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增加持续督导可以提升IPO公司

信息披露质量吗？
——来自断点回归的经验证据
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摘要：信息披露质量对资本市场能否健康平稳运行至关重要。文章利用持续督导期限安排的自然实

验，采用断点回归方法研究了保荐人持续督导时长与 IPO公司上市后信息披露质量之间的关系。研究结

果表明与控制组 IPO公司相比，多接受约一年持续督导的处理组 IPO公司上市后信息披露质量评级更高，

应计盈余管理程度更低。上述研究为持续督导制度在提升 IPO公司信息披露质量方面的有效性提供了经

验证据，并且通过断点回归方法避免了内生性问题的困扰。文章结论为持续督导制度建设提供了有益启

示，为注册制改革中放松政府管制，重视信息披露与证券服务中介作用的合理性提供了证据。
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一、引言

当前，我国资本市场改革逐步深化，监管层秉持着“建制度、不干预、零容忍”的九字方针稳步推进新

股发行注册制改革。注册制以信息披露为核心，强调资本市场中介的责任担当。监管方对保荐人（保荐

机构和保荐代表人）寄予厚望，希望其承担起“保”与“荐”的双重职责，不仅要负责推荐发行人上市，而且

要对其信息披露等方面的合规性进行保障。而且保荐人职责不仅局限于 IPO公司上市之前的阶段，上

市后还要通过持续督导的方式继续为发行人保驾护航。由此可见，保荐人是十分重要的证券服务中介，

不仅是 IPO公司的“引路人”，也是我国资本市场的“看门人”。然而，在利益驱使下，保荐人可能只关心

将发行人送上市进而赚取高额保荐承销费用，而不关心发行人是否“带病上市”。事实上，保荐制自推出

以来，舆论中就不乏“业绩变脸”“只荐不保”等负面评价，直指保荐人工作流于形式，并未真正履行好自

己的职责。

保荐制下“保”与“荐”相辅相成，理论上“保”是“荐”的前提，“保”的核心是保障发行人信息披露真实

性。信息披露是资本市场证券资产准确定价、资源有效配置的基础。优质信息披露可以修正资本市场

估值偏误（徐寿福和徐龙炳，2015），提升股票定价效率（张延良等，2022），降低权益融资成本（黄娟娟和

肖珉，2006；曾颖和陆正飞，2006）与股价崩盘风险（肖土盛等，2017；刘会芹和施先旺，2022），促进资本市

场健康发展。虽然，也有研究考察保荐制对发行人信息披露质量的影响，但为数不多的相关研究主要集
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中于考察上市前阶段，且未能得出一致结论。蔡庆丰和刘锦（2014）研究发现保荐代表人勤勉尽责有助

于抑制 IPO公司上市前的盈余管理程度，从而改善公司会计信息质量。但是王克敏和廉鹏（2010）则指

出保荐制只是改变公司会计政策选择的时机策略，并未切实改善公司盈余质量。

保荐人在公司上市前后扮演的角色存在很大差异，上市之前主要通过尽职调查与上市辅导的手段

使发行人步入正轨，而上市之后保荐人的作用则转变为持续督导。理论上保荐人在 IPO公司上市前后

的作用都是十分重要的研究议题，但是保荐人持续督导阶段的作用长期以来未能得到应有重视，且相关

研究主要从保荐代表人变更视角切入。付娟和任颋（2012）研究发现持续督导期内保荐代表人变更降低

了上市公司信息披露质量。蔡庆丰和刘锦（2014）研究发现持续督导期内保荐代表人变更存在负面市场

反应。然而，上述研究中我们很难确定保荐代表人变更降低了上市公司信息披露质量，还是上市公司信

息披露质量降低导致了保荐代表人变更。我们也很难确定是保荐代表人变更导致了更差的市场表现还

是变更事项本身传递了负面信号。因此，此类研究受到了较为严重的内生性问题困扰。尽管，高惠等

（2015）从声誉视角探讨了保荐人持续督导对公司信息披露的影响，发现保荐人声誉作用较为有限。此

研究依然受到了内生性问题的制约，我们无法确定到底是保荐人声誉影响公司信息披露质量，还是不同

信息披露质量的公司选择了不同声誉保荐人。

自然实验是克服内生性问题的利器，却可遇不可求，值得庆幸的是我国保荐制中持续督导期限制度

安排为我们提供了自然实验情景。我国公开发行股票并在主板、中小板（创业板）上市的，保荐人持续督

导期间为公司上市当年剩余时间及其后两个（三个）完整会计年度。这一制度安排使得 1月 1日前后上

市的公司在上市日期相差无几的情况下，1月 1日后上市的公司持续督导期限比 1月 1日前上市的公司

持续督导期限多将近 1年。1月 1日前后上市的发行人持续督导期限出现断点，这为我们提供了自然实

验机会，我们可以利用断点回归这一强大的因果效应检验工具绕开内生性问题陷阱。

本文利用 1月 1日附近上市的 IPO公司形成的持续督导期限断点，考察了断点两侧样本信息披露质

量差异。研究发现，断点右侧即接受更长时间持续督导的公司，信息披露质量评级更高，应计盈余管理

程度更低。本文研究结论在考虑了断点两侧样本分布是否随机、不同带宽选择、不同多项式阶数、构造

虚拟断点与其他结果变量、剔除受 IPO暂停影响样本、增加协变量后，依然稳健存在。

本文可能的贡献主要体现在以下三个方面：第一，本文丰富了持续督导与信息披露质量的相关研

究。现有文献对持续督导制度有效性问题的关注不足，且大都着眼于持续督导期内保荐代表人更换的

经济后果（付娟和任颋，2012；蔡庆丰和刘锦，2014）。第二，本文通过挖掘持续督导期限制度安排潜藏的

自然实验情景，利用断点回归方式应对内生性问题，提升了研究结论可靠性。现有考察保荐制有效与否

的相关研究，大都存在由于样本自选择问题与反向因果导致的内生性问题。第三，本文的研究为注册制

制度建设与中介机构作用发挥提供了有益启示。注册制以信息披露为核心，弱化了政府管制，强化了保

荐人、会计师事务所等中介机构的角色。作为重要的资本市场中介，保荐人是否发挥了实质性作用对资

本市场制度设定与监管有重要影响。

二、制度背景与理论分析

（一）制度背景

2003 年 12月 18日证监会发布《证券发行上市保荐制度暂行办法》（以下简称《暂行办法》）正式推出

保荐制。保荐制推出后，保荐人的职责涵盖“保”与“荐”两个维度，职责期限也分为上市之前的“辅导与

推荐”与上市之后的“持续督导”两个环节。上市之前，保荐人利用其专业知识经验对发行人进行辅导，

督促发行人建立合理的公司治理体系，并通过尽职调查审慎核查保障信息披露质量。当发行人达到上
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市资质时，保荐人则承担起推荐其上市的职责。上市之后，保荐人的工作转为持续督导发行人合规运

行。发行人上市成功基本意味着保荐项目落地，保荐人可以获取高额的承销保荐费用。这种利益机制

使得保荐人“重荐轻保”，尤其是上市之后，保荐人与公司的接触少了很多，持续督导是否能发挥实质性

作用有待于检验。

保障发行人信息披露质量是保荐人的重要义务，保荐人对发行人 IPO申请资料及发行过程信息披

露真实性负责。虽然，会计师事务所、律师事务所等证券服务机构也对发行人信息披露质量产生了重要

影响，但保荐人有义务对这些证券服务机构出具的意见进行审慎核查，并有权利提出异议。保荐人在

IPO公司信息披露过程中扮演着统领全局的角色，保荐人是否能够起到提升 IPO公司信息披露质量的作

用对我国保荐制度建设有重要启示。

根据《暂行办法》、《证券发行上市保荐业务管理办法》（以下简称《管理办法》）与《深圳证券交易所中

小企业板保荐工作指引》（以下简称《保荐工作指引》）的规定，首次公开发行股票并在主板、中小板（创业

板）上市的，保荐人持续督导期间为公司上市当年剩余时间及其后两个（三个）完整会计年度。这一制度

安排使得 1月 1日前后上市的公司在上市日期相差无几的情况下，1月 1日后上市的公司持续督导期限

比 1月 1日前上市的公司持续督导期限多将近 1年。因此，如果持续督导可以提升 IPO公司信息披露质

量，那么我们预期接受更长持续督导的公司，即在 1月 1日后上市的公司信息披露质量更高。

（二）理论分析与研究假设

信息披露是一项与投资、生产与营销等基本活动没有本质差异的重要活动（Lev，1992）。但公司可

能会出于特殊目的在信息披露时进行“择时”（Patell和Wolfson，1982；谭伟强，2008），通过盈余管理“粉

饰”业绩（Teoh等，1998；Aharony等，2000；柳建华等，2021），甚至披露一些失实信息误导投资者（张新民

和陈德球，2020）。由于公司自愿性信息披露存在一系列负面问题，为了避免出现市场关闭（Market Shut⁃
down）的严重后果，就必须引入中介机构发挥质量认证作用，提升公司信息披露质量，缓解公司与投资者

之间信息不对称问题。

在公司 IPO过程中，保荐人在各类证券服务中介中居于领导地位，现有研究十分注重保荐人声誉机

制的作用（戴亦一等，2014；周晓苏和王磊，2017）。信息不对称导致经济主体行为难以被观测，但在经济

主体行为较为稳定时，该经济主体的行为就可以被预期，这种稳定预期构成了声誉机制的形成基础。声

誉高的保荐人其客户公司质量往往也更高（Chemmanur 和 Fulghieri，1994；Carter 等，1998；徐浩萍和罗

炜，2007；施海娜等，2011），这种关联使得声誉成为释放经济主体特征的重要信号机制（Booth和 Smith，
1986）。投资者有动机选择高声誉保荐人来降低信息不对称带来的问题，声誉资本可以为保荐人带来更

大的市场（徐浩萍和罗炜，2007）。保荐人声誉成为可以带来实质性收益的稀缺资源，声誉受损对保荐机

构与保荐代表人都产生了严重负面影响，保荐人面临市场份额降低、关联公司负面市场反应等一系列冲

击（陈运森和宋顺林，2018；易阳等，2019）。对保荐人而言“美名即是大财”，保荐人有动机通过优质的执

业质量建立与维护自身声誉。

持续督导期间属于保荐人责任范围涵盖期间，该期间信息披露质量是值得高度关注的问题。上市

前很多 IPO公司会通过盈余管理“装点门面”（Teoh等，1998；Aharony等，2000），并导致上市后面临较大

的“业绩变脸”压力，（Aharony等，2000；DuCharme等，2004），上市后公司依然有动机通过盈余管理乃至

财务造假来避免业绩大幅下滑的不利影响。会计信息质量反映了公司实质性信息披露质量高低（路军

伟等，2019），会计信息质量不佳会直接损害信息披露质量。而当持续督导期上市公司信息披露质量出

现问题，尤其是被监管处罚时保荐人声誉将会受到较大损害。例如：被称为创业板“造假第一股”的万福

生科因财务造假被证监会处罚，其保荐机构平安证券因在万福生科 IPO过程中与持续督导期间未能尽

职也被一并惩处，这进一步导致平安证券声誉受损，为了挽回声誉平安证券不惜设立 3亿元赔偿基金进
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行先行赔付（张晓东，2017）。由此可见声誉对保荐人而言十分重要，我们预期保荐人对声誉的关切会促

使其肩负起持续督导职责，保障公司信息披露质量。

另一方面，监管方的惩罚机制也是保荐人重要约束力量。《管理办法》对保荐人失职行为引入了明确

处罚机制。一旦持续督导期内上市公司违反信息披露有关法律法规，其保荐机构很可能面临罚款、暂停

保荐资格等处罚，保荐代表人也面临撤销从业资格等监管措施。因此，我们预期以证监会行政处罚为核

心的公共实施机制（Public Enforcement）也会对保荐人行为产生威慑作用与监督效果。易阳等（2019）发

现监管方的惩戒可以改善保荐代表人执业质量，保荐项目中被处罚最多的项目与发行人财务造假有关，

而且作为 IPO项目的首要责任人，保荐人经常被一起惩戒。保荐人为降低受罚风险，有动机监督发行人

信息披露质量。

此外，保荐人在发行公司上市前通过上市辅导协助公司构建治理体系，并进一步对公司情况进行尽

职调查审慎核查，保荐人与公司的深入接触使其对公司情况比较了解。张晓东（2020）与孙淑伟等

（2015）均指出保荐机构具有与发行人公司相关的私有信息。保荐人的信息优势使其更有能力对公司信

息披露行为进行监督，保荐人在所有证券服务机构中的优势地位也使其能够发挥更大作用。此外，《管

理办法》要求保荐人勤勉尽责持续督导发行人规范运作，并赋予保荐人质疑会计师事务所等证券服务机

构意见的权利，对于能力存在缺陷的证券服务机构保荐人可提议更换，从而对上市公司信息披露质量增

加了保险机制。

综上所述，我们预期保荐人的声誉激励机制与监管惩罚制约有助于促进其履行职责，保障持续督导

期内上市公司信息披露质量。此外，保荐机构的信息优势与领导地位为其履行职责提供了客观条件。

据此提出本文的研究假设：

假设 1：增加持续督导可以提升 IPO公司信息披露质量。

三、研究设计

（一）样本选取和数据来源

本文选取 2005年—2015年上市日期在 1月 1日附近（1月 1日前后 30个交易日）的全部A股 IPO公司

为研究样本。对于 1月 1日前上市的创业板样本公司而言，本文需要考察其上市后第 4年信息披露质

量。因此，本文实际用到的数据截至 2019年。本文样本从 2005年开始的原因在于 2005年新股发行开始

施行询价制，此后新股发售体制一直在询价制的框架下运行。为了避免新股发售体制不同对本文研究

结论的不利影响，本文研究期间始于 2005年。剔除金融、保险行业及数据缺失样本后，最终得到 416个
IPO公司样本，由于本文不同结果变量数据可获得性不同，本文不同结果变量对应的样本量有所不同。

本文所用数据全部来源于 CSMAR与深圳证券交易所信息披露考评系统。为了克服极端值对研究结果

的不利影响，本文对所有的连续变量在 1% 和 99% 分位数上进行缩尾处理。

（二）断点回归设计

断点回归是识别因果关系的有力工具，Thistlethwaite和 Campbell（1960）首次利用断点回归方法考察

了奖学金对未来学术成果影响的问题，自此以后越来越多的学者开始利用断点回归方法进行科学研究，

该方法也逐渐在经济与管理领域得到运用。断点回归假定断点两侧样本是随机分布的，而断点右侧样

本属于处理组，左侧样本则属于控制组，若断点两侧样本结果变量存在显著差异则可将其归结为处理效

应。根据《暂行办法》、《管理办法》与《保荐工作指引》的规定，首次公开发行股票并在主板、中小板（创业

板）上市的，保荐人持续督导期间为公司上市当年剩余时间及其后两个（三个）完整会计年度。这一制度

安排使得 1月 1日前后上市的公司在上市日期相差无几的情况下，接受的持续督导期间出现了将近 1年
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的差异。这一制度安排使得 1月 1日成为一个断点，从而为我们采用断点回归的实证检验方法提供了场

景。我们选择 1月 1日前后 30个交易日内上市的 IPO公司作为研究样本。上市日期位于 1月 1日后的样

本位于断点右侧属于处理组，而 1月 1日前上市的样本则位于断点左侧属于控制组。值得注意的是，1月
1日前后上市的 IPO公司持续督导期差异在 1月 1日后上市的 IPO公司持续督导期结束时才会体现出

来。为更清晰地展示控制组与处理组持续督导期间差异及本文结果变量年度选择内在原因，本文以A、
B两公司为例绘制了图 1的A、B公司持续督导期时间轴。假设A公司（控制组）和 B公司（处理组）为两

家主板上市公司，上市日期分别为 2015年 12月 31日与 2016年 1月 1日，二者上市日期相差无几接近同

时进入持续督导期。截止 2017年 12月 31日，A公司持续督导期结束，在此之前A、B两家公司持续督导

期几乎一致，因此不存在断点处理效应。2017年 12月 31日之后，B公司仍处于持续督导期间，2018年 12
月 31日 B公司持续督导结束，至此 B公司比A公司多接受了约 1年的持续督导。而 2017年 12月 31日及

2016年 12月 31日 A、B公司持续督导期间几乎不存在差异，因此 A、B公司断点处理效应出现时点为

2018年 12月 31日，故对于这两家公司本文以 2018年 12月 31日作为本文结果变量计算的年度基础。以

此类推，对于 1月 1日后上市的 IPO公司，结果变量基于持续督导结束之年计算，而 1月 1日前上市的 IPO
公司基于持续督导结束的下一年。

图1 A、B公司持续督导期时间轴

断点回归有参数估计和非参数估计两种方法，参数估计需要人为设定模型与带宽，因此参数估计结

果对带宽与模型设定比较敏感（Cattaneo等，2019），而非参数估计方法则可以利用数据本身自动选择最

优带宽，并且对模型设定也不敏感，从而更加可靠，因此本研究采用非参数估计方法识别断点效应。

（三）变量定义

深圳证券交易所每年会对上市公司信息披露质量进行考评，基于信息披露真实性、准确性、完整性、

及时性、公平性和合法合规性等信息披露规范情况同时参照信息披露有效性、投资者关系管理等其他维

度对上市公司信息披露质量进行综合考评，并形成信息披露质量评级。本文参照现有相关研究常规做

法通过深圳证券交易所信息披露质量评级测度上市公司信息披露质量（李竹薇等，2019；路军伟等，

2019；康立和肖云峰，2020）。会计信息是公司信息披露系统中关键信息，路军伟等（2019）指出会计信息

质量反映了公司信息披露的实质质量，因此本文还参照路军伟等（2019）、张多蕾和邹瑞（2021）、徐经长

和李兆芃（2022）采用应计盈余管理程度去度量公司会计信息质量。

具体而言，本文结果变量包括深圳证券交易所信息披露质量评级两个指标（RANK1与 RANK2）与应

计盈余管理程度（ABSEM）。根据《深圳证券交易所上市公司信息披露工作考核办法》，深圳证券交易所

会对上市公司信息披露质量进行综合考评，并将公司信息披露质量评级为A（优秀）、B（良好）、C（合格）、
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D（不合格），本文利用深圳证券交易所信息披露质量评级高低去度量公司信息披露质量。具体来说，本

文采用 RANK1和 RANK2两个指标去度量，其中 RANK1的度量方式为：公司信息披露质量评级为 A（优

秀）、B（良好）、C（合格）、D（不合格）时的取值分别为 4、3、2、1。RANK2的度量方式为：当公司信息披露

质量评级为A（优秀）或者B（良好）时取值为 1，其他取值为 0。
本文参照已有相关研究通过修正琼斯模型分行业、分年度回归得到的应计盈余管理程度绝对值度

量公司会计信息质量。具体模型如公式（1），其中 TACi，t为总应计，通过经营净利润与经营活动现金流量

净额之差来衡量，ΔSALESi，t为营业收入年度变化额，ΔARi，t为应收账款年度变化额，PPEi，t为固定资产原

值，TAi，t-1为期初总资产。模型（1）的拟合值即为非操控性应计，总应计与非操控性应计差额即为操控性

应计，操控性应计绝对值反映了公司应计盈余管理程度大小。

TACi, t
TAi, t - 1 = β0 × 1

TAi, t - 1 + β1 ×
∆SALESi, t - ∆ARi, t

TAi, t - 1
+ β2 × PPEi, t

TAi, t - 1
+ εi, t （1）

值得注意的是，只有在深圳证券交易所上市的公司才有信息披露质量评级数据，但是在上海证券交

易所与深圳证券交易所上市的公司都有应计盈余管理数据，因此这两类结果变量样本量有所不同。

在协变量满足连续性假定的条件下，加入协变量不仅不会影响断点非参数检验结果可靠性还可以

提高断点回归估计效率（Imbens和 Lemieux，2008），因此本文加入规模（SIZE）、资产负债率（LEV）、净资产

收益率（ROE）、年龄（AGE）与营业收入增长率（GROWTH）作为协变量来提升估计效率，进一步验证本文

研究结论可靠性。

表1 变量定义表

变量名称

应计盈余管理程度

信息披露质量评级1

信息披露质量评级2

规模

资产负债率

净资产收益率

年龄

营业收入增长率

变量符号

ABSEM

RANK1

RANK2

SIZE

LEV

ROE

AGE

GROWTH

变量定义

采用修正琼斯模型分行业、年度回归，用得到的模型估计残

差绝对值度量

采用深圳证券交易所信息披露质量评级度量。当公司信息

披露质量评级为A（优秀）、B（良好）、C（合格）、D（不合格）时

取值分别为4、3、2、1
采用深圳证券交易所信息披露质量评级度量。当公司信息

披露质量评级为A（优秀）或者B（良好）时取值为 1，其他取

值为0
上年末资产总额的自然对数

上年末负债总额/上年末资产总额

上年净利润/上年末净资产

以公司成立年度为基准的公司年龄自然对数

上年度营业收入增长率

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

表 2为本文相关变量描述性统计结果。深圳证券交易所信息披露质量评级 RANK1的平均值为
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3.038 ，而 RANK2的平均值为 0.849，这表明 84.9%的公司信息披露质量评级为 B（良好）及以上，样本

公司应计盈余管理程度 ABSEM的平均值为 0.060。本文协变量描述性统计的取值均落在合理区间

之内。

表2 主要变量描述性统计

变量名称

RANK1

RANK2

ABSEM

SIZE

LEV

ROE

AGE

GROWTH

样本量

345
345
410
416
416
416
416
416

平均值

3.038
0.849
0.060
21.387
0.313
0.079
2.450
0.222

中位数

3.000
1.000
0.043
21.192
0.291
0.077
2.485
0.162

标准差

0.648
0.358
0.059
0.951
0.171
0.063
0.455
0.312

最小值

1.000
0.000
0.000
19.908
0.042
-0.118
1.386
-0.427

最大值

4.000
1.000
0.325
25.228
0.736
0.281
3.332
1.517

（二）断点回归结果

为了直观地观察公司信息披露质量在断点两侧的变化，本文以 1月 1日为断点（取值为 0），绘制了断

点两侧各 30个交易日内上市的公司信息披露质量评级（RANK1与 RANK2）与应计盈余管理程度（AB⁃
SEM）的图形。图 2—图 4中横轴为公司上市相对时间，根据下图我们可以发现 1月 1日后上市的公司即

断点右侧公司信息披露质量评级更高、应计盈余管理程度更低，初步说明持续督导有助于提升 IPO公司

上市后信息披露质量。

图2 信息披露质量评级断点两侧变化
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图形的方式可以较为直观地看到公司信息披露质量在断点附近的变化情况，但是却不够准确，因此本

文还采用非参数估计方法进行更严格的检验。表 3为采用非参数估计断点回归的实证检验结果，本文采用

默认最小化均方误差方法选择最优带宽（MSE-Optimal带宽），以避免主观带宽选择对结果的影响。表 3中
Panel A为不加入协变量的断点回归结果，我们发现断点右侧即额外接受将近 1年持续督导的公司信息披

露质量评级指标RANK1，断点右侧要比断点左侧高 1.011，这表明额外接受约 1年持续督导的公司信息披露

质量评级平均约提升一个级别。信息披露质量评级另一个度量指标RANK2的断点回归结果也表明持续督

导提升了公司信息披露质量评级，并且信息披露质量评级的两个指标（RANK1和RANK2）断点处理效应的

估计结果都在 5%及以上置信水平上显著。应计盈余管理程度（ABSEM）断点右侧比断点左侧的公司要低

0.053，并且传统 p值与稳健 p值都在 5%的置信水平上显著。只有深圳证券交易所上市公司有信息披露质

量评级相关数据，而上海证券交易所和深圳证券交易所上市公司均有应计盈余管理相关数据。为增强不

同断点回归结果可比性，同时排除交易所差异的潜在影响，对于应计盈余管理结果变量本文还单独以深圳

证券交易所上市公司子样本进行检验。深圳证券交易所上市公司子样本回归结果显示应计盈余管理程度

（ABSEM）断点右侧比断点左侧公司要低0.047，传统p值与稳健p值都在10%的置信水平上显著。

表 3的Panel B为加入协变量的断点回归结果，各结果变量估计系数与不加入协变量的估计结果类似，

且显著性都有所提升。上市公司不同年度间信息披露质量存在相关性，为此本文进一步增加上年度信息

图3 信息披露质量评级断点两侧变化

图4 应计盈余管理程度断点两侧变化
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披露质量协变量以控制公司先前信息披露质量的影响。表 3的Panel C为相应回归结果，本文研究结果依

然保持稳健。表 3的实证检验结果表明持续督导有助于提升公司信息披露质量评级，也有助于抑制公司应

计盈余管理程度。

表3 持续督导与信息披露质量的断点回归结果

变量名称

Panel A：不加入协变量的断点回归结果

RANK1

RANK2

ABSEM

ABSEM（深交所子样本）

Panel B：加入协变量的断点回归结果

RANK1

RANK2

ABSEM

ABSEM（深交所子样本）

Panel C：加入信息披露质量滞后项协变量的断点回归结果

RANK1

RANK2

ABSEM

ABSEM（深交所子样本）

断点处理效应

1.011
0.540
-0.053
-0.047

0.753
0.635
-0.052
-0.050

1.112
0.477
-0.045
-0.047

传统p值

0.015
0.002
0.026
0.074

0.004
0.001
0.016
0.055

0.000
0.003
0.035
0.057

稳健p值

0.021
0.002
0.036
0.086

0.005
0.001
0.019
0.054

0.000
0.002
0.037
0.054

MSE-Optimal带宽

7.088
7.023
6.611
7.209

8.782
6.766
7.464
6.970

6.718
7.257
7.997
7.200

（三）断点回归前提检验

Lee和 Lemieux（2010）指出断点回归需要满足两个假设条件：第一，样本分布在断点左右两侧是随机

的，即不应该存在样本自选择问题。第二，协变量在断点左右两侧是连续的。本文分别对这两个前提条

件进行检验。

图 5为断点附近样本分布情况，灰色阴影部分为 95%置信区间，我们可以发现断点两侧置信区间重

叠度很高，初步表明断点两侧样本分布没有明显跳跃。本文还进一步通过非参数估计检验方法对断点

两侧样本分布随机性进行检验。检验结果显示样本随机分布稳健 t值、p值，分别为-0.657与 0.512，该结

果无法拒绝样本在断点两侧是随机分布的原假设，因此本文满足断点回归的第一个前提条件。

图5 断点附近样本分布情况
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表 4为协变量在断点两侧连续性检验的结果，我们可以发现不论从传统 p值还是稳健 p值来看，本

文所有协变量 p值均大于 0.1的统计显著性界限，这表明本文协变量在断点两侧不存在显著差异，从而

表明公司信息披露质量在断点两侧的差异并非由于协变量在断点两侧存在系统性差异所致。表 4结果

表明本文满足断点回归的第二个前提条件。

表4 协变量连续性检验结果

变量名称

SIZE

LEV

ROE

AGE

GROWTH

断点处理效应

0.263
-0.101
-0.031
-0.469
0.110

传统p值
0.470
0.110
0.391
0.153
0.661

稳健p值
0.555
0.159
0.459
0.279
0.625

MSE-Optimal带宽

8.213
9.524
6.347
7.348
5.328

五、稳健性检验

（一）其他带宽检验

虽然本文采用常规的最小化均方误差方法利用数据本身自动选择带宽来避免主观带宽选择对结果

的影响，但是为了进一步考察本文结果稳健性，我们还采用变更带宽选择方法与人为设定带宽两种方式

来进行额外检验。具体来说，本文采用最小化断点估计量误差修正置信区间渐进覆盖误差率的方法选

择带宽（CER-optimal带宽）与将带宽设定为 10和 15来验证本文研究结论对带宽选择的敏感性。表 5列
示了选择不同带宽的实证检验结果，其中，信息披露质量评级的两个度量指标（RANK1和 RANK2）在表 5
的 Panel A与 Panel B中均为正值，并且除了带宽为 15时RANK2的传统 p值大于 0.1外，其他 p值均小于

0.1，并且均在 5%及以上的置信水平上显著。Panel A中不同带宽下应计盈余管理程度（ABSEM）的断点

处理效应均显著为负值。Panel B中不同带宽下应计盈余管理程度（ABSEM）的断点处理效应也均为负

值，除了带宽为 15时传统 p值略大于 0.1的显著性标准外，其他传统 p值与稳健 p值均小于 0.1。表 5实证

检验结果表明本文研究结论对带宽的选择是不敏感的。

表5 不同带宽的非参数检验结果

Panel A：不加入协变量的断点回归结果

RANK1

RANK1

RANK1

RANK2

RANK2

RANK2

ABSEM

ABSEM

ABSEM

1.505
0.748
0.503
0.683
0.381
0.188
-0.063
-0.039
-0.029

0.007
0.017
0.029
0.005
0.013
0.154
0.056
0.045
0.079

0.009
0.028
0.041
0.004
0.014
0.011
0.061
0.036
0.050

CER-Optimal带宽

设定为10
设定为15

CER-Optimal带宽

设定为10
设定为15

CER-Optimal带宽

设定为10
设定为15

5.292
10
15
5.243
10
15
4.893
10
15

变量名称 断点处理效应 传统p值 稳健p值 带宽选择方法 带宽
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Panel B：加入协变量的断点回归结果

RANK1

RANK1

RANK1

RANK2

RANK2

RANK2

ABSEM

ABSEM

ABSEM

1.384
0.711
0.453
0.731
0.351
0.150
-0.079
-0.04
-0.027

0.000
0.004
0.021
0.009
0.014
0.212
0.009
0.045
0.107

0.000
0.002
0.011
0.006
0.008
0.008
0.010
0.042
0.052

CER-Optimal带宽

设定为10
设定为15

CER-Optimal带宽

设定为10
设定为15

CER-Optimal带宽

设定为10
设定为15

6.557
10
15
5.052
10
15
5.525
10
15

变量名称 断点处理效应 传统p值 稳健p值 带宽选择方法 带宽

（二）不同多项式阶数

断点回归的非参数检验一般都采用 1阶局部多项式回归方式进行，为了考察本文研究结论对多项

式阶数选择敏感性问题，本文还进一步选择 0阶和 2阶局部多项式回归方式进行稳健性检验。表 6为不

同多项式阶数的非参数检验结果，其中 Panel A为不加入协变量的断点回归结果。Panel A的实证检验结

果显示信息披露质量评级的两个指标（RANK1和 RANK2）均显著为正，而应计盈余管理程度（ABSEM）均

显著为负。表 6中 Panel B为加入协变量的实证检验结果，Panel B的实证检验结果与 Panel A类似，除了

信息披露质量评级指标 RANK2的传统 p值大于 0.1外，其他 p值均具有统计上的显著性。整体来看本文

的研究结果对多项式阶数选择不敏感，这进一步证明了本文结论的稳健性。

表6 不同多项式阶数的非参数检验结果

变量名称

Panel A：不加入协变量的断点回归结果

RANK1

RANK1

RANK2

RANK2

ABSEM

ABSEM

Panel B：加入协变量的断点回归结果

RANK1

RANK1

RANK2

RANK2

ABSEM

ABSEM

断点处理效应

0.801
2.255
0.333
0.963
-0.028
-0.080

0.799
2.524
0.159
1.093
-0.029
-0.061

传统p值

0.006
0.011
0.005
0.019
0.049
0.069

0.000
0.000
0.210
0.010
0.033
0.043

稳健p值

0.012
0.013
0.003
0.023
0.033
0.085

0.000
0.000
0.062
0.012
0.017
0.057

多项式阶数

0
2
0
2
0
2

0
2
0
2
0
2

MSE-Optimal带宽

2.954
7.422
3.012
7.639
4.023
8.413

2.693
7.402
2.172
7.421
4.481
11.745
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（三）安慰剂检验

1.构造虚拟断点

本文的结果可能是一种机械关系，断点右侧公司信息披露质量可能永远高于断点左侧的样本公司。

如果上述情况成立，那么以任意位置作为断点，本文研究结论都将存在，为了排除这种可能性对本文研

究结论的不利影响，本文分别以-10（1月 1日前第 10个交易日）和-15（1月 1日前第 15个交易日）作为虚

拟断点来进行验证。表 7为两个虚拟断点的实证检验结果，其中当假定断点为-10时不论是否包含协变

量，信息披露质量评级的两个变量（RANK1与 RANK2）与应计盈余管理程度（ABSEM）均不具有统计上的

显著性。当假定断点为-15时，不包含协变量时信息披露质量评级的两个变量（RANK1与 RANK2）与应

计盈余管理程度（ABSEM）均不具有统计上的显著性。当假定断点为-15并且包含协变量时信息披露质

量评级的 RANK1指标与应计盈余管理程度（ABSEM）均不具有统计上的显著性，而信息披露质量评级的

RANK2指标显著为负值。表 7的实证检验结果表明，当假定断点为-10或者-15时，本文结果变量断点处

理效应要么不显著要么与理论预期相反，这表明本文研究结论并非断点左右存在机械关系所致。

表7 虚拟断点的检验结果

变量名称

Panel A：不加入协变量的断点回归结果

RANK1

RANK2

ABSEM

Panel B：加入协变量的断点回归结果

RANK1

RANK2

ABSEM

断点为-10时
断点处理效应

0.489
0.051
-0.006

0.332
0.056
0.012

传统p值

0.170
0.831
0.805

0.257
0.812
0.547

稳健p值

0.134
0.711
0.839

0.236
0.748
0.505

断点为-15时
断点处理效应

0.260
-0.214
0.012

0.163
-0.614
0.016

传统p值

0.673
0.572
0.642

0.745
0.065
0.502

稳健p值

0.855
0.439
0.685

0.932
0.042
0.560

2.构造其他结果变量

根据《暂行办法》、《管理办法》与《保荐工作指引》的规定，首次公开发行股票并在主板、中小板（创业

板）上市的，保荐人持续督导期间为公司上市当年剩余时间及其后两个（三个）完整会计年度。因此，不

论公司在 1月 1日之前还是之后上市，在其上市后持续督导期均接近两年时，两类公司所受的持续督导

期间非常接近，根据本文的分析框架持续督导不应该对这两类公司信息披露质量产生显著影响。譬如：

我们假设A公司与 B公司上市日期分别为 2015的 12月 31日与 2016年 1月 1日，这两家公司上市日期几

乎相同故属于可比公司，上市后这两家公司同时处于持续督导期，等到 2017年末这两家公司持续督导

期都大约是两年。因此，我们预期 2017年持续督导不会对这两家公司的信息披露质量产生影响。为了

进一步印证本文分析框架的合理性，本文还以公司持续督导期均接近两年时公司的信息披露质量评级

（RANK1与 RANK2）与应计盈余管理程度（ABSEM）作为结果变量来进行稳健性检验。表 8为实证检验结

果，我们可以发现不论是否加入协变量，公司的信息披露质量评级（RANK1与RANK2）与应计盈余管理程度

（ABSEM）基本不具有统计上的显著性。只有 Panel A中信息披露质量评级指标RANK2的传统 p值略小于
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0.1，但RANK2的断点处理效应为负值。表8的实证检验结果进一步验证了本文分析框架的合理性。

表8 构造其他结果变量的断点回归结果

变量名称

Panel A：不加入协变量的断点回归结果

RANK1

RANK2

ABSEM

Panel B：加入协变量的断点回归结果

RANK1

RANK2

ABSEM

断点处理效应

-0.097
-0.154
-0.034

-0.030
-0.034
-0.026

传统p值

0.803
0.093
0.346

0.945
0.695
0.449

稳健p值

0.713
0.305
0.432

0.948
0.994
0.581

（四）其他稳健性检验

1.考虑 IPO暂停的影响

本文样本期间共出现四次 IPO暂停，IPO暂停会直接影响 IPO公司的上市时间与持续督导期间，可

能进一步影响本文研究结果。本文剔除受 IPO暂停影响的样本后进行稳健性检验，以排除 IPO暂停因素

对本文研究结果可靠性的潜在不利影响。表 9为相应断点回归结果，其中 Panel A为不加入协变量的结

果，信息披露质量评级两个指标（RANK1和RANK2）的断点处理效应估计系数均显著为正，应计盈余管理

程度（ABSEM）断点处理效应估计系数显著为负。表 9的Panel B为加入协变量的结果，各结果变量估计系

数与不加入协变量时类似，且显著性均有所提升。表 9回归结果表明接受更长时间持续督导的 IPO公司信

息披露质量评级更高，应计盈余管理程度更低，即考虑了 IPO暂停的潜在影响后，本文研究结论依然成立。

表9 剔除受 IPO暂停影响样本的断点回归结果

变量名称

Panel A：不加入协变量的断点回归结果

RANK1

RANK2

ABSEM

Panel B：加入协变量的断点回归结果

RANK1

RANK2

ABSEM

断点处理效应

0.966
0.550
-0.052

0.716
0.559
-0.051

传统p值

0.015
0.002
0.027

0.004
0.001
0.018

稳健p值

0.020
0.002
0.040

0.006
0.001
0.022

MSE-Optimal带宽

7.202
6.959
6.891

9.758
7.112
7.573
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2.增加协变量

在协变量满足连续性假定的条件下，增加协变量可提升断点回归估计效率（Imbens和 Lemieux，
2008），上文断点回归中包含了一些公司基本面协变量，但数量与内容不够丰富。本文通过增加协变量

来提升断点回归估计效率并考察研究结果的稳健性，具体而言本文进一步增加如下五个协变量：两职合

一（DUAL）、股权集中度（SHR1）、股权制衡度（SHRZ）、四大会计师事务所（BIG4）、承销商声誉（REPUTA⁃
TION）。当董事长与总经理兼任时，两职合一（DUAL）取值为 1，否则取 0；股权集中度（SHR1）通过第一大

股东持股比例衡量；股权制衡度（SHRZ）通过第一大股东和第二大股东持股比例的比值来衡量；当 IPO
公司财务报告由四大会计师事务所审计时，BIG4取值为 1，否则取 0；当 IPO公司主承销商上年度首发承

销排名位于前 25%时，REPUTATION取值为 1，否则取 0。
表 10的 Panel A为增加协变量的断点回归结果，信息披露质量评级两个指标（RANK1和 RANK2）的

断点处理效应均显著为正，应计盈余管理程度（ABSEM）的断点处理效应显著为负。并且增加协变量后

三个结果变量断点处理效应估计系数绝对值均有所增大，显著性水平均有所提升，表 10的回归结果表

明增加协变量后，本文研究结论依然保持稳健。表 10 Panel B为对新增协变量在断点两侧连续性进行检

验的结果，新增的五个协变量断点处理效应均不具有统计上的显著性，表明新增协变量在断点两侧不存

在显著差异，即满足连续性要求。

表10 增加协变量的断点回归结果

变量名称

Panel A：增加协变量后的断点回归结果

RANK1

RANK2

ABSEM

Panel B：增加协变量的连续性检验结果

DUAL

SHR1

SHRZ

BIG4

REPUTATION

断点处理效应

0.848
0.786
-0.053

-0.402
2.481
2.277
-0.07
-0.139

传统p值

0.002
0.000
0.010

0.152
0.775
0.474
0.392
0.569

稳健p值

0.003
0.000
0.014

0.135
0.784
0.384
0.353
0.545

MSE-Optimal带宽

8.683
6.251
7.535

7.047
8.052
7.015
5.248
7.938

六、研究结论

作为资本市场的重要中介，保荐人的作用发挥对资本市场制度构建与健康发展至关重要。保荐制

下保荐人的作用分为上市前的辅导、尽职调查及推荐与上市后的持续督导。但学术界对持续督导阶段

的关注显得十分不足，并且仅有的相关研究大都受到内生性问题困扰。本文以 2005-2015年进行 IPO的

公司为研究样本，采用断点回归的研究设计考察了持续督导对公司信息披露质量的影响。研究发现，断

点右侧即接受更长期间持续督导的公司信息披露质量评级更高，应计盈余管理程度更低。本文的研究

结论在考虑了断点两侧样本分布的随机性、带宽与多项式阶数选择敏感性，在进行了虚拟断点与变更结
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果变量的安慰剂检验、剔除受 IPO暂停影响样本、增加协变量后依然稳健存在。

本文研究结果表明保荐人的持续督导有助于改善上市公司信息披露质量。根据本文的研究结果我

们提出如下的政策建议。第一，重视保荐人等资本市场中介的作用。在我国当前资本市场，绝大多数投

资者为中小投资者，这导致依靠股东发起诉讼或者投票途径进行投资者利益保护与证券监管的私人实

施机制效率较低，而证监会与交易所的监管资源较为有限难以全方位对资本市场进行监管。这导致我

国资本市场公共实施机制与私人实施机制发挥的作用比较有限（孔东民和刘莎莎，2017；陈运森等，

2019）。为了维护资本市场健康发展，应注重中介机构的发展并利用其专业优势协助构建资本市场的良

好风气。第二，要完善对资本市场中介机构激励机制与惩罚机制的制度建设。良好的制度底层设计是

保障资本市场中介履责的基础，声誉资本对资本市场中介机构而言是十分宝贵的稀缺资源，而监管方的

奖惩措施则是重要的声誉信号释放机制。监管方应该通过加强监管，增大对失职中介的惩处力度，强化

中介行为与声誉的敏感性，建立激励相容的奖惩制度体系来给资本市场中介注入动力并施加约束。
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Abstract: The quality of information disclosure is crucial to the healthy and stable operation of the capital market. This paper, uti-

lizing a natural experiment based on the duration arrangement of continuous supervision, investigates the relationship between the

duration of sponsor’s continuous supervision and companies’information disclosure quality after going public through regres-

sion discontinuity design. The results show that the treatment group of IPO companies receiving more continuous supervision

have higher information disclosure quality rating after listing, and the degree of accrued earnings management is lower. This pa-

per provides empirical evidence for the effectiveness of continuous supervision in improving the quality of information disclosure

for IPO companies, and avoids the endogenous problem through regression discontinuity design. The conclusion offers valuable

insights for the construction of continuous supervision system and provides evidence for the rationality of relaxing government

regulation and attaching importance to the role of capital market intermediaries and information disclosure during the reform pro-

cess of registration system.

Key words: Sponsorship system; Continuous supervision; Information disclosure quality; Regression discontinuity design
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