
37证券市场导报   2022年9月号

公司金融

一、引言
股票发行过程中的盈余管理现象在全球证券市场普

遍存在(DuCharme et al.，2004；Premti and Smith，2020；

龚启辉等，2021)[10][19][32]。承销商作为IPO公司的保荐

机构，是连接新股发行公司和证券市场投资者的桥梁，

不仅有义务通过高质量的保荐服务帮助拟上市公司改善

公司治理，降低发行方和投资者之间信息不对称程度

(Megginson and Weiss，1991；张学勇等，2017)[18][47]，

还有责任和义务监督拟上市公司的盈余管理行为(Lee and 

Masulis，2011；戴亦一等，2014)[15][28]。但是，在制度

设计尚不完备的资本市场，由于承销商的承销收入取决

于其保荐企业能否成功上市和新股发行价格，而新股发

行价格又与IPO企业上市前盈余正相关，承销商为了实现

短期收益最大化，有动机配合甚至协助IPO公司进行正向

的盈余管理(柳建华等，2017；Gao et al.，2020)[38][11]。

作为我国资本市场的一项重要基础性制度改革，科

创板和创业板试点注册制取得了显著成效，新股发行注
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册制将全面实施。尽管较之核准制，注册制在上市标准

等方面更具有包容性，但这并不意味着监管机构放松审

核要求。相反，注册制要求严把资本市场“入口”关，

对发行人信息披露的真实性、合规性和准确性提出更高

要求，这也给保荐机构(承销商)带来新挑战。为提高保荐

机构鉴别企业和发行定价的能力，压实保荐机构“看门

人”责任，沪深交易所在科创板和创业板先后推出了承

销商IPO跟投制度试点。

作为注册制改革的核心内容，保荐机构I P O跟投制

度1的目的在于构建以投行业务为中心的保荐机构担责

机制，进一步发挥承销商的上市企业鉴别作用和定价能

力，推荐优质的IPO企业在证券市场发行股票，平衡投资

者与发行人的利益。该制度规定，参与跟投的主体为发

行人保荐机构相关子公司，使用自有资金，以发行价认

购发行人首次公开发行股票数量的2%~5%，跟投股份锁

定时间为24个月。承销商跟投使得其在公司IPO过程中

既扮演了承销商的角色，又扮演了股东的角色；跟投制

度的实施改变了承销商以往“赚快钱”的盈利模式，一

部分确定收益来自承销保荐费用，另一部分不确定收益

取决于锁定期满之后的跟投股票收益。鉴证假说(Booth 

and Smith，1986)[4]认为，承销商跟投有助于促使其对所

保荐的IPO公司进行严格筛选，凭借其保荐中积累的私有

信息对IPO公司的盈余管理等行为实施监督，提供有助于

改善公司质量的服务。然而，利益冲突假说(Gompers and 

Lerner，2002)[12]却认为，券商股权投资有可能影响承销

商在I P O承销过程中的独立性，承销商为获取高额的承

销收益和股权投资收益而不履行“守门人”的责任(刘江

会，2004)[37]，纵容甚至协助IPO公司进行正向的盈余管

理(柳建华等，2017；Gao et al.，2020)[38][11]。那么，承

销商跟投制度的实施是否能够抑制上市过程中的盈余管

理行为、提高IPO企业信息披露质量呢？

本文以2019―2022年科创板和创业板实施跟投的上

市公司为样本，研究了承销商跟投制度对IPO企业上市

前盈余管理的影响，并考察了承销费用在跟投制度对盈

余管理抑制作用中的影响。实证结果表明，承销商跟投

比例与IPO企业上市前盈余管理程度显著负相关，跟投

比例越高，对IPO企业盈余管理的抑制作用越强；实施

跟投的承销商有可能通过提高承销保荐费用弥补跟投成

本，承销费用的提高削弱了跟投制度对IPO企业上市前盈

余管理的抑制作用；在承销商市场份额较低、审计师声

誉较高和公司治理水平较低的企业中，跟投制度对IPO企

业上市前盈余管理有更显著的抑制作用；研究结论在经

过工具变量法、PSM匹配和替换因变量等稳健性检验后

仍然成立。

本文可能的学术贡献如下：第一，从承销商跟投影

响IPO公司盈余管理视角丰富了有关承销商跟投经济后果

的相关研究。自科创板、创业板推行跟投制度后，尽管

有部分学者从跟投制度影响IPO定价视角探讨了承销商

跟投的经济后果(邱冬阳和曹奥臣，2020；张岩和吴芳，

2021)[41][49]，但鲜有文献探讨承销商跟投对IPO公司盈余

管理行为的影响。因此，本研究有助于丰富有关承销商

跟投经济后果的文献。第二，丰富了承销商与IPO企业盈

余管理关系的相关研究。现有关于承销商对IPO公司盈余

管理行为的影响研究主要集中于承销商声誉与IPO企业盈

余管理的关系方面，研究发现承销商机会主义是导致IPO

公司盈余管理能够得逞的原因(戴亦一等，2014；Chang 

et al.，2010；Lee and Masulis，2011)[28][6][15]，而本文从

承销商跟投对IPO企业盈余管理视角探究了承销商与IPO

盈余管理的关系，从而丰富了有关承销商与IPO企业盈

余管理关系的相关研究。第三，丰富了有关承销商持股

经济后果的相关研究。以往有关承销商持股的研究主要

涉及承销商风险或私募投资的经济后果问题(方军雄，

2012) [29]，科创板、创业板实施的承销商跟投制度有别

于风险投资，其跟投意愿、投资买价、投资比例及持有

时间都与以往的风险投资有较大差异。因此，本研究探

究承销商跟投的经济后果，拓展了有关承销商持股经济

后果的相关研究。

二、文献回顾
(一)承销商与IPO企业盈余管理

在审批制、核准制背景下，为达到新股发行的业绩(如

ROE)要求、提高新股发行价格，IPO公司普遍存在盈余管

理现象(DuCharme et al.，2004；方军雄，2012)[10][29]。可

见，政策性盈余指标是诱发我国上市公司盈余管理行为

的直接动机。研究还发现，即使是没有盈利要求的定向

增发新股融资，也存在新股发行公司通过盈余管理向特
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定对象输送利益的行为(Barclay et al.，2007；章卫东，

2010，Wang et al.，2022)[2][50][23]。并且，实施新股发行

注册制的科创板、创业板，尽管对IPO公司没有刚性的

盈余要求，但这些公司也存在盈余管理现象(时昊天等，

2021)[43]。屡禁不止的IPO公司盈余管理行为，不仅影响

证券市场资源配置功能的发挥(逯东等，2015)[39]，而且

损害了证券市场投资者利益(Teoh et al.，1998；黄俊和李

挺，2016)[22][34]。

作为证券市场“守门人”，保荐机构在股票发行中

负有推荐和监督的责任及义务(蔡庆丰和刘锦，2014)[26]。

保荐机构不仅要承担IPO公司的上市辅导义务及拟上市公

司的资质、会计信息披露质量、募集资金投向等方面的

审核职责，而且要担负IPO上市后的持续督导，并承担相

应的法律责任。因而，保荐人为了维护自身在证券市场

的良好声誉和避免潜在的诉讼风险，会对其推荐的拟上

市公司的信息披露、募集资金投向等方面尽责把关(李挺

等，2019)[36]；保荐人的勤勉尽责有利于降低信息不对称

程度，对所保荐的企业起到监督作用，有助于抑制IPO公

司的盈余管理程度(蔡庆丰和刘锦，2014)[26]。会计信息披

露是发行审核的重要内容，IPO公司的盈余管理成为上市

审核的核心内容，一旦因盈余管理未能通过上市审核，承

销商不仅无法弥补承销所付出的成本，而且给未来承接

IPO公司承销带来负面影响。进一步的研究发现，声誉的

信号传递机制和惩罚机制使承销商具有维护自身声誉的动

机(戴亦一等，2014；陈运森和宋顺林，2018)[28][27]，声

誉好的保荐人在抑制IPO公司盈余管理方面要显著好于声

誉差的保荐人(Chang et al.，2010)[6]。但是，也有研究发

现，承销商声誉机制并未保证IPO公司的质量，声誉好的

承销商所保荐的IPO公司的应计盈余管理、真实盈余管理

程度并未显著降低(王克敏和廉鹏，2010)[44]。甚至，承销

商声誉越高，其承销的IPO公司盈余管理的程度反而越严

重(柳建华等，2017)[38]，声誉机制反而成为了庇护IPO企

业盈余管理行为的“保护伞”。IPO企业上市前的应计项

目操控盈余并没有持续性，在上市后势必会因上市后会计

盈余的冲回导致公司盈余下滑(高敬忠和杨朝，2020)[30]，

这也是导致IPO之后业绩“变脸”现象发生的重要原因

(逯东等，2015)[39]。IPO公司在上市前的真实盈余管理直

接导致公司价值受损，对利益相关者权益的损害更为严

重(蔡春等，2013)[25]。

科创板、创业板实施新股发行注册制，对I P O公司

并没有刚性的盈余要求，但只有少数学者探讨了注册制

背景下科创板、创业板IPO公司的盈余管理问题(时昊天

等，2021)[43]，鲜有文献从承销商跟投约束角度探究承销

商对IPO公司盈余管理监督的作用问题。

(二)承销商投资于其保荐企业

作为新股发行的第三方认证机构，承销商是新股发

行成功的关键(Chemmanur and Fulghieri，1994)[7]。现有

关于承销商持股被保荐公司的文献主要集中于承销商直

投模式，即券商在承接IPO项目前投资被保荐公司，类

似于其他风险投资。科创板试点注册制，借鉴韩国科斯

达克(KOSDAQ)市场经验，引入承销商“保荐+跟投”制

度，目的在于促使承销商在资本约束下慎重对待定价、

保荐及审核等事项，强化承销商在新股发行中的保荐和

承销责任(邱冬阳和曹奥臣，2020)[41]。因此，承销商跟

投使其在公司IPO过程中既扮演了承销商角色，又扮演了

股东角色；承销商的收益既包括向IPO公司收取的承销费

用，还包括跟投获取的投资收益；前者取决于IPO公司的

筹资额，后者则与发行价格以及随后的股票市场走势有

关；为使自身IPO承销收益最大化，承销商会权衡承销与

跟投之间的收益，跟投抑制了承销商抬高发行价的行为

(张岩和吴芳，2021)[49]。有关承销商投资被保荐公司的

经济后果的研究并未达成一致性意见，一种观点认为承

销商直投发挥了鉴证效应(Booth and Smith，1986)[4]的作

用，承销商对IPO公司的股权投资作为一项重大投资，存

在着较大的不确定性，承销商为降低跟投带来的风险，

有动力和能力对IPO公司进行严格筛选，而承销商股权投

资所积累的私有信息又为其参与IPO公司战略等方面的决

策提供有益帮助，从而有助于改善公司质量。

然而，利益冲突假说(Gompers and Lerner，2002)[12]

并不赞成上述观点。该理论认为，券商股权投资有可能

影响承销商在IPO承销过程中的独立性。由于承销费收入

与股权投资收益存在交叉补贴的可能(Puri，1999；Beatty 

and Ritter，1986)[20][3]，Hamao et al.(2006)[13]发现，拥

有券商股权投资的公司的承销费显著较高，发行折价的

幅度明显更大。券商对其承销的拥有股权投资的IPO公司

的盈余管理容忍度更强(方军雄，2012)[29]，甚至协助新
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股发行公司进行盈余管理(柳建华等，2017)[38]，因而，

承销商为获取高额的承销收益和股权投资收益并未履行

“守门人”的责任(刘江会，2004)[37]。美国、日本证券

市场风险投资的研究结果证明了这一结论。

由此可见，关于承销商跟投是提高IPO公司的信息披

露质量，还是助推了IPO公司的盈余管理，并未取得一致

的研究结论；承销商跟投被保荐公司到底发挥了鉴定效

应还是支持利益冲突假说，还有待进一步检验。

三、理论分析与研究假设
审批制、核准制背景下，股票上市发行有刚性的业绩

要求，并且，新股发行价格与公司市盈率相关。因此，

IPO公司有足够的动机操纵公司盈余，从而取得上市发行

资格和募集更多的资金(Premti and Smith，2020；龚启辉

等，2021)[19][32]，这是导致大量IPO公司上市后业绩“变

脸”、股价下跌的重要原因(逯东等，2015)[39]。IPO公

司盈余管理现象不仅影响了证券市场资源配置功能的发

挥，而且损害了股票市场投资者利益(Lee et al.，2012，

张岩和吴芳，2016)[16][48]。作为连接IPO企业与外部投

资者“桥梁”的保荐机构是新股发行的“守门人”，

在IPO过程中承担了新股发行的质量认证作用(Booth and 

Smith，1986)[4]，不仅要在新股公开发行前对企业进行辅

导，而且要在新股上市后对IPO企业进行持续督导，因

此，承销商有责任和义务对IPO公司的盈余管理等违规行

为实施监督(Li and Masulis，2008)[17]。但是，由于承销

商IPO承销收入主要来自从募集资金中提取一定比例承销

费，并且IPO公司超募资金越多，承销商提取的承销费比

例也越高，因此，承销商具有抬高发行价的主观动机(俞

红海等，2013；邵新建等，2013)[45][42]。在承销费最大

化的激励机制背景下，作为“理性经济人”的承销商为

追求高额承销收益而纵容甚至协助IPO企业进行盈余管理

(DuCharme et al.，2004；祁怀锦和黄有为，2016)[10][40]。

试点注册制对上市公司盈余质量真实性、合规性和

准确性提出更高要求，提高保荐机构鉴别企业和发行定

价的能力、压实保荐机构“看门人”责任是保证IPO质量

的关键。科创板、创业板实施新股发行注册制，并借鉴

韩国制度推行了承销商跟投制度，初衷是通过资本约束

承销商的机会主义行为，从而保护投资者利益(张岩和吴

芳，2021)[49]。承销商跟投类似于风险投资，将承销商的

利益与证券市场投资者的利益“捆绑”在一起。由于保

荐机构相关子公司必须以发行价认购首次公开发行股票

数量2%~5%的股票，并锁定24个月，仅次于企业控股股

东，这意味着跟投将长期占用承销商的自有资金。如果

承销商协助发行人进行IPO上市前盈余管理，提高新股发

行价格，一方面，会增加承销商跟投的成本，因为承销

商以发行价跟投，发行价越高，跟投成本越高；另一方

面，IPO公司上市前的盈余管理不具有持续性，上市后的

盈余冲回势必会导致公司业绩反转，进而导致上市后股

票价格下跌(逯东等，2015)[39]，从而降低承销商跟投收

益，甚至给承销商跟投带来亏损。承销商为降低因IPO公

司盈余管理造成的自身跟投风险，有足够的动机对IPO企

业上市前的盈余质量实施监督，从而抑制IPO公司的盈余

管理行为。

承销商参与跟投后角色发生转变，不仅是中介机构，

而且成为IPO企业投资者；参与跟投可以更好地发挥第三

方“鉴证效应”，有效降低公司内部与外部投资者之间

的信息不对称，提高企业盈余质量(Baker and Wurgler，

2000)[1]。尤其是在承销商实施跟投的场景下，降低IPO

公司上市前的盈余管理可以降低上市后盈余反转的可

能，进而提高自身跟投收益。因而，承销商在保荐过程

中会实施更为专业的尽职调查，详细查阅IPO公司的资料

文档、与高管访谈并进行企业实地调研(Bottazzi et al.，

2016；张学勇等，2014)[5][46]，并强化对IPO公司管理层

行为的监督。承销商跟投比例越高，承销商主动实施监

督的动力也强，对IPO公司盈余管理监督的效果也越好，

IPO企业的盈余管理程度越低。据此，本文提出假设：

H1：控制其他因素影响，承销商跟投比例与IPO企

业上市前盈余管理程度负相关。

承销商作为金融服务机构具有强烈的盈利动机，承销

商提供高质量服务的背后是为了获取更多收益(蔡春等，

2013)[25]。券商的承销收入取决于其能否推荐企业成功上

市和发行新股的价格，而发行新股的价格又取决于IPO企

业上市前盈余水平，因此，承销商为获取高额的承销收

益会纵容甚至协助发行人粉饰报表，进行盈余管理。

在承销商实施跟投后，承销商的盈利模式发生了较

大改变。承销商收入的一部分来源于承销IPO公司收取的
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佣金，这一部分收入具有确定性；另一部分收入来源于

跟投锁定期满的投资收益，跟投收益取决于跟投所认购的

股票是否增值及增值幅度。然而，投资收益具有不确定

性，一旦IPO企业股价在承销商跟投认购的股票解锁时低

于认购价格，则可能给承销商带来跟投损失。尤其在跟投

风险较高的情况下，承销商会权衡承销收入与跟投损益，

有动机提高确定性的承销佣金(张岩和吴芳，2021)[49]，以

弥补跟投产生的成本；并且，承销商跟投比例越大，其

提高IPO承销佣金的动机越强。

跟投制度实施后，承销商抑制I P O企业上市前盈余

管理是为了降低因该行为造成的上市后盈余反转对自有

资金跟投收益产生的不利影响。但若承销商获取的增量

承销费用可以弥补跟投所付出的部分成本，降低跟投风

险，则违背了跟投机制“利益捆绑”的设计初衷，跟投

制度制衡盈余管理的作用机制被削弱。在此情景下，承

销商有动机容忍IPO企业上市前的盈余管理行为，因为跟

投成本已经一定程度转移给了企业，即使上市后盈余反

转也不会造成承销商自有资金损失。尽管高额承销费会

增加IPO企业的承销佣金支出，但盈余管理提高发行价格

可以使IPO企业募集更多的资金，当增量金额大于支付给

承销商的增量承销费用时，发行人有动机与承销商合谋

操作企业盈余。据此，本文提出假设：

H2：控制其他因素影响，承销商收取的保荐承销费

用越低，承销商跟投比例与IPO企业上市前盈余管理程

度负相关的程度越显著。

跟投制度能否对IPO企业盈余管理产生抑制作用，很

大程度取决于承销商执行监督的意愿，因此，承销商异

质性是影响跟投作用效果的重要因素。在中国资本市场

法律环境和市场约束机制尚未充分健全，且存在大量潜

在拟IPO企业的环境下，承销商声誉机制未充分发挥作

用(郭海星等，2011)[33]。承销商的理性选择是尽可能接

受更多的客户，这使高市场份额的承销商分散了时间和

人力以服务更多的客户。此外，高市场份额的承销商整

合资源能力更强，发行失败风险较低，其纵容企业盈余

管理的可能性更高(柳建华等，2017)[38]，因此，高市场

份额承销商在实施跟投后监督企业提高信息披露质量的

意愿较低，削弱了跟投制度对盈余管理的抑制作用。据

此，本文提出假设：

H3：控制其他因素影响，承销商市场份额越低，承

销商跟投比例与IPO企业上市前盈余管理程度负相关的

程度越显著。

审计师与承销商在新股发行中承担的责任不同，承销

商作为保荐人在发行新股中负有推荐和督导的责任，而

审计师主要对被审计单位会计信息质量负责(Wang et al.，

2022)[23]。若IPO企业因信息披露违规而被查处，审计师

将承担更主要的信息披露责任。尽管实施跟投后审计师

无法从中获益，跟投对审计师职责也无明显影响，但实

施跟投增加了承销商监督IPO企业会计信息质量的意愿。

业务能力更强的高声誉审计师，为维护其良好声誉，会

严格执行审计程序，更好地配合承销商监督I P O企业行

为，降低盈余管理水平，以维持审计师与保荐人之间良好

的合作关系，同时降低自身审计风险(白霄等，2017)[24]。

因此，高声誉审计师增强了跟投制度对盈余管理的抑制

作用。据此本文提出假设：

H4：控制其他因素影响，审计师声誉越高，承销商

跟投比例与IPO企业上市前盈余管理程度负相关的程度

越显著。

公司治理水平是影响企业信息质量的重要因素，较

健全的公司治理结构可以抑制企业盈余管理行为，而

公司治理水平较低的企业进行盈余操纵的可能性更高

(Dechow et al.，1996)[9]。由于公司治理水平较低的企业

更可能在上市后由于管理者道德风险等原因出现业绩下

滑，而跟投制度下承销商因锁定期无法马上售出，从而

产生较高的投资风险(张岩和吴芳，2021)[49]。因此，对

于公司治理水平较低的IPO企业，实施跟投的承销商更有

意愿抑制其上市前的盈余管理行为，以降低上市后盈余

反转可能性，避免因业绩变脸造成自有资金跟投损失，

并且跟投比例越高，抑制盈余管理的动力越大。据此，

本文提出假设：

H5：控制其他因素影响，公司治理水平越低，承销

商跟投比例与IPO企业上市前盈余管理程度负相关的程

度越显著。

四、研究设计
(一)样本选择与数据来源

本文以试点注册制后科创板和创业板实施承销商跟
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投的上市公司为研究对象，科创板的样本IPO期间为2019

年7月22日―2022年3月20日，创业板为2020年8月24日―

2022年3月20日2，其中实施承销商跟投的样本企业411

家。本文收集了IPO样本公司上市前两年、前一年和上市

当年的财务数据(部分公司上市当年数据尚未披露)。参照

以往文献做法，本文剔除了所有金融类上市公司、盈余

管理计算数据有缺失以及分行业样本量小于8个的样本，

最后获得了共计987个公司-年数据。跟投比例数据来自

Wind数据库，并根据招股说明书手工搜集进行复核，其

他数据均来自CSMAR数据库和Wind数据库。为缓解异常

值对实证结果的影响，对全部连续变量分别进行了1%与

99%分位数的缩尾处理。

(二)研究模型与变量定义

本文采用如下模型(1)检验假设H1，即承销商跟投比

例对IPO企业盈余管理的影响：

EMi,t=β0+β1Flwrtot+∑Ctrls+ε                                    (1)

其中，因变量EMi,t表示t公司第i年盈余管理水平，本

文从应计盈余管理和真实盈余管理两个方面衡量。应计

盈余管理借鉴Kothari et al.(2005)[14]的计算方法，在修正

的Jones模型中加入总资产利润率(Roa)进行调整，并将

计算结果取绝对值得到应计盈余管理程度指标AbsEM i,t，

该指标越高意味着应计盈余管理程度越高。真实盈余管

理使用Roychowdhury(2006)[21]的模型计算异常生产成本

(Aprod)、异常现金流(Acfl)和异常酌量费用(Aexp)，借鉴

蔡春等(2013)[25]的做法，构建了真实盈余管理程度综合

指标(REM)，REM=Aprod-Acfl-Aexp，并取绝对值得到

AbsREMi,t，该指标越高意味着真实盈余管理程度越高。

自变量Flwrtot表示t公司承销商跟投比例，用承销商

跟投股票数量与本次发行股票数量的比值进行度量(张岩

和吴芳，2021)[49]。根据假设H1，Flwrto系数β1应显著为

负。借鉴王克敏和廉鹏(2010)[44]、张岩和吴芳(2016)[48]

等文献，本文在模型中控制了如下控制变量(Ctrls)：发行

数量(Fxsl)、经营活动现金流(Cfo)、公司规模(Size)、杠杆

率(Lev)、总资产利润率(Roa)、审计师事务所是否为四大

(Big4)和上市板块(Listplc)，模型中还控制了年份固定效

应(Year)和行业固定效应(Industry)。

模式(2)用以检验假设H2，该模型在模型(1)的基础上

加入跟投比例(Flwrto)与承销费用(Uwfee)的交乘项。根据

假设H2，预期交乘项的系数β2显著为正。假设H3、H4和

H5使用模型(1)进行分组检验。

EMi,t=β0+β1Flwrtot+β2Flwrtot×Uwfeet+β3Uwfeet+∑Ctrls+ε  (2)

变量定义具体如表1所示。

五、实证结果与分析
(一)描述性统计

表2列示了本文主要变量的描述性统计结果。AbsEM

的均值0.078，中位数0.057；AbsREM的均值0.206，中位

数0.148；411家企业Flwrto的均值4.412%，其中小于4%

表 1  变量定义

变量符号 变量名称 变量说明

AbsEM 应计盈余管理程度 修正的 Jones 模型中加入 Roa 调整

AbsREM 真实盈余管理程度 (Aprod-Acfl-Aexp) 取绝对值

Acfl 异常现金流

使用 Roychowdhury(2006)[21] 的模型计算Aexp 异常酌量费用

Aprod 异常生产成本

Flwrto 跟投比例 跟投股数占发行股数的比例

Sfgt 是否跟投 企业被跟投为 1，未被跟投为 0

Uwfee 承销费用 保荐承销费 ( 元 ) 取对数

Proceeds 发行规模 募集资金总量 ( 元 ) 取对数

Fxsl 发行数量 发行数量 ( 股 ) 取对数

Cfo 经营活动现金流 经营活动现金流量净额

Size 公司规模 年末公司总资产的对数

Lev 财务杠杆率 总负债与总资产的比值

Roa 总资产利润率 净利润与总资产的比值

Big4 “四大”事务所审计 四大会计师事务所审计为 1，否则为 0

Listplc 上市板块 企业上市板块，科创板为 1，创业板为 0

表 2  变量的描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

AbsEM 979 0.078 0.077 0.0002 0.057 0.500

AbsREM 905 0.206 0.199 0.000 0.148 1.473

Acfl 905 -0.004 0.133 -0.511 0.004 0.562

Aexp 905 0.016 0.112 -0.397 0.000 0.948

Aprod 905 -0.012 0.151 -0.704 -0.010 0.724

Flwrto 987 4.412 1.053 1.739 5.000 10.000

Uwfee 987 17.921 0.558 16.725 17.863 20.355

Proceeds 987 20.587 0.798 18.494 20.487 24.698

Cfo 987 0.074 0.129 -0.600 0.076 0.773

Size 987 20.749 1.027 18.260 20.596 26.044

Lev 987 0.332 0.196 0.020 0.304 1.876

Roa 987 0.094 0.104 -0.432 0.092 0.369

Big4 987 0.111 0.314 0.000 0.000 1.000

Listplc 987 0.977 0.151 0.000 1.000 1.000
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的公司157家，数值在4%~5%的公司238家，数值大于5%

的公司16家。可见大部分企业的跟投比例介于4%~5%，

最大跟投比例为10%，大于5%的原因是由于有两家保荐

机构以相同比例分别实施跟投。

表3报告了样本期间分年份被跟投与未被跟投IPO企

业的家数及承销费用均值，其中，被跟投的企业411家，

未被跟投的企业276家。实施注册制后IPO家数呈逐年上

升趋势，由于科创板和创业板实施注册制时点不同，2019

年数据不具有可比性，2021―2022年每年被跟投与未被跟

投IPO企业数量差异不大，这为后续PSM匹配提供了数据

支持；虽然IPO承销费用各年存在波动，但2020―2022年

被跟投企业的承销费用均大于未被跟投企业，存在承销

商将跟投成本转移到承销费的可能性，这与假设H2的逻

辑相符。

在样本期间，已有90家公司结束了24个月的锁定

期，表4报告了锁定期终止日承销商跟投的浮动盈亏情

况。锁定期终止日收盘价低于发行价，即承销商跟投产

生浮动亏损的企业有12家，数量占比13.33%，跟投浮

动亏损最多的企业达到-2246.55万元。尽管终止日承销

商存在浮动亏损，实际上大部分承销商会选择继续持有

股票以待转亏为盈，因此，承销商实际损失小于浮动亏

损。若承销商可以提高承销费弥补跟投可能的损失，跟

投制度对盈余管理的制衡机制存在失效的可能性，符合

假设H2。

(二)基准回归分析

本文利用模型(1)检验了假设H1，表5报告了跟投比

例对盈余管理影响的回归结果。其中，第(1)~(3)列分别

报告了Flwrto对上市前两年、上市前一年和上市当年应

计盈余管理的影响，第(4)~(6)列分别报告了Flwrto对上市

前两年、上市前一年和上市当年真实盈余管理的影响。

可以发现，跟投比例与应计盈余管理和真实盈余管理均

在至少5%水平下显著负相关，说明保荐人跟投比例越

高，对IPO企业上市前盈余管理的抑制作用越好，实证结

果支持了假设H1。

值得注意的是，表5第(3)和(6)列显示，Flwrto在IPO

上市当年回归系数为负，但均已不再显著，说明上市后

跟投对盈余管理的抑制作用不再显著。可能的原因如

下：首先，尽管保荐人对IPO企业存在持续督导义务，但

随着企业上市目的达成，作为外部监督者的保荐人对企

业会计信息披露的约束力度较上市前降低；其次，尽管

跟投以后保荐机构成为上市企业股东，但跟投比例只占

IPO发行股份的2%~5%，且保荐机构投资目的并非参与企

业长期经营，因此，从公司治理角度看承销商对管理层监

督力度较低(葛永盛和张鹏程，2013)[31]；最后，企业成功

上市后，保荐人可能会为了维持与客户的良好关系、获取

今后更多项目资源而降低对会计信息质量的要求。因此，

跟投对IPO企业上市后盈余管理的抑制作用显著下降。

表 3  分年份 IPO 企业跟投数量及承销费用

IPO 年份
被跟投 未被跟投

IPO 企业数量
承销费用
( 万元 )

IPO 企业数量
承销费用
( 万元 )

2019 70 6787.35

2020 145 7677.495 63 5509.03

2021 171 6701.239 189 5251.16

2022 25 12894.87 24 9492.34

平均 411 7437.068 276 5678.82

表 4  承销商锁定期终止日跟投浮动盈亏

企业
数量

锁定期终止日浮动盈亏（万元）

最小值 p25 中位数 p75 最大值

终止日收盘价
低于发行价

12 -2246.55 -872.95 -298.64 -83.43 -41.83

终止日收盘价
高于发行价

78 153.96 2129.26 4997.14 17559.80 50338.19

表 5  跟投制度对 IPO 企业盈余管理的影响

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

AbsEM AbsREM

Year-2 Year-1 Year0 Year-2 Year-1 Year0

Flwrto -0.012***
(-3.469)

-0.015**
(-2.432)

-0.005
(-1.258)

-0.055**
(-2.638)

-0.029**
(-2.443)

-0.008
(-0.362)

Fxsl 0.009
(0.977)

-0.003
(-0.329)

-0.018**
(-1.979)

-0.003
(-0.103)

-0.030
(-1.507)

-0.049*
(-1.812)

Size -0.029***
(-2.994)

-0.001
(-0.081)

0.011
(1.122)

-0.052**
(-2.160)

0.015
(0.686)

0.052
(1.532)

Lev 0.079***
(3.161)

-0.020
(-0.705)

0.057
(1.322)

0.041
(0.633)

-0.018
(-0.232)

0.046
(0.391)

Roa -0.060
(-0.914)

0.070
(1.136)

0.164**
(2.228)

-0.054
(-0.314)

0.264
(1.488)

0.686***
(3.513)

Cfo -0.102
(-1.648)

-0.130**
(-2.000)

-0.145
(-0.990)

0.069
(0.387)

0.139
(1.168)

0.098
(0.487)

Big4
0.004

(0.303)
0.005

(0.321)
0.004

(0.246)
-0.009

(-0.216)
0.022

(0.547)
0.029

(0.685)

Listplc -0.033
(-0.892)

0.048***
(4.692)

0.108*
(1.941)

-0.078
(-1.197)

截距项
0.569***
(4.505)

0.129
(0.834)

0.106
(0.646)

1.394***
(3.736)

0.621
(1.592)

-0.189
(-0.328)

时间 / 行业 是 是 是 是 是 是

样本量 397 373 209 322 366 209

调整 R2 0.196 0.168 0.172 0.146 0.084 0.220

注：***、**、* 分别表示在 1%、5%、10% 水平下显著；括号内数字为 t 值。下表同。
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(三)承销费用的调节效应检验

本文根据模型(2)，检验承销费用与跟投比例的交

互作用对I P O企业盈余管理的影响(主要关注F l w r t o与

Underfee的交乘项的系数及显著性)，结果如表6所示。第

(1)~(6)列主要报告了Flwrto、Underfee及其交乘项在各年

对应计盈余管理和真实盈余管理的影响，上市前一年交

乘项在至少10%水平下显著为正，说明承销保荐费用的

提高削弱了跟投比例对IPO企业盈余管理的抑制作用，支

持了假设H2。从交乘项结果可以看出，承销费用对跟投

抑制真实盈余管理的削弱作用更显著，可能的原因是与

应计盈余管理相比，真实盈余管理更难被监管者和审计

师发现(Cohen et al.，2008)[8]，且真实盈余管理产生的影

响会累计在报表中对之后年份的盈余产生负向影响。因

此，若承销保荐费用的提高使跟投的承销商降低了对IPO

企业盈余管理的监督，则其将更明显地削弱跟投对真实

盈余管理的影响。

此外，Flwrto与Underfee交乘项的系数在上市前两

年虽然为正，但并不显著。一种可能的解释是由于发行

价格的确定是基于最近一个完整会计年度的财务报表，

因此，IPO前一年的财务数据无疑是IPO申报和定价过程

中的重中之重(柳建华等，2017)[38]，承销商在权衡承销

费用与跟投损益时对上市前一年盈余管理程度的影响更

加显著，故在下文论证中主要报告上市前一年的回归结

果。由于前文对上市当年Flwrto的系数在基准回归中亦

不显著已做出相应说明，在此不予赘述。

进一步，在跟投风险较高的情况下，跟投收益的不

确定性更高，承销商更有动机索取增量的承销费用以弥

补跟投产生的成本(张岩和吴芳，2021)[49]；相反，对于

具有成长潜力的企业，承销商跟投意愿较强，此时承销

费用对跟投制度与盈余管理的关系影响较小。因此，企

业未来成长性是影响承销费用调节效应的重要因素。托

宾Q是衡量企业投资潜力和成长性的重要指标(李飞等，

2021) [35]，本文按照I P O企业上市当年的托宾Q进行排

序，高于均值的样本定义为高成长性组，否则为低成长

性组。表7是按IPO企业成长性高低分组后承销费用调节

效应的回归结果，在第(2)列和第(4)列中，承销费用与跟

投比例的交互项在低成长组的结果更加显著且回归系数

更高，说明当承销商在跟投收益不确定性较高时，更有

意愿索取增量的承销费用弥补跟投成本，进而削弱了跟

投制度对盈余管理的抑制作用。

(四)异质性检验

1.承销商市场份额异质性

本文使用承销商IPO市场份额度量承销商异质性。若

承销商IPO数量占比排名国内年度前十，则为高市场份额

组；反之则为低市场份额组(柳建华等，2017)[38]。表8报

表 6  跟投制度、承销费用与 IPO 企业盈余管理的影响检验

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

AbsEM AbsREM

Year-2 Year-1 Year0 Year-2 Year-1 Year0

Flwrto -0.047
(-0.307)

-0.326**
(-2.489)

-0.082
(-0.562)

-0.288
(-0.912)

-0.900**
(-2.313)

-0.638
(-1.248)

Flwrto×Uwfee 0.002
(0.273)

0.018*
(1.895)

0.005
(0.603)

0.014
(0.778)

0.050**
(2.320)

0.036
(1.236)

Uwfee 0.014
(0.388)

-0.030
(-0.686)

0.008
(0.216)

-0.009
(-0.117)

-0.118
(-1.276)

0.202
(1.634)

Fxsl 0.009
(0.958)

-0.004
(-0.433)

-0.019**
(-2.025)

-0.001
(-0.053)

-0.016
(-0.796)

-0.046*
(-1.780)

Size -0.030***
(-3.149)

-0.009
(-0.869)

0.017
(1.329)

-0.056**
(-2.352)

0.009
(0.429)

0.022
(0.613)

Lev 0.078***
(3.126)

-0.058*
(-1.942)

0.049
(1.098)

0.039
(0.624)

-0.031
(-0.437)

0.106
(0.862)

Roa -0.057
(-0.875)

-0.082
(-1.061)

0.173**
(2.358)

-0.046
(-0.266)

0.265**
(2.096)

0.697***
(3.540)

Cfo -0.099
(-1.612)

-0.182***
(-2.626)

-0.150
(-0.997)

0.076
(0.427)

0.165
(1.631)

0.150
(0.790)

Big4 0.001
(0.038)

0.005
(0.316)

0.004
(0.258)

-0.015
(-0.364)

-0.012
(-0.336)

0.034
(0.825)

Listplc -0.032
(-0.896)

0.045***
(3.221)

0.113*
(1.915)

-0.001
(-0.016)

截距项
0.324

(0.491)
0.844

(1.039)
-0.129

(-0.221)
1.551

(1.116)
2.218

(1.306)
-3.280

(-1.517)

时间 / 行业 是 是 是 是 是 是

样本量 397 373 209 322 366 206

调整 R2 0.207 0.265 0.176 0.154 0.193 0.238

表 7   按 IPO 企业成长性高低分组的承销费用调节效应检验

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

AbsEM (Year-1) AbsREM (Year-1)

高成长 低成长 高成长 低成长

Flwrto
0.044

(0.204)
-0.487**
(-2.126)

-0.641
(-0.879)

-0.972*
(-1.903)

Flwrto×Uwfee
-0.002

(-0.196)
0.026**
(2.137)

0.036
(0.886)

0.054*
(1.912)

Uwfee
0.082

(1.385)
-0.088

(-1.492)
-0.001

(-0.004)
-0.174

(-1.451)

截距项
-1.038

(-0.983)
2.044*
(1.713)

0.579
(0.169)

3.074
(1.394)

控制变量 是 是 是 是

时间 / 行业 是 是 是 是

样本量 145 228 143 223

调整 R2 0.42 0.326 0.257 0.195
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告了按承销商市场份额分组后的回归检验结果，跟投制度

对盈余管理的抑制作用在主承销商为低市场份额组的企业

中更加显著，尤其是Flwrto对AbsEM的负向影响在1%水

平下显著。可见，高市场份额承销商在跟投后对企业盈

余管理的监督意愿较低；相反，市场份额较低的承销商

跟投对盈余管理的抑制作用更显著，假设H3得到验证。

2.审计师声誉异质性

本文以会计师事务所注册会计师人数作为衡量审计

师声誉的指标。若注册会计师人数排名国内年度前十，

则为高声誉组，反之则为低声誉组。表9报告了按审计师

声誉分组后的回归结果，跟投制度对盈余管理的抑制作

用在审计师高声誉组的企业中更加显著，在至少5%水平

下显著，且回归系数均高于审计师低声誉组。因此，聘

请高声誉审计师的IPO企业中，承销商跟投比例对盈余管

理的抑制作用更加显著，假设H4得到验证。 

3.公司治理水平异质性

本文使用两职合一的指标度量公司治理水平。若董

事长和总经理同一人为兼任组，此时总经理权力较大，

缺乏有效监督(张岩和吴芳，2021)[49]，公司治理水平较

低；董事长和总经理非同一人为非兼任组，公司治理水

平较高。表10报告了按公司治理水平分组后的回归结

果，跟投制度对盈余管理的抑制作用在兼任组更加显

著，Flwrto的系数分别为-0.025和-0.026，且至少在5%

水平下显著。这说明，跟投制度对盈余管理的抑制作用

在公司治理水平较低的企业更明显，假设H5得到验证。

六、稳健性检验
(一)内生性问题

跟投制度伴随着注册制改革而产生，对IPO企业是近

乎外生的事项，但仍不可完全排除跟投比例与盈余管理

的关系存在内生性问题，两者可能存在反向因果关系，

即由于企业进行盈余管理导致利润增加，进而降低了承

销商的跟投比例。为了缓解内生性问题，本文使用工具

变量法进行了检验。发行规模是一个较好的工具变量：

一方面，发行规模与跟投比例有负相关关系3，在当前的

制度背景下，承销商跟投比例是根据首次公开发行股票

的规模进行分档，发行规模越大的企业跟投比例越小；

另一方面，发行规模对企业盈余管理不存在明显的影

响，发行规模的高低主要由股份发行数量和发行价格决

定。表11报告了用发行规模作为工具变量进行两阶段回

归的结果，发现该工具变量可以很好地解释内生变量；

在控制内生性问题后，Flwrto对上市前AbsEM和AbsREM

都有显著的负向影响，且系数均在1%水平下显著为负，

再次验证了跟投比例对IPO企业盈余管理的抑制作用。上

市当年回归系数仍不显著，限于篇幅不再赘述。

表11第(3)和(6)列报告了控制内生性问题后，承销费

用与跟投比例的交互作用对IPO企业上市前一年盈余管理

的影响，可以发现，Flwrto与Underfee的交乘项仍然显著

表 9  按审计师声誉分组的回归检验

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

AbsEM (Year-1) AbsREM (Year-1)

高声誉组 低声誉组 高声誉组 低声誉组

Flwrto -0.019***
(-3.189)

-0.014**
(-2.203)

-0.033**
(-2.075)

-0.021
(-1.249)

截距项
0.198

(1.190)
0.077

(0.331)
0.978**
(2.384)

-0.312
(-0.559)

控制变量 是 是 是 是

时间 / 行业 是 是 是 是

样本量 246 127 241 125

调整 R2 0.206 0.227 0.091 0.134

表 10   按公司治理水平分组的回归检验

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

AbsEM (Year-1) AbsREM (Year-1)

兼任组 非兼任组 兼任组 非兼任组

Flwrto -0.025***
(-3.459)

-0.012**
(-2.175)

-0.026**
(-2.113)

-0.018
(-0.815)

截距项
0.221

(0.287)
0.253

(1.445)
0.531

(1.176)
0.403

(0.674)

控制变量 是 是 是 是

时间 / 行业 是 是 是 是

样本量 174 176 181 185

调整 R2 0.217 0.252 0.118 0.189

表 8   按承销商市场份额分组的回归检验

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

AbsEM (Year-1) AbsREM (Year-1)

高市场份额 低市场份额 高市场份额 低市场份额

Flwrto -0.010*
(-1.709)

-0.016***
(-2.694)

-0.010
(-0.601)

-0.035*
(-1.710)

截距项
-0.056

(-0.314)
0.534***
(2.789)

-0.055
(-0.113)

0.658
(1.012)

控制变量 是 是 是 是

时间 / 行业 是 是 是 是

样本量 232 138 229 134

调整 R2 0.123 0.354 0.189 0.289
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费用(Aexp)和异常生产成本(Aprod)。替换因变量测度方法

后，使用上市前一年数据的回归结果如表13所示。结果

显示，替换因变量后Flwrto与应计盈余管理在1%水平下

显著负相关，说明前述研究结论是稳健的。在真实盈余

管理替代指标回归中，三个替代变量均在至少10%水平

下显著，其中因变量为Aexp的回归中，Flwrto的系数为

-0.01，且在1%水平下显著，说明承销商跟投对异常酌量

为正，与前文一致，再次验证了H2假设。上市前两年和

上市当年交互项系数仍不显著，限于篇幅不再赘述。

(二)倾向得分匹配法(PSM)

由于科创板和创业板实施跟投的标准不尽相同，科

创板对于所有IPO企业无差别地要求承销商跟投，而创业

板IPO企业符合《细则》的四项要求才触发跟投。为进

一步检验是否是由于被跟投导致盈余管理下降，而不是

由于承销商对IPO企业进行上市板块的人为选择，导致

被跟投的企业本身盈余管理水平较低，而未被跟投的企

业盈余管理水平较高。本文采用倾向得分配比法(PSM)，

将实施跟投的IPO公司与注册制后未实施跟投的IPO公司

进行配对，配对原则选取相同年份和行业，按照财务杠

杆(Lev)、企业规模(Size)、营业收入(Sales)和销售增长率

(Growth)作为配比变量。配比后进行回归检验，其中，自

变量为是否进行跟投(Sfgt)，若进行了跟投赋值为1，未进

行跟投赋值为0。表12报告了匹配后的回归结果，在进行

PSM匹配后，实施跟投的IPO企业上市前的应计盈余管理

(AbsEM)和真实盈余管理(AbsREM)显著低于未实施跟投的

IPO企业，进一步证明实施跟投可以降低IPO企业盈余管

理水平。

(三)替换因变量

在主回归模型中，因变量应计盈余管理在修正的

Jones模型中加入Roa调整；稳健性检验中，本文用未加

入Roa调整的修正的Jones模型来测度应计盈余管理，即

将因变量替换为调整前AbsEM(AbsEM2)；同时，将真实

盈余管理因变量分别替换为异常现金流(Acfl)、异常酌量

表 11  采用工具变量两阶段回归检验结果

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

AbsEM AbsREM

Year-2 Year-1 Year-1 Year-2 Year-1 Year-1

Flwrto -0.021***
(-3.581)

-0.039***
(-5.191)

-0.437***
(-2.708)

-0.095***
(-3.723)

-0.096***
(-5.181)

-1.482**
(-2.400)

Flwrto×Uwfee 0.022**
(2.514)

0.076**
(2.248)

Uwfee -0.098**
(-2.294)

-0.342**
(-2.184)

截距项
0.684***
(4.885)

0.495***
(2.859)

2.203***
(2.837)

1.944***
(4.157)

1.291***
(2.659)

7.227**
(2.516)

控制变量 是 是 是 是 是 是

时间 / 行业 是 是 是 是 是 是

样本量 397 373 303 322 366 366

调整 R2 0.188 0.090 0.007 0.122 0.054 0.041

表 12  PSM 匹配后跟投制度对盈余管理的影响

(1) (2)

AbsEM (Year-1) AbsREM (Year-1)

Sfgt -0.013*
(0.008)

-0.053**
(0.027)

Fxsl -0.011
(0.013)

-0.031
(0.028)

Size 0.007
(0.013)

-0.017
(0.032)

Lev -0.077**
(0.034)

0.155
(0.098)

Roa -0.679***
(0.064)

-0.393
(0.248)

Cfo -0.679***
(0.064)

-1.342***
(0.168)

Big4
-0.090***
(0.029)

-0.085**
(0.038)

截距项
0.229*
(0.137)

1.100*
(0.565)

时间 / 行业 是 是

样本量 474 407

调整 R2 0.468 0.373

表 13  替换因变量后跟投制度对盈余管理的影响

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

AbsEM2 (Year-1) Acfl Aexp Aprod

Flwrto -0.016***
(-2.636)

-0.010**
(-1.983)

-0.011***
(-2.701)

-0.013*
(-1.747)

Fxsl -0.006
(-0.577)

-0.006
(-0.614)

0.001
(0.160)

-0.009
(-0.799)

Size -0.005
(-0.454)

0.005
(0.507)

-0.008
(-0.823)

0.004
(0.376)

Lev -0.051*
(-1.682)

-0.047
(-1.429)

0.022
(0.614)

0.011
(0.282)

Roa -0.092
(-1.104)

0.063
(1.103)

-0.038
(-0.701)

0.222**
(2.181)

Cfo -0.160**
(-2.191)

-0.124***
(-2.694)

0.107*
(1.858)

0.086
(1.491)

Big4
0.012

(0.687)
0.024

(1.447)
-0.024**
(-1.990)

0.023
(1.140)

Listplc 0.033***
(3.383)

0.047
(1.381)

-0.057
(-1.190)

-0.008
(-0.289)

截距项
0.310**
(2.034)

0.039
(0.223)

0.260**
(2.050)

0.212
(1.035)

时间 / 行业 是 是 是 是

样本量 373 373 373 373

调整 R2 0.044 0.136 0.264 0.101
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费用盈余管理行为的抑制作用更明显。

七、结论与启示
本文以2019―2022年科创板和创业板实施跟投的上

市公司为样本，研究了跟投制度对IPO企业上市前盈余管

理的影响，并考察了承销费用在跟投制度对盈余管理抑

制作用中的影响。实证结果表明，承销商跟投比例与IPO

企业上市前盈余管理程度显著负相关，跟投比例越高，

对IPO企业盈余管理的抑制作用越大；实施跟投的承销商

有可能通过提高承销费用来弥补跟投产生的成本，导致

跟投机制失效，承销费用提高削弱了跟投制度对IPO企业

盈余管理的抑制作用；此外，在承销商市场份额较低、

审计师声誉较高和公司治理水平较低的企业中，跟投制

度对IPO企业上市前盈余管理有更好的抑制作用。研究结

论在经过工具变量法、PSM匹配和替换因变量等稳健性

检验后仍然成立。

作为我国资本市场一项重要的基础性制度改革，科

创板、创业板试点注册制取得了显著成效。保荐机构的

IPO跟投制度作为注册制改革的核心内容之一，对构建以

投行业务为中心的保荐机构担责机制，进一步发挥承销

商的上市企业鉴别作用和定价能力，提高IPO企业信息披

露质量，具有重要影响。本文的研究结论有如下启示：

首先，由于跟投制度可以产生抑制I P O企业盈余管

理、提高IPO信息披露质量等正面作用，因此，可以考

虑将跟投制度在A股市场全面推行。当前跟投制度在A股

不同板块应用标准不统一，会导致承销商根据跟投意愿

在板块间选择，将跟投意愿较强的优质企业推荐至实施

跟投的板块，跟投风险较高的企业推荐至其他板块，这

一定程度造成未实施跟投制度的板块企业资源流失。其

次，跟投制度可能产生增加承销费用的负面影响，尤其

在跟投风险较高的情况下，会导致跟投作用机制失效。

承销团队是IPO项目挖掘和承做的主体，目前大部分券商

中，若产生跟投损失，需要承销团队承担主要责任，扣

减团队承销收入弥补跟投损失；但若产生跟投收益则由

直投子公司享有，券商内部跟投风险与收益的分配不均

是导致跟投后承销费用普遍上升的重要原因。因此，从

制度上规范和指导承销商跟投风险与收益的分配，才能

有效发挥跟投制度的正向作用。最后，跟投制度的实施

不仅考验承销商的资本实力、承销能力，更考验了其对

上市企业的鉴别能力和发行定价能力，承销商应积极发

挥“鉴证”作用，监督IPO企业信息披露质量，发掘优质

企业上市，以实现跟投获利。                                        ■

[基金项目：国家自然科学基金青年项目“承销商跟投制度与IPO企业

盈余管理：作用效果、影响因素与经济后果”(72102153)]

注释

1. 上交所和深交所分别发布了《科创板股票发行与承销业务指

引》(以下简称《指引》)和《深圳证券交易所创业板首次公开发行

证券发行与承销业务实施细则》(以下简称《细则》)，《指引》要

求科创板所有进行IPO的企业均应实施承销商跟投制度，《细则》

要求创业板未盈利企业、存在表决权差异安排企业、红筹企业以及

发行价格(或者发行价格区间上限)超过中位数、加权平均数孰低值

的四类企业实施承销商跟投制度。

2. 样本开始时间不同是由于沪深交易所试点注册制起始时间不

同。科创板实施注册制后第一家上市公司上市日期为2019年7月22日，

创业板实施注册制后第一家上市公司上市日期为2020年8月24日。

3. 根据《指引》和《细则》规定，承销商承诺按照股票发行价

格认购发行人首次公开发行股票数量2%至5%的股票，具体比例根

据发行人首次公开发行股票的规模分档确定：发行规模不足10亿

元的，跟投比例为5%，但不超过人民币4000万元；发行规模10亿

元以上、不足20亿元的，跟投比例为4%，但不超过人民币6000万

元；发行规模20亿元以上、不足50亿元的，跟投比例为3%，但不

超过人民币1亿元；发行规模50亿元以上的，跟投比例为2%，但不

超过人民币10亿元。
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