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中介监督与定向增发新股公司 

投资效率关系的实证研究 

——来自沪深上市公司的经验证据 

章卫东 雷松
1
 

【摘 要】：公司投资效率一直被外界所关注,非效率投资不仅容易造成资源浪费,降低公司价值,更可能造成股

东利益的损失。定向增发由于其发行程序简易、发行成本低,成为我国上市公司股权再融资的主流方式。然而,由于

定向增发募集的资金没有得到合理地使用,使得上市公司的投资效率没有达到最优水平。以 2006 年至 2016 年间沪

深证券市场已经实施定向增发新股的 A 股公司为样本,实证检验定向增发新股公司聘请审计师和保荐人对公司投资

效率的作用。研究结论表明：定向增发新股公司聘请的审计师声誉越高,公司投资效率越好；当定向增发新股公司

同时聘请高声誉的审计师和保荐人时,公司投资效率会得到进一步提高。该研究揭示了审计师、保荐人对定向增发

新股公司投资效率产生正面作用的途径,为审计监督与保荐监督的共同作用对提高定向增发新股公司投资效率具有

更强作用提供了证据,为完善我国新股发行的中介监督制度提供了直接的理论依据。 
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一、引言及文献综述 

自 2006 年股权分置改革后，定向增发作为一种发行程序简易、发行成本更低的股权融资方式，逐渐成为我国上市公司的主

要股权融资工具。据《2018 中国定增市场数据报告》报道，2018 年定向增发仍是上市公司股权再融资的主流方式，定向增发新

股融资规模达到 7322.51 亿元。然而，由于我国上市公司普遍存在“一股独大”的现象，信息不对称与代理问题严重，上市公

司在融资规模不断提高的同时，投资效率却没有得到相应地提高。钟田丽等研究发现，在信息不对称条件下，上市公司利用定

向增发恶性“圈钱”“圈钱变脸”的现象层出不穷。[1]上市公司利用定向增发向大股东收购资产并增加股份成为利益输送的一种

方式。[2]章卫东对控股股东定向增发资产注入行为的研究发现，控股股东存在向上市公司注入劣质资产进行利益输送的现象。[3]

章卫东、朱红军等还发现我国上市公司控股股东会通过盈余管理操纵增发价格，给予关联股东更高的折价率，并且上市公司向

关联股东增发股份不利于长期绩效的提高。[3][4]正如唐建新等所说，定向增发新股渐渐成为“掏空”上市公司的工具。[5]因此，

种种利益侵占现象都意味着定向增发募集的资金没有得到合理使用使得上市公司的投资效率无法达到最优水平。那么，该如何

制约上市公司非效率投资导致的定向增发募集资金的错配问题呢？ 

中介机构在证券市场负有“守门人”责任。证监会针对上市公司通过 IPO、定向增发募集资金及合理使用出台了《首次公开

发行股票并上市管理办法》，该办法要求拟发行股票公司所提交的财务资料需经过注册会计师签证。大量研究表明，中介机构的
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有效监督可以一定程度上抑制上市公司的非效率投资现象。Godbey、Hakim、Kanagaretnam 等研究表明，声誉较高的审计师能够

使公布的会计信息更可靠，从而减少代理成本、降低会计信息的不确定性。[6-8]Biddle and Hilary、李青原等研究也同样发现，

注册会计师等中介监督的有效实施能够提高上市公司新股发行过程中的会计信息披露质量，减少因信息不对称而导致的道德风

险问题，抑制非公允关联交易中的利益输送等行为，促进公司募集资金的合理使用。[9][10]然而，现有文献主要集中于审计师对会

计信息质量、发行价格等方面影响，从募集资金的使用效率角度研究审计监督对定向增发公司投资效率影响的文献相当匮乏。

那么，高声誉审计师能否更有效地抑制定向增发公司募集资金的非效率投资呢？ 

同样，保荐人在新股发行中也负有“守门人”责任。证监会于2003 年 12 月 28日发布《证券发行上市保荐制度暂行办法》，

并决定自 2004 年 2月 1日起正式实施保荐人制度。该“办法”指出保荐人制度适用于有限公司首次公开发行股票和上市公司再

融资发行新股、可转换债券，并规定“保荐人需核实公司发行文件与上市文件中所载资料的真实性、准确性与完整性”。研究

发现，保荐人能够起到抑制 IPO 公司的高抑价率现象和促进公司提高募集资金的使用效率。罗党论和杨毓、郑敏茜研究表明，

声誉好的保荐人能够提高 IPO、配股、公开增发新股公司的质量，对公司发行新股进行准确地定价，对发行新股公司的长期回报

有正面地影响。[11][12]Leeand Masulis、蔡庆丰和刘锦等也认为，声誉好的保荐人可以一定程度上有效监督定向增发新股公司募

集资金的使用情况。[13][14]王兵等、陈俊和陈汉文研究发现，高声誉的审计师和保荐人往往能够提供高质量的审计和保荐服务。[15][16]

因此，审计制度和保荐制度对公司发行股票融资具有“双重监督”作用，股票发行的“双重监督”在一定程度上可以缓解股票

发行公司与投资者之间的信息不对称现象，有利于抑制上市公司对投资者的利益侵占行为。 

尽管有学者分别研究了审计师或者保荐人对公司投资行为的影响，但鲜有学者将审计师和保荐人纳入同一监管框架来研究

中介监督对定向增发新股公司投资效率的影响问题。笔者以代理理论、声誉理论和监督理论为基础，不仅检验和分析高声誉审

计师能否更有效地抑制定向增发公司的非效率投资，而且将审计师和保荐人声誉纳入同一框架分析，检验中介监管对定向增发

新股公司投资效率的影响，从而揭示审计师、保荐人对定向增发新股公司投资的监督效应，为有关部门完善新股发行的中介监

督制度提供理论依据，也为上市公司发行新股选择审计师、保荐人提供一个新的可参考平台，对资本市场资源的合理有效配置

也具有重大意义。 

二、理论分析及研究假设 

公司投资效率一直是理论界和实务界关注的热点问题。非效率投资不仅容易造成资源的浪费，降低公司的价值，更可能造

成股东利益的损失，其主要表现为过度投资和投资不足两方面。西方学者普遍认为，在资本市场存在信息不对称的情况下，道

德风险和逆向选择问题是引发公司投资不足的主要原因。[17][18]Ross 认为，一方面当投资项目给管理层带来的回报无法弥补其私

人成本时，管理层会从个人利益角度考虑减少风险投资，引起投资不足；另一方面信息不对称还会导致逆向选择问题，增加企

业的融资约束，从而出现投资不足现象。[19]此外，Jensen 的研究发现，现代公司所有权与经营权分离之后导致控制权与现金流

权的分离，管理层与股东的利益不再完全一致，管理层可能为了自身利益盲目扩张，导致公司出现过度投资，即制造企业“帝

国主义”。[20]进一步，Johnsonet 认为，在股权集中的公司中，大股东与中小股东之间的利益冲突会引发新的代理问题，大股东

的机会主义行为可能导致公司以过高的价格购买大股东的资产，或者投资于关联股东的投资项目，由此引发过度投资。[21] 

当上市公司通过定向增发新股的方式募集资金时，其在发行新股过程中不可避免地需要经过审计师和保荐人的审核，中介

机构的有效监督能够一定程度促进发行公司提供高质量的会计信息，而会计师事务所和保荐机构更是监督公司提供真实、客观

财务数据的直接参与者。因此，作为中介机构的成员——审计师和保荐人，对抑制公司非效率投资行为、提高资源配置效率具

有重大意义。 

审计师监督是确保定向增发新股公司投资效率的重要外部监督机制之一。在上市公司定向增发新股的过程中，审计师作为

定向增发新股公司募集资金投资项目的直接监督者，能够充分了解定向增发新股公司投资项目的详细情况并对会计信息进行审

核，从而制约公司管理层的机会主义行为。高质量的审计师还能够减少定向增发过程中的信息不对称，改善信息传递的效果，
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为上市公司的投资效率提供保障。因此，高质量的审计监督对改善上市公司的投资效率具有十分重要的意义。范经华等研究发

现，审计师声誉由会计师事务所规模、审计师行业专长等方面构成，并且规模大的会计师事务所和具有行业专长的审计师具有

较高的审计声誉。
[22]

DeAngelo 的研究还发现，审计师为了维护自身的声誉，不会因为客户的特殊要求而降低自己的审计质量。
[23]在证券市场中，审计师声誉越高往往代表着高质量的审计服务，因为声誉对审计师来说是十分重要的无形资产，审计师的声

誉一旦树立起来，声誉越高的审计师就能够提高审计定价，审计师也具有更强的保持独立的动机，其在新股发行中也会更加尽

责地对上市公司的会计信息进行把关，这有助于抑制因信息不对称和代理问题带来的非效率投资现象。因此，高质量的外部审

计可以察觉并抑制定向增发新股公司的非效率投资行为。 

基于以上分析，提出假设 1:在其他条件不变的情况下，定向增发新股公司聘请的审计师声誉越高，公司的非效率投资水平

越低，投资效率越好。 

除了高声誉审计师能够发挥监督作用外，高声誉的保荐人也同样扮演着股票发行“守门员”的角色。保荐人出于自身的职

责和利益，为了维持自身的市场形象并降低诉讼风险，会谨慎履行其责任。Leeand Masulis、蔡庆丰和刘锦等学者认为，声誉

好的保荐人可以一定程度上有效监督定向增发新股公司募集资金的使用情况。[13][14]一方面，保荐人承担着股票发行“守门人”

的重要角色，高声誉的保荐人更有利于降低信息不对称，提高会计信息的真实性；另一方面，保荐人需要对定向增发新股公司

的股票发行信息披露的真实性、程序履行的合法性以及资金使用的合理性承担相应地持续督导责任。所以，为了维护良好的声

誉，保荐人会对其推荐上市的企业尽职尽责，尽可能地减少企业在股票发行后出现“业绩变脸”的概率、降低其潜在的经营风

险。罗党论和汪弘等研究发现，相对于公司聘任声誉差的保荐人，聘任声誉好的保荐人所推荐的上市公司业绩表现更好。[24]因

此，高声誉保荐人能够发挥监督作用，并且与审计师的合作能够发挥“双重监督”效应。即当上市公司定向增发新股时，高声

誉审计师和保荐人会出于维护各自声誉的考虑，在提供服务时相互配合，利用各自专长对定向增发新股公司的会计信息质量进

行严格地把关，而且高声誉的保荐人可能会要求定向增发新股公司聘请高声誉审计师来承担股票发行的审计工作，以降低保荐

工作的风险；同理，高声誉的审计师也可能为了降低自身的审计风险，要求定向增发新股公司聘请高声誉的保荐人。在保荐人、

审计师推荐的公司发行新股后，保荐人和审计师还要对其募集的资金进行持续监管，声誉好的保荐人和审计师为了维护其声誉

会尽职对公司募集的资金进行监管，这有利于抑制发行新股公司的非效率投资行为。因此，当定向增发新股公司同时聘请高质

量的审计师和保荐人时，公司的投资效率会得到进一步的提升。 

基于以上分析，提出假设 2：在其他条件不变的情况下，当定向增发新股公司同时聘请高声誉保荐人和高声誉审计师时，公

司投资效率会得到进一步提高。 

三、数据来源与研究设计 

（一）样本选取与数据来源 

笔者选取 2006 年 1 月 1 日至 2016 年 12 月 31 日间，沪深证券市场已经实施定向增发新股的 A 股公司为样本，实证检验定

向增发新股公司聘请的审计师和保荐人对公司投资效率的作用。笔者还依据下列标准进行了筛选：剔除定向增发新股前后再次

定向增发新股时间间隔小于 1 年的样本；为消除资本市场异质性的影响，剔除同时发行 B 股和 H 股的样本；剔除 ST、*ST 类公

司；剔除公司财务数据和金融交易数据不明或缺失的上市公司；剔除金融类上市公司定向增发新股的样本；剔除在定向增发新

股当年发生重大并购、债务重组等重大事项的样本。最终，以定向增发新股的 1320 个上市公司为样本。数据来源于 CSMAR数据

库和 WIND数据库，并对所有连续变量上下 1%进行 Winsorize处理。 

（二）主要变量定义 

1.被解释变量： 
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投资效率。ABSINV 为被解释变量，代表实施定向增发新股公司的投资效率。参照 Richardson[25]的模型来衡量公司投资效率。

将企业的新增投资分为预期和非预期投资，用模型估算出预期投资水平，用模型的回归残差衡量非预期投资。具体模型如下： 

 

该模型中，INVt为第 t年的资本投资量，Growt-1代表成长性，根据辛清泉[15]等的研究，选取 t-1 年的主营业务收入增长率衡

量公司成长性，此外，还选取了资产负债率（Levt-1）、现金持有量（Casht-1）、市龄（Aget-1）、公司规模（Sizet-1）、股票收益率

（Rett-1）和资本投资量（Invt-1）作为计算投资水平的指标。其中 Rett-1采用公司 i 第 t-1 年 5 月到第 t 年 4 月经市场调整的月

股票回报率来计算年度股票收益。此外，模型还控制了行业变量 Industry 和年度变量 Year。若回归残差为正，则为投资过度；

若为负，则为投资不足，二者皆是投资效率低的表现。因此，用残差绝对值（ABSINV）表示公司投资效率，ABSINV 越小，非效

率投资程度越小，投资效率越高；ABSINV 越大，非效率投资程度越高，投资效率越低。 

2.解释变量： 

审计师声誉 AUDREP(Auditor Reputation），表示定向增发新股的上市公司聘请的外部审计师声誉。当定向增发新股公司聘

请的外部审计师来自于国内十大会计师事务所时，AUDREP 取 1，代表较高声誉的外部审计师，否则取 0，代表较低声誉的外部审

计师。保荐人声誉SPONREP(Sponsor Reputation），表示定向增发新股公司聘请的保荐人声誉。参照金晓斌等的做法，采用保荐

人定向增发业务份额替代保荐人声誉。[26]当定向增发新股公司聘请的保荐人来自于国内定向增发业务排名前十的证券公司时，

SPONREP 取 1，代表较高声誉的保荐人，否则取 0。 

3.控制变量： 

程新生等研究表明，上市公司的财务特征和治理结构会显著影响投资效率[27]，因此笔者加入了资产负债率、大股东持股比

例、公司成长性、经营活动现金流量、公司规模等控制变量。另外，根据定向增发新股的特征，笔者将定向增发新股资金用途

和定向增发新股发行规模纳入控制范围。此外,还控制了定向增发新股公司的年度和行业差异，具体变量说明如表 1所示。 

（三）实证模型设计 

为检验假设 1，构建以下模型： 

 

为检验假设 2，构建以下模型： 

表 1变量定义表 

变量类型 变量含义 变量符号 变量定义 

被解释 

变量 
投资效率 ABSINV 

运用Richardson投资效率模型计算出残差的绝对值。该值越小，

非效率投资程度越低，投资效率越高；该值越大，非效率投资

程度越高，投资效率越低 
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解释 

变量 

审计师声誉 AUDREP 
当定向增发新股公司聘请的外部审计师来自于国内十大会计师

事务所时，AUDREP 取 1，代表较高声誉的外部审计师，否则取0 

保荐人声誉 SPONREP 

当定向增发新股公司聘请的保荐人来自于国内定向增发业务排

名前十的证券公司时，SPONREP 取 1，代表较高声誉的保荐人，

否则取 0 

控制 

变量 

定向增发新股资金用

途 
Purpose 当定向增发新股资金用于项目投资时，Purpose 取 1，否则取 0 

定向增发新股发行规

模 
Issuance 定向增发新股筹集资金的自然对数 

资产负债率 Lev 公司 t-1年末的总负债/总资产 

第一大股东持股比例 Topi 公司 t-1年末第一大股东持股数量/总股数 

公司成长性 Grow 
用营业收入年增长率作为公司成长性的替代变量，其值等于

（t-1 年营业收入-t-2年营业收入）/t-2 年营业收入 

经营活动现金流量 Ocf 公司 t-1年末经营活动现金净流量/t-1年平均总资产 

公司规模 Size 公司 t-1年末总资产的自然对数 

可持续增长率 Sustain 
采用标准的可持续增长率计算方式，其值等于（净资产收益率*

收益留存率）/（1-净资产收益率*收益留存率） 

独立董事比例 
Independen

t 
t-1 年末独立董事人数占董事会总人数的比例 

大股东掏空 Tunnel t-1 年末其他应收款/总资产 

两职合一 Dual t-1 年末董事长和总经理为同一人时取 1，否则取 0 

年度 Year 控制年度差异的影响 

行业 Industry 控制行业差异的影响 

 

 

四、实证结果与分析 

（一）描述性统计 

表 2 列示了模型中变量的描述性统计结果。从实施定向增发新股的样本公司投资效率（ABSINV）指标可见，实施定向增发

后上市公司非效率投资均值为 0.055，标准差为 0.069，中位数为 0.029，说明样本公司非效率投资普遍较少。但是非效率投资

两端极值与均值的距离分别为 0.055 和 0.313，和中位数的距离分别为 0.029 和 0.339，说明样本公司投资效率仍然存在一定的

偏离，极端值较远，还有部分定向增发新股公司存在过度投资或投资不足的现象。从解释变量来看，审计师声誉（AUDREP）均

值为 0.45，说明不到一半的样本公司定向增发新股时聘请了声誉较好的审计师。同时，保荐人声誉（SPONREP）均值为 0.474，

说明不到一半的样本公司定向增发新股时聘请了声誉较好的保荐人。审计师声誉变量和保荐人声誉变量的统计分析说明上市公

司对声誉好的审计师和保荐人依然不够重视。 
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（二）回归结果 

1.审计师声誉对提高公司投资效率的检验。 

表 3 列示了定向增发新股公司聘请的审计师声誉与非效率投资之间关系的检验结果。从表 3 可以看出，审计师声誉变量

（AUDREP）与上市公司定向增发新股后企业非效率投资水平（ABSINV）整体负相关，回归系数为-0.009，且在 5%的统计水平下

显著，说明其他条件不变的情况下，上市公司定向增发新股时聘请声誉较好的审计师更能抑制上市公司的非效率投资行为，提

高定向增发新股公司的投资效率，从而假设 1得到验证。 

表 2变量描述性统计 

变量 N 均值 标准差 最小值 中位数 最大值 

ABSINV 1320 0.055 0.069 0 0.029 0.368 

AUDREP 1320 0.450 0.498 0 0 1 

SPONREP 1320 0.474 0.500 0 0 1 

Purpose 1320 0.796 0.403 0 1 1 

Issuance 1320 14.147 26.850 0.200 6.610 457.130 

Lev 1320 0.449 0.190 0.012 0.442 0.950 

Topi 1320 36.253 16.319 4.730 33.725 89.990 

Grow 1320 10.972 166.913 -3.407 0.196 4882.519 

Ocf 1320 0.077 1.721 -10.216 0.041 62.790 

Size 1320 22.246 1.092 18.827 22.117 27.269 

Sustain 1320 0.125 1.416 -1.392 0.061 52.075 

Independ 1320 3.240 0.639 0 3 6 

Dual 1320 1.742 0.468 0 2 2 

Tunnel 1320 0.017 0.026 0 0.009 0.396 

 

2.审计师和保荐人声誉对提高投资效率的检验。 

表 4列示了审计师和保荐人声誉与非效率投资的进一步检验结果。将保荐人声誉加入回归模型检验发现，审计师声誉AUDREP

和保荐人声誉 SPONREP的交互项（AUDREP*SPONREP）系数为-0.014，并且在 10%的统计水平下显著，说明定向增发新股公司同时

聘请声誉较高的审计师和声誉较高的保荐人时，更能抑制定向增发新股公司的非效率投资行为，对投资效率的改善效果更好，

由此验证了假设 2。 

表 3定向增发新股审计师声誉与非效率投资检验结果 

 ABSINV 

AUDREP -0.009**(0.014) 

Purpose 0.001(0.817) 

Issuance 0.000***(0.000) 
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Lev 0.046***(0.000) 

Topi 0.000***(0.004) 

Grow 0.000***(0.004) 

Ocf -0.015**(0.012) 

Size -0.022w(0.000) 

Sustain 0.003(0.527) 

Independ 0.008***(0.004) 

Dual 0.009**(0.023) 

Tunnel -0.021(0.554) 

N 1252 

R2 0.164 

adj.R2 0.156 

 

注：括号内数字为 P值，***、**、*分别代表在1%、5%与 10%的水平上显著。（下同） 

表 4定向增发新股审计师和保荐人声誉与非效率投资检验结果 

 ABSINV 

AUDREP -0.009*(0.090) 

Purpose -0.006(0.185) 

Issuance 0.000***(0.000) 

Lev 0.029**(0.021) 

Topi -0.000(0.935) 

Grow -0.001(0.168) 

Ocf 0.033(0.156) 

Size -0.012***(0.000) 

Sustain 0.009(0.132) 

Independ 0.004(0.223) 

Dual 0.003(0.432) 

Tunnel -0.022(0.606) 

SPONREP 0.002(0.651) 

AUDREP*SPONREP -0.014*(0.070) 

N 1249 

R2 0.054 

adj.R2 0.044 

 

五、稳健性检验 
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（一）对审计师声誉的稳健性检验 

以会计师事务所是否为国际四大会计师事务所对模型重新检验，新审计师声誉变量为 AUDREP2，当定向增发新股的上市公司

聘请的外部审计师来自于国际四大会计师事务所时，AUDREP2取 1，代表较高声誉的外部审计师；否则取 0。表 5列示了AUDREP2

对非效率投资的检验结果。 

从表 5第（1）列回归结果可以看出，审计师声誉 AUDREP2的回归系数为-0.016，并在 10%的统计水平下显著。从表 5第（2）

列回归结果可以看出，在加入保荐人声誉后，审计师声誉 AUDREP 和保荐人声誉 SPONREP的交互项（AUDREP*SPONREP）的系数为

-0.020，并且在 1%的统计水平下显著。以上稳健性检验结果与前述结论基本一致，说明定向增发新股公司同时聘任高声誉审计

师和保荐人更能抑制上市公司的非效率投资行为，研究结论是比较稳健的。 

（二）对非效率投资的稳健性检验 

为提高非效率投资变量选取的可靠性，以实施定向增发新股三年后的非效率投资水平代替定向增发新股当年的非效率投资

水平进行稳健性检验，以验证审计师和保荐人声誉对长期投资效率的影响。样本公司实施定向增发新股三年后的投资效率变量

为 ABSINV3，表 6列出了定向增发公司聘请的审计师和保荐人声誉对实施定向增发新股三年后投资效率的检验结果。从表 6第（1）

列回归结果可以看出，审计师声誉变量的回归系数为-0.007，且在 1%的统计水平下显著，说明定向增发新股公司聘请声誉高的

审计师更能抑制上市公司的非效率投资行为，对定向增发新股三年后的投资效率有显著的改善效果。从表 6第（2）列回归结果

可以看出，加入保荐人声誉变量后，审计师声誉AUDREP 和保荐人声誉 SPONREP的交互项（AUDREP*SPONREP）的系数为-0.006，

并且在 10%的统计水平下显著，说明同时聘请声誉好的审计师和保荐人更能抑制上市公司的非效率投资行为，对定向增发新股三

年后投资效率的改善效果更好。以上稳健性检验结果与前述结论一致，说明实证分析结果是稳健的。 

表 5审计师声誉稳健性检验结果 

 
(1) (2) 

ABSINV2 ABSINV2 

AUDREP2 -0.016*(0.078) -0.010(0.285) 

Purpose -0.004(0.421) -0.005(0.326) 

Issuance 0.000***(0.000) 0.000***(0.000) 

Lev 0.013***(0.004) 0.012***(0.008) 

Topi 0.000(0.922) -0.000(0.994) 

Grow -0.000(0.231) -0.000(0.224) 

Ocf 0.025(0.282) 0.025(0.272) 

Size -0.010***(0.000) -0.009***(0.000) 

Sustain 0.010*(0.092) 0.009(0.117) 

Independ 0.004(0.139) 0.004(0.185) 

Dual 0.004(0.273) 0.004(0.346) 

Tunnel -0.054(0.459) -0.057(0.433) 

SPONREP  0.005(0.289) 

AUDREP2*SPONREP  -0.020***(0.000) 

N 1235 1234 
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R
2
 0.041 0.052 

adj.R2 0.032 0.041 

 

表 6非效率投资稳健性检验结果 

 
(1) (2) 

ABSINV3 ABSINV3 

AUDREP -0.007***(0.000) -0.004(0.138) 

Purpose 0.001(0.690) 0.002(0.465) 

Issuance 0.000(0.342) -0.000(0.672) 

Lev 0.001(0.781) -0.001(0.542) 

Topi -0.000(0.710) 0.000(0.557) 

Grow -0.000(0.206) -0.000(0.710) 

Ocf 0.019*(0.088) 0.000(0.205) 

Size -0.003***(0.001) -0.002***(0.006) 

Sustain -0.000(0.998) 0.005(0.232) 

Independ 0.002(0.130) 0.003*(0.098) 

Dual 0.000(0.835) 0.004*(0.054) 

Tunnel -0.018(0.592) -0.020(0.562) 

SPONREP  -0.002(0.440) 

AUDREP*SPONREP  -0.006*(0.077) 

N 1201 1199 

R
2
 0.032 0.037 

adj.R2 0.022 0.026 

 

六、研究结论与政策建议 

通过对我国定向增发新股的 A 股上市公司聘请的审计师和保荐人对投资效率监督效果的实证研究，验证定向增发新股公司

聘请的中介机构声誉机制对定向增发新股后公司投资效率的改善作用。研究发现：定向增发新股公司聘请的审计师声誉越高，

公司投资效率越好；当定向增发新股公司同时聘请高声誉审计师和高声誉保荐人时，公司投资效率会得到进一步提高。 

该研究揭示审计师、保荐人对定向增发新股公司投资效率产生正面作用的途径，并为保荐监督与审计监督的共同作用对提

高定向增发新股公司投资效率具有更强作用提供了证据。为此，笔者提出以下建议： 

一是有关监管部门要不断完善证券发行的中介监管制度，强化审计师、保荐人等中介机构的监管，充分发挥审计师、保荐

人等中介机构在股票发行中的监管作用，切实发挥审计师、保荐人等中介机构在股票发行中的“守门人”作用。 

二是审计师、保荐人等中介机构要切实履行对新股发行公司的监督作用，使那些有好的投资项目又缺资金的公司能够在证

券市场募集到项目投资所需要的资金；同时，还要对新股发行公司募集的资金使用情况实施严格地监管，抑制新股发行公司的
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非效率投资现象，促进证券市场资源有效配置功能的发挥。此外，审计师、保荐人等中介机构还要努力加强自身的声誉建设，

从而提高自身的市场竞争力。 

三是新股发行公司在聘任审计师、保荐人等中介机构时，要优先聘任声誉高的中介机构，借助声誉高的中介机构的监管力

量来抑制公司管理层的非效率投资行为。 

当然，本研究还存在一定的局限性。审计师、保荐人的数据是通过笔者手工查找得到的，难免产生误差；此外，审计师和

保荐人质量有多种衡量方法，虽然就此进行了稳健性检验，但未必能准确衡量审计师声誉的真实水平，这些都可能对研究结论

造成一定的影响。 
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