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摇 摇 内容提要摇 本文借鉴 Fang(2005)的选择偏差修正模型,从承销商独立性角

度,考察了中国商业银行介入证券承销市场的适度性问题。 研究发现:总体来看,
与成熟市场证据不同,中国银行承销商与一般券商不具有执业质量差异。 而在区

分金融业混业经营改革阶段后发现,在分业经营阶段,银行承销商承销的 IPO 股

票质量显著低于一般券商,而在综合经营阶段,商业银行介入证券承销市场显著

改善了承销证券质量,说明外部制度环境是银行承销商成功开展证券承销业务的

关键因素。 与此同时,组织形式选择也是引起银行承销商执业质量发生变动的原

因之一。 在综合经营阶段,与商业银行属于同一金融控股集团的银行承销商具有

显著的执业质量优势。
关 键 词摇 银行承销商摇 IPO 股票质量摇 承销商独立性摇 承销商组织形式

一摇 引言

近年来,随着主要发达国家的金融业先后进入混业经营时代,允许商业银行涉足

证券承销业务已成为各国金融业改革的必然趋势(Kang 和 Liu,2007;秦国楼,2003;田
素华,2004;王鹤立,2008)。 然而,2007 年次贷危机之后,面对欧美金融机构转型,商
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业银行是否应该介入证券承销业务重新成为实务界和理论界争议的焦点(Shivdasani
和 Song,2011)。 传统的“价值鉴证观(value certification view)冶认为承销商通过业务

兼营能获得发行人的私有信息,这有助于提高承销商价值鉴证质量(Puri,1996、1999;
Duarte-Silva,2010)。 然而,Kroszner 和 Rajan(1997)与 Kutsuna 等(2007)主张的“利益

冲突观冶认为,商业银行介入证券承销业务会导致承销商缺乏独立性,拥有商业银行

背景的承销商容易与发行人勾结串通,虚假评价发行人质量,从而把社会资金引入低

质量上市公司。 发达国家的经验证据大多表明商业银行介入证券承销行业具有净价

值鉴证效应(Kroszner 和 Rajan,1994;Puri,1996;Gande 等,1997;Konishi,2002;Kutsuna
等,2007)。 比如 Kroszner 和 Rajan(1994)与 Konishi(2002)发现,与一般券商相比,商
业银行承销的债券死亡率(mortality rates)和违约率都较低。

然而,商业银行介入证券承销业务能否发挥积极作用,通常依赖所在国家或地区

的市场约束机制及司法效率、产权保护等制度因素(Kang 和 Liu,2007;Yasuda,2001)。
在很多新兴市场国家,这些机制和制度相对薄弱,可能会限制其正面效应的发挥。 中

国金融业在经历股票市场建立初期短暂的自然混业经营阶段之后进入严格的分业经

营时期,直到 2001 年中国监管部门才放松对商业银行分业经营的管制。 在其后的 10
多年,虽然监管部门出台了一系列政策明确深化混业经营改革的立场,但金融当局对

商业银行混业经营的适度性及组织形式仍然具有很大争议。 中国商业银行介入证券

承销业务是发挥了价值鉴证功能还是引发了利益冲突? 制度因素在其中发挥何种作

用? 监管当局限制商业银行参与证券承销业务的组织形式是否必要? 这些问题直接

关系到证券行业的发展以及中国证券市场的长期建设。 然而,目前国内对这些问题的

研究仅局限于描述性讨论(秦国楼,2003;田素华,2004;王鹤立,2008)。
基于此,本文利用 1993 ~ 2008 年中国 IPO 股票承销市场数据,从承销商独立性角

度出发,借鉴 Fang(2005)的发行人-券商选择偏差修正模型,对上述问题进行了考察。
本研究对已有文献进行了拓展:其一,首次从经验研究角度分析和探讨了中国商业银

行参与证券承销业务对首次公开发行( Initial Public Offerings,IPO)股票质量的影响。
本文为 Puri(1996)以来商业银行是否应介入证券业务的争论提供了来自新兴市场国

家的证据。 其二,本文从制度环境和组织形式两个角度诠释了为什么新兴市场国家商

业银行混业经营效果与发达国家之间存在的差异。 区别于 Yasuda(2001)与 Kang 和

Liu(2007)的研究,我们首先从一国制度环境演进角度,证实了外部制度环境对于银行

承销商(bank affiliated underwriter)成功参与证券承销业务的重要性;与此同时,从内

部分离程度和内部监督制度两个层面分析了合理组织形式是新兴市场国家银行承销
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商成功开展证券承销业务的关键。 此外,本文在研究方法上借鉴 Fang(2005)的研究,
构建了发行人与承销商选择偏差修正模型,该模型根据现实情况放松传统 Heckman
两阶段模型对不同承销商特征变量系数一致性的严格假设,更好地解决发行人与承销

商之间选择配对的内生性问题。

二摇 制度演进与理论分析

(一)商业银行混业经营改革与组织形式演进

中国的金融机构改革经历了 1993 年前的自然混业经营阶段、1993 ~ 2000 年的分

业经营阶段以及 2000 年后的综合经营阶段。淤 在这个改革过程中,中国银行承销商

的组织形式发生了重大变化。 这里的银行承销商是指拥有商业银行背景或是与商业

银行相关联的承销商。 商业银行是中国早期证券承销市场的主要参与者,在自然混业

经营阶段,市场上出现了商业银行内部证券部( internal securities department)形式的

第一类银行承销商,不过这种特殊的组织形式到了分业经营阶段后期已基本销声匿

迹。 第二类银行承销商(商业银行全资 /控股证券公司)主要是分业经营监管制度下

的产物。 为了满足分业经营的监管要求,商业银行内部证券部被纷纷剥离出去组建银

行全资或者控股证券公司,承销市场上兴起了第二类银行承销商。 随着 1999 年四大

国有银行的全资信托 /证券公司彻底脱离银行组建成银河证券,非国有银行全资或控

股券商也逐渐剥离出银行,在 2000 年之后第二类银行承销商的市场份额大幅衰减。
第三类银行承销商是与商业银行属于同一金控集团的证券公司,它是综合经营阶段银

行承销商特别是股份制银行券商普遍采用的组织模式,它在进入 21 世纪之后得到迅

速发展,并逐渐取代其他两类组织形式成为银行承销商的主要组织形式(参见图 1)。
从不同改革阶段来看,中国银行承销商的组织形式演变是金融监管部门的政策规定使

然,而同一改革阶段不同组织形式的并存是银行承销商在既定监管框架下应对市场竞

争的自主选择结果。
(二)银行承销商、承销商独立性与 IPO 股票质量

商业银行背景能帮助银行承销商获得发行人私有信息,而私有信息的获得会削弱

·38·摇期1第年4102摇*济经界世

梁摇 琪摇 余峰燕摇 摇
試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試

淤 中国证券市场建立初期,由于能承担证券承销业务的人力、技术等资源主要掌握在银行系统,所以中国

监管部门允许商业银行最先开办证券承销业务,这就是所谓的自然混业阶段。 然而,当时的金融监管体制尚不健

全,自然混业经营给商业银行带来了一系列的经营风险并导致了金融秩序混乱,监管部门于 1993 年对金融业进

行治理整顿并提出了分业经营的管理思路,要求把证券承销业务剥离出商业银行系统。 2001 年后,在金融自由

化改革和金融创新的驱动下,商业银行又呈现了综合经营的发展态势。



承销商独立性。 以往研究都暗含一个重要假设,即承销商不具有发行人的私有信息

(Rock,1986;Benveniste 和 Spint,1989)。 然而,随着商业银行兼营证券承销业务,一部

分承销商的信息结构发生了根本性变化。 这种变化主要体现在:商业银行在提供传统

银行业务过程中获得的客户私有信息,通过组织内部信息的传递与共享,可以转化为

银行承销商的信息优势。

图 1摇 中国银行承销商承销 IPO 股票的演变情况

说明:样本由 1990 ~ 2011 年 2366 个 IPO 股票组成,原始数据来自 CCER 数据库。 市场

份额由银行承销商承销的 IPO 数与当期发行 IPO 总数的比值反映。

摇 摇 银行承销商的信息垄断优势对承销证券质量的影响可以表现为对立的两个方面:
一方面,“价值鉴证观冶认为承销商拥有发行人私有信息有助于承销商提供高质量的

价值鉴证服务。 已有研究指出信贷关系带来的信息垄断优势决定了关系银行( rela鄄
tionship bank)的独特性和唯一性(Campbell 和 Kracaw,1980;Duarte-Silva,2010)。 银

行承销商对发行人进行价值鉴证,相当于对客户私有信息的再利用,这种信息规模经

济(informational economic of scope)不仅能降低信息生产成本,而且能提高价值鉴证

服务质量(Schenone,2004;Kang 和 Liu,2007)。 Duarte-Silva(2010)就指出在其他能力

相同的情况下,一个具有公司私有信息的承销商其鉴证的公司价值更可信。 除此之

外,银行还对贷款客户承担着事前筛选和事后监督的职能(Narayanan 等,2004),这意

味着银行承销商能对发行人可能存在的违约、舞弊行为进行更有效的监督和约束。 另

一方面,“利益冲突观冶则认为,如果银行承销商不恰当地利用拥有的客户私有信息进

行自利交易,可能引发发行人、承销商和投资者之间的利益冲突,降低承销证券质量。
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私有信息获得过程往往是银企关系建立、共同利益培育的过程。 为了帮助低质量的借

款人从公开市场获得廉价资金,也为自身高风险的银行贷款获得股市背书或股权资金

担保,银行承销商会虚假评价公司质量,把低质量借款人推荐上市,产生所谓的信息曲

解(information misrepresentation)冲突。 在此基础上,还可能要求发行人利用募集资金

清偿银行贷款,转嫁贷款损失风险(Puri,1996;Kroszner 和 Rajan,1997)。 这种对募集

资金的不合理利用会进一步损害现有投资者的利益(Kutsuna 等,2007)。淤

对同一银行承销商而言,在获取私有信息一定的前提下,“价值鉴证冶效应与“利
益冲突冶效应均有可能发挥作用,银行承销商会在“利用(use)冶与“滥用(misuse)冶私
有信息之间进行权衡(Puri,1996)。于 此时何种效应占优势,一定程度上取决于银行承

销商的外部制度环境。 Yasuda(2001)与 Kang 和 Liu(2007)也曾指出适宜的市场环境

或机制是银行承销商发挥净价值鉴证效应的重要条件。 外部制度环境主要包括承销

商声誉机制和市场竞争机制两个方面:一方面,完善的承销商声誉机制,使银行承销商

因“滥用冶私有信息损失的未来收益远大于由此增加的短期收益,从而有效约束银行

承销商的机会主义行为(Fang,2005);另一方面,提高承销市场的竞争程度能一定程

度上抑制银行承销商的失信违规行为(Walter,2004),且市场竞争也能进一步促进承

销商声誉机制的完善。 从国际比较来看,与发达市场不同,由于中国尚未建立完善的

承销商声誉约束机制(郭泓和赵震宇,2005;徐浩萍和罗炜,2007),承销市场建立时间

不长、竞争程度较低,所以总体来看,中国商业银行介入证券承销行业不一定能改善承

销 IPO 股票质量,其净效应甚至可能相反。 而从中国不同改革阶段来看,随着制度演

进,中国银行承销商所处的外部制度环境已得到不断改善,如承销商声誉意识慢慢确

立、承销市场集中度逐渐降低等。盂 因此,在相同的条件下,现阶段(综合经营阶段)银
行承销商更可能通过有效“利用冶私有信息提高承销 IPO 股票质量。

(三)银行承销商组织形式、承销商独立性与 IPO 股票质量

银行承销商的“价值鉴证冶与“利益冲突冶效应谁占优势,除了外部治理环境之外,
还取决于银行承销商的内部约束机制,组织形式设计就是其中一种重要机制。 组织形
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淤

于
盂

如果贷款人恪守契约并能按时还本付息,银行会选择持续给企业提供贷款以获取利息收入。 相反,银行

提前解除金融契约,说明银行通过私有信息已预见企业未来贷款违约风险增加。 在这种情形下,银行承销商要求

发行人利用募集资金清偿银行债务,实际上意味着把发行人较高的违约风险转嫁给了市场投资者(Hebb 和 Fra鄄
ser, 2002)。

作者感谢匿名评审人就“价值鉴证冶与“利益冲突冶效应谁占优势问题提出的启发性意见与建议。
根据作者统计,在 IPO 承销市场,前 10 大承销商市场份额的赫芬达尔指数在 1993、2000 以及 2006 年分

别为 0. 063、0. 048 和 0. 032,说明 IPO 承销市场集中度逐渐降低。



式设计分为两类:一类会在帮助银行承销商缓解利益冲突的同时,削弱银行承销商有

效“利用冶发行人私有信息的效率,组织内部分离就属于此类;而另一类能降低银行承

销商“滥用冶私有信息的可能性,但不会显著影响银行承销商“利用冶私有信息的效率,
典型的如安排内部监督机制。

从商业银行内部证券部,商业银行全资 /控股证券公司,到与商业银行属于同一金

控集团的证券公司,银行承销商组织内部分离程度逐渐增大。 一方面,内部分离程度

会影响私有信息在组织内部传递的时间和难易程度。 如对于与商业银行属于同一金

控集团的证券公司,其获得的证券发行人私有信息,需经以下途径传递:商业银行某营

业网点拥有的贷款人(也是证券发行人)私有信息经过商业银行总行、金控集团、证券

总公司,最后再到承担具体承销业务的证券公司营业网点;而银行承销商如采取商业

银行内部业务部形式,发行人的私有信息可以在部门层面进行传递与交流,这能减少

信息传递的组织层次,节省时间和沟通成本(Puri,1996;Kroszner 和 Rajan,1997;Stein,
2002)。 另一方面,组织内部分离程度会影响银行承销商获取发行人私有信息的数量

和质量。 从信息数量角度看,组织内部分离程度越小,银行承销商获得的发行人私有

信息越多。 Puri(1996)指出,商业银行以业务部形式同时提供贷款和证券承销服务,
这种内部分离程度较小的组织形式能提高从信贷部传递到证券部的私有信息流量。
而从信息质量角度看,发行人私有信息包括硬信息与软信息(soft information),复杂的

组织结构尤其会阻碍软信息的生产、处理和传递(Stein,2002)。 因此,内部分离程度

较大的银行承销商获得发行人私有信息较少且以硬信息为主。 总之,银行承销商内部

分离程度逐渐增大,独立程度也逐渐提高。 这一方面会提高券商“滥用冶私有信息未

来发生机会主义行为的成本,缓解利益相关者之间的利益冲突;另一方面则会阻碍组

织内部资源的共享及内部协作,提高信息搜集和挖掘成本,降低银行承销商“利用冶私
有信息的效率。 因此,在假设承销商个体理性服从市场整体理性的前提下,淤商业银

行介入证券承销业务的合理组织形式,是因提高虚假鉴证概率而增加的处罚成本与因

节省信息生产成本而增加的承销收益两者权衡的结果。
不同银行承销商在组织形式上的差异还表现在内部监督制度的不同。 内部监督

制度是否存在及其有效程度会影响银行承销商的执业质量。 一方面,相对于商业银行

内部证券部,商业银行关联证券公司(包括商业银行全资 /控股证券公司、与商业银行

·68·摇期1第年4102摇*济经界世

摇 摇 商业银行混业经营、承销商独立性与 IPO 质量
試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試

淤 对银行承销商个体而言,组织形式的理性选择取决于净收益最大化,而对整个市场而言,最优的组织结

构应是使银行承销商发挥净鉴证效应的组织形式。 每个银行承销商对组织结构的个体理性选择可能导致整个市

场的非理性。 通过设计有效的监督机制可以使个体理性选择服从市场整体理性。



属于同一金控集团的证券公司),作为一个分立公司,拥有董事会和独立内审机制等

内部监督制度。 这种制度安排对银行承销商的经营活动及违规违约行为能提供额外

的监督与约束(Kroszner 和 Rajan,1997)。 另一方面,从内部监督制度的有效性角度

看,Kroszner 和 Rajan(1997)指出,银行承销商的董事会中来自关联银行的董事所占比

重越大,其承销证券的质量也越低,说明内部监督制度执行者中来自关联银行的人员

比重会影响银行承销商内部监督制度的有效性。 因此,从内部监督制度角度来看,从
商业银行内部证券部、商业银行全资 /控股证券公司,到与商业银行属于同一金控集团

的证券公司,银行承销商的独立内部监督制度从无到有,且内部监督制度的有效性逐

渐增强,所以银行承销商的执业质量也逐渐提高。
国内外对银行承销商合理组织形式的相关研究很少,且缺乏一致结论。 仅有 Puri

(1996)与 Kroszner 和 Rajan(1997)的研究从证券定价的角度,比较了商业银行内部证

券部与银行承销商其他组织形式的优劣。 Puri(1996)研究发现,银行承销商采用内部

证券部组织结构并不会产生“柠檬冶折扣( lemon discount)形式的利益冲突。 然而,
Kroszner 和 Rajan(1997)却发现,银行承销商采用内部证券部组织形式会导致更高的

风险溢价,说明该种组织形式更容易引发利益冲突。 上述研究结论的不一致,使得中

国商业银行介入 IPO 承销市场的合理组织形式问题更成为一个待解之谜。

三摇 变量、样本与研究方法

(一)银行承销商的确认方法

结合中国承销市场的特殊背景,本文设计了银行承销商的确认方法。 一方面,结
合银行发展历史,确认与银行相关联的券商名称。 另一方面,检查券商名称是否包含

商业银行的名称信息,初步确定银行承销商的备选对象。 在此基础上,根据股本结构、
最终控制人信息对备选对象和商业银行的关联关系进行进一步甄别和确认。 本文根

据主承销商信息判定 IPO 股票的承销商性质,如果 IPO 股票的主承销商属于银行承销

商,则认为该股票由银行承销商承销,否则认定 IPO 股票的承销商为一般券商。 表 1 以

中国银行和招商银行为例,简要说明结合商业银行发展历史确认银行承销商的方法。
(二)研究期间、样本选择与数据来源

我们选取 1993 ~ 2008 年共 16 年作为样本期。淤 在此期间,中国沪深证券交易所
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淤 本文未考察 1993 年以前的自然混业阶段是因为该阶段符合要求的研究样本较少( IPO 样本 46 个,其中

由银行承销商承销的样本仅 10 个),这可能影响研究结论的代表性。



A 股上市公司共 1608 家。 剔除金融行业公司 21 家,主承销商信息缺失公司 26 家,同
时由银行承销商和一般券商担任主承销商的公司 3 家,本文最终研究样本为 1558 家。
样本总体覆盖率为 96. 89% ,基本能全面、真实地反映中国银行承销商承销 A 股股票

IPO 的历史全貌。 样本期间银行承销商共 26 家,承销 IPO 股票共 398 只。 本文的公

司特征(包括上市公司注册地、前十大股东信息、上市当期财务数据)、IPO 特征数据

(包括 IPO 公司募集资金规模、承销团规模、会计师声誉以及承销费用)以及承销商声

誉的基础数据均来自中国经济金融数据库(CCER),消费者价格指数(Consumer Price
Index,CPI)数据来自 1991 ~ 2009 年的《中国统计年鉴》。 对于承销商其他特征数据,
按照券商是否上市,我们采用了不同的数据搜集渠道:未上市券商信息(包括注册地、
股本结构等数据)来自中国证券协会网站和券商网站;上市券商信息除了来自网站信

息外,还考虑了上市公司招股说明书以及历年年报信息。

表 1 银行承销商的确认方法

银行 银行承销商名称 存在时间 关联关系说明

中国银行

中国银行信托 /咨询部 1989-7-18 至 1997-7-17 银行内部业务部

中国东方信托 1997-7-18 至 2000-8-21
中国银行全资子公司,

2000-8-22 脱离并入银河证券

中银国际控股 1998-7-10 至今(中国香港) 中国银行全资子公司

中银国际证券 2002-2-28 至今(上海)
中国银行是其第一大股东,

占股 49%

招商银行

招商银行证券部 1991-8-3 至 1994-9-27 银行内部业务部

招银证券 1994-9-28 至 1998-11-5 招商银行全资子公司

国通证券
1998-11-6 至 2001-4-28
2001-4-29 至 2002-6-27

招商银行为其第一大股东

与招商银行

同为招商集团子公司

招商证券 2002-6-28 至今
与招商银行

同为招商集团子公司

摇 摇 说明:作者根据历年《中国金融年鉴》、银行网站信息、上市银行招股说明书和历年年报等相关

资料整理得到。

(三)研究模型

按照是否考虑券商-发行人选择内生性问题,本文把模型分为基础模型和选择偏
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差修正模型。 对于基础模型,重点讨论模型框架、引入变量的理论基础以及变量说明。
对于选择偏差修正模型,本文介绍了传统的 Heckman 两阶段模型以及放松不同券商

系数一致性假设的选择偏差修正模型。
1. 基础模型。 本文借鉴 Puri (1996)与 Kroszner 和 Rajan (1997)的研究,构建了

公式(1)和(2),并通过两式对论文主要研究问题进行检验。 (1)式主要考察在整个事

件期以及在中国不同改革阶段银行承销商和一般券商承销证券的质量差异,即商业银

行介入证券承销市场是否存在执业质量优势。 (2)式则是在(1)式的基础上,剔除了

制度背景的影响因子,并对银行承销商按组织形式进行细分,以考察银行承销商组织

形式变化对券商执业质量的影响。 具体模型如下:
Security Qualityi =茁0+茁BankBanki+茁BankstageBanki伊Stagei+移茁n

ControlControlsi+着i (1)

Security Qualityi =茁0+移
3

j=1
茁 j
FormBankformij+移茁n

ControlControlsi+着i (2)

摇 摇 其中,Security Qualityi表示股票 i 的质量。 本文借鉴徐浩萍和罗炜(2007)的研

究,采用“业绩变脸冶(Quality1 或 Quality2)度量证券质量。 所谓“业绩变脸冶是指 IPO
公司在发行股票后较短时间内,财务业绩比发行前发生了大幅度逆转。 在监管部门眼

里,“业绩变脸冶是令其深恶痛绝的现象。淤 本文把公司上市后 3 年内净利润较 IPO 前

一年下降 20% (或 30% )以上的情形,认定为公司发生了“业绩变脸冶。 Banki是反映

承销商性质的虚拟变量,当承销商是银行承销商时取 1,否则取 0。 Stagei反映中国金

融业混业经营改革的不同阶段,当股票 i 的 IPO 发生在综合经营阶段时,Stagei取 1,当
发生在分业经营阶段时取 0。 我们用 Banki和 Stagei的交互项反映不同阶段银行承销

商执业质量的变化情况。 (2)式中的 Bankformij用来反映银行承销商的组织形式,其
中一般券商被定义为默认值 0,Bankform1、Bankform2、Bankform3分别表示银行承销商

采用商业银行内部证券部、商业银行全资 /控股证券公司以及与商业银行属于同一金

控集团证券公司的组织形式。
以上模型的控制变量包括公司特征、承销商特征、IPO 特征三个方面(见表 2)。

对于承销商特征,除了承销商声誉,我们还考虑了 IPO 之前承销商与发行人之间存在

的所有权关系(Ownershipi)和两者因组织距离(指两者之间的地理距离)以及地方政

府干预所建立的关联关系(Local_governi)。
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淤 中国证监会 2002 年公布的《主承销商执业质量考核暂行办法》中把“业绩变脸冶作为扣分幅度最大的项

目。 徐浩萍和罗炜(2007)认为发行前的财务包装是“变脸冶的主因,承销商作为整个发行计划的总策划人应该有

能力、有责任识别财务包装的程度。



摇 摇 表 2 变量定义与说明

变量类型 变量名称 变量说明

因变量 Quality1 业绩变脸 1,如果公司上市 3 年内净利润较 IPO 前 1 年下降 20%以上取 1,
否则取 0。

Quality2 业绩变脸 2,如果公司上市 3 年内净利润较 IPO 前 1 年下降 30%以上取 1,
否则取 0。

Convict 质量违约,如果公司上市 5 年内被证监会、证券交易所批评处罚取 1,否则
取 0。

Roa-after 资产收益率,用公司上市后第 1 ~ 3 期的多期均值或单期实际值替代。
Roe-after 净资产收益率,用公司上市后第 1 ~ 3 期的多期均值或单期实际值替代。
Ros-after 销售利润率,用公司上市后第 1 ~ 3 期的多期均值或单期实际值替代。

自变量 Bank 银行承销商,当主承销商是银行承销商时取 1,否则取 0。
Bankform1 第一类组织形式,当主承销商是商业银行的内部证券部时取 1,否则取 0。

Bankform2
第二类组织形式,当主承销商是商业银行的全资或控股证券公司时取 1,否
则取 0。

Bankform3
第三类组织形式,当主承销商与商业银行属于同一个金控集团时取 1,否则
取 0。

Stage 综合经营阶段,当股票 IPO 发生在综合经营阶段时取 1,否则取 0。
公司特征 Age IPO 当年年初公司成立年限,公司的成立年限取自然对数替代。

Size IPO 当年年初资产规模,用公司资产账面价值(万元)的自然对数替代,为
了消除通货膨胀的影响,资产账面价值按 CPI 统一调整到 1990 年价格。

Leverage IPO 当年年初资产负债率,用负债总额与资产的比率替代。
Roa IPO 当年年初资产收益率,用净利润除以资产的比率替代。

Zscore

根据 Altman(1968),Zscore 用 IPO 当年年初的以下财务指标计算得到:
Zscore=0. 012伊(营运资本 /总资产) +0. 014伊(留存收益 /总资产) +0. 033伊
(息税前利润 /总资产)+0. 006伊(权益总市值 /负债账面价值) +0. 999伊(营
业收入 /总资产)。 Zscore 越大,代表公司出现财务危机的概率越小。

State_ownership国有股比例,用公司 IPO 当年国有股比例替代。
承销商
特征

Under_rep 承销商声誉,如果当期券商承销 IPO 总数排市场前 10 名取 1,否则取 0。 我
们还用承销商过去三年滚动平均市场份额来替代承销商声誉。

Ownership 所有权关系,如果主承销商是发行人的前 10 大股东取 1,否则取 0。

Local_govern 地方政府干预,如果主承销商注册地与 IPO 公司注册地属于同一省份,并
且两者的最终控制人或控股股东都是该地区的地方政府时取 1,否则取 0。

IPO 特征 Amount 募集资金规模,用 IPO 公司募集资金(万元)取自然对数替代,为了消除通
货膨胀的影响,募集资金按 CPI 统一调整到 1990 年价格。

Syndicate_size 承销团规模,用承销团中承销商数量(包括主承销商和副承销商)取对数替
代。

Big_audit 注册会计师声誉,如果公司受国际四大或国内五大会计师事务所审计取 1,
否则取 0。

Fee 承销费用,用承销费用与募集资金的比率替代。
SME 中小企业板,如果 IPO 公司在中小企业板上市取 1,否则取 0。
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我们用 Probit 极大似然估计法估计公式(1)和(2)。 由于“业绩变脸冶与证券质量

负相关,如果(1)式中 茁Bank显著为负,说明银行承销商承销证券质量较高,意味着商业

银行介入证券承销行业会提高 IPO 股票质量;如果 茁Bank显著为正,则说明商业银行介

入证券承销行业的影响以“利益冲突冶效应为主;如果 茁Bank不显著,说明两类承销商不

存在执业质量差异,商业银行介入证券承销行业对 IPO 股票质量没有显著影响。 此

外,如果 茁Bankstage显著,表明混业经营改革背景或制度因素会影响银行承销商的执业质

量优势(或劣势)。 公式(2)则主要关注参数 茁1
Form、茁2

Form和 茁3
Form,如果这些参数之间存

在显著差异,说明组织形式会影响银行承销商的执业质量,否则说明组织形式不是影

响银行承销商执业质量的重要因素。
2. 选择偏差修正模型。 由于发行人和承销商间的配对并不一定满足随机性,上述

模型可能存在内生性问题。 根据不同承销商特征变量系数是否一致,借鉴 Puri
(1996)、Kang 和 Liu(2007)以及 Fang(2005)的研究,本文采用两种不同方法来解决发

行人与承销商之间的选择偏差。 以公式(1)为例:

摇 摇 摇 摇 摇
I*i = Z '

i酌 + 着i 摇 摇 Ii = 1 如果 I*i > 0; Ii = 0 如果 I*i 臆0摇 摇 摇 摇 摇 (3)

yi = x'
i茁 + ui 摇 摇 如果 茁 = 茁1 = 茁2 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 (4)

摇 摇 摇 摇 摇
y1i = x'

i茁1 + u1i 摇 如果 Ii = 1摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 (4 - 1)

y2i = x'
i茁2 + u2i 摇 如果 Ii = 0摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 (4 - 2

{
)

摇 摇 式(3)是隐含的发行人-承销商选择方程,I*为选择变量,当且仅当证券由银行承

销商承销时 I*取 1,Z i向量包含了影响双方选择的关键变量。 式(4-1)和(4-2)是两

类承销商的执业质量方程,y1i和 y2i分别代表两类承销商的承销证券质量,xi向量代表

模型(1)中除了 Banki以外的解释变量。 如果 茁1 =茁2 =茁,那么模型(4-1)和模型(4-2)
可以合并为模型(4)。

当 茁1 =茁2 =茁 时,借鉴 Puri(1996)以及 Kang 和 Liu(2007)的研究,本文采用 Heck鄄
man 两阶段模型来控制发行人与承销商选择决策的内生性问题。 具体方法为:

第一步,用 Probit 极大似然估计式(3)获得 酌,并得到未知因素影响发行人-券商

选择的市场修正信念
渍 Z '

i
( )酌

椎 Z '
i

( )酌 i

和
- 渍 Z '

i
( )酌

1 - 椎 Z '
i

( )酌 i

,渍(. )和 椎(. )分别是正态分布密度

函数和累积分布函数。 这里的
渍 Z '

i
( )酌

椎 Z '
i

( )酌 i

和
- 渍 Z '

i
( )酌

1 - 椎 Z '
i

( )酌 i

叫做反 Mills 比( inverse

mills ratio)。 第二步,把市场修正信念加入式(4),得到式(5),并采用 Probit 极大似然

法予以估计:
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yi = x'
i茁 + 棕 渍 Z '

i
( )酌

椎 Z '
i

( )酌 i

伊 Ii +
- 渍 Z '

i
( )酌

1 - 椎 Z '
i

( )酌 i

伊 1 - I( )
é

ë
êê

ù

û
úúi
+ 滋i (5)

摇 摇 式(5)中括号内的信息简记为 Inf(Bank),可以理解为银行承销商拥有的发行人

私有信息。 当式(5)的参数 棕 显著为正(负)时,说明银行承销商承销的股票质量较低

(高),这意味着商业银行介入证券承销行业的影响以“利益冲突冶 (“价值鉴证冶)为

主;当 棕 统计上不显著时,说明承销商的商业银行背景不会影响承销证券质量,即银

行承销商的“价值鉴证冶效应和“利益冲突冶效应相互抵消。
然而,假设 茁1 = 茁2 = 茁 会存在两个问题:一是限制了不同承销商差异,我们没有理

由认为不同类型承销商的特征变量会对承销证券质量产生一样的影响。 二是该方法

更适合由于数据限制等原因券商实际执业质量无法观察的情形。 由于不同类型承销

商对承销证券质量的实际影响都是可观察的,本文将借鉴 Fang(2005)的方法,进一步

放松不同类型承销商目标系数一致性假设来解决内生性问题。 这种方法的估计可分

为 3 个步骤:
首先,通过 Probit 估计得到式(3)中 酌 的一致估计。 然后计算得到式(4-1)和(4-

2)所需的反 Mills 比
渍 Z '

i
( )酌

椎 Z '
i

( )酌 i

和
- 渍 Z '

i
( )酌

1 - 椎 Z '
i

( )酌 i

,并把它们作为额外自变量分别加入

式(4-1)或(4-2);
其次,估计每类承销商的“假设 IPO 股票质量冶。 对于银行承销商,其“假设 IPO

股票质量冶是指同一只股票如果由一般券商承销时的质量,具体公式为:

E y2i | I*i[ ]> 0 = x'
i茁2 + cov u2i,着( )

i

渍 Z '
i

( )酌
椎 Z '

i
( )酌 i

(6)

摇 摇 最后,计算银行承销商的“实际 IPO 股票质量冶和“假设 IPO 股票质量冶的差异。 检

验如下两项差异的显著性,得到承销商的商业银行背景对承销 IPO 股票质量的影响:
E y2i | I*i[ ]

üþ ýï ï ï ï ï ï> 0
假设质量

- y1} i

实际质量

(7)

摇 摇 当“假设 IPO 股票质量冶显著大于(小于)“实际 IPO 股票质量冶时,说明商业银行

背景会显著恶化(提高)券商执业质量,即商业银行介入 IPO 股票承销市场以“利益冲

突冶(“价值鉴证冶)效应为主;当“假设 IPO 股票质量冶与“实际 IPO 股票质量冶差异不

显著时,说明商业银行背景不会影响券商承销的证券质量。 对于公式(2),我们采用

上述类似方法解决内生性问题。淤

·29·摇期1第年4102摇*济经界世

摇 摇 商业银行混业经营、承销商独立性与 IPO 质量
試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試

淤 需要注意的是采用第二种方法时须作适当调整,我们将在稳健性检验部分做具体说明。



四摇 经验研究结果与分析

(一)样本分布

表 3 从阶段 /组织形式两个层面展示了银行承销商承销股票的样本分布。 我们发

现:第一,银行承销商在中国股票 IPO 市场的市场份额在不同阶段内相对稳定。 第二,
阶段不同,银行承销商的组成结构也不同。 在分业经营阶段,商业银行内部证券部、商
业银行全资 /控股证券公司,这两类组织内部分离程度较小的银行承销商承销股票占

74% ,而到了综合经营阶段,内部分离程度最高的第三类银行承销商(与商业银行属

于同一金控集团的证券公司)承销股票占银行承销商承销总量的 91% ,成为该阶段银

行承销商的主要组织形式。 可见,随着时间的推移,银行承销商逐渐选择了相对独立

的组织形式。

表 3 样本的分布频率

摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 银行承销商按组织形式分类

不同改革阶段
IPO
发行
总数

银行承销商
第一类

银行内部证券部
摇

第二类
银行全资 /控
股证券公司

第三类
金控集团下与银
行并列子公司

IPO 数 比例 IPO 数 比例 IPO 数 比例 IPO 数 比例

分业经营阶段(I) 976 258 0. 26 46 0. 18 144 0. 56 68 0. 26
综合经营阶段(II) 582 140 0. 24 0 0. 00 13 0. 09 127 0. 91

合计 1558 398 0. 25 46 0. 12 157 0. 39 195 0. 49

摇 摇 说明:银行承销商栏下的比例是由各阶段银行承销商承销 IPO 数除以整个事件期 IPO 总数得

到,而按组织形式分类栏下的比例是每一阶段每种组织形式的银行承销商承销的 IPO 数与该阶段

银行承销商承销 IPO 总数相比得到。

(二)多变量检验

在控制其他影响因素的情况下, 我们对银行承销商和一般券商的执业质量差异

作了进一步检验。 表 4 报告了检验结果。 首先, 从整个事件期来看, 中国商业银行

介入证券承销行业不影响 IPO 股票质量。 这一结论与 Puri (1996) 和 Gande 等

(1997) 发现在发达市场商业银行介入证券承销业务存在净鉴证效应的证据存在差

异。 这可能是因为中国相对薄弱的制度环境, 无法对银行承销商潜在的机会主义行
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为产生有效约束, 这在一定程度上削弱了银行承销商的正面作用。 Yasuda (2001)
与 Kang 和 Liu (2007) 就曾指出, 适宜的市场环境或机制是银行承销商发挥积极效

应的重要基础。

表 4 银行承销商执业质量检验结果

整个事件期 分业经营阶段(I) 综合经营阶段(II)
Quality1 Quality2 Quality1 Quality2 Quality1 Quality2 Quality1 Quality2

Bank 0. 12 0. 14 0. 29*** 0. 34*** 0. 27*** 0. 33*** -0. 48** -0. 62***

Bank伊Stage -0. 76*** -0. 92***

Age 0. 00 -0. 02 0. 00 -0. 02 -0. 03 -0. 03 0. 08 -0. 01
Size 0. 01 0. 05 0. 03 0. 07 0. 07 0. 03 -0. 02 0. 09
Leverage 0. 80*** 0. 67** 0. 73*** 0. 58** 0. 80** 0. 54 0. 28 0. 3
Roa 0. 05 0. 06 0. 05 0. 06 0. 06 0. 07 -2. 90** -2. 60*

Zscore -0. 44*** -0. 32*** -0. 43*** -0. 30*** -0. 52*** -0. 28** -0. 31* -0. 33**

State_ownership 0. 04 0. 01 0. 04 0. 01 -0. 11 -0. 11 0. 22* 0. 14
Under_rep 0. 03 -0. 01 0. 02 -0. 02 0. 23** 0. 18 -0. 13 -0. 16
Ownership 0. 49*** 0. 47*** 0. 49*** 0. 46*** 0. 48** 0. 52*** 0. 47** 0. 39*

Local_govern. 0. 28*** 0. 31*** 0. 27** 0. 30*** 0. 57*** 0. 59*** -0. 01 0. 02
Amount -0. 07 -0. 11 -0. 09 -0. 13* -0. 13 -0. 1 -0. 04 -0. 14
Syndicate_size -0. 11 -0. 11 -0. 10 -0. 09 0. 20 0. 14 -0. 40 -0. 36
Big_audit 0. 00 -0. 05 0. 01 -0. 04 -0. 05 -0. 14 0. 03 0
Fee 3. 76* 3. 41* 3. 59* 3. 27* 0. 71 1. 47 6. 14* 4. 91
Bank伊SME 0. 14 0. 54** 0. 68** 0. 52* 0. 69**

截距项 是 是 是 是 是 是 是 是

控制年度效应 是 是 是 是 是 是 是 是

样本量(N) 1558 1558 1558 1558 976 976 582 582
Pseudo R2(% ) 5. 11 4. 72 6. 15 5. 35 8. 60 7. 54 6. 36 5. 71

其次, 从制度环境演进角度考察制度因素是不是导致中国银行承销商出现执业

质量优势不明显 (区别于发达国家银行承销商的成功经验) 的原因。 我们发现金融

业混业经营改革阶段不同, 中国银行承销商的执业质量也不同。 如在整个事件期第

二组估计方程中 Banki的系数均显著为正, 而 Banki伊Stagei系数均显著为负, 这一结

果也得到了表 4 分阶段检验结果的印证。 在分业经营阶段, Banki估计系数为正, 且

在 1%统计水平上显著, 而在综合经营阶段, 该系数均显著为负。 这说明在分业经

营阶段银行承销商发生业绩恶化的概率显著高于一般券商, 而在综合经营阶段商业

·49·摇期1第年4102摇*济经界世

摇 摇 商业银行混业经营、承销商独立性与 IPO 质量
試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試



银行背景能显著提高承销商执业质量。 以上证据表明, 总体来看中国银行承销商不

存在净鉴证效应, 且外部制度环境改善是中国商业银行参与证券承销业务发挥积极

作用的重要因素。
此外,我们发现承销商特征、公司特征以及 IPO 特征也会影响证券质量。 首先,从

承销商特征来看,承销商与发行人存在所有权关系会提高证券发生业绩恶化的概率,
说明承销商拥有发行人股权会显著影响承销商判断的客观性和公正性。 本文结论支

持 Puri(1999)与方军雄(2012)的观点。淤 另外,地方政府干预是反映发行人与承销商

关系的另一个重要变量。 根据表 4 的结果显示,一方面,Local_governi的系数大部分显

著为正,说明地方政府干预 IPO 承销市场会降低上市公司质量,从而支持了地方政府

出于社会或政治目的介入 IPO 承销市场扮演“掠夺之手冶的观点(Jia 和 Zhang,2010);
另一方面,在综合经营阶段(2001 ~ 2008 年),Local_governi的系数不显著,说明制度环

境改善,比如 2001 年后中国实行的 IPO 核准制,大大限制了地方政府干预 IPO 承销市

场的能力。 其次,从公司特征来看,Leveragei估计系数均为正且大部分在 5%统计水平

上显著,说明企业 IPO 当期负债水平越低,公司发生财务业绩恶化的概率越低。 再次,
从 IPO 特征来看,承销费用会影响承销证券质量。 我们发现,大部分 Feei的系数显著

为正,说明承销费用越高证券质量越低,这一结论支持了 Duarte-Silva(2010)的观点。
Duarte-Silva(2010)认为承销费用是对承销商未来收益下滑或遭受声誉损失的一种补

偿,因此承销费用与证券质量负相关。 最后,大部分 Banki 伊SME i估计系数显著为正,
考虑到中小企业信息不对称程度较高,这意味着如果银行承销商的承销信息敏感( in鄄
formation-sensitive)程度更高,企业的 IPO 更容易引发利益冲突问题。

表 5 报告了组织形式是否会影响银行承销商承销的 IPO 股票质量的检验结果。
我们发现:第一,从整个事件期来看,Bankform2 承销的证券质量显著低于一般券商。
有证据显示 Bankform2的出现主要是为了满足监管部门的管制需要。于 这说明组织形

式管制反而会降低银行承销商执业质量。 Puri(1996)与 Roten 和 Mullineaux(2002)也
曾证实 20 世纪八九十年代美国监管部门严格限制商业银行参与证券业务的组织形式
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淤

于

方军雄(2012)发现承销商通过券商直投公司拥有发行人股权会显著提高发行人上市前的盈余管理水

平,而加大上市后会计业绩下滑幅度。
如招商证券在招股说明书中明确“1994 年,中国人民银行同意招商银行在原证券业务部基础上组建招

银证券公司作为招商银行独资设立的专业证券公司,按照银行业、证券业分业经营、分业管理的原则,招商银行总

部及各分支机构在招银证券公司成立后,一律不再经营证券业务。冶兴业证券、广发证券等银行承销商在其年报及

招股说明书上也都有类似信息。



是低效的。淤 第二,在综合经营阶段,Bankform3(与商业银行属于同一个金控集团的证

券公司)的估计系数显著为负,说明在制度环境仍不甚完善的现阶段,选择内部分离

程度较大的组织形式有利于提高银行承销商执业质量。 这一结果回应了田素华

(2004)与王鹤立(2008)关于中国现阶段商业银行介入证券业务适合采用金融控股公

司“集团混业冶、“子公司分业冶组织形式的观点。

表 5 银行承销商组织形式多变量检验结果

整个事件期 分业经营阶段(I) 综合经营阶段(II)
Quality1 Quality2 Quality1 Quality2 Quality1 Quality2

Bankform1 0. 19 0. 3 0. 23 0. 31
Bankform2 0. 31** 0. 37*** 0. 33** 0. 39*** -0. 10 0. 11
Bankform3 -0. 18 -0. 19* -0. 00 0. 00 -0. 31** -0. 34**

Age -0. 00 -0. 03 -0. 04 -0. 04 0. 09 0. 01
Size 0. 03 0. 06 0. 08 0. 04 -0. 04 0. 07
Leverage 0. 80*** 0. 66** 0. 83** 0. 57 0. 41 0. 47
Roa 0. 05 0. 06 0. 05 0. 07 -2. 78** -2. 44*

Zscore -0. 43*** -0. 31*** -0. 51*** -0. 27** -0. 34** -0. 38**

State_ownership 0. 04 0. 01 -0. 11 -0. 11 0. 22* 0. 14
Under_rep 0. 06 0. 02 0. 25** 0. 2 -0. 09 -0. 1
Ownership 0. 49*** 0. 46*** 0. 48** 0. 52*** 0. 49** 0. 40**

Local_govern 0. 27*** 0. 30*** 0. 56*** 0. 58*** -0. 01 0. 03
Amount -0. 08 -0. 12 -0. 14 -0. 11 -0. 02 -0. 11
Syndicate_size -0. 09 -0. 1 0. 23 0. 17 -0. 45* -0. 43*

Big_audit 0. 01 -0. 04 -0. 05 -0. 13 0. 04 0. 01
Fee 3. 89* 3. 58* 0. 83 1. 59 6. 52** 5. 38*

截距项 是 是 是 是 是 是

控制年度效应 是 是 是 是 是 是

样本量(N) 1558 1558 976 976 582 582
Pseudo R2(% ) 6. 87 6. 37 9. 95 9. 41 5. 92 4. 87

(三)进一步分析

本部分将对承销商的声誉机制和一般券商内部结构问题展开进一步分析。

·69·摇期1第年4102摇*济经界世

摇 摇 商业银行混业经营、承销商独立性与 IPO 质量
試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試

淤 值得注意的是,综合经营阶段的 Bankform2(银行全资 / 控股证券公司)已发生了一些改变。 一方面,在综

合经营阶段的银行承销商选择 Bankform2组织形式如中银国际,不再是政府管制要求而是自主选择的结果;另一

方面,对早在分业阶段采取 Bankform2组织形式的证券公司,到综合经营阶段其组织形式的不适应性已有所改善。



1. 承销商的声誉机制。 Fang(2005)认为虚假评价证券质量虽然能提高短期利

润,但是以损害承销商声誉和未来收入为代价。 高声誉的承销商会谨慎挑选客户,其
承销的证券质量也较高。 根据这一观点,理论上,承销商声誉能有效约束银行承销商

因缺乏独立性而虚假鉴证证券质量的行为。 另外,Chemmanur 和 Fulghieri(1994)与

Gompers 和 Lerner(1999)也指出,如果关联承销存在潜在的利益冲突,承销商声誉应

该能一定程度上缓解这种负面影响。 然而,这种在发达市场被证实有效的声誉机制,
在中国证券市场中是否也能发挥预期作用? 我们借鉴 Megginson 和 Weiss(1991)与

Shivdasani 和 Song(2011)的研究,分别采用承销商排名、承销商过去 3 年平均市场份

额来衡量承销商声誉,通过在原有模型上增加承销商声誉与银行承销商的交互项

Banki伊Under_repi,来考察中国承销商声誉机制的有效性。 表 6 报告了检验结果。

表 6 承销商声誉机制分析淤

Under_rep 用承销商排名替代
Under_rep 用承销商过去 3 年平均

市场份额替代

事件期
整个事
件期

分业经
营阶段

综合经
营阶段

整个事
件期

整个事
件期

分业经
营阶段

综合经
营阶段

整个事
件期

因变量 Quality1 Quality1 Quality1 Quality1 Quality1 Quality1 Quality1 Quality1
Bank 0. 34** 0. 52** -0. 52** 摇 0. 37** 0. 44** -0. 62**

Bank伊Stage -0. 49*** -0. 50***

Bankform1 0. 17 0. 12
Bankform2 0. 19** 0. 25**

Bankform3 -0. 30 -0. 23
Under_rep 0. 05 0. 33** -0. 16 0. 02 0. 01 0. 02 -0. 05 0. 00
Bank伊Under_rep -0. 07 -0. 35 0. 11 0. 18 -0. 02 -0. 03 0. 04 0. 01
控制公司特征 是 是 是 是 是 是 是 是

控制承销商特征 是 是 是 是 是 是 是 是

控制 IPO 特征 是 是 是 是 是 是 是 是

截距项 是 是 是 是 是 是 是 是

控制年度效应 是 是 是 是 是 是 是 是

样本量(N) 1558 976 582 1558 1558 976 582 1558
Pseudo R2(% ) 6. 16 8. 82 6. 38 6. 86 6. 16 8. 41 6. 56 6. 86
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淤 进一步分析以及稳健性检验部分,我们主要报告了 Quality1 为因变量的回归结果。 以 Quality2 为因变量

时,我们的主要结论仍然成立,限于篇幅此处不再赘述,如有需要可向作者索取。



摇 摇 我们发现承销商声誉变量 Under_repi以及 Banki伊Under_repi的系数均不显著为负,
表明中国承销商声誉对承销证券质量以及银行承销商与证券质量的交互关系都不具

有显著的正面影响,这一结论佐证了郭泓和赵震宇(2005)与徐浩萍和罗炜(2007)关
于中国承销商声誉机制不完善的观点。

2. 一般券商的异质性。 前文假设一般券商是同质的,实际上,一般券商可以进一

步细分为:全国性的一般券商和具有地方政府背景的地方性券商。 前者以中金公司和

银行证券为代表。 本文的划分标准是:我们把实际控制人即地方政府或者地方政府下

属的国资委的一般券商定义为地方性券商,其余界定为全国性一般券商。 地方性券商

与全国性一般券商存在一定差异,如在客源结构上,根据本文统计,地方性券商在分业

经营阶段和综合经营阶段的当地客源(同省)比例分别为 44%和 33% ,远高于全国性

一般券商在上述两阶段的当地客源比例 25%和 19% 。 考虑到地方性证券的资产规模

较小、全国市场竞争力较弱以及地方政府为了帮助地方企业上市而建立地方性券商的

初衷,其客户结构中当地客源相对集中也不难理解。 因此,本文将控制一般券商的内

部结构,分别考察银行承销商与不同类型一般券商在不同阶段的执业质量差异。 显而

易见,相对于地方性券商,全国性一般券商更适合充当银行承销商的样本控制组,因为

表 7 一般券商异质性分析

银行承销商与全国性一般券商 银行承销商与地方性券商

事件期
整个事

件期

分业经

营阶段

综合经

营阶段

整个事

件期

整个事

件期

分业经

营阶段

综合经

营阶段

整个事

件期
因变量 Quality1 Quality1 Quality1 Quality1 Quality1 Quality1 Quality1 Quality1
Bank 0. 27** 0. 26** -0. 49** 摇 0. 43*** 0. 47*** -0. 61**

Bank伊Stage -0. 50** -0. 64***

Bankform1 -0. 01 0. 48
Bankform2 0. 29** 0. 30*

Bankform3 -0. 14 -0. 19
控制公司特征 是 是 是 是 是 是 是 是

控制承销商特征 是 是 是 是 是 是 是 是

控制 IPO 特征 是 是 是 是 是 是 是 是

截距项 是 是 是 是 是 是 是 是

控制年度效应 是 是 是 是 是 是 是 是

样本量(N) 1032 590 442 1032 924 548 376 924
Pseudo R2(% ) 7. 60 10. 54 5. 98 8. 27 9. 07 10. 63 12. 31 9. 85
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后两者在资产规模、声誉资本、客源结构以及地方政府干预能力等方面更具有可比性。
表 7 分别报告了银行承销商与全国性一般券商、银行承销商与地方性券商的检验结

果。 我们发现商业银行背景对承销商承销股票质量的影响以及在不同阶段的表现,不
会受到一般券商(参照组)内部异质性的影响。 即使在控制一般券商内部异质性后,
我们的主要结论仍然成立。

(四)稳健性检验

本部分从选择配对内生性问题、考虑 IPO 发行制度的影响、选择 IPO 质量其他替

代变量以及考虑行业效应与次贷危机影响四个方面对前面主要结论进行稳健性检验。
1. 考虑内生性问题。 前文采用全国性一般券商作为银行承销商的样本控制组只

是在一定程度上缓解了内生性问题,本部分将采用更系统的方法来控制发行公司与承

销商选择配对的内生性问题:方法一,采用 Heckman 两阶段模型来修正券商选择的内

生性偏差;方法二,放松传统方法中不同券商系数一致的假设,采用不同券商多个目标

方程的方法来控制内生性问题。
表 8 第 1 列给出了发行人-券商选择模型的估计结果。 我们发现:第一,股权关系

会影响发行人与券商之间的选择。 银行承销商更可能为存在所有权关系的 IPO 公司

提供证券承销服务。 这一方面揭示了中国的银行承销商对实业投资参与程度较高的

事实;另一方面也说明股权关系是银行承销商在市场中赢取承销业务、与发行人建立

承销关系的重要条件。 第二,银行承销商更可能为组织距离较远,承销关系不受地方

政府干预的企业提供证券承销服务。淤 第三,声誉资本也是影响券商-发行人选择的

重要因素。 表 8 第 2 列中还报告了假设 茁1 = 茁2利用 Heckman 两阶段模型对问题 1 和

问题 2 重新检验的结果。 Inf(Bank)用来反映市场无法观察到的、影响发行人选择银

行承销商概率的发行人特征。 问题 1 的检验结果显示,银行承销商拥有的发行人私有

信息会影响承销证券的质量,但阶段不同其影响也不同。 从整个事件期来看,商业银

行介入证券承销业务不会对 IPO 股票质量产生显著影响。 在分业经营阶段,银行承销

商拥有的发行人私有信息会降低承销证券质量;而在综合经营阶段,银行承销商从信

贷业务中获得的发行人私有信息反而会显著提高承销证券质量。 同理,在修正了内生

性选择偏差后对问题 2 的检验结果显示,在现阶段(综合经营阶段),Bankform3具有执

业质量优势。
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淤 考虑到中国商业银行分支机构地域分布较广、数量众多的特点,我们不难理解银行承销商的这种客源结

构。



表 8 选择修正模型回归结果

Step1 假设 茁1 =茁2选择偏差修正法(Step2) 假设 茁1屹茁2选择

偏差修正法(Step2)
发行人券商
选择模型

研究问题 1 研究问题 2 银行
承销商

一般
券商

事件期
整个事
件期

整个事
件期

分业经
营阶段

综合经
营阶段

分业经
营阶段

综合经
营阶段

整个事
件期

整个事
件期

因变量 Bank Quality1 Quality1 Quality1 Quality1 Quality1 Quality1 Quality1
Inf(Bank) 0. 07 0. 17** -0. 13* -0. 07 -0. 02
渍(Z'

t酌)
椎(Z'

t酌)
-5. 74

-渍(Z'
t酌)

I-椎(Z'
t酌)

2. 43

Bankform1 0. 36
Bankform2 0. 82*** -0. 08
Bankform3 0. 07 -0. 24*

Age -0. 03 0. 00 -0. 03 0. 09 -0. 02 0. 09 -0. 17* 0. 06
Size 0. 11 0. 01 0. 08 -0. 04 0. 08 -0. 03 0. 04 -0. 09

Leverage 0. 41 0. 81*** 0. 82** 0. 40 0. 81** 0. 39 0. 65 0. 17
Roa -1. 13 0. 05 0. 05 -2. 73* 0. 05 -2. 78* -3. 87 0. 14
Zscore -0. 14 -0. 44*** -0. 52*** -0. 31** -0. 49*** -0. 33* -0. 44* -0. 32*

State_ownership -0. 13 0. 04 -0. 12 0. 23* -0. 10 0. 22* 0. 01 0. 15
Under_rep 0. 37*** 0. 04 0. 24** -0. 13 0. 21* -0. 10 0. 07 -0. 34
Ownership 0. 365** 0. 50*** 0. 49** 0. 46** 0. 47** 0. 48** 0. 68 0. 12

Local_govern -0. 28*** 0. 28*** 0. 56*** 0. 01 0. 55*** -0. 00 0. 42 0. 49*

Amount -0. 09 -0. 08 -0. 13 -0. 01 -0. 14 -0. 02 -0. 04 -0. 02
Syndicate_size 0. 03 -0. 11 0. 20 -0. 43* 0. 24 -0. 44* -0. 23 -0. 15
Big_audit -0. 03 0. 00 -0. 06 0. 03 -0. 02 0. 03 -0. 09 0. 02

Fee -0. 81 3. 75* 0. 69 6. 86** 1. 18 6. 54** -2. 96 5. 68**

截距项 是 是 是 是 是 是 是 是

控制年度效应 是 是 是 是 是 是 是 是

样本量(N) 1558 1558 976 582 761 496 398 1160
Pseudo R2(% ) 5. 98 5. 66 8. 58 5. 83 9. 97 5. 92 11. 64 6. 66

摇 摇 表 8 第 3 列报告了放松 茁1 =茁2假设,采用 Fang(2005)选择偏差修正法第二步的估

计结果。 我们发现:第一,公司特征,承销商特征和 IPO 特征对两类券商执业质量的影

响存在一些共性。 比如公司 Zscorei与两类券商的承销证券质量显著负相关。 这个信

息告诉我们采用传统两阶段模型来修正发行人与券商之间的选择偏差具有一定的合
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理性。 第二,公司特征、承销商特征和 IPO 特征对两类券商执业质量的影响程度存在

差异,说明放松对不同承销商影响因素系数一致性的假设更符合经济实际。 第三,从
银行承销商执业质量方程中反 Mills 比的系数可知,从整个事件期来看,银行承销商通

过传统银行业务获得的发行人私有信息,不会对发行人股票发生业绩恶化的概率产生

显著影响。

表 9 实际与假设执业质量的比较结果

银行承销商承销股票 一般券商承销股票

实际质量 假设质量 差异 T 值 实际质量 假设质量 差异 T 值

Panel A 问题 1 检验

整个事件期 0. 35 0. 33 0. 02 0. 57 0. 30 0. 31 -0. 01 -1. 01
分业经营阶段 0. 36 0. 32 0. 04*** 2. 76 0. 28 0. 34 -0. 06** -2. 42
综合经营阶段 0. 27 0. 33 -0. 06** -2. 60 0. 36 0. 32 0. 04*** 3. 21
Panel B 问题 2 检验

整个事件期

Bankform1 0. 35 0. 33 0. 02 1. 35 0. 29 0. 30 -0. 01 -1. 05
Bankform2 0. 36 0. 32 0. 04*** 2. 78 0. 35 0. 38 -0. 03*** -2. 46
Bankform3 0. 34 0. 37 -0. 03 -1. 52 0. 34 0. 32 0. 02 0. 79
分业经营阶段

Bankform1 0. 34 0. 33 0. 01 1. 05 0. 29 0. 30 -0. 01 -1. 25
Bankform2 0. 37 0. 31 0. 06*** 3. 18 0. 32 0. 36 -0. 04*** -2. 96
Bankform3 0. 33 0. 34 -0. 01 0. 22 0. 27 0. 26 0. 01 0. 49
综合经营阶段

Bankform2 0. 32 0. 34 -0. 02 0. 82 0. 36 0. 34 0. 02 0. 86
Bankform3 0. 26 0. 30 -0. 04* -1. 83 0. 36 0. 31 0. 05** 2. 17

表 9 报告了假设 茁1屹茁2选择偏差修正法最后一步的经验研究结果。 这个检验结

果是通过比较两类券商承销证券的实际质量和假设质量差异得到。 假设质量是指,对
于实际由 A 券商承销的股票,假设转由 B 券商承销,更换承销商后该证券的业绩表

现。 需要强调的是,对于问题 1,如果 A 券商是银行承销商,B 就是一般券商,表 9 中

Panel A 报告了问题 1 的检验结果。 而对于问题 2,A 券商与 B 券商不只存在商业银

行背景差异,而且两者在组织形式上也不同,假设 B 仍是一般券商,A 就是某种组织形

式的银行承销商。 因此,对问题 2,我们第一步考察每一类组织形式的银行承销商与

一般券商的选择模型,接着根据每个选择模型结果计算对应的反 Mills 比,然后把反

Mills 比引入每类承销商的执业质量方程,最后通过 t 检验比较每类承销商实际质量与
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假设质量的差异。淤 对于问题 1,我们发现:第一,从整个事件期来看,银行承销商承销

股票的实际变脸率为 0. 35,比假设由一般券商承销后的假设变脸率 0. 33 高了 0. 02,
且两者差异不具有统计显著性,说明券商的商业银行背景或者说独立性不会影响承销

商执业质量,这与表 8 反 Mills 比系数揭示的信息相类似。 第二,分业经营阶段银行承

销商存在显著的执业质量劣势,而在综合经营阶段由银行承销商承销的证券质量显著

高于一般券商。 对于问题 2,我们发现:在整个事件期和分业经营阶段,Bankform1 与

Bankform3的实际质量与假设质量的差异不具有统计显著性,说明商业银行内部证券

部、或者与商业银行属于同一个金控集团的证券公司与一般券商不存在执业质量差

异,而由商业银行全资 /控股券商承销的证券如果改由一般券商承销,其证券质量显著

提高,这意味着采用商业银行全资 /控股证券公司的组织形式会显著降低承销证券质

量。 而在综合经营阶段,银行承销商采用 Bankform3组织形式承销的证券质量较高。
对一般券商承销股票的分析,我们得到类似结论。 由此可见,表 9 的经验研究结果,印
证了前面的多变量回归以及 Heckman 两阶段模型的主要研究结论。

2. 考虑 IPO 发行制度的影响。于 中国 IPO 发行审核制度经历了试点阶段(1992 年

前),审批制阶段(1993 ~ 2000 年)以及核准制阶段(2001 年后)。 理论上,IPO 发行制

度改革会影响银行承销商承销的 IPO 股票质量。盂 粗略来看,中国 IPO 发行改革阶段

与金融业混业经营改革阶段,在时间上大体吻合。 这意味着,本文在采用虚拟变量

Stage 控制金融业混业经营改革阶段的同时,实际上也控制了 IPO 发行制度改革因素。
但严格来说,因为 IPO 核准制阶段可进一步划分为通道制阶段和保荐制阶段,说明在

金融业综合经营阶段是存在两种不同的 IPO 发行制度的。 鉴于此,我们把综合经营阶

段划分为综合经营—通道制阶段和综合经营—保荐制阶段,考察 IPO 发行制度变迁

(主要是保荐制的出现)对本文核心结论的影响。 自保荐制实施以来,中国上市公司

的保荐机构基本都由其主承销商承担。 这存在两个对立的观点:一种观点认为保荐制

实际上是与承销商声誉机制相类似的、另一种承销商自我约束机制,承担保荐责任的

券商对上市公司的督导责任一定程度上类似于商业银行对发行人(贷款人)履行的大

债权人监督职能,这说明该制度使一般承销商承担或替代了一部分商业银行的特有职

能,因此,从这个角度来看,这种制度安排会弱化银行承销商和一般券商的执业质量差
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表 8 第 1 和第 3 列即为 Fang(2005)选择偏差修正模型前两步估计结果。
限于篇幅第 2 ~ 4 部分的稳健性检验未报告回归结果,如有需要可向作者索要。
因为在中国股票发行审核制度改革过程中,上市公司的推荐责任逐渐由行政部门转向市场承销商(徐浩

萍和罗炜,2007),所以承销商自身性质(包括是否独立,是否与商业银行有关联)也成为影响承销证券质量的重

要因素。



异;另一种观点认为,中国的制度改革普遍存在制度变迁先行于制度需求,制度改革形

式重于实质的问题,因此,从这个角度来看,中国 IPO 保荐制可能是无效的,或者说

IPO 保荐制只是在持续督导期内短期有效,在较长的研究期间内它不会对本文核心结

论产生影响。 本文检验结果支持第二个研究假设。 在综合经营阶段,IPO 保荐制的推

行与否不影响本文的核心结论。
3. 考虑 IPO 质量其他替代变量。 本文前面部分主要采用“业绩变脸冶来反映 IPO

质量。 它抓住中国 IPO 企业在承销商协助下财务粉饰现象普遍的特点,从证监会管理

承销商角度来设计与测度 IPO 质量,侧重对 IPO 公司上市后质量极端恶化这种形式的

考量。 那么,本文的主要结论是否也适用于反映企业财务业绩的一般指标? 为此,作
者设计了“质量违约冶(Convict)、净资产收益率(Roe-after)、资产收益率(Roa-after)、销
售利润率(Ros-after)的多期均值(如 IPO 后 2、3、4、5 期)以及单期实际值来替代 IPO
质量(变量说明参见表 2),对本文的主要结论进行了重新检验。 后 3 个指标多期均值

能反映 IPO 企业上市后的中长期业绩表现。 单期实际值有助于发现企业上市后业绩

出现下滑乃至恶化的时间和程度。 研究发现,不论采用多期均值还是单期实际值,除
个别情况外,本文的核心结论仍然成立。

4. 考虑行业差异与非常经济期间的影响。 本文检验了行业差异以及非正常时期

(次贷危机)对本文主要结论的影响。 本文通过在原模型的基础上引入行业控制变

量、剔除发生在次贷危机期间(2007 和 2008 年)的公司样本,重复前面的检验。 结果

发现,即使在考虑了行业因素以及极端经济状况影响之后,本文的主要结论仍然成立。

五摇 结论与政策建议

一直以来,学术界与实务界对中国商业银行介入证券承销市场的程度和形式充满

争议,然而,现有的研究未能提供直接、有力的证据。 本文从承销商独立性角度,探讨

了商业银行介入证券承销市场对 IPO 股票质量的影响效应及其作用机制。 研究发现:
从整个事件期来看,中国银行承销商不具有执业质量优势。 这一结果与成熟市场银行

承销商的成功经验相区别。 进一步深入分析后发现:第一,在分业经营阶段(1993 ~
2001 年),银行承销商的执业质量低下,到了综合经营阶段(2001 年后),商业银行介

入证券承销业务能显著提高 IPO 股票质量。 这说明外部制度环境是影响中国银行承

销商执业质量的重要因素。 第二,在外部制度环境一致的前提下,合理的内部组织形

式设计也是中国银行承销商在股票 IPO 承销市场获得成功的关键。 现阶段(综合经
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营阶段),银行承销商选择证券承销业务与信贷业务内部分离程度较高的组织形式

(如以与商业银行属于同一金控集团的证券公司为典型)有助于提高执业质量。 第

三,本文还发现中国承销商声誉机制作用有限,其无法有效约束银行承销商因缺乏独

立性而可能发生的机会主义行为。 此外,本文通过对一般券商内部异质性的分析后发

现,相对于资产规模、声誉资本等承销商特征,独立性已成为影响中国券商执业质量的

重要因素。
本文结论说明全能型银行制度(universal banking)未必适合所有国家。 在新兴市

场国家,商业银行混业经营所产生的利益冲突更为明显(Kang 和 Liu,2007)。 更重要

的是,外部制度环境和内部组织形式与新兴市场国家银行承销商成功开展证券承销业

务息息相关,为此商业银行介入证券承销业务的改革应从以下两方面着手:一是要完

善以市场竞争机制和承销商声誉机制为核心的外部制度环境,适当提高承销市场的竞

争程度,并建立一套相对科学公正的承销商声誉评级体系,以充分发挥市场竞争机制

和对承销商声誉的激励、约束作用。 二是监管当局可以对商业银行介入证券承销业务

的组织形式进行正确引导,以完善其内部约束机制,但对商业银行参与证券承销业务

的组织形式进行强行管制时应充分考虑短期内市场不适应所产生的管制成本。
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