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从关系到市场:声誉机制与IPO过会

黄勇升　程金华

摘要:关系与声誉是衡量非市场机制和市场机制的两大指标.２０１４年IPO 重启至今,以中介机构声誉为

代表的市场因素相较于以发审联系为代表的非市场因素,更能影响IPO 申请企业的过会率.通过对２０１４
年至２０１８年共１３４３家向证监会申请IPO的企业研究,发现“发审委关系”这一因素并不能影响过会;在中

介机构层面,承销商声誉和律师声誉在IPO过会中起作用,但是律师事务所和会计师事务所声誉并不能影

响IPO过会.在未来新股发行体制改革中,应当重视中介机构的声誉鉴证效应,形成通过“声誉”消除“关

系”的市场化发行机制.
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一、引言

信息不对称是资本市场无法回避的问题.在实行注册制的股票发行市场,承销商的声誉被用于

衡量发行人与投资人信息不对称的严重程度———高声誉承销商承销的股票质量高,其发行价格趋近

其实际价值,因此该新股进入二级市场交易时抑价率低.在实行核准制的我国资本市场,信息不对称

不仅存在于发行人与投资者之间,发审委与企业之间也同样存在信息不对称.
在发行人与发审委信息不对称层面,市场与关系两大因素究竟谁在主导发审委审核,影响IPO过

会? 如果市场在IPO过程中发挥作用,则中介机构声誉应当对发审委审核结果产生影响;反之,如果

非市场性的因素———关系要素在发审委审核中占主导作用,那么声誉机制在IPO 过程中可能失灵.
就IPO过会中的声誉与关系论题,有学者指出发审委审核过程中的“潜规则”问题,并创造了“发审委

联系”这一概念,认为中介机构在发审委任职能显著提高其所服务公司IPO成功的概率① .也有观点

认为承销商声誉和保代声誉对IPO过会成功有双重保荐效应② .但是,就关系要素而言,相关研究大

都选取２０１３年以前的数据.或许是受到相关理论影响,２０１４年以后,中国资本市场进行了大规模改

革,发审委成员也有重大调整,中介机构在发审委中的任职比例降低;就声誉要素而言,相关研究集中

在承销商声誉上,对律师、律所这一重要中介机构的声誉并未进行深入研究.
基于此,本文主要研究两个问题:第一,历经２０１３年IPO中断和２０１４年发审委成员改革,广为业

界诟病的发审委员寻租现象是否仍然影响IPO过会,也即关系要素是否仍然在暗中主导发审委审核
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结果? 第二,如果２０１４年以后的IPO过会更加公正和市场化,那么承销商、律师事务所和会计师事务

所谁在发挥影响过会的角色? 其中律师事务所或者律师的声誉在企业申请IPO过会的过程中对发审

委有无鉴证效应?

二、理论分析与研究假设

(一)文献综述

１．资本市场信息不对称与金融中介声誉

资本市场存在广泛的信息不对称(InformationAsymmetry)现象,Leland和 Pyle认为在事前信

息不对称前提下,一方面信息生产者因为信息的公共产品属性,导致信息购买者可以任意分享和转售

信息而侵害信息生产者对信息利益的独占权利;另一方面市场上潜在的信息购买者由于缺乏对信息

质量优劣的鉴别能力,导致信息市场出现逆向选择效应.而金融中介则可以通过持有金融产品,将作

为公共产品的信息转化为私有产品,进而通过对金融产品的合理定价来解决信息质量的可靠性问题.
因此,金融中介存在于资本市场的重要作用之一就是解决资本市场的信息不对称问题.① Beatty和

Ritter将投资人在股票发行前对股票价值的不确定认知定义为事前不确定性(ExAnteUncertainty),
并用这一概念衡量IPO前投资人与发行人之间的信息不对称程度,承销商和会计师事务所的作用就

是降低这种事前不确定性.一旦承销商在证券发行中有欺诈行为导致事前不确定增大,其自身声誉

资本因此降低,从而导致客户流失,使得其市场份额减少.②

Booth和 Smith提出并证明了IPO中的承销商声誉鉴证假说(CertificationHypothesis).从发

行人角度而言,发行人对承销商的选择作为向投资者传递其股票风险的信号.而从承销商角度,高声

誉券商囿于诉讼风险,会谨慎地对发行人质量进行评估以决定是否担任其IPO承销商.同时,为了避

免潜在的声誉损害风险,高声誉承销商通常拒绝担任低质量高风险企业的IPO承销商,从而低质量企

业只能寻求低声誉承销商为其发行证券.久之,承销商声誉对发行人质量起到鉴证作用.③ Carter和

Manaster认为发行人风险大小与承销商声誉高低成反比,高声誉承销商承销的股票风险低.因此,承
销商声誉作为信号媒介向市场传递发行人风险信息.④ Chemmanur和Fulghieri认为金融中介声誉

获取(ReputationAcquisition)动机能够消除其在信息生产过程中制造虚假信息的道德风险⑤.

Beatty和 Welch发现高声誉承销商能精准确定股票发行人价值⑥.除承销商外,会计师事务所同样

对IPO发行人财务信息具有鉴证作用,聘请高声誉会计师事务所担任审计机构的发行人资产信息更

可靠⑦.
作为资本市场另一重要参与者,律师事务所承担着对发行人合规性出具独立意见的功能.
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Kraakman提出的看门人(Gatekeeper)理论,认为资本市场的看门人作为专业人士,能够独立通过不

合作的方式阻断发行人的违法行为,而律师和会计师则是天然的看门人①.科菲强调看门人的声誉

见证效应,律师通过其声誉资本(ReputationCapital)为资本市场投资人把控法律风险②.

２．中国资本市场的信息不对称、声誉机制与IPO过会

国内学术界对信息不对称背景下的中国IPO市场与金融中介机构作用的研究集中在两方面:
第一,基于发行人与发审委信息不对称条件下的IPO过会率研究.一种理论认为,发审委作为最终

决定发行人能否成功过会的关键因素,发行人申请IPO能否过会与发审委关系密切,信息不对称为发审

委留下非市场化操作的空间.赖少娟和杜兴强发现聘请有会计师在发审委中任职的会计师事务所显著

提高了发行人过会概率③.杜兴强等提出发审委联系理论,认为在当届上发审会的发行人,若其聘请的

承销商、律师事务所、会计师事务所有供职于当届发审会的,则认为该发行人与发审委之间存在联系,其
研究表明,有发审委联系的企业过会率更高④.陈运森等以民营企业作为研究对象,发现中介机构发审

委社会关系显著提高民营企业过会成功率.特别的,该过会成功率的提高主要由会计师事务所带来⑤.
黄亮华和谢德仁认为核准制下,IPO市场广泛存在着发审委员与承销商之间的寻租行为⑥.Yang以

会计师事务所合伙人是否担任过发审委委员作为会计师事务所的政治联系(PoliticalConnection)衡量指

标,发现有政治联系的会计师事务所能减少其服务企业的IPO被否率⑦.Chen等以承销商总经理(董
事长)的从政经历作为衡量承销商政治联系的指标,发现IPO过会率与发行人聘请承销商的政治联系

具有正相关性⑧.另一种理论认为,中介机构声誉的鉴证效应在发行人与发审委之间同样存在.戴

亦一等认为IPO企业过会概率与其所聘请的承销商和签字保荐代表人声誉相关,在承销商和保荐代

表人双重声誉保障下,高声誉保荐机构能提高发行企业的过会率⑨.但是关于声誉理论研究较少,仅
有零星文献研究承销商声誉与过会率的关系,尤其是自２０１４年新股发行制度改革以来相关研究

缺失.
关于律师事务所和证券律师的声誉中介效应,程金华发现,从当前从事资本市场业务的律所份额

看,声誉较好的品牌所已经形成了较为稳定的梯队,发行人需要律师事务所为其进行“声誉担保”.
郭霹认为证券律师的职责体现在为发行人或承销商提供法律服务、以独立专家身份为发行人提供信

誉保障和作为资本市场看门人为投资人提供保护三个方面.也有学者从资本市场看门人角度,将
律师事务所看作与承销商和会计师事务所相同的看门人角色,独立通过其声誉资本向其他资本市场

主体传导发行人合法性信息.
第二,基于金融中介与发行人信息不对称、发行人与投资人信息不对称背景下的金融中介声誉制

度研究.Su和Bangassa以承销商注册资本、相关市场份额、承销IPO数量分别作为衡量承销商声誉
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的指标,发现承销商声誉不影响新股抑价率,但是与长期股票收益率正相关①.Chan等指出中国 A
股市场是非有效证券市场,具有高度信息不对称特征,高声誉承销商有利于消除信息不对称②.何平

等认为中国 A股市场与国外资本市场具有相似特征,高声誉承销商能减少新股的价值不确定特征,对
新股估值更精准,从而减少新股抑价率,降低投资人与发行人的信息不对称,声誉鉴证机制在中国股

票发行市场同样有效③.总之,金融中介机构在减少中国资本市场的信息不对称问题上发挥着重要

作用④.
(二)文献评述

现有研究表明,学者对中国资本市场信息不对称问题的研究主要集中于以承销商为主的金融中

介机构、发行人与投资人之间,其背后机理是:中介机构为了避免客户流失、维护自身市场份额,有动

机为资产状况良好、风险低的企业担任发行中介,在动态的市场中形成了自身的声誉资本,高声誉中

介机构一方面保证自己所服务企业的质量良好,另一方面将对发行企业价值的判断反映在新股价格

上———承销商消除发行人与投资人之间信息不对称越彻底,新股定价越准确,则抑价率越低.在此过

程中,中介机构声誉发挥信号传递作用,投资者通过承销商声誉来判断发行人质量状况、新股定价是

否合理,以此作出投资决定.作为市场化资本市场的共同特征,中国资本市场这一层面的“声誉鉴证

效应”已经被实证经验所证实.
另一层面的信息不对称———发行人与发审委之间的信息不对称,则是中国资本市场独有特征,其

直接体现在发行人能否“过会”.相关研究注重研究“关系”等因素在发行人过会率中的作用,个别研

究声誉机制鉴证效应的文献也仅局限在承销商的作用,对于会计师事务所和律师事务所在其中是否

发挥作用则缺乏研究.但是从中国股票发行制度的演进历程和２０１４年开启的新股发行改革来看,股
票发行制度逐步朝着市场化方向前进,发审委的人员构成迎来重大调整⑤,其独立性和廉洁性不断增

强.在此基础上,我们主要观察在２０１４年资本市场改革后,原先存在的发审委关系这一要素是否被

市场化的声誉要素所取代,即２０１４年的改革是否是一项从关系到市场的运动.
综上,现有研究存在三个问题:第一,过度重视对发审委与中介机构关系的研究而忽视对中国证

监会市场化改革效果的关注;第二,忽略同样作为发行中介机构的律师事务所和证券律师在发行过会

中发挥的作用;第三,缺乏对２０１４年IPO重启后的新股发行体制改革的研究.
(三)研究假设

关系(Relationship)和声誉(Reputation)是影响中国市场经济运行中的两大重要因素,前者在法

治不健全、信息不对称的经济体制下甚至发挥比正式制度更重要的作用;后者则是市场化的产物,声
誉作为信号传递媒介调节市场参与者的优胜劣汰⑥.那么,在２０１４年开启新股发行市场化改革和发

审委改革的双重背景下,改革前的“发审委关系”因素是否仍然影响IPO过会,是本文要研究的第一个

问题.据此,提出第一个假设:

H１:在同等条件下 “发审委关系”与IPO过会正相关.
如果市场化改革具有成效,那么中介机构的声誉机制应当在IPO过程中发挥作用,高声誉中介机
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AllenF．,QianJ．,QianJ．M．,“Law,Finance,andEconomicGrowthinChina”,JournalofFinancialEconomics,２００５,
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构服务的企业过会率较高.承销商和保荐代表人声誉已经被证明对IPO过会具有正面效应,但是作

为中介机构重要组成部分的律师事务所,其声誉机制是否发挥作用则尚未明确.如果律师和律师事务

所的声誉鉴证效应成立,其背后机理应当是:一方面,高声誉律师事务所在筛选发行人时,为避免上会不

成功和被处罚风险,注重发行人质量,不会为存在严重法律问题的企业出具法律意见书;另一方面,以自

身声誉为发行人向发审委提供声誉担保.据此,本文提出第二个研究假设:

H２a:在同等条件下,律所声誉与IPO过会正相关.
前述学者在研究律师事务所声誉时,通常将律师事务所与律师混同不加区别.但是,中国的律师

事务所通常采取合伙制经营模式,人合性是这种经营模式的重要特征.在合伙制模式下,证券律师往

往以合伙人为核心,形成稳定的团队,其收入、工作方式也与团队高度相关.与律师事务所不同,设立

证券公司和从事承销保荐业务应当经中国证监会批准,保荐代表人的保荐资格依赖于其供职的证券

公司为其申请,其奖金、工资的发放数额和形式也严重依赖于证券公司.而律师事务所的人合性决定

其较少受到事务所约束,律师原则上不依赖于其供职的律所均可从事证券业务.与保荐代表人相比,
律师独立性更强.因此,本文对律师与律师事务所加以区别,在第二个研究假设上进一步提出:

H２b:在同等条件下,律师团声誉与IPO过会正相关.

三、研究设计

(一)样本选取与数据来源

选取２０１４年４月１８日至２０１８年１２月３１日向中国证监会申请IPO的公司作为初始样本,共得

到样本１３７９个.同时,对初始样本作了如下筛选:第一,因为金融机构的财务指标、股权结构与市场

地位等方面的特殊性,剔除３６家金融公司样本;第二,对于同一家公司多次上发审会的情况,由于每

次上会其包括财务因素在内的各项因素都发生变化,因此按照不同公司对待,对每一次上会情况予以

保留;第三,对审核通过、暂缓表决、取消审核和不予通过的样本均予以保留.经过筛选,共得到有效

样本数量１３４３个.
选取该时间段的原因在于:(１)自２０１２年１１月至２０１３年１２月３０日,中国新股发行中断①,为保

证样本数据的连续性,本文选取２０１４年IPO重启之后的数据作为研究对象;(２)２０１３年１１月３０日中

国证监会出台«中国证监会关于进一步推进新股发行体制改革的意见»(证监会公告〔２０１３〕４２号),为
避免IPO新政以前的政策影响,确保研究对象处于同一政策环境下,本文未将该意见出台之前申报

IPO的公司纳入研究范围;(３)从数据可获取性考虑,中国证监会信息披露系统最早可追溯的数据时

间是２０１４年４月１８日,在此之前的数据只包含已经上市的公司,未过会的公司无法获取.
数据来源:(１)发行人信息、发审委人员构成和发审会结果相关数据全部来源于 Wind数据库;

(２)对于缺失数据手工收集自中国证监会信息披露网站;(３)承销商市场份额排名来源于中国证券业

协会网站;(４)会计师事务所排名来源于中国注册会计师协会网站.
(二)变量设置

１．被解释变量

参照戴亦一等②、Yang③、Chen等④的研究,以发行人上发审会的审核结果(Approval)作为被解
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释变量:通过发审委审核记为１,否则记为０.

２．解释变量

(１)承销商声誉(RepＧUnderwriter):参照 Megginson和 Weiss的研究,以其股票承销的市场份额

为基础进行排名①.由于２０１２、２０１３年新股发行中断,中国证券业协会未公布国内券商股票承销市场

份额排名.本文以２０１１年、２０１４至２０１７年五年中国证券业协会公布的承销商排名为标准,以五年中

有四年市场份额排名在前十名的券商作为高声誉承销商,赋值为１,否则为０.(２)会计师事务所声誉

(RepＧAudit):国内唯一的官方排名是中国注册会计师协会每年发布的会计师事务所综合评价排名,
本文以２０１３年至２０１７年五年的排名为基准,五年中有四年被排在前十名的会计师事务所作为高声

誉律师事务所,赋值为１,否则为０.(３)律师事务所声誉(RepＧLawfirm):国内尚无官方机构对律师

事务所进行评价或排名,本文以林新波和程金华按照主成分分析法所做的律所声誉排名为基准②,将

２０１３至２０１７年五年内四次排名在前十名的律师事务所作为高声誉律师事务所,赋值为１,否则为０.
(４)律师团声誉(RepＧlawyer):参考林新波和程金华的研究,以２００５年«证券法»颁行、股权分置改革

后的证券律师为样本,以证券律师成功参与IPO并签字的次数作为律师声誉的评价基础,截至２０１７
年底,２００５ ２０１７年成功参与IPO并签字的总次数为１８６７９,律师团数量为１３４３个,则律师团的平均

声誉值为１８６７９/１３４３＝１３．９１③.本文取高于平均声誉值的律师团作为高声誉律师团,即律师团律师

成功参与IPO并签字的次数总和在１４及以上的是高声誉律师团,赋值为１,否则为０④.(５)发审委

关系(IECR,InsuranceExaminationCommissionRelationship):本文参照赖少娟和杜兴强⑤、杜兴强

等⑥、陈运森等⑦、黄亮华和谢德仁⑧、Yang⑨ 等学者的研究,以中介机构与发审委的关系作为衡量发

审委关系的指标.即当届发审委组成人员有发行人聘请的承销商、会计师事务所、律师事务所三家中

介机构中的任意一家人员担任,则认为该发行人与发审委建立关系,有一家记为１,两家记为２,三家

记为３,没有记为０.

３．控制变量

(１)发行人财务指标:发行人成功上市的硬性条件是满足相关上市法律法规中的财务质量规

定.本文从资产规模、经营能力、杠杆率、运营能力、盈利能力五个方面衡量发行人财务状况,选取

发行人资产总额(Asset)、营业收入增长率(Growth)、资产负债率(Leverage)、总资产周转率(TAT)、
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MegginsonW．L．,WeissK．A．,“VentureCapitalistCertificationinInitialPublicOfferings”,JournalofFinance,１９９１,４６
(３),pp．８７９９０３．
林新波、程金华:«中国律所IPO业务声誉报告:１９９０２０１７»,«中国法律评论»２０１９年第６期.
林新波、程金华:«中国律所IPO业务声誉报告:１９９０２０１７»,«中国法律评论»２０１９年第６期.
关于承销商、律师事务所、会计师事务所三类中介机构的声誉定义,本文统一取相关排名中有四年排名为前十的机构作为

高声誉中介机构.主要原因在于,声誉是一项具有累积效应的变量,仅凭借某一年的市场份额或者排名不能完全反映市

场对该机构的认可度.本文选取的时间段是２０１４年到２０１８年,在这五年期间,如果五年市场份额都是排名前列,那么毫

无疑问是高声誉中介机构.但是根据实际观察,有些在十名边缘的承销商和会计师事务所,可能某一年市场份额排名稍

低(如大华会计师事务所２０１５年１２名,其余年份均是前十名;平安证劵２０１１年进入前十名,但是因２０１３年财务核查中被

查出财务造假,再也未进入过前十,显然不能基于其２０１１年排名而在２０１４年将其定义为高声誉券商),如果严格按照前

十名为高声誉中介机构的方法,那么这种评价机制是相当不公正的.考虑到声誉累积效应、五年时间段长度,本文采取五

年中有四年都在前十名的中介机构作为高声誉中介机构.
赖少娟、杜兴强:«权力的“恶之花”:IPO中的寻租、审计市场异化与资本市场惩戒»,«投资研究»２０１２年第１２期.
杜兴强、赖少娟、杜颖洁:«“发审委”联系、潜规则与市场的资源配置效率»,«金融研究»２０１３年第３期.
陈运森、郑登津、李路:«民营企业发审委社会关系、IPO资格与上市后表现»,«会计研究»２０１４年第２期.
黄亮华、谢德仁:«核准制下IPO市场寻租研究———基于发审委员和承销商灰色关联视角»,«中国工业经济»２０１６年第３期.
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«首次公开发行股票并上市管理办法»第二十六条与«首次公开发行股票并在创业板上市管理办法»第十一条.



净资产收益率(ROE)作为财务指标控制变量.其中,对上述指标,取其上会之日前三个会计年度相关

财务数据的平均值计算,由于营业收入增长率的特殊性,取发行人三年营业收入增长率的几何平均数

以得出复合增长率;考虑到资产规模与其他变量数量级不一致,为尽量消除异方差,在模型计算时取

其自然对数.(２)行业因素(Industry):考虑到国家产业政策对IPO过会率的影响,以 Wind数据库收

录的中国证监会行业分类为标准,设置除金融业以外的１６个虚拟变量.(３)企业性质(StateOwned
Enterprises,SOEs):为排除政治因素对研究结论的影响,以企业最终控制人为标准,将国有企业记为

１,非国有企业记为０.(４)地域因素(Province):不同省份经济发展水平各异,国家政策倾向也不尽相

同,尤其在２０１６年中国证监会出台了«中国证监会关于发挥资本市场作用服务国家脱贫攻坚战略的

意见»后,地域差异导致的政策导向尤为明显.因此,本文设置了３１个省级单位虚拟变量.(５)上市

板块因素(Market):由于不同板块的融资需求和审核标准不同,设置主板、创业板、中小板三个虚拟

变量.
(三)检验模型

为检验假设 H１和 H２a,构造Logistic模型１:
Approval＝β＋α１Asset＋α２Growth＋α３Leverage＋α４TAT＋α５ROE
　　　　　＋α６RepＧUnderwriter＋α７RepＧLawfirm＋α８RepＧAudit＋α９IECR
　　　　　＋α１０Industry＋α１１SOEs＋α１２Province＋α１３Market＋ε

(１)

为检验假设 H１和 H２b,构造Logistic模型２:
Approval＝β＋α１Asset＋α２Growth＋α３Leverage＋α４TAT＋α５ROE
　　　　　＋α６RepＧUnderwriter＋α７RepＧLawyer＋α８RepＧAudit＋α９IECR
　　　　　＋α１０Industry＋α１１SOEs＋α１２Province＋α１３Market＋ε

(２)

其中α为方程变量系数,β为方程截距项,ε为残差项.

四、实证结果与分析

(一)描述性统计

表１为模型主要变量的描述性统计.

表１ 变量描述性统计

变量 平均值 标准差 最小值 中位数 最大数

Asset １１．２０ ０．９７ ８．９５ １１．０２ １６．７９

Growth １５．７８ １９．１３ ３０．５７ １２．８５ １２４．１２

Leverage ４２．７９ １６．７６ ４．７６ ４２．６７ ９６．９２

TAT １．００ ０．４８ ０．０８ ０．９２ ３．９６

ROE ２１．４６ ９．１０ １２．１５ １９．８５ ８３．５７

RepＧUnderwriter ０．３８ ０．４８ ０ ０ １

RepＧAudit ０．６４ ０．４８ ０ １ １

RepＧLawfirm ０．５７ ０．４９ ０ １ １

RepＧLawyer ０．３８ ０．４８ ０ ０ １

SOEs ０．０９ ０．２９ ０ ０ １

IECR ０．２６ ０．４９ ０ ０ ３

２２
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(二)回归结果与分析

表２为模型１和模型２的回归结果.

表２ 模型回归结果

变量
模型１ 模型２

系数 P值 系数 P值

Asset ０．５６７∗∗∗ ０．０００ ０．５５３∗∗∗ ０．０００

Growth ０．０１１∗∗∗ ０．００３ ０．０１０∗∗∗ ０．００５

Leverage ０．０１４∗∗∗ ０．００８ ０．０１４∗∗ ０．０１２

TAT ０．１４７ ０．３８９ ０．１７３ ０．３１２

ROE ０．０２４∗∗ ０．０１２ ０．０２４∗∗ ０．０１０

RepＧUnderwriter ０．３６４∗∗ ０．０２３ ０．３４９∗∗ ０．０３１

RepＧAudit ０．１９６ ０．２１０ ０．１９８ ０．２０６

RepＧLawfirm ０．２２０ ０．１４５ － －

RepＧLawer － － ０．５０１∗∗∗ ０．００２

SOEs ０．２４７ ０．３６５ ０．２７１ ０．３２０

IECR ０．２２７ ０．１２２ ０．１９７ ０．１７１

Industry 控制 控制

Market 控制 控制

Province 控制 控制

Number １３４３ １３４３

Accuracy ８０．０４％ ８０．３４％

HosmerＧLemeshow ０．１３０ ０．１６３

　　注:∗代表１０％ 水平显著,∗∗代表５％ 水平显著,∗∗∗代表１％ 水平显著.下同.

模型１中解释变量发审委关系(IECR)P值为０１２２,未通过显著性检验,表明本文假设 H１不成

立,即２０１４年IPO重启后,聘请具有发审委联系的中介机构并不能提高其过会概率,与已有研究结论

相反.本文认为,这一结果由两方面原因造成.
第一,中介机构人员占发审委委员比例下降.在第一届至第五届创业板发审委委员中,承销商、

律所和会所人员在发审委成员中的总人数稳定在２０人,三类中介机构占发审委总人数的比例稳定为

５７１４％.但是这一状况在２０１４年８月３１日第六届创业板发审委被打破,三类中介机构成员占发审

委总人数比例降至３４２９％,人数降为１２人.自２０１４年５月２６日履职的第十六届主板中小板发审

委开始,中介机构人员担任发审委成员人数降至３人,占比降至１２％.因此,中介机构人员在发审委

委员组成数量上的大幅下降直接导致了发审委关系因素在统计学意义上不显著①.
第二,发审委改革减少发审委权力滥用.第六届创业板发审委自２０１４年８月３１日开始履职,第

十六届主板中小板发审委自２０１４年５月２６日开始履职,这一时间点恰好是中国证监会结束上市公

司IPO财务核查工作后,此后陆续有发审委成员因在IPO审核中的违法行为而被查处,其中不乏中
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① 历届主板发审委员的总人数均为２５人,创业板发审委的总人数均为３５人.２０１７年９月３０日主板和创业板发审委合并,
组建大发审委,总人数为６３人.资料来源:Wind数据库.



介机构人员①.因此,在这一背景下,发审委在２０１４年之前的腐败现象得到遏制.并且,由于中介机

构在发审委成员中占比大幅下降,在对发审委委员从严监督的环境下,当有发审委联系的公司上会

时,发审会成员甚至还会从避嫌角度考虑而从严审核.
律所声誉(RepＧLawfirm)未通过显著性检验但是律师团声誉(RepＧLawer)通过１％显著性水平

检验且系数为正,表明律师声誉能显著提高发行人IPO过会率,但律所声誉却不起作用.这一结果表

明,一方面律所的声誉鉴证效应在解决发行人与发审委之间的信息不对称上并未发挥显著作用;另一

方面,发行人聘请高声誉律师作为法律意见书起草人比笼统地选择高声誉律所更有效.这一结果基

于三种原因:第一,高声誉律师团的承做经验丰富.高声誉律师团IPO成功过会数量多,经验丰富且

成功率高的律师知晓发审委审核要点,更能够确保自身提供的法律意见符合发审委审核要求.第二,
律师声誉对发审委具有鉴证效应.高声誉律师服务的企业成功通过IPO发审委审核的概率大,长此

以往,发审委对于高声誉律师承做的项目信任感增强,律师声誉的鉴证效应发挥隐性作用.第三,律
所声誉不等同于律师声誉.高声誉律师如果遇到律所声誉下降的情况,可以通过跳槽转投其他律所

的方式继续开展业务,不影响其声誉值.
会计师事务所声誉(RepＧAudit)未通过显著性检验,这与２０１４年IPO 中断前的历史背景有关.

中国证监会自２０１２年１２月起开展了为期一年的上市公司财务核查②,在IPO财务造假的公司中,不
乏知名会计师事务所担任中介机构的公司.财务核查工作结束后,中国证监会在后续的IPO审核中

减少依赖会计师事务所的声誉来判断发行人财务状况.在诸多财务造假丑闻的背景下,会计师事务

所丧失了声誉资本.因此,发审委在审核过程中对发行人财务尤其重视,即使是高声誉会计师事务所

出具的审计报告,也并不能使发审委放松对发行人财务问题警惕.这一结论证明,在IPO市场中会计

师事务所存在声誉减损机制③.
承销商声誉(RepＧUnderwriter)通过５％的显著性水平检验,证明当发行人选取高声誉承销商作

为保荐机构时,其通过发审委审核的概率增大,这一结论符合中国IPO 市场的实际状况.２００４年开

始,中国IPO市场进入核准制下的保荐制阶段.中国中介机构的权责分配模式强化了承销商的保荐

责任,律师事务所和会计师事务所的法律定位是配合承销商履行保荐职责,长此以往形成了以承销商

为核心,律师事务所和会计师事务所为辅助的保荐制度,相较于律师事务所和会计师事务所,承销商

声誉对发审委的鉴证效应更为显著.
(三)稳健性检验

本文用律师事务所累计市场份额、律师事务所累计IPO数作为律师事务所声誉替代指标,进行稳

健性检验,并未改变主要结论,限于篇幅未在正文中列出④.

五、结论与政策建议

研究结论证明,在２０１４年新股发行体制改革与发审委改革后,先前广泛存在的“发审委关系”要
素已经不足以影响企业IPO过会.而另一重要因素———中介机构声誉,尤其是承销商声誉和律师声

誉,却在企业IPO过会中发挥重要作用.
就关系要素而言,虽然经过新股发行制度市场化改革、发审委组成和监督机制改革,中介机构与
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«为什么四位发审委委员都落马了?»,http://sn．people．com．cn/n２/２０１７/０４２４/c３７８２９１Ｇ３００７８５８１．html,访问日期:２０１８
年１１月２１日.
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本文还对主要变量的多重共线性进行了检测,其 VIF值均小于１０,本文不存在多重共线性问题.



发审委之间的联系减少,但是本文并未证明是否存在其他关系影响企业IPO过会.然而,至少从当前

来看,中国新股发行体制改革依然在向市场化方向迈进.就声誉要素而言,中国尚未形成统一、公认

的声誉评价机制,中介机构并不能完全通过市场化的方式发挥自身声誉鉴证作用.尤其在以承销商

为核心,律师事务所和会计师事务所为辅助的保荐制模式下,后两者的地位更加尴尬———律师事务所

仅仅是因为中国证监会要求才存在于资本市场,会计师事务所因未尽勤勉职责而导致声誉减损机制

生效.而证券律师这一长期被忽视的群体,在IPO过会中发挥重要作用———证券律师一方面从维护

自身声誉的角度考虑而不会出具虚假法律意见书,另一方面经验值越丰富的证券律师其声誉越高,对
发审委的声誉鉴证效应也越强.

关系与声誉是衡量非市场机制和市场机制的两大指标,基于本文研究结论,在未来新股发行体制

改革中,应当注重中介机构声誉作用的发挥,建立官方性质的声誉评价机制,使中介机构声誉在企业

IPO过会中发挥作用.诚然,中国证监会的“父爱主义”监管理念①,以及中国“官场＋市场”的经济发

展模式②,在未来长期都将影响IPO市场化改革进程.但从长远看来,中国证监会的新股发行体制改

革正在不断地向市场化方向努力.在此过程中,中介机构的声誉鉴证效应应当得到重视,通过声誉消

除关系应当是未来新股发行市场化改革的良好机制.
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