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内容提要：本文考察了在证监会的 ＩＰＯ 资源配置政策执行过程中，发审委的校友关

系可能产生的影响。 文中识别了证监会的三项 ＩＰＯ 资源配置政策：一是产业调节政策；
二是区域平衡政策；三是地区诚信政策。 实证研究表明，证监会的 ＩＰＯ 资源配置与上述

政策相一致。 具体而言，对于国家产业发展不予支持的企业，位于中部地区的企业，以及

来自上市公司违规行为高发地区的企业，申请 ＩＰＯ 时通过发审委审核的概率更低。 但

是，倘若发审委委员与拟上市企业的高管有校友关系，则可以削弱证监会 ＩＰＯ 资源配置

政策对上述企业过会的不利影响，提高此类企业的审核通过率。 在拓展性分析中，本文

发现，不同类型的发审委委员所能影响的政策类型亦有差异，且相对于审计师和律师，政
府官员类发审委委员对政策的扭曲更为严重。
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一、 引　 言

发审委全称为中国证监会发行与审核委员会，是中国新股发行中最为核心的制度设计，其主

要职责是审核拟上市发行股票的公司，换言之，这个机构手握企业上市的“生杀大权”。 伴随着我

国股票发行审核制度从审批制向核准制的转变，发审委的组织和职能也处在不断发展和变化中。
在证券发行制度的探索阶段，发审委的确做出了突出贡献，但同时也产生了寻租、腐败和监管不力

等严重问题。 其中以“冯小树案”最为典型，案件在中央第七巡视组对证监会开展专项巡视期间事

发，其背后牵扯出的浙大“校友生意圈”①，则表明发审委的校友关系在证券市场中具有强大影响
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详情请参阅 ２０１７ 年 ４ 月 ２７ 日《新京报》所刊文章《冯小树与胡丽娟背后的“校友生意圈”》。 文中详细描述了冯小树案

件背后的浙大校友圈子。 冯小树主要通过深圳世方联投资公司来操作获利，世方联的股东除了冯小树的岳母、妻妹以外，非常引

人注目的是胡丽娟。 胡丽娟的丈夫施小伟和冯小树是浙江大学同届同系的同学，施小伟同时也是浙江大学校友总会第四届理事

会成员。
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力，应当对其进行深入探讨。
以发审委为核心而形成的校友关系网络，在中国资本市场上具有特殊地位，它横跨政商两界，

直接影响证监会的监管及政策执行。 发审委的校友关系网络可以给网络内部的关系人带来利益

交换的便利。 既有研究在探讨发审委关系时，通常关注发审委委员所供职的中介机构与拟上市公

司的业务关系，这种关系可以提高拟上市公司通过发审委审核的概率（陈运森等，２０１４；杜兴强等，
２０１３；黄亮华、谢德仁，２０１６）。 作为回报，发审委所供职的中介机构可以获取更高的 ＩＰＯ 市场份额

与更高的服务收费。 Ｙａｎｇ（２０１３）发现会计师事务所合伙人在担任发审委委员后，其 ＩＰＯ 市场份额

和审计收费显著提升，但其客户在 ＩＰＯ 之后的业绩显著低于其他公司。 翁健英（２０１３）考察了律师

担任发审委委员后对其所在律师事务所的影响，发现在合伙人担任发审委委员后，该律师事务所

的 ＩＰＯ 市场份额和咨询费用显著提升。 这些发现印证了发审委与拟上市公司所进行的利益交易，
即参与 ＩＰＯ 发行审核的审计师或律师知悉上市公司过审的独特制度知识，可以帮助拟上市公司客

户提高过会率，而拟上市公司亦愿意以较高的审计收费或法律咨询费用购买此种知识。
发审委委员与上市公司基于社会关系网络的利益交易会带来诸多不利后果。 已有文献主要

从微观视角探讨发审委的社会关系网络对投资者利益的损伤。 陈运森等（２０１４）发现，拥有会计师

类发审委关系的公司在 ＩＰＯ 之后的业绩和成长性反而更差，具有发审委背景的中介机构只是对企

业进行了暂时的“包装”，帮助企业上市且成功欺骗了投资者。 杜兴强等（２０１３）亦发现具有发审委

关系的拟上市公司 ＩＰＯ 之后的业绩相对于 ＩＰＯ 之前的业绩出现了更大程度的下滑。 但是，尚未有

文献考察发审委的校友关系网络对于宏观经济政策的影响。 证监会主要通过对 ＩＰＯ 资源的配置

来配合国家的宏观经济政策，尤其是产业扶持政策与区域发展政策，而发审委会议审核是遴选上

市公司最重要的一环，探讨发审委的校友关系网络对于证监会的 ＩＰＯ 资源配置政策是否会有不利

影响，具有重要的理论意义与现实意义。
本文将从发审委的角度来探讨校友关系网络对证监会的 ＩＰＯ 资源配置的影响。 之所以关注

校友关系网络，是因其形成于发审委委员和拟上市公司高管工作之前，对证券发行审核而言是外

生变量，不受证监会回避制度影响。 已有文献在探讨发审委的社会关系网络时，主要是探讨发审

委委员所在中介机构与拟上市公司的业务关系。 此类关系往往形成于公司启动上市进程之后，可
能存在一定的内生性问题，并且这种关系与证监会的回避制度相违背，在发审实践中受到诸多限

制。 之所以从发审委的角度来探讨校友关系网络，主要有两点原因：（１）本文将对证监会的发审委

回避制度的完善给予政策建议，从发审委的角度考察校友关系网络是这一研究意图的自然延伸。
（２）发审委委员通常要参与多家公司的发行审核（审核超过百家的发审委委员亦不罕见），在现实

中发审委处于强势地位，以发审委来标记这种关系便于本文随后的论述与说明。
本文发现发审委的校友关系网络会扭曲证监会的 ＩＰＯ 资源配置政策。 本文识别了证监会的

三项 ＩＰＯ 资源配置政策。 一是产业调节政策。 出于淘汰落后技术与过剩产能的目的，证监会对国

家产业发展不予支持的行业的 ＩＰＯ 与再融资实施限制政策。 二是区域平衡政策。 为实现区域经

济发展平衡，证监会对西部企业优先审核，实施“即报即审、审过即发”的绿色通道政策，而对中东

部企业的审核则更为严格。 三是地区诚信政策。 不同地区的上市公司诚信度有极大差别，出现过

重大诚信问题的地区将受到监管机构的严防死守，而运营与财务整体规范的地区将受到监管机构

支持，ＩＰＯ 资源配置因之产生倾斜。 本文发现证监会的 ＩＰＯ 资源配置与上述产业调节政策、区域平

衡政策与地区诚信政策相一致。 具体而言，对于国家产业发展不予支持的公司、位于中部地区的

公司、所在地区证券违规现象严重的公司，通过发审委审核的概率更低（过会率更低）。
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但是，倘若发审委委员与拟上市公司高管具有校友关系，则可以削弱证监会 ＩＰＯ 资源配置政

策对其过会的不利影响，提高此类企业的过会率，即发审委的校友关系扭曲了证监会的 ＩＰＯ 资源

配置政策。 在拓展性分析中，本文发现，不同类型的发审委委员所能影响的政策类型亦有差异。
会计师类发审委委员主要影响的是证监会的地区诚信政策，律师类发审委委员主要影响的是产业

调节政策和区域平衡政策，而政府官员类发审委委员对证监会 ＩＰＯ 资源配置政策的影响则是系统

性的，可以同时影响产业调节政策、区域平衡政策和地区诚信政策。
本文可能存在以下边际贡献。
首先，本文拓展了宏观经济政策与微观个体行为相关的研究。 已有研究非常关注宏观经济政

策对微观企业（个体）行为的影响（靳庆鲁等，２０１２；饶品贵、姜国华，２０１３），我们则从反向视角探讨

微观个体行为如何反过来影响宏观经济政策的执行。 本文发现发审委委员与上市公司高管基于

校友关系而构建的利益集团会影响证监会的 ＩＰＯ 资源配置政策，这说明宏观经济政策对微观个体

行为的影响并非是单向的，微观个体出于自身利益考虑会有选择地或有差别地执行宏观经济政

策。 这有助于我们重新审视一个经典的公共政策问题：“政策在执行过程中何以会受到扭曲以致

失效”，以往研究通常将政策扭曲归结为中央政府与地方政府的利益冲突，本文则表明基于校友关

系网络的利益集团的谋利行为也是政策扭曲一个重要原因，但有待进一步的研究和探讨。
其次，本文对发审委委员与拟上市公司高管构建的校友关系网络进行了考察，实证论证了发

审委的校友关系网络对证监会政策执行的不利影响，这有助于增进我们对发审委回避制度实施效

果的认知。 中国证监会 ２０１７ 年第 １ 号公告《关于加强发审委委员履职回避管理的规定》详细列示

了 １０ 种因发审委个人社会关系及所在单位业务关系而可能产生的回避情形。 规则不可谓不严

密，然而，发审委委员利用自身权力与信息优势，借他人名义持有、买卖股票谋取巨额利益的行为

屡禁不止，且鲜有发审委委员被明确问责。 本文认为，发审委的校友关系网络能够破坏回避制度，
扭曲证监会的政策执行。 这意味着，倘若无法破除校友关系网络，那么，单纯依赖正式的立法与管

制将很难真正带来公正、公平、公开的 ＩＰＯ 资源配置。
最后，本文拓展了资本市场中社会关系网络相关的研究。 以往文献在探讨发审委的社会关系

网络时，主要关注两个问题：一是发审委关系对关系人双方带来的好处（Ｙａｎｇ，２０１３；黄亮华、谢德

仁，２０１６；翁健英，２０１３），二是该类关系对关系外部投资者带来的损失（陈运森等，２０１４；杜兴强等，
２０１３）。 这两类研究主要探讨的是微观问题，很少有文献从宏观视角来探讨资本市场中的社会关

系网络。 本文考察了社会关系网络对宏观经济政策的影响，发现社会关系网络承载的私有信息交

易，不仅损害投资者个体利益，对国家政策也有系统性的不利影响，这便将资本市场中社会关系网

络相关的研究拓展至宏观领域，有助于我们重新审视社会关系网络研究的政策价值。

二、 理论分析与研究假说

（一）证监会的 ＩＰＯ 资源配置政策

中国的证券市场在建立之初即承担改革重任，中央政府推出证券市场的初衷是通过证券市场

的筹资功能为国企解决资金问题，帮助国企脱困。 证监会作为中央政府直属部门，必然要配合政

府的这一政策。 随着证券市场的逐步发展，证监会亦开始重视对投资者利益的保护，但执行国家

改革政策的基因则一直存续。 譬如，２０１６ 年 ９ 月 ９ 日，中国证监会发布《关于发挥资本市场作用服

务国家脱贫攻坚战略的意见》，核心内容是为中国 ５９２ 个贫困县 ＩＰＯ 免除排队，即开放绿色通道，
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让贫困地区企业能够上市筹资。 由这一文件我们可以看到，证监会执行国家政策主要通过其 ＩＰＯ
资源配置功能完成，具体形式是根据国家政策方针来制定具体的 ＩＰＯ 资源配置政策。 当然，国家

政策的规划期限有长短之分，既有权宜性的短期政策，也有常态化的远期政策，证监会的 ＩＰＯ 资源

配置政策也因此划分为权宜性政策和常态化政策两类。 本文主要探讨三类常态化的证监会 ＩＰＯ
资源配置政策，具体包括产业调节政策、区域平衡政策和地区诚信政策。

产业调节政策，即出于淘汰落后技术与解决过剩产能的目的，证监会对国家产业发展不予支

持行业的 ＩＰＯ 与再融资实施限制政策。 新中国成立以后，我国在国家发展方面一直实行赶超策

略，通过扭曲产品和生产要素的相对价格，降低重工业发展的成本，实现重工业相对于其他行业的

优先增长（林毅夫等，１９９４）。 改革开放以后，尽管国家调整了发展战略，开始注重农业和轻工业的

发展，但选择性地支持部分产业以使其优先发展的手段仍被保留，指导性的产业政策仍然对金融

资源配置的流向发挥着强大的影响力（陈冬华等，２０１０）。 证监会在 ＩＰＯ 审核中密切关注产业政策

发展动向，并以制度的形式在《首次公开发行股票并上市管理办法》中规定“募集资金投资项目应

当符合国家产业政策”，对于募集资金投向不符合国家产业政策的，不予核准其发行申请。
区域平衡政策，即出于区域经济发展平衡的需要，证监会对西部企业优先审核，实施“即报即

审、审过即发”的绿色通道政策，对中东部企业的审核则要更为严格。 １９９９ 年 ９ 月中共十五届四中

全会提出了“西部大开发战略”，意在促进我国区域经济协调发展，缩小东西部地区发展差距。 西

部地区范围涵括云南、四川、贵州、陕西、甘肃、宁夏、新疆、青海、西藏、重庆、内蒙古和广西共 １２ 个

省、直辖市、自治区。 证监会在 ＩＰＯ 资源配置中明确贯彻落实西部大开发战略，积极支持西部地区

符合条件的企业上市融资（姜洋，２０１２）。 ２０１２ 年 ８ 月，证监会发布的《发行监管部就首次公开发行

股票深交所申报企业基本信息情况表》中，将西部 １２ 个省区市及比照执行的地区首发在审企业以

“∗”号标出，以示其受到特殊的政策优待，证监会的 ＩＰＯ 审核优先向西部企业倾斜（周俊生，
２０１２）。

地区诚信政策，即不同地区的上市公司诚信度有极大差别，出现过重大诚信问题的地区将受

到监管机构的严防死守，而运营与财务整体规范的地区将受到监管机构的鼓励与支持，ＩＰＯ 资源配

置因之产生倾斜。 频繁的上市公司违规和违法事件，会降低证券监管机构的声誉，甚至可能影响

主要官员的仕途。 证监会有动机选择有诚信、运营规范的上市公司（陈冬华等，２００８）。 但是，地方

政府出于地方经济发展的目的，则可能配合或包庇拟上市公司的财务造假与欺诈上市等行为（柯
文洁，２０１６）。 此时，证监会可以利用手中的 ＩＰＯ 资源配置权力来影响在上市公司中拥有巨大利益

和权力的地方政府，迫使地方政府承担起责任，尽量减少公司违规和违法行为的发生频率（陈冬华

等，２００８）。 对公司违规和违法行为频发的地区，收紧 ＩＰＯ 审核以示惩罚；对公司运营规范、诚信良

好的地区，放宽 ＩＰＯ 审核以示奖励。 这使证监会在对拟上市公司财务核查时有明显的地域倾斜，
对出现过严重造假事件的地区严防死守。 譬如，在绿大地、胜景山河和万福生科等案例之后，云南

和湖南等地企业在资本市场的诚信度受到了很大的影响，其受到的 ＩＰＯ 财务核查压力非常大。 相

反，江苏的上市公司则被认为相对规范，所受核查压力也相对较小（姜江，２０１３）。
综上，本文提出假说 Ｈ１。
假说 Ｈ１：对于国家产业发展不予支持的拟上市公司，位于非西部地区的拟上市公司，或所在地

区违规现象严重的拟上市公司，通过发审委审核的概率更低。
（二）发审委的校友关系网络与证监会的 ＩＰＯ 资源配置政策

新兴资本市场中存在严重的信息匮乏问题，这种信息匮乏实质上是一种制度匮乏（Ｋｈａｎｎａ 等，
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２０１０）。 在新兴市场开展商业活动，信息匮乏一方面增加了交易双方的交易费用，另一方面也为减

少信息不对称的渠道带来了创造财富的机会。 因此，新兴资本市场上的参与者有强烈动机发掘各

种私有信息渠道。 社会关系网络是新兴资本市场中私有信息传递的重要渠道。 我国经济尚处于

转轨之中，社会亦处在“由身份到契约”的转变过程中，基于身份的社会关系网络仍广泛存在。 社

会关系网络对企业运营意义重大。 举例而言，政府可以为企业运营提供融资便利（Ｃｈａｒｕｍｉｌｉｎｄ 等，
２００６；Ｋｈｗａｊａ 和 Ｍｉａｎ，２００５）和税收优惠（Ａｄｈｉｋａｒｉ 等，２００６）。 因此，企业往往有动机谋求政商交

易，但此种交易无法向外界公开，故而企业通常借助高管与政府官员的社会关系网络实现，这有利

于管理层将企业私有信息控制在小范围内传递，沟通方式也更加隐蔽，减少了对企业不利的舆论

指责。
具体到我国现有制度背景，社会关系网络还是一种良好的契约监督机制。 我国社会传统上具

有乡土特色，交易呈现小群体的特点，等级和身份对界定产权、完成交易起到了重要作用（韦伯，
１９９５）。 在我国资本市场上，从监管者到从业者，从上市公司高管到信息中介，通常都接受过高等

教育，他们借由“校友会”或“金融论坛”等组织形式构建了紧密的社会关系网络。 在这种社会关系

网络中，他们的身份和社会资本可以被视作一种信用抵押，能够减少校友间交易的违约行为。 譬

如，更少地向监管部门告发或向其他交易方泄露信息。 违约者面临的不仅仅是单次交易的经济后

果，更重要的是，违约往往意味着丧失了与校友网络中所有成员未来进行交易的机会。
我国证券发行审核过程并不透明，这使得“如何通过发行审核”变成了一种不可公开观测的私

有信息。 具体而言，在发行审核过程中存在三种不透明的情况（杜兴强等，２０１３）：一是反馈机制不

透明，拟上市公司在接受预审和聆讯以后，仅能得到通过或继续整改的简单指示，无法获知问题的

实质；二是初审报告不公开，初审报告会影响发审委委员对公司过会的看法，但初审报告的内容与

结论并不公开；三是未过会原因披露不全，早期证监会并不公开未过会原因，近年来有所改观，但
披露的原因往往非常简单，并不足以帮助拟上市公司理解其问题的真正所在。 这些不透明的情

形，为发审委委员掌握私有信息提供了制度土壤。 体现在发审实践中，发审委对于公司的上市申

请抑或增发、配股申请进行审核时，并无一定之规，需要根据企业的具体财务状况、技术条件、行业

属性及国家政策导向进行灵活判断。 换言之，发审委所依据的是一组特殊知识 （ Ｓｐｅｃｉｆｉｃ
Ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ）或者私有知识（Ｐｒｉｖａｔｅ Ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ）。

需要强调的是，“如何规避证监会的 ＩＰＯ 资源配置政策”也属于发审委所掌握的私有信息。 证

监会需要落实的国家政策通常不是单一的政策，而是多元的政策。 尽管本文识别了三项 ＩＰＯ 资源

配置中的长期政策，但亦有诸多短期政策需要证监会落实，譬如近年来的去产能、扶贫政策，以及

早些年的支持民营企业上市融资政策。 不同政策之间实际上会存在冲突，比如来自西部地区的落

后技术企业，或者不符合国家产业政策的贫困地区企业等。 发审委委员更清楚特定时点上证监会

ＩＰＯ 资源配置的具体风向，能够指导拟上市公司在上市申请时根据当前政策方向强调有利于自身

的一面，而模糊掉不利于自身过会的其他方面。
上述私有信息的公开传递成本很高，很难进行制度化的监督与约束，除极少数财务数据可

以相对清晰地规定，其他信息很难通过公开渠道获取。 因此，拟上市公司有动机向发审委委员

购买此类可以帮助其过会的私有信息。 然而，私有信息交易是证监会严令禁止的，倘若发审委

委员意图通过私有信息交易谋利，则需要建立一种治理机制，减少信息外泄与被人告发的风

险。
社会关系网络通过身份抵押提供了这一治理机制。 社会关系网络内部成员一旦违约，譬如向
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内部成员提供虚假信息、向外部成员泄露信息或者向监管部门举报，则会被逐出“圈子”，亦丧失了

与内部成员未来进行互利交易的可能。 ２０１０ 年 １０ 月 ９ 日，《经济观察报》刊文“中国投资界烙下校

友印记，大学圈子自成体系”，引用了五道口（清华大学五道口金融学院）校友李旭利的陈述，“在这

个圈子里，你可以不说话，但如果说就绝对不能骗人，如果骗人，很快你就会搞臭名声”，“五道口的

同学沟通时大家的防备心都是很低的，彼此之间更为信任，没有人会有意识地骗人”。 这一陈述在

某种程度上反映了校友关系网络的治理效力。 因此，发审委的校友关系网络可以承载上述私有信

息交易，向拟上市公司提供规避证监会 ＩＰＯ 资源配置政策的信息，削弱产业政策不支持、地处中东

部地区和违规严重地区对拟上市公司过会率所带来的不利影响。
据此，我们提出假说 Ｈ２。
假说 Ｈ２：发审委的校友关系网络能够削弱证监会 ＩＰＯ 资源配置政策对拟上市公司通过发行审

核所带来的不利影响，即扭曲证监会的 ＩＰＯ 资源配置政策。

三、研究设计

（一）数据来源与样本选取

本文所使用的数据及其来源包括：（１）发审委委员及其审核企业明细数据，主要由作者手工搜

集得到。 历届发审委委员名单可以由证监会官网获得，而后通过逐一网络搜索可以识别其教育背

景与任职单位信息。 拟上市公司审核明细情况则需要综合证监会官网披露的发审委会议公告与

Ｗｉｎｄ 资讯数据库整理得到。 （２）国家产业政策数据，参考已有文献（陈冬华等，２０１０；祝继高等，
２０１５），由历次“五年计划（规划）”文件中识别出国家产业政策重点支持与非重点支持的行业，而
后手工整理成表。 （３）拟上市公司基本情况与高管数据，综合拟上市公司的招股说明书与 ＣＳＭＡＲ
提供的首次公开发行数据库整理得到，其中高管的教育背景信息逐一通过网络搜索获取。 （４）区
域制度环境指数相关数据，取自《中国分省份市场化指数报告（２０１６）》（王小鲁等，２０１７）。 （５）其
他数据均来自 ＣＳＭＡＲ 数据库。

本文以手工搜集的 ２００３—２０１４ 年发审委及其审核企业明细数据为基础，共计 １７０３３ 个观测

（每一条观测均对应着一位发审委委员与一家申请首发、增发或配股的公司），将之与国家产业政

策数据、拟上市公司相关数据、区域经济与制度环境数据合并，而后删除与增发、配股相关的观测，
最终得到 １２５２７ 个观测，涵括了发审委对 １５２０ 个拟上市公司 ＩＰＯ 申请的审核明细。 本文采用缩尾

（Ｗｉｎｓｏｒｉｚａｔｉｏｎ）的方法对极端值进行处理，对变量中所有小于 １％分位数（大于 ９９％ 分位数）的观

测，令其等于 １％分位数（９９％分位数）。
（二）变量定义与测量

本文主要涉及四大类变量：发审委校友关系网络变量、证监会 ＩＰＯ 配置政策相关变量、拟上市

公司基本特征相关变量、区域经济与制度环境相关变量。 下面将择取计量方案较为复杂的变量予

以详述，其余变量及其计量方案则以表格形式列出。
１􀆰 发审委的校友关系网络

本文通过手工整理加计算机识读的方法，构造了发审委委员与拟上市公司高管的校友关系网

络变量，步骤为：（１）手工搜集两个数据集。 一是历届发审委委员的教育背景信息，这一数据包括

主板和创业板发审委委员等，截至 ２０１４ 年共计 ２３４ 人，教育背景数据缺失率为 ２􀆰 ９１％ ；二是

２００３—２０１４ 年所有拟上司公司高管及其教育背景信息，共计 ２８０８５ 人，教育背景数据缺失率为
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２０􀆰 ６３％ 。 （２）使用计算机对上述两张数据表按照毕业院校进行双向匹配，统计发审委与拟上市公

司的校友链接。 在统计过程中我们不区分本科、硕士或博士毕业院校，只要有一项院校相同即识

别发审委与高管有校友链接。 由于一个发审委委员可能与某一拟上市公司的多个高管有校友关

系，因此，我们以发审委委员与公司所有高管匹配后的校友链接累计数量来测量发审委委员与拟

上市公司的校友关系网络。 通过这一步，我们获取了 ５９８３５ 个发审委委员与拟上市公司的校友关

系数据。 （３）将上一步所获校友关系数据与发审委审核企业明细数据进行匹配。 上一步所获校友

关系数据没有考虑发审委委员是否参与了拟上市公司的发行审核，只是指明了二者之间有校友链

接。 我们将上一步所获数据与发审委委员及其审核企业明细数据进行匹配后，可以识别出发审委

委员与其审核的企业是否有校友链接，以及校友链接的数量。
本文将发审委的校友关系网络定义为发审委委员与其审核的拟上市公司所有高管之间的校

友链接数量，记为 ＦｓｗＮｅｔｗｏｒｋ，链接数量越多，则发审委委员与该公司的关系越紧密。
２􀆰 证监会的 ＩＰＯ 资源配置政策

本文识别了证监会的三项 ＩＰＯ 资源配置政策：产业调节政策、区域平衡政策和地区诚信政策，
下面分别论述三项政策的具体计量过程。 （１）产业调节政策。 本文参考已有文献的计量方法（陈
冬华等，２０１０；祝继高等，２０１５），采用“五年计划（规划）”中关于行业的发展规划来衡量产业政策。
本文从中央对历次“五年计划（规划）”的建议中识别出国家产业政策重点支持的行业与非重点支

持的行业并汇总成表 １。 若拟上市公司所处行业不是国家产业政策支持的行业（即“非产业政策支

持行业”），则 ＮｏｎＳｕｐｐｏｒｔ 取 １，反之取 ０。 （２）区域平衡政策。 中国西部地区包括陕西、四川、云南、
贵州、广西、甘肃、青海、宁夏、西藏、新疆、内蒙古、重庆共十二个省、自治区和直辖市，证监会对西

部地区拟上市公司审核时有政策倾斜。 若上市公司并非来自西部地区（即“非西部地区公司”），则
ＮｏｎＷｅｓｔ 取 １，反之取 ０。 （３）地区诚信政策。 本文以 ＣＳＭＡＲ 所提供的上市公司违规数据库为基

础，统计出每一省级行政区域内，自有公司上市以来至该拟上市公司发行审核前一年，发生过违规

行为的上市公司占该省（自治区、直辖市）所有上市公司的比例，记为 Ｐｒｏｖ＿Ｖｉｏｌａｔ，比例越高则意味

着在证监会的评价中该地区诚信度越低。

　 　 表 １ “五年计划（规划）”与重点支持行业 　 　

规划期间 十五规划（２００１—２００５） 十一五规划（２００６—２０１０） 十二五规划（２０１１—２０１５）

Ａ０１ 农业 重点支持 重点支持 重点支持

Ａ０３ 林业 重点支持 重点支持 重点支持

Ａ０５ 畜牧业 重点支持 重点支持 重点支持

Ａ０７ 渔业 重点支持 重点支持 重点支持

Ａ０９ 农、林、牧、渔服务业 重点支持 重点支持 重点支持

Ｃ４３ 化学原料及化学制品制造业 重点支持

Ｃ５１ 电子元器件制造业 重点支持 重点支持

Ｃ６７ 有色金属冶炼及压延加工业 重点支持

Ｃ７１ 普通机械制造业 重点支持

Ｃ７３ 专用设备制造业 重点支持

Ｃ７８ 仪器仪表及文化、办公用机 重点支持

Ｃ８１ 医药制造业 重点支持
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续表 １

规划期间 十五规划（２００１—２００５） 十一五规划（２００６—２０１０） 十二五规划（２０１１—２０１５）

Ｃ８５ 生物制品业 重点支持 重点支持

Ｄ０１ 电力、蒸汽、热水的生产和 重点支持 重点支持

Ｄ０３ 煤气生产和供应业 重点支持

Ｆ０１ 铁路运输业 重点支持 重点支持

Ｆ０３ 公路运输业 重点支持 重点支持

Ｆ０５ 管道运输业 重点支持 重点支持

Ｆ０７ 水上运输业 重点支持 重点支持

Ｆ０９ 航空运输业 重点支持

Ｆ１１ 交通运输辅助业 重点支持

Ｆ１９ 其他交通运输业 重点支持

Ｇ８１ 通信及相关设备制造业 重点支持

Ｇ８５ 通信服务业 重点支持 重点支持

Ｇ８７ 计算机应用服务业 重点支持 重点支持

Ｉ０１ 银行业 重点支持 重点支持

Ｉ１１ 保险业 重点支持 重点支持

Ｉ２１ 证券、期货业 重点支持 重点支持

Ｉ３１ 金融信托业 重点支持 重点支持

Ｉ４１ 基金业 重点支持 重点支持

Ｉ９９ 其他金融业 重点支持 重点支持

Ｊ０１ 房地产开发与经营业 重点支持

Ｋ０１ 公共设施服务业 重点支持

Ｋ３４ 旅游业 重点支持 重点支持 重点支持

３􀆰 变量汇总

除上述变量计量方案比较复杂，单独论述其计量程序外，本文所用其他变量均有成熟的计量

方案，我们将实证检验所需用到的全部变量及其计量方案汇总于表 １ 之中。
（三）模型设定

本文使用如下模型来检验本文的研究假说：

Ｐａｓｓ ＝ α ＋ β１ × ＩｐｏＰｏｌｉｃｙ ＋ β２ × ＩｐｏＰｏｌｉｃｙ × ＦｓｗＮｅｔｗｏｒｋ ＋ β３ × ＦｓｗＮｅｔｗｏｒｋ

　 　 　 　 　 ＋ ∑β ｊ × Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑βｋ × Ｙｅａｒ ＋ ∑βｌ × Ｉｎｄ ＋ ε （１）

本文以模型（１）来检验假说 Ｈ１、Ｈ２。 其中，ＩｐｏＰｏｌｉｃｙ 代表证监会的 ＩＰＯ 资源配置政策，在具体

回归中，我们将分别代入 ＮｏｎＳｕｐｐｏｒｔ、ＮｏｎＷｅｓｔ 和 Ｐｒｏｖ＿Ｖｉｏｌａｔ 进行分析。 ＦｓｗＮｅｔｗｏｒｋ 是发审委的校

友关系网络，将其与 ＩｐｏＰｏｌｉｃｙ 的交叉项引入模型（１），意在探讨发审委的校友关系网络对证监会

ＩＰＯ 资源配置政策的调节作用。 Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 代表一系列控制变量，其选择参考了已有文献（陈冬华等，
２００８；陈运森等，２０１４；杜兴强等，２０１３），详见表 ２。
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　 　 表 ２ 变量定义和描述 　 　

变量名称 变量代码 变量定义

因变量

审核通过 Ｐａｓｓ 若拟上市公司审核通过则取 １，否则取 ０

解释变量

发审委的校友关系网络 ＦｓｗＮｅｔｗｏｒｋ 发审委委员与其审核的拟上市公司所有高管之间的校友链接数量

产业调节政策 ＮｏｎＳｕｐｐｏｒｔ 若拟上市公司所处行业不是国家产业政策支持的行业则取 １，否则取 ０

区域平衡政策 ＮｏｎＷｅｓｔ 若拟上市公司所处地区不是西部地区则取 １，否则取 ０

地区诚信政策 Ｐｒｏｖ＿Ｖｉｏｌａｔ
拟上市公司所处省级行政区域内自有公司上市以来至该公司审核前一

年，发生过违规行为的上市公司占该省（自治区、直辖市）所有上市公司

的比例

控制变量

公司运营年限 ＥｓｔＡｇｅ 拟上市公司成立至申请上市时的运营年限

民营企业 Ｐｒｉｖａｔｅ 若拟上市公司为民营企业则取 １，否则取 ０

牛市 Ｓｏａｒ 若发审会议召开日处于牛市区间∗则取 １，否则取 ０
资产净利率 Ｒｏｅ 发审前三年公司资产负债率均值

营业收入增长率 Ｃｏｍｇｒｏｗ 发审前三年公司营业收入增长率均值

公司规模 Ｓｉｚｅ 发审前三年公司资产总值的自然对数均值

资产负债率 Ｌｅｖ 发审前三年公司资产负债率均值

地区生产总值 ＰｒｏｖＧＤＰ 分省份统计的国内生产总值取自然对数

地区经济增长率 ＰｒｏｖＧＤＰｇｒｏｗ 分省份统计的国内生产总值增长率

地区财政宽松度 Ｆｉｎａｎｃｅ＿Ｍｅａｎ
当地财政收支差额按当地人口平均后的自然对数，若人均为负则取绝对

值后再计算其自然对数并乘以 － １

地区人口规模 ＰｒｏｖＰＯＰ 分省份统计的人口总数取自然对数

市场化程度指数 Ｍｋｔ＿Ｉｎｄｅｘ 衡量中国各省级行政区市场化程度

政府干预指数 Ｇｏｖ＿Ｉｎｄｅｘ 衡量中国各省级行政区政府干预程度

法制环境指数 Ｌａｗ＿Ｉｎｄｅｘ 衡量中国各省级行政区法制健全程度

　 　 注：∗表示 １９９０ 年至今牛市熊市区间一览表。 因为篇幅所限，不再列示，但留存备索。

四、统计分析和实证结果

（一）描述性统计

１􀆰 发审委委员的毕业院校分布情况

本文手工搜集了截至 ２０１４ 年的历届发审委委员的教育背景信息，共计 ２３４ 人，但是由于同一

发审委委员可能会在不同的院校攻读本科、硕士或博士学位，我们按照如下原则进行统计处理。
倘若某发审委委员本科、硕士或博士就读于同一院校，我们将之处理为 １ 个“发审委委员—毕业院

校”观测；倘若发审委委员本科、硕士或博士就读于三所不同院校，我们将之处理为 ３ 个“发审委委

员—毕业院校”观测；其他情况类推。 最后，我们统计这 ２３４ 人有 ３８８ 个不重复的“发审委委员—
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毕业院校”观测。 我们按照培养发审委委员的数量对各个高校进行排名，表 ３ 列示了前 ２０ 名高校

及其培养的发审委委员数量。 可以看到，我国发审委委员毕业院校以具有财经、法学专业优势的

高等院校为主，并存在明显的聚集现象，前 ２０ 名高校培养了本文样本中半数以上的发审委委员。

　 　 表 ３ 发审委委员毕业院校前二十名分布 　 　

排名 高校名称 委员数 样本占比（％ ） 委员累计数 累计样本占比（％ ）

１ 北京大学 ３６ ９􀆰 ２８ ３６ ９􀆰 ２８

２ 中国人民大学 ３２ ８􀆰 ２５ ６８ １７􀆰 ５３

３ 清华大学 １８ ４􀆰 ６４ ８６ ２２􀆰 １６

４ 上海财经大学 １５ ３􀆰 ８７ １０１ ２６􀆰 ０３

５ 厦门大学 １３ ３􀆰 ３５ １１４ ２９􀆰 ３８

６ 中国政法大学 １１ ２􀆰 ８４ １２５ ３２􀆰 ２２

７ 中央财经大学 １１ ２􀆰 ８４ １３６ ３５􀆰 ０５

８ 复旦大学 ７ １􀆰 ８０ １４３ ３６􀆰 ８６

９ 华东政法大学 ７ １􀆰 ８０ １５０ ３８􀆰 ６６

１０ 浙江大学 ７ １􀆰 ８０ １５７ ４０􀆰 ４６

１１ 中南财经政法大学 ７ １􀆰 ８０ １６４ ４２􀆰 ２７

１２ 湖南大学 ６ １􀆰 ５５ １７０ ４３􀆰 ８１

１３ 中国科学院 ６ １􀆰 ５５ １７６ ４５􀆰 ３６

１４ 中国社会科学院 ６ １􀆰 ５５ １８２ ４６􀆰 ９１

１５ 财政部财政科学研究所 ５ １􀆰 ２９ １８７ ４８􀆰 ２０

１６ 吉林大学 ５ １􀆰 ２９ １９２ ４９􀆰 ４８

１７ 南开大学 ５ １􀆰 ２９ １９７ ５０􀆰 ７７

１８ 上海交通大学 ４ １􀆰 ０３ ２０１ ５１􀆰 ８０

１９ 西南财经大学 ４ １􀆰 ０３ ２０５ ５２􀆰 ８４

２０ 中国人民银行研究生部 ４ １􀆰 ０３ ２０９ ５３􀆰 ８７

　 　 资料来源：作者根据相关资料整理而得。

２􀆰 变量总体描述性统计

表 ４ 列示了本文主要变量的描述性统计结果。 平均而言，拟上市公司的过会率达到 ７９􀆰 ７％ ，
当然因为不同时期发审委的审核尺度有较大差异，Ｐａｓｓ 变量的标准差也比较大。 发审委的关系网

络的均值是 ０􀆰 １１５，这表明发审委委员及其审核企业存在校友联系的现象虽不普遍，但确实有一定

比例。 ＮｏｎＳｕｐｐｏｒｔ 的均值为 ６８􀆰 ８％ ，表明非国家产业支持的行业中拟上市公司仍占多数。 ＮｏｎＷｅｓｔ
的均值为 ９０％以上，则说明尽管西部地区享有政策大力支持，但相对于其占据的 ７１％的国土面积，
西部拟上市企业数量仍然较少。

（二）回归分析

本文采用模型（１）来研究证监会 ＩＰＯ 资源配置政策对拟上市公司发行审核通过率的影响，以
及发审委的校友关系网络对证监会 ＩＰＯ 资源配置政策的影响，以 Ｐｒｏｂｉｔ 回归对之进行系数估计。
由表 ５ 可以看到，国家产业发展不予支持的公司、位于非西部地区的公司，以及所在地区频繁出现

公司违规现象的公司，通过发审委审核的概率更低，支持了本文的假说 Ｈ１。 而发审委的校友关系
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网络会弱化产业调节政策与地区诚信政策对于拟上市公司过会的不利影响。 这与本文的研究假

说 Ｈ２ 基本一致，唯一例外的是区域平衡政策，发审委的校友关系网络似乎对之不起作用。 此外，
发审委的校友关系网络本身可以为拟上市公司带来更高的过会率。

　 　 表 ４ 变量总体描述性统计 　 　

变量 样本数 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Ｐａｓｓ １２５２７ ０􀆰 ７９７ １􀆰 ０００ ０􀆰 ４０３ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

ＦｓｗＮｅｔｗｏｒｋ １２５２７ ０􀆰 １１５ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ３８８ ０􀆰 ０００ ２􀆰 ０００

ＮｏｎＳｕｐｐｏｒｔ １２５２７ ０􀆰 ６８８ １􀆰 ０００ ０􀆰 ４６３ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

ＮｏｎＷｅｓｔ １２５２７ ０􀆰 ９０１ １􀆰 ０００ ０􀆰 ２９９ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

Ｐｒｏｖ＿Ｖｉｏｌａｔ １２５２７ ０􀆰 ３１６ ０􀆰 ３０１ ０􀆰 １２８ ０􀆰 １０７ ０􀆰 ７１４

ＥｓｔＡｇｅ １２５２７ １０􀆰 １４８ ９􀆰 ０００ ５􀆰 ００９ １􀆰 ０００ ２９􀆰 ０００

Ｐｒｉｖａｔｅ １２５２７ ０􀆰 ７４２ １􀆰 ０００ ０􀆰 ４３７ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

Ｓｏａｒ １２５２７ ０􀆰 ２６５ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ４４２ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

Ｒｏｅ １２５２７ ０􀆰 ２７８ ０􀆰 ２７９ ０􀆰 １０５ ０􀆰 ０８９ ０􀆰 ６５６

Ｃｏｍｇｒｏｗ １２５２７ ０􀆰 １３５ ０􀆰 １４４ ０􀆰 １８９ － ０􀆰 ２１４ ０􀆰 ８８１

Ｓｉｚｅ １２５２７ ２０􀆰 １２６ ２０􀆰 ０７８ １􀆰 １８２ １８􀆰 ３２６ ２４􀆰 ９７６

Ｌｅｖ １２５２７ ０􀆰 ４９９ ０􀆰 ４９８ ０􀆰 １３５ ０􀆰 １５６ ０􀆰 ８１３

ＰｒｏｖＧＤＰ １２５２７ ９􀆰 ９４９ ９􀆰 ９７４ ０􀆰 ７１１ ７􀆰 ６３３ １１􀆰 ０４３

ＰｒｏｖＧＤＰｇｒｏｗ １２５２７ ０􀆰 １６３ ０􀆰 １６５ ０􀆰 ０４８ ０􀆰 ０５１ ０􀆰 ２６３

Ｆｉｎａｎｃｅ＿Ｍｅａｎ １２５２７ １３􀆰 ６０２ １３􀆰 ６３８ ０􀆰 ６６９ １２􀆰 ００８ １４􀆰 ９９２

ＰｒｏｖＰＯＰ １２５２７ ８􀆰 ５７３ ８􀆰 ７２１ ０􀆰 ６２２ ６􀆰 ７６７ ９􀆰 ２６８

Ｍｋｔ＿Ｉｎｄｅｘ １２５２７ ９􀆰 ５０１ ９􀆰 ８７０ １􀆰 ８１３ ４􀆰 ８８０ １１􀆰 ８００

Ｇｏｖ＿Ｉｎｄｅｘ １２５２７ ９􀆰 １９５ ９􀆰 ４６０ ０􀆰 ９６４ ５􀆰 ４４０ １０􀆰 ６５０

Ｌａｗ＿Ｉｎｄｅｘ １２５２７ １２􀆰 １２８ １２􀆰 ５９０ ５􀆰 ３４１ ３􀆰 １５０ １９􀆰 ８９０

　 　 表 ５ 发审委的校友关系网络与证监会的 ＩＰＯ 资源配置政策 　 　

审核通过 审核通过 审核通过

变量

发审委的校友关系

网络与产业调节政策

系数 Ｚ 值

变量

发审委的校友关系

网络与区域平衡政策

系数 Ｚ 值

变量

发审委的校友关系

网络与地区诚信政策

系数 Ｚ 值

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ １􀆰 ４０４１∗∗∗ ６􀆰 １２２１ Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ １􀆰 ２４５１∗∗∗ ５􀆰 ４９０５ Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ １􀆰 ４４１２∗∗∗ ６􀆰 ２４３５

ＮｏｎＳｕｐｐｏｒｔ － ０􀆰 ０５８∗∗∗ － ４􀆰 ６３ ＮｏｎＷｅｓｔ － ０􀆰 ０３４∗∗ － ２􀆰 ２８４ Ｐｒｏｖ＿Ｖｉｏｌａｔ － ０􀆰 ２４２∗∗ － ２􀆰 ３８５

ＮｏｎＳｕｐｐｏｒｔ∗
ＦｓｗＮｅｔｗｏｒｋ

０􀆰 ０３６２∗ １􀆰 ９３１９
ＮｏｎＷｅｓｔ∗
ＦｓｗＮｅｔｗｏｒｋ

－ ０􀆰 ０５２ － １􀆰 ４５
Ｐｒｏｖ＿Ｖｉｏｌａｔ∗
ＦｓｗＮｅｔｗｏｒｋ

０􀆰 ３６４３∗ １􀆰 ８７３７

ＦｓｗＮｅｔｗｏｒｋ ０􀆰 ０５０７∗∗∗ ３􀆰 ３９８６ ＦｓｗＮｅｔｗｏｒｋ ０􀆰 １２４７∗∗∗ ３􀆰 ６３３３ ＦｓｗＮｅｔｗｏｒｋ ０􀆰 ０４３６∗∗ ２􀆰 ４０５６

ＥｓｔＡｇｅ － ０􀆰 ００２∗∗∗ － ２􀆰 ７０７ ＥｓｔＡｇｅ － ０􀆰 ０１∗∗∗ － １３􀆰 ８７ ＥｓｔＡｇｅ － ０􀆰 ００２∗∗∗ － ２􀆰 ７１１

Ｐｒｉｖａｔｅ ０􀆰 ０４４６∗∗∗ ４􀆰 ８９５２ Ｐｒｉｖａｔｅ ０􀆰 ０５３７∗∗∗ ６􀆰 ６５５２ Ｐｒｉｖａｔｅ ０􀆰 ０４３１∗∗∗ ４􀆰 ７３１２

Ｓｏａｒ ０􀆰 ０４１ １􀆰 ２４６６ Ｓｏａｒ － ０􀆰 ０２８ － １􀆰 ０９６ Ｓｏａｒ ０􀆰 ０４６８ １􀆰 ４２５１
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续表 ５

审核通过 审核通过 审核通过

变量

发审委的校友关系

网络与产业调节政策

系数 Ｚ 值

变量

发审委的校友关系

网络与区域平衡政策

系数 Ｚ 值

变量

发审委的校友关系

网络与地区诚信政策

系数 Ｚ 值

Ｒｏｅ ０􀆰 ０００３ ０􀆰 ８３４５ Ｒｏｅ ０􀆰 ０００３ ０􀆰 ６７９１ Ｒｏｅ ０􀆰 ０００２ ０􀆰 ５２０１

Ｃｏｍｇｒｏｗ ０􀆰 ０２９ １􀆰 ４５６ Ｃｏｍｇｒｏｗ ０􀆰 ０５７∗∗∗ ２􀆰 ５９３ Ｃｏｍｇｒｏｗ ０􀆰 ０２６ １􀆰 ３０８

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ０１３∗∗∗ ３􀆰 １０８ Ｓｉｚｅ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ２２４９ Ｓｉｚｅ ０􀆰 ０１３∗∗∗ ３􀆰 ８７１

Ｌｅｖ － ０􀆰 ００６ ２􀆰 ０７５３ Ｌｅｖ － ０􀆰 ００８ － ０􀆰 ０２５ Ｌｅｖ － ０􀆰 ００５∗ １􀆰 ７１７５

ＰｒｏｖＧＤＰ － ０􀆰 ０７８∗∗∗ － ３􀆰 ６９１ ＰｒｏｖＧＤＰ － ０􀆰 ０３６∗ － １􀆰 ８３６ ＰｒｏｖＧＤＰ － ０􀆰 ０８７∗∗∗ － ４􀆰 ０９７

ＰｒｏｖＧＤＰｇｒｏｗ ０􀆰 ２０５１ １􀆰 ２７０５ ＰｒｏｖＧＤＰｇｒｏｗ － ０􀆰 １６ － １􀆰 ０８３ ＰｒｏｖＧＤＰｇｒｏｗ ０􀆰 １７１８ １􀆰 ０５６５

Ｆｉｎａｎｃｅ＿Ｍｅａｎ － ０􀆰 ００８ － ０􀆰 ５３２ Ｆｉｎａｎｃｅ＿Ｍｅａｎ － ０􀆰 ０５３∗∗∗ － ３􀆰 ５８ Ｆｉｎａｎｃｅ＿Ｍｅａｎ － ０􀆰 ０１２ － ０􀆰 ７６

ＰｒｏｖＰＯＰ ０􀆰 ０４７１∗∗ ２􀆰 ４８６７ ＰｒｏｖＰＯＰ ０􀆰 ０６６３∗∗∗ ３􀆰 ８７６６ ＰｒｏｖＰＯＰ ０􀆰 ０５８∗∗∗ ２􀆰 ９６６４

Ｍｋｔ＿Ｉｎｄｅｘ ０􀆰 ０７０１∗∗∗ ６􀆰 ２４６１ Ｍｋｔ＿Ｉｎｄｅｘ ０􀆰 ０５４２∗∗∗ ５􀆰 １９０９ Ｍｋｔ＿Ｉｎｄｅｘ ０􀆰 ０７５１∗∗∗ ６􀆰 ５８２１

Ｇｏｖ＿Ｉｎｄｅｘ － ０􀆰 ０１７∗ － １􀆰 ７８３ Ｇｏｖ＿Ｉｎｄｅｘ － ０􀆰 ０１１ － １􀆰 ２９９ Ｇｏｖ＿Ｉｎｄｅｘ － ０􀆰 ０２１∗∗ － ２􀆰 １８４

Ｌａｗ＿Ｉｎｄｅｘ ０􀆰 ０１４∗∗∗ ５􀆰 ６８４ Ｌａｗ＿Ｉｎｄｅｘ ０􀆰 ０１１∗∗∗ － ４􀆰 ８０９ Ｌａｗ＿Ｉｎｄｅｘ ０􀆰 ０１５∗∗∗ ６􀆰 ０４７

年份 控制 控制 年份 控制 控制 年份 控制 控制

行业 控制 控制 行业 控制 控制 行业 控制 控制

ＬＲ χ２ ９􀆰 ３５８７ Ｐｒ ＜ ０􀆰 ００１ ＬＲ χ２ １４􀆰 ５８５ Ｐｒ ＜ ０􀆰 ００１ ＬＲ χ２ ９􀆰 ２２８７ Ｐｒ ＜ ０􀆰 ００１

样本数 １２５２７ 样本数 １２５２７ 样本数 １２５２７

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０８６２ Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 １０１６ Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０８５１

　 　 注：回归分析控制了年份和行业的固定效应。 ∗∗∗、∗∗和∗分别表示检验在 １％ 、５％和 １０％的水平下显著，下表同。

（三）对区域平衡政策的进一步测试

在表 ５ 的回归分析中，我们未发现发审委的校友关系网络对区域平衡政策有显著影响，可能

的原因是非西部企业 ＮｏｎＷｅｓｔ 的构成太过复杂，我们再将非西部企业细分为中部地区企业、东北地

区企业和东部地区企业，而后使用模型（１）分别回归。
我们将来自西部地区 １２ 个省（区、市）的拟上市公司定义为西部地区企业，记为 Ｗｅｓｔ，若企业

为西部企业则 Ｗｅｓｔ 取 １，否则取 ０。 中部地区包括山西、河南、安徽、湖北、江西、湖南 ６ 个省份，我
们将来自这 ６ 个省份的拟上市公司定义为中部地区企业，记为 Ｃｅｎｔｒａｌ，若企业为中部企业则 Ｃｅｎｔｒａｌ
取 １，否则取 ０。 东北地区包括黑龙江、吉林和辽宁 ３ 个省份，若拟上市公司来自该地区，则令 ＮｏｒｔｈＥｓｔ
取 １，否则取 ０。 其他企业定义为东部企业，记为 Ｅａｓｔ，若企业为东部企业则 Ｅａｓｔ 取 １，否则取 ０。 我国

在改革开放前期一直实行非均衡的区域发展策略：东部凭借其优势区位条件率先发展，积累了巨大的

经济总量；西部地区则享有国家政策倾斜，实现了较快的经济增速；中部地区在市场经济发展方面落

后于东部，在国家资源分配政策方面又落后于西部，导致其经济总量和总体发展水平低于东部地区，
发展势头和发展速度又不如西部地区。 这便是所谓的“中部塌陷”（杨胜刚、朱红，２００７）。

表 ６ 分别列示了证监会对不同地区企业在 ＩＰＯ 资源配置方面的差异。 可以看到，证监会对西

部企业的确有倾斜，对东部企业也有所偏好。 值得注意的是，证监会对中部企业的 ＩＰＯ 资源配置

是有限制的，来自中部地区的上市公司审核通过率较低，这与“中部塌陷”的区域发展现象一致。
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但是，发审委的校友关系网络此时可以起到调节作用，弱化出身中部给拟上市公司带来的不利影

响。 东北企业在过审时似乎也受到限制，但发审委关系并不起作用。 综上所述，发审委的校友关

系网络还是可以影响证监会在 ＩＰＯ 资源配置方面的区域平衡政策。

　 　 表 ６ 发审委的校友关系网络与证监会 ＩＰＯ 资源配置的区域平衡政策 　 　

Ｐａｎｅｌ Ａ

审核通过 审核通过

变量
发审委的校友关系网络与东部企业

系数 Ｚ 值
变量

发审委的校友关系网络与东北部企业

系数 Ｚ 值

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ０􀆰 ９９９８∗∗∗ ４􀆰 ２６９５ Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ １􀆰 ０９５６∗∗∗ ４􀆰 ７９１３

Ｅａｓｔ ０􀆰 ０６５５∗∗∗ ３􀆰 ６１０３ ＮｏｒｔｈＥｓｔ － ０􀆰 ０５７∗∗∗ － ２􀆰 ８９８

Ｅａｓｔ∗ＦｓｗＮｅｔｗｏｒｋ － ０􀆰 ０１４ － ０􀆰 ６１２ ＮｏｒｔｈＥｓｔ∗ＦｓｗＮｅｔｗｏｒｋ － ０􀆰 １１４ － １􀆰 １２７

ＦｓｗＮｅｔｗｏｒｋ ０􀆰 ０８７７∗∗∗ ４􀆰 ３３０６ ＦｓｗＮｅｔｗｏｒｋ ０􀆰 ０７９６∗∗∗ ８􀆰 ５６８６

其他控制变量 控制 控制 其他控制变量 控制 控制

ＬＲ χ２ １４􀆰 ６２４ Ｐｒ ＜ ０􀆰 ００１ ＬＲ χ２ １４􀆰 ６４９ Ｐｒ ＜ ０􀆰 ００１

样本数 １２５２７ 样本数 １２５２７

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 １０１８ Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 １０２

Ｐａｎｅｌ Ｂ

审核通过 审核通过

变量
发审委的校友关系网络与中部企业

系数 Ｚ 值
变量

发审委的校友关系网络与西部企业

系数 Ｚ 值

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ １􀆰 １３７７∗∗∗ ５􀆰 ００７２ Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ １􀆰 ２１０９∗∗∗ ５􀆰 ３４３３

Ｃｅｎｔｒａｌ － ０􀆰 ０５２∗∗∗ － ４􀆰 １８３ Ｗｅｓｔ ０􀆰 ０３４３∗∗ ２􀆰 ２８４１

Ｃｅｎｔｒａｌ∗ＦｓｗＮｅｔｗｏｒｋ ０􀆰 ０７４１∗∗ ２􀆰 ３１５５ Ｗｅｓｔ∗ＦｓｗＮｅｔｗｏｒｋ ０􀆰 ０５１６ １􀆰 ４４９６

ＦｓｗＮｅｔｗｏｒｋ ０􀆰 ０７０３∗∗∗ ７􀆰 ３３２４ ＦｓｗＮｅｔｗｏｒｋ ０􀆰 ０７３１∗∗∗ ７􀆰 ７０１９

其他控制变量 控制 控制 其他控制变量 控制 控制

ＬＲ χ２ １４􀆰 ６８１ Ｐｒ ＜ ０􀆰 ００１ ＬＲ χ２ １４􀆰 ５８５ Ｐｒ ＜ ０􀆰 ００１

样本数 １２５２７ 样本数 １２５２７

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 １０２２ Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 １０１６

五、 拓展性分析

发审委委员的职业构成较为复杂，本文的研究样本中共包括 ２３４ 位发审委委员，其中会计师

８５ 人（３６􀆰 ３３％ ），律师 ５８ 人（２４􀆰 ７９％ ），政府官员 ５１ 人（２１􀆰 ７９％ ），其他如资产评估机构、高等院

校等 ４０ 人（１７􀆰 ０９％ ）。 本文将使用模型（２）、（３）、（４）探讨会计师、律师和政府官员三类不同发审

委委员的校友关系网络对于证监会 ＩＰＯ 资源配置政策的不同影响。 其他类型的发审委委员数量

比较少，继续细分无法得到可靠的结论，故从略。

Ｐａｓｓ ＝ α ＋ β１ × ＩｐｏＰｏｌｉｃｙ ＋ β２ × ＩｐｏＰｏｌｉｃｙ × ＡｃｃＮｅｔ ＋ β３ × ＡｃｃＮｅｔ
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　 　 　 　 　 ＋ ∑β ｊ × ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑βｋ × Ｙｅａｒ ＋ ∑βｌ × Ｉｎｄ ＋ ε （２）

Ｐａｓｓ ＝ α ＋ β１ × ＩｐｏＰｏｌｉｃｙ ＋ β２ × ＩｐｏＰｏｌｉｃｙ × ＬａｗＮｅｔ ＋ β３ × ＬａｗＮｅｔ

　 　 　 　 　 ＋ ∑β ｊ × ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑βｋ × Ｙｅａｒ ＋ ∑βｌ × Ｉｎｄ ＋ ε （３）

Ｐａｓｓ ＝ α ＋ β１ × ＩｐｏＰｏｌｉｃｙ ＋ β２ × ＩｐｏＰｏｌｉｃｙ × ＧｏｖＮｅｔ ＋ β３ × ＧｏｖＮｅｔ

　 　 　 　 　 ＋ ∑β ｊ × ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑βｋ × Ｙｅａｒ ＋ ∑βｌ × Ｉｎｄ ＋ ε （４）

表 ７、表 ８、表 ９ 分别列示了针对模型（２）、（３）、（４）的 Ｐｒｏｂｉｔ 回归分析结果。 由表 ７ 可以看到，
会计师更了解证监会对公司财务状况的制度要求方面的私有信息，因此也更擅长提供建议帮助拟

上市公司包装财务报表，并可以在一定程度上通过其专业能力影响其他发审委委员对拟上市公司

财务状况的评价，从而帮助企业规避地区诚信政策为其过会带来的不利影响。 但是，因专业限制

会计师类发审委委员对产业调节政策和区域平衡政策则无显著影响。 由表 ８ 可以看到，律师类发

审委委员对产业调节政策和区域平衡政策的文件精神理解更为深刻，能够帮助企业规避这两类政

策，但对地区诚信政策则无显著影响。 由表 ９ 可以看到，政府官员类发审委委员对证监会 ＩＰＯ 资源

配置政策的影响是系统性的，因其深谙政府政策制定的本意，可以帮助拟上市公司削弱产业政策

不支持、地处中部地区和违规严重地区对其过会率所带来的不利影响。
在拓展性分析以外，我们还进行了稳健性测试。 一方面，我们对发审委校友链接数按照管理

层人数除权重新度量发审委校友关系，其回归结果与前述结果基本一致；另一方面，为隔离区域平

衡政策检验中可能存在地区诚信政策影响，我们将中部地区中违规情况严重的山西省去除，其回

归结果与前文一致。①

　 　 表 ７ 会计师类发审委的校友关系网络与证监会 ＩＰＯ 资源配置政策 　 　

审核通过 审核通过 审核通过

变量

会计师类发审委的校友

关系与产业调节政策

系数 Ｚ 值

变量

会计师类发审委的校友

关系与区域平衡政策

系数 Ｚ 值

变量

会计师类发审委的校友

关系与地区诚信政策

系数 Ｚ 值

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ １􀆰 ４２３６∗∗∗ ６􀆰 １９７６ Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ １􀆰 ３５６６∗∗∗ ５􀆰 ８８４３ Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ １􀆰 ４５６３∗∗∗ ６􀆰 ３６４３

ＮｏｎＳｕｐｐｏｒｔ － ０􀆰 ０５５∗∗∗ － ４􀆰 ３５３ Ｃｅｎｔｒａｌ － ０􀆰 ０３１∗∗ － ２􀆰 ２４６ Ｐｒｏｖ＿Ｖｉｏｌａｔ － ０􀆰 ２３４∗∗ － ２􀆰 ３４３

ＮｏｎＳｕｐｐｏｒｔ∗
ＡｃｃＮｅｔ

０􀆰 ０２２７ ０􀆰 ７５９５
Ｃｅｎｔｒａｌ∗
ＡｃｃＮｅｔ

０􀆰 ０１５５ ０􀆰 ３２２１
Ｐｒｏｖ＿Ｖｉｏｌａｔ∗

ＡｃｃＮｅｔ
０􀆰 ４９８∗ １􀆰 ６９２２

ＡｃｃＮｅｔ ０􀆰 ０６４３∗∗∗ ２􀆰 ７１８５ ＡｃｃＮｅｔ ０􀆰 ０７７４∗∗∗ ５􀆰 ０３４５ ＡｃｃＮｅｔ ０􀆰 ０３５３ １􀆰 ２６５４

其他控制变量 控制 控制 其他控制变量 控制 控制 其他控制变量 控制 控制

ＬＲ χ２ ９􀆰 ０１３３ Ｐｒ ＜ ０􀆰 ００１ ＬＲ χ２ ８􀆰 ８９１２ Ｐｒ ＜ ０􀆰 ００１ ＬＲ χ２ ９􀆰 ２８１３ Ｐｒ ＜ ０􀆰 ００１

样本数 １２５２７ 样本数 １２５２７ 样本数 １２５２７

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０８３３ Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０８２３ Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０８５６
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① 限于篇幅，不再列示，如有需要，请与作者联系。



　 　 表 ８ 律师类发审委的校友关系网络与证监会 ＩＰＯ 资源配置政策 　 　

审核通过 审核通过 审核通过

变量

律师类发审委的校友

关系与产业调节政策

系数 Ｚ 值

变量

律师类发审委的校友

关系与区域平衡政策

系数 Ｚ 值

变量

律师类发审委的校友

关系与地区诚信政策

系数 Ｚ 值

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ １􀆰 ４３３∗∗∗ ６􀆰 ２３８６ Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ １􀆰 １７１３∗∗∗ ５􀆰 １４９１ Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ １􀆰 ４６６８∗∗∗ ６􀆰 ３４５４
ＮｏｎＳｕｐｐｏｒｔ － ０􀆰 ０５６∗∗∗ － ４􀆰 ４８１ Ｃｅｎｔｒａｌ － ０􀆰 ０４８∗∗∗ － ３􀆰 ８６２ Ｐｒｏｖ＿Ｖｉｏｌａｔ － ０􀆰 ２２４∗∗ － ２􀆰 ２２７

ＮｏｎＳｕｐｐｏｒｔ∗
ＬａｗＮｅｔ

０􀆰 ０４７３∗ １􀆰 ６５５３
Ｃｅｎｔｒａｌ∗
ＬａｗＮｅｔ

０􀆰 １０１３∗ １􀆰 ７２０６
Ｐｒｏｖ＿Ｖｉｏｌａｔ∗

ＬａｗＮｅｔ
０􀆰 ３６０６ １􀆰 １６７７

ＬａｗＮｅｔ ０􀆰 ０３６４ １􀆰 ６２７５ ＬａｗＮｅｔ ０􀆰 ０６８３∗∗∗ ４􀆰 ６２６９ ＬａｗＮｅｔ ０􀆰 ０３５３ １􀆰 ２３０３
其他控制变量 控制 控制 其他控制变量 控制 控制 其他控制变量 控制 控制

ＬＲ χ２ ８􀆰 ９７ Ｐｒ ＜ ０􀆰 ００１ ＬＲ χ２ １４􀆰 ２９４ Ｐｒ ＜ ０􀆰 ００１ ＬＲ χ２ ８􀆰 ８３４３ Ｐｒ ＜ ０􀆰 ００１
样本数 １２５２７ 样本数 １２５２７ 样本数 １２５２７

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０８２９ Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０９９７ Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０８１８

　 　 表 ９ 政府官员类发审委的校友关系网络与证监会 ＩＰＯ 资源配置政策 　 　

审核通过 审核通过 审核通过

变量

政府官员类发审委的校

友关系与产业调节政策

系数 Ｚ 值

变量

政府官员类发审委的校

友关系与区域平衡政策

系数 Ｚ 值

变量

政府官员类发审委的校

友关系与地区诚信政策

系数 Ｚ 值

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ １􀆰 ４４５８∗∗∗ ６􀆰 ２９１８ Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ １􀆰 ３８２∗∗∗ ５􀆰 ９９１８ Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ １􀆰 ４７７３∗∗∗ ６􀆰 ３９０５

ＮｏｎＳｕｐｐｏｒｔ － ０􀆰 ０５６∗∗∗ － ４􀆰 ４６３ Ｃｅｎｔｒａｌ － ０􀆰 ０３２∗∗ － ２􀆰 ３０２ Ｐｒｏｖ＿Ｖｉｏｌａｔ － ０􀆰 ２３９∗∗ － ２􀆰 ３６６

ＮｏｎＳｕｐｐｏｒｔ∗
ＧｏｖＮｅｔ

０􀆰 ０６０１∗ １􀆰 ７７７７
Ｃｅｎｔｒａｌ∗
ＧｏｖＮｅｔ

０􀆰 １２５２∗ １􀆰 ６７０９
Ｐｒｏｖ＿Ｖｉｏｌａｔ∗

ＧｏｖＮｅｔ
０􀆰 ８１８７∗ １􀆰 ９３５４

ＧｏｖＮｅｔ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ６６７５ ＧｏｖＮｅｔ ０􀆰 ０４３４∗∗ ２􀆰 ５０１２ ＧｏｖＮｅｔ － ０􀆰 ００２ － ０􀆰 ０４９

其他控制变量 控制 控制 其他控制变量 控制 控制 其他控制变量 控制 控制

ＬＲ χ２ ８􀆰 ８６１６ Ｐｒ ＜ ０􀆰 ００１ ＬＲ χ２ ８􀆰 ７３５５ Ｐｒ ＜ ０􀆰 ００１ ＬＲ χ２ ８􀆰 ７４６ Ｐｒ ＜ ０􀆰 ００１

样本数 １２５２７ 样本数 １２５２７ 样本数 １２５２７

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０８２ Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０８０９ Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０８１

六、 结论与政策含义

本文由发审委的校友关系入手，探讨了转型经济体中校友关系网络对政府政策执行的影响。
本文发现，基于证监会的 ＩＰＯ 资源配置政策，对于国家产业发展不予支持的公司、位于中部地区的

公司，以及所在地区频繁出现公司违规事件的公司，通过发审委审核的概率更低。 但是发审委的

校友关系可以削弱证监会 ＩＰＯ 资源配置政策对上述企业过会的不利影响，增加此类企业的过会

率，即发审委的校友关系扭曲了证监会的 ＩＰＯ 资源配置政策。 本文还发现，不同类型的发审委委

员所能影响的政策类型亦有差异。 会计师类发审委委员主要影响的是证监会的地区诚信政策，律
师类发审委委员主要影响的是产业调节政策和区域平衡政策，而政府官员类发审委委员则可以同
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时影响产业调节政策、区域平衡政策和地区诚信政策。 这些发现有助于证监会完善针对发审委委

员的回避制度设计，并对证监会有效落实宏观经济政策有一定启示意义。
为抑制腐败行为的发生，２０１５ 年证监会发布了《关于加强发行审核工作人员履职回避管理的

规定》和《关于加强发审委委员履职回避管理的规定》。 ２０１７ 年，证监会修订发行审核履职回避制

度，在文件中详细列示了 １０ 种因发审委个人社会关系及所在单位业务关系而可能产生的回避情

形，但这 １０ 种情形并不包括校友关系。 从“冯小树案”我们可以看到校友势力遍布于证券监管和

证券市场各个领域，可能破坏回避制度，影响证监会的政策执行。 在回避制度的进一步修订和完

善过程中，应当对发审委的校友关系进行妥善考虑。 当然，回避制度的构建是一个渐进过程，除校

友回避外，籍贯回避是否需要纳入？ 回答这些问题，就需要考察“同乡关系”等社会关系类型会否

对政策执行带来不利影响，未来的研究可以对之进一步探索。
此外，为抑制发审委与其他资本市场参与者进行私有信息交易，还应当在以下三个方面加强

信息披露。 （１）在预审和聆讯以后，发审委向拟上市公司明确地解释整改的实质原因，而非仅仅给

予整改的指示；（２）向市场及时公开初审报告的内容和结论；（３）对拟上市公司未能过会的原因给

予尽可能全面的和详尽的解释。 上述信息的公开，可以压缩发审委进行私有信息交易的空间，减
少发审委对证监会 ＩＰＯ 资源配置可能产生的不利影响。
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ｔｈｅ ｃｅｎｔｒａｌ ａｒｅａ ｏｆ Ｃｈｉｎａ ｏｒ ｒｅｇｉｏｎｓ ｗｉｔｈ ａ ｌａｒｇｅ ｑｕａｎｔｉｔｙ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｔｈａｔ ｖｉｏｌａｔｅ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ ｈａｖｅ ａ ｍｕｃｈ
ｌｏｗｅｒ ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｐａｓｓｉｎｇ ｔｈｅ ＣＳＩＥＣ ｍｅｅｔｉｎｇ􀆰 Ｈｏｗｅｖｅｒ， ＣＳＩＥＣ􀆳ｓ ａｌｕｍｎｉ ｎｅｔｗｏｒｋ ｄｉｓｔｏｒｔｓ ＣＳＲＣ􀆳ｓ ｐｏｌｉｃｙ ｏｆ
ＩＰＯ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ􀆰 Ｉｎ ｔｈｅ ｅｘｔｅｎｄｉｎｇ ａｎａｌｙｓｉｓ， ｗｅ ｅｘｐｌｏｒｅ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｔｙｐｅｓ ｏｆ ＣＳＩＥＣ ｍｅｍｂｅｒｓ
ｏｎ ｐｏｌｉｃｙ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ􀆰 Ｃｏｍｐａｒｅｄ ｗｉｔｈ ａｕｄｉｔｏｒｓ ａｎｄ ｌａｗｙｅｒｓ， ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｏｆｆｉｃｉａｌｓ ｈａｖｅ ｍｏｒｅ ｐｏｗｅｒｓ ａｎｄ ａｒｅ
ｍｏｒｅ ｌｉｋｅｌｙ ｔｏ ｄｉｓｔｏｒｔ ＣＳＲＣ􀆳ｓ ｐｏｌｉｃｙ ｏｆ ＩＰＯ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ􀆰
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｃｈｉｎａ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｉｓｓｕａｎｃｅ Ｅｘａｍｉｎａｔｉｏｎ Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ， Ａｌｕｍｎｉ Ｎｅｔｗｏｒｋｓ， Ｉｎｉｔｉａｌ Ｐｕｂｌｉｃ Ｏｆｆｅｒｉｎｇ Ｐｏｌｉｃｙ

Ｄｉｓｔｏｒｔｉｏｎ
ＪＥＬ： Ｄ８０， Ｇ１， Ｇ３８
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Ｔａｘ Ｂｕｒｄｅｎ ａｎｄ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ｅ⁃Ｃｏｍｍｅｒｃｅ
———Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ｓｕｒｖｅｙ

ＬＵ Ｓｈｉｙｕ， ＬＩ Ｇｕａｎｇｑｉｎ （Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，
２００４３３； Ｚｈｅｊｉａｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ａｇｒｉｃｕｌｔｕｒｅ ａｎｄ Ｆｏｒｅｓｔ， ３１１８００）

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｔｈｅ ｇｒｏｗｔｈ ｏｆ Ｅ⁃ｃｏｍｍｅｒｃｅ ｈａｓ ｂｅｃｏｍｅ ａ ｈｏｔ ｔｏｐｉｃ ｉｎ ｐｒａｃｔｉｃａｌ ａｎｄ ａｃａｄｅｍｉｃ ｃｉｒｃｌｅｓ， ｗｈｉｌｅ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ
ｏｎ ｈｏｗ ｔａｘ ｂｕｒｄｅｎ ａｆｆｅｃｔｓ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ􀆳 ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｔｏ ｃｈｏｏｓｅ Ｅ⁃ｃｏｍｍｅｒｃｅ ｉｓ ｓｃａｒｃｅ􀆰 Ｕｓｉｎｇ ｔｈｅ ｓｕｒｖｅｙ ｄａｔａ ｏｆ ｔｈｅ
Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ Ｓｕｒｖｅｙ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｎ ２０１２， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｐｐｌｉｅｓ ｔｈｅ Ｌｏｇｉｔ、Ｐｒｏｂｉｔ、ＯＬＳ ａｎｄ ＩＶ⁃Ｐｒｏｂｉｔ
ｍｏｄｅｌｓ ｔｏ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｔａｘ ｂｕｒｄｅｎ ｏｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｃｈｏｏｓｉｎｇ Ｅ⁃ ｃｏｍｍｅｒｃｅ ａｎｄ ｔｈｅ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ
ｏｎｌｉｎｅ ｓａｌｅｓ􀆰 Ｔｈｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ａｒｅ ａｓ ｆｏｌｌｏｗｓ： （１） Ｔｈｅ ｈｅａｖｉｅｒ ｔｈｅ ｔａｘ ｂｕｒｄｅｎ， ｔｈｅ ｇｒｅａｔｅｒ ｔｈｅ ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｃｈｏｏｓｉｎｇ Ｅ⁃ｃｏｍｍｅｒｃｅ； （２） Ｂｙ ｄｅａｌｉｎｇ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｅｎｄｏｇｅｎｏｕｓ ｐｒｏｂｌｅｍｓ ｕｎｄｅｒ ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔａｌ ｖａｒｉａｂｌｅｓ
ａｎｄ ｕｓｉｎｇ ｓｕｂｊｅｃｔｉｖｅ ｔａｘ ｂｕｒｄｅｎ ｕｎｄｅｒ ｒｏｂｕｓｔ ｔｅｓｔ， ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔ ｉｓ ｓｔｉｌｌ ｖａｌｉｄ； （３） Ｔｈｅ ｈｅａｖｉｅｒ ｔｈｅ ｔａｘ ｂｕｒｄｅｎ ｉｓ，
ｔｈｅ ｈｉｇｈｅｒ ｔｈｅ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｃｈｏｏｓｉｎｇ ｏｎｌｉｎｅ ｓａｌｅｓ􀆰 Ｈｏｗｅｖｅｒ， ｔｈｉｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｎｌｙ ｏｃｃｕｒｓ
ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｔｏｔａｌ ｔａｘ ｂｕｒｄｅｎ ａｎｄ ｖａｌｕｅ ａｄｄｅｄ ｔａｘ ｂｕｒｄｅｎ􀆰 Ｉｎ ｖｉｅｗ ｏｆ ｔｈｉｓ， ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｉｎｄｉｃａｔｅｓ ｔｈａｔ ｉｔ ｉｓ ｎｅｃｅｓｓａｒｙ
ｔｏ ｒｅｄｕｃｅ ｔｈｅ ｔａｘ ｂｕｒｄｅｎ， ｂａｌａｎｃｅ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｏｎｌｉｎｅ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ａｎｄ ｏｆｆｌｉｎｅ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｓｕｆｆｉｃｉｅｎｔｌｙ， ａｓ
ｗｅｌｌ ａｓ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎ ｔｈｅ ｔａｘ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｏｎ ｏｎｌｉｎｅ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｐｒｏｐｅｒｌｙ， ｉｎ ｏｒｄｅｒ ｔｏ ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ ｈｅａｌｔｈｙ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
ｏｆ Ｅ⁃ｃｏｍｍｅｒｃｅ􀆰
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｔａｘ Ｂｕｒｄｅｎ， Ｅ⁃ｃｏｍｍｅｒｃｅ， Ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ Ｏｎｌｉｎｅ Ｓａｌｅｓ， Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔａｌ Ｖａｒｉａｂｌｅ
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