
绳愆纠谬：ＩＰＯ现场督导制度
对保荐机构的治理效应

薛　爽　 高　琪　 王　禹
２０２３年２月，证监会发布 《首次公开发行股票注册管理办法》，

标志着全面注册制的开启。然而，注册制实施过程中，欺诈发行乱

象时有发生，损害了资本市场资源配置效率，对监管提出了新挑

战。为进一步从源头上提高上市公司质量，２０２４年３月，证监会出
台 《关于严把发行上市准入关 从源头上提高上市公司质量的意见

（试行）》，强调压紧压实发行链条上各方的责任。保荐机构作为新

股ＩＰＯ最重要的金融中介机构，贯穿新股发行全链条，如何引导其
勤勉尽责、充分发挥资本市场 “看门人”作用，提升资源配置效

率，亟待深入研究。

注册制下，发行审核与定价日益市场化，保荐机构及保荐代表

人专业胜任能力的重要性显著提升。多套上市标准下，保荐人更需

全面了解发行人的经营状况和风险，对申请文件及信息披露资料进

行充分核查验证。为督促保荐机构切实履行核查把关职责，提高注

册制下公开发行信息披露质量，ＩＰＯ现场督导制度应运而生。该制
度是指证券交易所对在审核问询中发现的信息披露存在重大疑虑、

异常情况或风险较高的ＩＰＯ项目，前往保荐机构的办公场所开展实
地检查，通过调阅工作底稿、核对证据材料、人员约谈等方式，实

施穿透式监管。

理论上，ＩＰＯ现场督导可能通过两条机制发挥治理作用：一是
通过提高违法违规成本，形成监管威慑效应，促使保荐机构更加审

慎地履行尽职调查和核查验证职责；二是通过监管反馈与实践经验

积累，形成学习效应，推动保荐机构优化内部流程与提升专业

能力。
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遗憾的是，受限于督导名单的可得性，目前尚无文献系统研究

ＩＰＯ现场督导对保荐机构执业行为的影响。本文通过分析审核问询
回复函内容、查询公开信息与访谈保荐机构相结合的方式，整理了

２０１９－２０２３年ＩＰＯ现场督导数据。统计结果显示，在此期间，共２９
家保荐机构被交易所列为现场督导对象，涉及７０个ＩＰＯ项目，其中
４９个项目主动撤回，９个被否，仅１２个顺利过会。高达７０％的项
目在保荐机构接到督导通知或经历督导后选择撤回申请，说明督导

对象选择具有问题导向，也反映出部分保荐机构的工作未经得起现

场督导这一穿透式监管。本文关注的问题是：ＩＰＯ现场督导后，保
荐机构能否引以为戒，提升后续项目的执业质量。

本文以２０１９－２０２３年注册制实施后在科创板和创业板上市的公
司为样本，以保荐机构ＩＰＯ项目的执业质量为落脚点，探讨 ＩＰＯ现
场督导对保荐机构的治理效应。研究发现：（１）ＩＰＯ现场督导显著
提高了保荐机构后续ＩＰＯ项目的执业质量。具体表现为：招股说明
书初次申报稿的信息披露质量提升 （非格式化程度上升、会计术语

密度下降、定量信息增多、不确定性降低），交易所首轮审核问询

强度减弱。（２）无论督导项目最终是撤回、被否还是通过，保荐机
构后续执业质量均显著改善，说明监管威慑效应与学习效应同时存

在。（３）现场督导显著减少了首轮审核问询中关于信息披露完整性
与业务合规性的问题，而对财务核算与会计处理类问题的影响有

限，表明其治理效应主要体现在强化保荐机构核查验证职责方面的

履职约束。（４）ＩＰＯ现场督导还能显著提升保荐机构在后续ＩＰＯ项
目中首轮审核问询回复的信息披露质量。（５）截面分析显示，ＩＰＯ
现场督导对盈利能力较弱的保荐机构产生的治理作用更大。此外，

ＩＰＯ现场督导的治理效应在新 《证券法》实施前更为显著。

本文的理论贡献如下：第一，检验了ＩＰＯ现场督导制度的经济
后果，揭示了其治理效应，拓展了穿透式监管的相关文献。现有研

究主要聚焦于ＩＰＯ现场检查，而对现场督导的研究尚属空白。现场
检查的压力直接作用于发行人，但发行人的ＩＰＯ是一次性的；而现
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场督导的压力作用于保荐机构，其治理效应会延续至后续项目。从

这一角度看，对 ＩＰＯ现场督导制度经济后果的研究更具现实意义。
本文以保荐机构ＩＰＯ项目的执业质量为切入点，实证考察 ＩＰＯ现场
督导制度的治理效应，弥补了相关研究的空白。第二，丰富了保荐

机构ＩＰＯ项目执业质量影响因素的相关研究。现有文献主要研究了
保荐代表人个人特征和保荐机构关系网络对保荐人 ＩＰＯ项目执业质
量的影响，本文则关注监管制度对保荐机构的约束与治理作用，是

对相关研究的重要补充。第三，从监管压力与学习效应两个维度，

探讨了ＩＰＯ现场督导对保荐机构的影响路径。研究发现，执业质量
的改善既源于监管压力，也源于督导过程中的学习效应，为理解保

荐机构的行为逻辑提供了新的实证支持。

本文亦具有重要的现实意义。立足于现场督导在规范保荐机构

执业行为中的关键作用，本文就如何提升督导效能与压实保荐机构

责任，提出如下建议：一是建立差异化现场督导机制。根据保荐机

构的业务规模、风险特征等差异，对督导频次、深度和重点进行差

异化设计：对头部机构侧重高风险项目深度核查，对中小机构重点

督导内控体系与基础能力建设，以提升监管资源配置效率。二是构

建激励与约束相结合的监管闭环。将现场督导结果纳入保荐机构执

业质量评价体系，与项目受理、分类监管、绩效考核等挂钩。对多

次 “一督即撤”的机构及人员，采取约谈警示等惩戒措施；对执业

质量优异的机构及个人，给予评价加分等正向激励，推动形成重质

量、防风险的执业生态。
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