违规保代承接的其他项目质量

与其他保代承接项目的差异。其中，第（2）列和第（5）列

是与同一机构内非违规保代承接项目的比较，第（3）列和

第（6）列是与所有其他保代（包括同一机构内非违规保代

和其他机构保代）承接项目的比较，可以看出，违规保代

承接的其他项目质量与其他保代承接项目基本不存在显

著差异。

综合表 8 的检验结果，违规保代承接的违规项目盈

利能力低的现象并不完全是由于保代个人执业能力较差，

项目本身的因素可能更为重要。当然，从行政处罚的角度

看，这也意味着现有行政处罚对违规项目的识别是准确、

及时的。

2. 处罚对保代执业质量的影响

如前所述，证券监管的主要目的在于规范证券发行行

表 6 稳健性检验 ：项目层面

F_DROS F_DEarnings

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

D_P_issuer -5.985** -7.854*** -5.683** -92.398*** -101.846*** -93.327***

(-2.51) (-2.64) (-2.21) (-5.75) (-4.67) (-6.74)

D_NP_ib_issuer 0.549 -1.686

(0.89) (-0.24)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

年度 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

行业 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

样本数 2 201 1 109 2 201 2 201 1 109 2 201

Adjusted R2 0.050 0.122 0.051 0.074 0.115 0.074

注 : 括号内为 t值 ；*、**、*** 分别表示回归系数在10 %、5%、1%水平上显著 ；模型采用OLS回归方法估计

表 7 稳健性检验 ：保代层面

F_DROS F_DEarnings

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

D_P_sponsor -2.673* -3.324** -2.279 -42.914*** -46.344*** -42.691***

(-1.89) (-2.25) (-1.34) (-3.66) (-4.32) (-3.07)

D_NP_ib_sponsor 0.713 0.402

(1.23) (0.07)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

年度 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

行业 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

样本数 2 201 1 109 2 201 2 201 1 109 2 201

Adjusted R2 0.047 0.112 0.047 0.072 0.111 0.071

注 : 括号内为 t值 ；*、**、*** 分别表示回归系数在10 %、5%、1%水平上显著 ；模型采用OLS回归方法估计

为，并对可能的违规行为进行处罚，以达到惩戒和纠正的

效果，从而提高保代未来的执业质量。因而，接下来的重

要问题是行政处罚如何影响违规保代未来的执业质量。

为此，本文构造行政处罚后的虚拟变量D_P_Post，并

将其加入模型（2）进行检验。表 9是回归结果，可以发现，

D_P_Post的系数显著为正，说明行政处罚后，违规保代的

执业质量显著提高。这意味着，对保代违规保荐行为的处

罚起到了惩戒和纠正的作用，也进一步验证了现有行政处

罚的有效性。

3. 内外部监督机制的影响

尽管行政处罚作为事后监管措施能够有效约束违规行

为，但事后监管措施具有滞后性。因此，如何通过事前监

督机制加强对保代执业质量的约束，从源头抑制违规行为，

同样具有重要意义。本文分别从机构内部和外部监督机制

的角度考察这一问题。

第一，在内部监督机制方面，内部质量控制体系对机

证券监管该向谁问责 ：机构vs个人
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构内部人员的执业质量具有重要的指导、监督和约束作用。

因而，如果内部质量控制体系完善，则保荐机构内部的执

业质量差异应该更小，执业质量更高。为了检验这一推断，

本文用保荐机构是否上市Bank_listed衡量保荐机构内部质

量控制体系的完善情况。这是因为，理论上，相对于非上

市券商，上市券商的实力普遍更强，而且受到更多外部监

督，内部控制体系要求也更为严格，因而，其内部质量控制

要求体系会更为健全。本文将Bank_listed作为交互项加入

模型（2）中进行回归分析，结果见表 10。其中，第（1）列和

第（3）列为全部样本，第（2）列和第（4）列为同一机构内

样本。可以发现，D_P_sponsor的系数均显著为负，说明违

规保代承接项目的质量显著低于同一机构内非违规保代和

其他机构保代，这与表 5一致 ；而进一步地，D_P_sponsor 

×Bank_listed的系数显著为正，说明当保荐机构为上市券

商时，违规保代与非违规保代、其他保代承接项目质量的

差异会显著减小。

第二，在外部监督机制方面，高质量审计有助于监督

表 8 保代行为是否具有一贯性

F_DROS F_DEarnings

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

D_P_issuer -6.815** -78.735**

(-2.06) (-2.28)

D_PS_NP_issuer -1.752* -1.463 -23.538 -23.228

(-1.96) (-1.51) (-1.44) (-1.42)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

年度 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

行业 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

样本数 140 1 164 2 354 140 1 164 2 354

Adjusted R2 0.363 0.115 0.052 0.358 0.100 0.070

注 : 括号内为 t值 ；*、**、*** 分别表示回归系数在10 %、5%、1%水平上显著 ；模型采用OLS回归方法估计

表 9 行政处罚对违规保代执业质量的影响

F_DROS F_DEarnings

(1) (2)

D_P_Post 5.009*** 88.436*

(2.87) (1.79)

Controls Yes Yes

年度 Yes Yes

行业 Yes Yes

样本数 160 160

Adjusted R2 0.298 0.229

注 : 括号内为 t值 ；*、**、*** 分别表示回归系数在 10 %、
5%、1%水平上显著 ；模型采用OLS回归方法估计

并约束 IPO公司的财务报告造假情况，从而提高 IPO公司

财务报告质量，因而，高质量审计师能够作为外部质量监

督机制，降低保荐机构内部保代承接项目的质量差异。为

此，本文选择会计师事务所是否为前十大事务所衡量高质

量审计师，考察高质量审计师是否有助于降低保荐机构内

部保代承接项目质量的差异。表 11是回归结果，第（1）列

和第（3）列为全部样本，第（2）列和第（4）列为同一机构

内样本。可以发现，D_P_sponsor的系数均显著为负，说明

违规保代承接项目的质量显著低于同一机构内非违规保代

和其他机构保代，而D_P_sponsor× BigAudit10的系数显

著为正，说明当项目审计师为前十大事务所时，违规保代

与非违规保代、其他保代承接项目质量的差异会显著减小。

上述结果说明，机构内部质量控制机制和外部审计师

监督机制能够减小违规保代和非违规保代、其他保代承接

项目质量的差异。换言之，机构内部的质量控制机制和外

部的审计师监督机制有助于提高保代的执业质量。

五、结论与启示

证券发行活动是各国证券法监管的重中之重（La Porta

等，2006），是影响资本市场发展和金融服务实体功能发挥

的重要事项。我国正在逐步推行证券发行注册制，这使得

“发行人问题”（发行人及中介可能利用信息优势欺诈发行

证券）成为我国资本市场健康、稳定发展必须要解决的重

要问题。因而，如何完善对证券发行中介行为的监管和约

束，压实发行中介“看门人”职责，备受各界关注。其中，

如何合理界定违规主体的责任并进行必要处罚，以保护投

资者利益不受侵害、维护资本市场秩序和发展，是强化监

管效力的关键所在。遗憾的是，现有文献对此较少提及。为
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此，本文基于中国 IPO保荐信用监管数据，结合保荐机构

和保代被证监会行政处罚的事件，从项目和保代两个层面，

考察同一机构内违规行为的普遍性，并据此分析 IPO违规

行为责任界定和处罚对象的合理性。研究发现 ：无论是项

目层面还是保代层面，违规项目质量和违规保代承接项目

质量均显著低于其他类别项目质量。这说明，违规行为在

同一机构内并不普遍，保代是违规行为的主要责任人。进

一步分析发现，当保荐机构为上市券商、IPO项目聘用十

大事务所时，违规保代与非违规保代、其他保代执业质量

的差距会显著减小。这说明，加强保荐机构内部质量控制

机制和外部中介监督等事前机制，有助于提高保代的执业

质量。

基于前述分析和证据，本文提出如下建议 ：

（1）加强对保代的监管处罚力度。本文研究发现，现有

处罚对于违规行为责任主体的界定是合理的。因此，未来

监管处罚的重心应仍集中于保代个人。这不仅有利于对违

规行为给予准确合理的处罚，以保护投资者利益，同时能

够对违规个体的行为形成有效的惩戒和纠正作用，从而有

助于提高其对执业质量的重视。不过从现有实践来看，处

罚力度仍然较弱，未来应综合多种监管措施，进一步加强

处罚力度，提高违法成本，强化行政处罚的威慑力。

（2）加强对保荐机构内部质量控制机制的监管。尽管

本文发现保代应该对违规行为负主要责任，但保荐机构也

需承担内部审核缺位的责任。特别地，本文发现保荐机构

表 10 内外部监督机制的影响（上市券商）

F_DROS F_DEarnings

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

D_P_sponsor -6.550*** -7.488*** -89.568*** -99.012***

(-4.09) (-3.84) (-6.21) (-20.14)
D_P_sponsor × Bank_listed 6.439*** 6.459*** 78.800*** 85.698***

(3.36) (2.69) (3.49) (3.82)

Bank_listed -0.083 0.806** -2.609 16.767

(-0.15) (2.02) (-0.37) (1.17)

Controls Yes Yes Yes Yes

年度 Yes Yes Yes Yes

行业 Yes Yes Yes Yes

样本数 2 394 1 185 2 394 1 185

Adjusted R2 0.059 0.132 0.075 0.115

注 : 括号内为 t值 ；*、**、*** 分别表示回归系数在10 %、5%、1%水平上显著 ；模型采用OLS回归方法估计

表 11 内外部监督机制的影响（事务所的影响）

F_DROS F_DEarnings

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

D_P_sponsor -3.908*** -4.642*** -61.925*** -66.255***

(-3.55) (-3.85) (-3.74) (-4.83)
D_P_sponsor × BigAudit10 4.375*** 4.130** 72.033** 73.230**

(2.74) (2.38) (2.12) (2.08)

BigAudit10 -0.374 -0.378 -12.154* -10.953

(-0.93) (-0.68) (-1.76) (-0.61)

Controls Yes Yes Yes Yes

年度 Yes Yes Yes Yes

行业 Yes Yes Yes Yes

样本数 2 394 1 185 2 394 1 185

Adjusted R2 0.054 0.117 0.075 0.108

注 : 括号内为 t值 ；*、**、*** 分别表示回归系数在10 %、5%、1%水平上显著 ；模型采用OLS回归方法估计
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内部执业质量存在明显差异，意味着部分保荐机构缺乏有

效的内部质量控制机制，无法对保代的执业行为形成有效

约束，增加保代执业违规的可能性。而上市券商内部保代

执业质量差距更小，说明高质量内控有助于缓解这一问题。

因此，未来对于保荐机构的监管，应更多加强对其内部质

量控制机制的监管，这有助于在事前对保代的行为形成约

束，从源头上抑制欺诈发行证券行为。

（3）保荐机构应充分运用事前监督机制，提高对保代

执业行为的约束。IPO项目承销保荐收入是保荐机构和保

代的主要收入来源，当保代执业行为出现违规时，保荐机

构整体声誉也会受损，其承销业务及收入都会受到影响。

因而，保荐机构有责任和动力加强对保代行为的内部审核

和约束。保荐机构一方面应加强内部质量控制机制建设，

形成自律氛围，另一方面可以通过聘请高质量的外部审计

师，借用其他中介的监督作用，形成对保代执业质量的交

叉监督，从而进一步提升机构内部保代整体的执业质量。

主要参考文献 ：

[1] 白云霞，严梦莹，钟宁桦 . 保荐代表人变更与保荐制度

的有效性——基于定向增发的实证研究 [J]. 金融研究，

2014,（3）：138-151.

[2] 郭泓，赵震宇 . 承销商声誉对 IPO 公司定价、初始和长

期回报影响实证研究 [J]. 管理世界，2006，（3）：122-

128.

[3] 李青原，张肖星，王红建 . 独立董事连锁与公司盈余质

量的传染效应 [J].财务研究，2015，（4）：24-36.

[4] 柳建华，孙亮，卢锐 . 券商声誉、制度环境与 IPO 公司

盈余管理 [J].管理科学学报，2017，（7）：24-42.

[5] 罗炜，饶品贵 .盈余质量、制度环境与投行变更 [J].管理

世界，2010，（3）：140-149.

[6] 辛清泉，黄曼丽，易浩然 . 上市公司虚假陈述与独立董

事监管处罚——基于独立董事个体视角的分析 [J]. 管理

世界，2013，（5）：131-143.

[7] 徐浩萍，罗炜 . 投资银行声誉机制有效性——执业质量

与市场份额双重视角的研究 [J]. 经济研究，2007，（2）：

124-136.

[8] 易阳，宋顺林，谭劲松 . 保荐代表人频繁离职是“荐而

不保”的体现吗？——基于中国 IPO 市场的证据 [J]. 中

国会计评论，2016，（1）：23-44.

[9] 张雪莹，刘茵伟 . 债券违约的地区传染效应研究——基

于债券二级市场数据 [J].财务研究，2021，（3）：22-31.

[10] Chemmanur, T. J., Fulghieri, P. Investment Bank Reputation,

      Information Production, and Financial Intermediation[J]. 

Journal of Finance, 1994, 49 （1）：57-79.

[11] Chen, C., Shi, H., Xu, H. Underwriter Reputation, Issuer 

Ownership, and Pre-IPO Earnings Management ：Evidence 

from China[J]. Financial Management, 2013, 42（3）：647-677.

[12] Chen, Z., Morrison, A. D., Wilhelm, W. J. Investment Bank 

Reputation and “Star” Cultures[J]. Review of Corporate 

Finance Studies, 2014, 2（2）：129-153.

[13] Chen, Z., Morrison, A. D., Wilhelm, W. J. Traders vs. 

Relationship Managers ：Reputational Conflicts in Full-

Service Investment Banks[J]. Review of Financial Studies, 

2015, 28（4）：1153-1198.

[14] Coase, R. H. �e Problem of Social Cost[J]. Journal of Law 

and Economics, 1960, 3（4）：1-44.

[15] Djankov, S., La Porta, R., Lopez-De-Silanes, F., Shleifer, 

A. The Law and Economics of Self-dealing[J]. Journal of 

Financial Economics, 2008, 88（3）：430-465.

[16] Fan, J. P. H., Wong, T. J., Zhang, T. Politically Connected 

CEOs, Corporate Governance, and Post-IPO Performance 

of China’s Newly Partially Privatized Firms[J]. Journal of 

Financial Economics, 2007, 84（2）：330-357.

[17] Fang, L. H. Investment Bank Reputation and the Price and 

Quality of Underwriting Services[J]. Journal of Finance, 

2005, 60（6）：2729-2761.

[18] Francis, J. R., Michas, P. N. �e Contagion E�ect of Low-

Quality Audits[J]. �e Accounting Review, 2013, 88（2）：

521-552.

[19] Gleason, C. A., Jenkins, N. T., Johnson, W. B. The 

Contagion Effects of Accounting Restatements[J]. The 

Accounting Review, 2008, 83（1）：83-110.

[20] Jackson, H. E., Roe, M. J. Public and Private Enforcement 

of Securities Laws ：Resource-based Evidence[J]. Journal of 

Financial Economics, 2009, 93（2）：207-238.

[21] Jo, H., Kim, Y., Park, M. Underwriter Choice and Earnings 

Management ：Evidence from Seasoned Equity O�erings[J]. 

Review of Accounting Studies, 2007, 12（1）：23-59.

[22] Ke, B., Zhang, X. J. How to Make Public Enforcement 

Work in Weak Investor Protection Countries? Evidence 

from China[R]. Working Paper, 2014.

[23] La Porta, R., Lopez-De-Silanes, F., Shleifer, A. What Works 

in Securities Laws ？[J]. Journal of Finance, 2006, 61（1）：

1-32.

[24] La Porta, R., Lopez-De-Silanes, F., Shleifer, A. The 

Economic Consequences of Legal Origins[J]. Journal of 

Economic Literature, 2008, 46（2）：285-332.

中
国
财
政
杂
志
社



56 57

[25] La Porta, R., Lopez-De-Silanes, F., Shleifer, A., Vishny, R. 

W. Legal Determinants of External Finance[J]. Journal of 

Finance, 1997, 52（3）：1131-1150.

[26] La Porta, R., Lopez-De-Silanes, F., Shleifer, A., Vishny. R. 

W. Law and Finance[J]. Journal of Political Economy, 1998, 

106（6）：1113-1155.

[27] Lennox, C. S., Li, B. �e Consequences of Protecting Audit 

Partners’ Personal Assets from the Threat of Liability[J]. 

Journal of Accounting and Economics, 2012, 54（2-3）：

154-173.

[28] Lennox, C. S., Li, B. Accounting Misstatements Following 

Lawsuits against Auditors[J]. Journal of Accounting and 

Economics, 2014, 57（1）：58-75.

[29] Schipper, K. Earnings Management[J]. Accounting 

Horizons, 1989, （3）：91-102.

[30] Silvers, R. The Valuation Impact of SEC Enforcement 

Actions on Nontarget Foreign Firms[J]. Journal of 

Accounting Research, 2016, 54（1）：187-234.

[31] Tian, X., Udell, G. F., Yu, X. Disciplining Delegated 

Monitors ：When Venture Capitalists Fail to Prevent 

Fraud by Their IPO Firms[J]. Journal of Accounting and 

Economics, 2016, 61（2-3）：526-544.

Who Should Be Accountable for IPO Violation?
——Evidence from Administrative Punishment on IPO Underwriters’ Violation

YI Yang, TIAN Han-yi, PENG Si-rui, TAN Jin-song

Abstract: Improving regulation on IPO underwriters and avoiding fraud are crucial issues in 
financial regulation theory and practice. How to identify and punish violating subject appropriately 
is essential for strengthening the effectiveness of securities regulation and promoting finance to 
serve the real economy, but related literature is limited. Using data of IPO projects, IPO sponsors, 
and administrative punishments in China, we analyze pervasiveness of IPO violations within 
an institution so as to evaluate the rationality of subject and responsibility identified in an IPO 
violation. We find that, both on project and sponsor level, quality of violating projects is lower 
than other non-violating projects. These results indicate that violation is not pervasive within 
an institution. It is violating sponsor not institution should be responsible for IPO violation. 
Furthermore, the quality of violating project is the lowest among the projects undertaken by 
violating sponsor, and the violating sponsor improves quality of practice significantly after 
punishment. We also document a lower difference in project quality between violating sponsors 
and others when IPO project is sponsored by a listed brokerage or audited by a top 10 accounting 
firm. Thus, internal quality control and external supervision can improve quality of IPO projects 
effectively. Our results contribute to the literature on brokerages’ role and financial regulation. It is 
also useful for further improving regulatory enforcement actions.

Key words ：administrative punishment; IPO violation; IPO underwriter; IPO sponsor
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