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创业投资声誉、创业板 ＩＰＯｓ初始收益和长期业绩
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［摘　 要］以我国创业板市场 ＩＰＯｓ为样本，引入创业投资声誉对 ＩＰＯ折抑价理论模型进行修正，采用多元回归
和两阶段回归方法，实证检验创业投资声誉与创业板 ＩＰＯｓ初始收益和长期业绩之间的关系后发现：我国创业板市
场中创业投资核证监督作用微弱；创业投资声誉对 ＩＰＯｓ初始收益无显著影响；创业投资声誉对 ＩＰＯ后企业长期业
绩有显著正效应。本文的研究结论对创投声誉下的创业板发行制度建设有积极作用。
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一、引言

长期以来 ＩＰＯ效应一直是学术界研究的热点话题，而关于金融中介声誉对于 ＩＰＯ效应影响的研究，
过去主要聚焦在承销商和审计师声誉对企业发行上市的影响上。如 Ｃａｒｔｅｒ 等研究了主承销商声誉促使
新股首日收益的抑价效果［１］，陈良华等研究证实了审计师声誉对股票价格有显著的影响［２］。上述研究

主要是以金融中介在发行过程中的作用为基础进行的，研究金融中介的声誉形成与测量尺度及其对

ＩＰＯｓ初始收益和长期业绩的影响，这为创业投资声誉研究提供了宝贵的借鉴以及研究的经验。
随着我国证券市场的深入变革以及 ２００５ 年 ５ 月中小企业板的建立，越来越多的上市企业背后出

现了创业投资的身影，尤其是在 ２００９ 年 １０ 月，被赋予特定功能和作用的创业板推出，使创业投资资
本得以全方位立体地参与到创业板公司的创业发展和上市融资当中。尽管创业投资机构也是一种金

融中介机构，但由于创业投资业独有的垄断程度低、市场竞争激烈、对创业企业进行全过程培育等特

点，创业投资声誉主要是基于其存续时间、资金规模、从业经验、专业技能和上市前创业投资公司业绩

形成的。创业投资声誉是创业投资机构与市场长期交易和重复博弈的结果，既是一种当市场参与者

存在信息不对称时可以带来经济租的重要资产［３］，也是一种积淀性的因素，这种因素不仅能够吸引更

优秀的风险企业，还能招募更知名的承销商。创业投资声誉的作用表现出与承销商和审计机构声誉

不同的独特性，因此其声誉对企业 ＩＰＯｓ初始收益和长期业绩影响的研究具有现实意义和迫切性。

二、文献回顾和理论分析

创业投资在企业上市过程中的影响主要表现在核证监督和信号传递理论两方面。如 Ｌｏｕｇｈｒａｎ
等认为，风险企业比非风险企业有着更高的折价率，创业投资所支持的 ＩＰＯｓ 比非创业投资支持的折
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价小，且由创业投资支持的 ＩＰＯｓ能产生更相似的长期业绩，同时产生正回报和更高初始收益的概率
也更高［４ ５］。创业投资参与企业创投行为依赖于创业投资资本规模、从业时间、经验、专业素质、管理

能力以及以往的创投业绩。创业投资所创造的 ＩＰＯ 市场份额、ＩＰＯ 占退出的百分比、ＩＰＯ 的频率等
ＩＰＯ的行为结果凝聚成创业投资声誉。鉴于此，本文引入创业投资机构排名①，利用募集基金规模、投
资案例和退出案例数量、金额、年化收益率及投资回报率等衡量创业投资机构声誉，以各项得分加权

平均的总分排名得出创业投资声誉并赋值［６］。

（一）创业投资声誉对 ＩＰＯｓ初始收益的影响
有关创业投资声誉对 ＩＰＯｓ初始收益的影响主要体现在两个方面：一方面高声誉的创业投资机构

因为不想在某一次 ＩＰＯ 发行中毁坏自己的声誉，避免发行失败，所以不愿对 ＩＰＯ 定价过高，而是让
ＩＰＯｓ初始超额收益能够受惠于更多的投资者，这样有利于创业投资机构建立和巩固自己的声誉［３］；

另一方面声誉高的创业投资机构不愿意折价幅度过大从而造成自己的利益受损。一些研究学者认

为，创业投资声誉越高，其折价幅度越小，这表明高声誉创业投资发挥的核证、监控和消除信息不对称

的作用比低声誉的创业投资更为突出。如 Ｇｏｍｐｅｒｓ等证实了声誉受损的创业投资会对其投资公司的
股价产生负面影响，声誉好的创业投资则可提高公司的股价，降低抑价率。他们发现，创业投资声誉

对创投支持的 ＩＰＯｓ折价并无影响［７ ８］。有关声誉低的创业投资会导致更大程度的折价这一论断并没

有得到强有力的理论研究支持，Ｒａｊａｒｉｓｈｉ 等研究认为，只有很弱的证据能表明高声誉的创投支持的
ＩＰＯｓ抑价更高［９］。Ｊｅｌｉｃ等研究指出创业投资声誉对 ＩＰＯｓ首日收益无显著影响［１０］。

（二）创业投资声誉对 ＩＰＯｓ长期业绩的影响
企业质量通常可以用成功 ＩＰＯ后企业的长期业绩来衡量，一般而言，企业质量越好，ＩＰＯ后的长期

业绩也就越好。创业投资声誉的高低与上市公司的长期业绩之间有着密切的关系，关于创业投资声誉

对 ＩＰＯｓ长期业绩的影响，大多数学者研究的结论都较为一致，即高声誉创业投资支持的企业发挥着重
要的作用。如 Ｊｅｌｉｃ等认为，由高声誉的创投支持的 ＩＰＯｓ似乎有更好的长期业绩，创业投资声誉与 ＩＰＯｓ
长期业绩正相关［１０］。由此，本文认为实务中可能会发生如下现象：高声誉的创业投资机构会选择质量

好的企业进行投资，并当企业成功 ＩＰＯ后会督促企业提高质量以维护创业投资机构的声誉。
综上所述，首先，尽管有关创业投资声誉对 ＩＰＯｓ初始收益和长期业绩影响的理论争议并不多，但

其所研究的对象均是以相对成熟有效的股票市场为基础，而实证研究却都是基于真实股票市场数据，

因此实证结果与理论研究成果之间出现了明显的分歧和差异；其次，国外创业投资的核证监督作用是

基于相对成熟的有效市场，而我国对创业投资核证监督作用的研究主要是基于主板和中小板市场，这

些研究结论有限定条件且难以符合我国新型创业板市场的股票特征；再次，创业投资声誉对 ＩＰＯｓ 初
始回报是否有显著影响尚无定论，且创业投资声誉的衡量标准难以确定；最后，创业投资声誉对 ＩＰＯｓ
长期业绩的效应在中国特殊的市场背景下也有待进一步检验。鉴于此，本文提出以下三个假设。

假设 １：创业投资支持的 ＩＰＯｓ首日回报显著高于非创投支持的首日回报。
假设 ２：创业投资声誉与 ＩＰＯｓ初始收益相关。
假设 ３：创业投资声誉与 ＩＰＯ后企业的长期业绩正相关。

三、数据、样本与研究设计

（一）数据样本的选取

由于我国沪深证券市场的定位不同，深圳市场以培育中小企业上市为主。创业板市场中的企业
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①排名数据来自清科集团对中国创业投资机构的排名。２００９ 年、２０１０ 年、２０１１ 年发行的 ＩＰＯ分别以 ２００８ 年、２００９ 年、２０１０ 年排
名为标准，并且前 ２０ 名取值为 １，否则取值为 ０。



具有高风险、高成长性、高市盈率等特点。创业板成立至 ２０１１ 年 ９ 月 １６ 日，创业板 ＩＰＯｓ占中国 Ａ股
ＩＰＯｓ总数的 １ ／ ３，达 ２６４ 家，如此大规模的 ＩＰＯｓ使得对其进行单独研究变得十分必要，故本文选取创
业板 ＩＰＯｓ为样本进行研究。针对创业投资的核证作用，本文选取 ２００９ 年 １０ 月 ３１ 日至 ２０１１ 年 ９ 月
１６ 日创业板上市的所有新股作为研究样本，样本容量为 ２６４ 家（剔除 １ 家违规的公司），其中有创业
投资支持的 ＩＰＯｓ样本数量为 １７２ 家。本文将以此 １７２ 个公司样本来研究创业投资声誉对新股初始
收益的影响；针对 ＩＰＯ后公司长期业绩的研究，截至 ２０１１ 年 ９ 月 １６ 日，在创业板上市的 ＩＰＯ 股票中
选取首次上市后时间超过半年的股票，这样的样本公司有 １５１ 家（剔除 １ 家违规的公司以及 ２ 家数据
缺失公司）。以上数据均来源于国泰安数据库、和讯网及深圳证券交易所数据中心，并以 ＩＰＯｓ上市招
股书和年报数据作为补充。

（二）研究变量的设计

本文主要从创业投资声誉对新股初始收益的影响以及对企业 ＩＰＯ后长期业绩的影响角度进行研
究，具体的模型设计和变量定义如下。

１． 创业投资声誉对 ＩＰＯｓ初始收益的影响
为研究创业投资声誉对 ＩＰＯｓ初始收益的影响，根据经典折抑价理论，本文引入创业投资、创业投

资声誉等变量并进行相关变量调整，建立回归模型如下：

ＩＲ ＝ β０ ＋ β１ＶＣ ＋ β２Ｔｒａｄｅｒ ＋ β３ＬＯＴ ＋ β４ＰＥ ＋ β５ＬｎＡｇｅ ＋ β６Ｔｕｒｎｏｖｅｒ
＋ β７ＬｎＳＣＡ ＋ β８ＬＯＣ ＋ β９ＬｎＤＡ ＋ ε （１）

ＡＩＲ ＝ １ ＋ ＩＲ１ ＋ ＩＲＭ
＝ λ０ ＋ λ１ＶＣ ＋ λ２Ｔｒａｎｄｅｒ ＋ λ３ＬＯＴ ＋ λ４ＰＥ ＋ λ５ＬｎＡｇｅ

＋ λ６Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ＋ λ７ＬｎＳＣＡ ＋ λ８ＬＯＣ ＋ λ９ＬｎＤＡ ＋ η （２）
ＩＲ ＝ κ０ ＋ κ１ＶＣＲｅ ｐｕｔａｔｉｏｎ ＋ κ２Ｔｒａｄｅｒ ＋ κ３ＬＯＴ ＋ κ４ＰＥ ＋ κ５ＬｎＡｇｅ
＋ κ６Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ＋ κ７ＬｎＳＣＡ ＋ κ８ＬＯＣ ＋ κ９ＬｎＤＡ ＋ ξ （３）

ＡＩＲ ＝ １ ＋ ＩＲ１ ＋ ＩＲＭ
＝ φ０ ＋ φ１Ｒｅ ｐｕｔａｔｉｏｎ ＋ φ２Ｔｒａｄｅｒ ＋ φ３ＬＯＴ ＋ φ４ＰＥ

＋ φ５ＬｎＡｇｅ ＋ φ６Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ＋ φ７ＬｎＳＣＡ ＋ φ８ＬＯＣ ＋ φ９ＬｎＤＡ ＋ ζ （４）
其中：ＩＲ表示创业板上市公司首日未经调整的收益率；ＡＩＲ表示调整后的首日个股收益率；ＩＲＭ代表

市场首日回报收益率；ＶＣ表示有无创业投资支持，有创业投资支持取值为 １，无创业投资支持取值为 ０。
ＶＣＲｅ ｐｕｔａｔｉｏｎ表示创业投资声誉，根据中国创业投资机构排名分别进行赋值（前 ２０名取值为 １，２０名之
后取值为０）；Ｔｒａｄｅｒ代表承销商声誉，根据中国证券业协会承销商排名进行取值（前１０名取值为３，１１ －
２０名取值为 ２，否则为 １）；ＬｎＡｇｅ为公司成立到公司上市时间的自然对数；ＰＥ代表发行市盈率水平；ＬＯＴ
代表网上中签率，中签率越低，ＩＰＯ首日可获得超额回报越高；Ｔｕｒｎｏｖｅｒ代表首日换手率，这是用来衡量
投资者情绪的指标，换手率越高，首日收益越高；总发行费用（ＬｎＳＣＡ）指标用来衡量公司规模，公司规模
越大，资产规模和招股数量就越大，相应地总发行费用也就越高，资产规模大的公司可吸引更多的投资

者前来认购新股；ＬＯＣ代表公司的注册地，公司的注册地经济水平越高，ＩＰＯ首日抑价率越高。
２． 创业投资声誉对 ＩＰＯ后企业长期业绩的影响
上文文献述评和理论分析中已阐述了创业投资声誉是如何影响 ＩＰＯ 长期业绩的，我们假设创业

投资声誉与 ＩＰＯ后长期业绩正相关，为验证该假设建立模型 ５。
Ｙｉ ＝ ０ ＋ １ｖＶＣＲｅｐｕｔａｔｉｏｎ ＋ ２ＬｎＡｇｅ ＋ ３ＬｎＳＣＡ
＋ ４Ｔｒａｄｅｒ ＋ ５Ｌｏｃ ＋  （５）
本文研究选取 ＩＰＯ后超过 ６ 个月的半年报业绩指标。其中：Ｙｉ 代表 ＲＯＡ或 ＲＯＥ；其他变量与上

文所述含义相同。
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为防止高声誉创业投资者在选择创业板公司时存在内生性的问题，即无论 ＩＰＯ 公司是否有高声
誉创业投资机构参与，ＩＰＯｓ初始收益和长期业绩均能表现突出，建立模型 ６。

ＶＣＲｅ ｐｕｔａｔｉｏｎ ＝ π０ ＋ π１Ｒａｔｅ ＋ π２ＬｎＳＣＡ ＋ π３Ｌｎｃａｓｈ ＋ π４Ｎｕｍ ＋ ψ。 （６）
通过该模型对模型（３）、模型（４）、模型（５）进行检验，检验结果发现，高声誉创业投资者在选择

创业板公司时不存在内生性问题。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

表 １ 报告结果显示，２００９ 年、２０１０ 年和 ２０１１ 年 １ 月 １ 日至 ２０１１ 年 ９ 月 １６ 日，创业板上市首日
ＩＰＯｓ经市场调整后的首日平均收益率分别为 ８５． ９９％、３７． ５２％和 ２１． ２５％，创业板 ＩＰＯｓ 首日存在超
额收益现象，但随着创业板 ＩＰＯｓ不断推进，首日收益逐渐减小。

表 １　 创业板 ＩＰＯｓ首日平均收益率

全样本 有创业投资支持样本 没有创业投资支持样本

２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年
１ 月 ２５． １１％ ８． ０８％ ２４． ８６％ ８． ０９％ ２５． ５５％ ８． ０７％
２ 月 １８． ３５％ １１． ０７％ ２０． ６９％ １２． ３８％ １１． ３２％ ９． １１％
３ 月 ５２． ３４％ ８． ９２％ ５１． ４７％ １１． ３２％ ５４． ５１％ ０． ９２％
４ 月 ５５． ９１％ ０． ２９％ ５３． ９９％ ２． ６７％ ６２． ３２％ －５． ０８％
５ 月 １３． ０３％ １１． ６７％ １７． １９％ ２０． ８９％ ８． ８６％ ３． ６１％
６ 月 １９． ４３％ １６． ８７％ １９． ４３％ １７． ９８％ ０． ００％ １５． ３１％
７ 月 ２８． ４５％ ８１． ５１％ ２７． ５７％ ７７． ７５％ ３０． ６５％ ８６． ０３％
８ 月 ６８． ８８％ ４４． ３６％ ７０． ２６％ ２９． ３２％ ６７． ４９％ ６２． ４０％
９ 月 ３８． ５８％ ３１． ６２％ ４１． ４５％ ３２． ３７％ ２７． １０％ ２７． ８９％
１０ 月 ９６． ４４％ １８． ５５％ ９８． ０７％ １９． ８５％ ９１． ５６％ １６． ２７％
１１ 月 ４８． ２１％ ４１． ２２％ ６５． ６９％
１２ 月 ４９． ３９％ ３２． ３０％ ５０． ８８％ ２８． ９６％ ４４． ９４％ ３５． ６３％
均值 ８５． ９９％ ３７． ５２％ ２１． ２５％ ７４． ９３％ ３５． ５３％ ２３． ６４％ ６８． ２５％ ３３． ７８％ ２３． １４％

全部样本共 ２６４只 ＩＰＯｓ股票，其中，１７２只股票有创投支持，９２ 只股票没有创业投资支持。创业投
资支持的 ＩＰＯ首日平均收益率为 ３８． ４０％，高于没有创投支持的企业首日平均收益率（３５． ２１％），但由于
独立样本 Ｔ检验 Ｐ值（Ｓｉｇ ＝０． ９０７１，大于 ０． ０５），Ｆ值 ＝０． ０１４，故两者的差异并不显著①。将全样本划分
为有创投支持样本和没有创投支持样本，发现创投支持的 ＩＰＯｓ和非创投支持的 ＩＰＯｓ虽然收益率存在差
异，但并不显著，尤其是在 ２０１０ 年 ３ 月、７ 月、１１ 月、１２ 月份和 ２０１１ 年 ７ 月、８ 月份，非创投支持的 ＩＰＯｓ
首日收益均高于创投支持的 ＩＰＯｓ。因此，通过描述性统计和独立样本 Ｔ检验发现，创业投资的核证监督
作用在我国创业板 ＩＰＯ市场上似乎较为微弱，但仍需通过回归方程进一步检验这一研究结论。

进一步，我们从全样本中删除非创业投资支持的 ＩＰＯ企业，选择创投支持的 ＩＰＯ 企业，旨在研究
创投支持的 ＩＰＯｓ，从创业投资声誉的视角对 ＩＰＯ首日收益的影响进行研究。

表 ２　 ＩＰＯｓ初始收益的组统计量和独立样本 Ｔ检验

ＶＣＲｅｐｕｔａｔｉｏｎ Ｎ 均值
方差方程的 Ｌｅｖｅｎｅ检验 均值方程的 ｔ检验

Ｆ值 Ｓｉｇ． ｔ Ｓｉｇ．

ＡＩＲ １（高声誉）
０（低声誉）

５６
１１５

３３． ２８％
４０． ５０％ ３． ４１８ ０． ０６６ － １． ２０４

－ １． ３０７
０． ２３０
０． １９３

·７０１·

①数据来源于全样本中创业投资支持的企业 ＩＰＯｓ和非创业投资支持的 ＩＰＯｓ的首日平均收益率计算得出。



　 　 表 ２ 表明，创业投资声誉的高低对创业板 ＩＰＯ首日收益有影响，但 ＩＲ 和 ＡＩＲ 中高声誉和低声誉
的两组数据样本 Ｐ值（Ｓｉｇ ＞ ０． ０５）均不显著，而方差方程 Ｌｅｖｅｎｅ 检验在 １０％内显著。即分别在高声
誉创业投资和低声誉创业投资下的 ＩＰＯ 首日收益在 ５％的水平上并无差异，但结论尚待进一步的回
归检验（其余变量描述性统计报告结果略）。

（二）实证结果

１． 创业投资声誉对 ＩＰＯ收益的影响
我们对有无创业投资支持的 ＩＰＯｓ首日收益进行回归检验，检验结果如下表 ３。表 ３ 报告发现：在

ＩＲ和 ＡＩＲ作为因变量的 ＯＬＳ回归检验中，模型（１）和（２）的调整 Ｒ２ 值分别达 ０． ５６８ 和 ０． ５４０；创业投
资支持和非创业投资支持的 ＩＰＯ首日收益虽然有差异，但差异在统计上不显著，Ｐ 值分别为０． １８２和
０． １７４，即在 ５％的水平上，两者不存在显著差异。

表 ３　 有无创业投资支持的 ＩＰＯ样本回归结果

模型（１）因变量 ＩＲ 模型（２）因变量 ＡＩＲ
解释 标准化 Ｔ检验 Ｐ值 共线性检验 解释 标准化 Ｔ检验 Ｐ值 共线性检验

变量 系数 Ｂ Ｓｉｇ． 容差 ＶＩＦ 变量 系数 Ｂ Ｓｉｇ． 容差 ＶＩＦ
（常量） ９． ０９７ ０． ０００ （常量） ８． ４８９ ０． ０００
ＶＣ ０． ０４８ ０． ７１０ ０． １８２ ０． ９４７ １． ０５５ ＶＣ － ０． ０４ － ０． ９２ ０． １７４ ０． ９４７ １． ０５５
Ｙｅａｒ － ０． ４１７ － ９． ０７６ ０． ０００ ０． ７７８ １． ２８５ Ｙｅａｒ － ０． ４０２ － ８． ４７１ ０． ０００ ０． ７７８ １． ２８５
ＰＥ － ０． １１６ － ２． ４０１ ０． ０１７ ０． ６９９ １． ４３０ ＰＥ － ０． １０２ － ２． ０４１ ０． ０４２ ０． ６９９ １． ４３０
ＬＯＴ － ０． ０２４ － ０． ５３１ ０． ５９６ ０． ８３５ １． １９８ ＬＯＴ － ０． ０５０ － １． ０９０ ０． ２７７ ０． ８３５ １． １９８
ＬｎＡｇｅ ０． ０５７ １． ３７２ ０． １７１ ０． ９５１ １． ０５２ ＬｎＡｇｅ ０． ０５２ １． ２１６ ０． ２２５ ０． ９５１ １． ０５２
ＬｎＤＡ － ０． ０４２ － ０． ８６１ ０． ３９０ ０． ６７５ １． ４８２ ＬｎＤＡ － ０． ０３７ － ０． ７１８ ０． ４７４ ０． ６７５ １． ４８２
ＬｎＳＣＡ － ０． ０６０ － １． ０７７ ０． ２８２ ０． ５３１ １． ８８３ ＬｎＳＣＡ － ０． ０４７ － ０． ８１９ ０． ４１３ ０． ５３１ １． ８８３
Ｔｒａｄｅｒ － ０． ０９５ － ２． ２６４ ０． ０２４ ０． ９４２ １． ０６１ Ｔｒａｄｅｒ － ０． １１０ － ２． ５５３ ０． ０１１ ０． ９４２ １． ０６１
Ｆ值 ３５． ５８８ Ａｄ － Ｒ２ ０． ５６８ Ｆ值 ３１． ８１２ Ａｄ － Ｒ２ ０． ５４０

实证结果表明，我国创业板市场上不存在创业投资的核证作用，可能的原因有三点。一是我国创

业投资机构仍处于发展阶段，并没有太多成功上市的记录及存在资金募集压力，这导致创业投资支持

的 ＩＰＯｓ并不能带来高初始收益。二是在控制变量中发现，上市首日的换手率和中签率这两个变量对
ＩＰＯ首日收益有显著影响，上市首日换手率与 ＩＰＯ 首日收益正相关，中签率与 ＩＰＯ 首日收益负相关。
产生这一现象的可能原因是投资者对 ＩＰＯ的热衷，使得他们蜂拥购买新股，从而推高了首日股价，但
事实上中签率会随着购买人数的增加而降低。三是发审委的存在，表明权力在市场上仍然起决定性

的作用，因此备受指责的发审委能否在股票发行上市时真正做到审核独立和保障上市股票的质量，这

一疑问仍难以做定论，这导致了有无创业投资参与对 ＩＰＯ的初始收益都无影响。
下页表 ４ 实证检验结果表明，在创业投资支持下的 ＩＰＯ样本中，创业投资声誉对创业板 ＩＰＯ首日

超额收益无影响，这一结论与 Ｂａｒｎｅｓ、Ｌｅｅ 等关于创业投资声誉对 ＩＰＯ 首日折价负相关的结论不一
致［１０ １１］，但却说明了创业投资声誉并不是造成 ＩＰＯ 初始超额收益的因素，造成这一结论可能的原因
有三点。一是中国创业板市场的 ＩＰＯ企业都是国家政策鼓励支持的企业，有些信息是投资者无法获
取的。投资者不能根据手中掌握的信息来判断股票的真实价值，从而使得很多投资者均产生从众心

理，导致首日超额收益，而创业投资机构所培育的优良股并没有被投资者所挖掘，这些优质股在首日

表现不能脱颖而出，与其他创业投资声誉低或者无创业投资支持的 ＩＰＯ首日收益相比并无显著差异。
二是股市中“大傻理论”重演，即不管创业投资机构声誉是高还是低，市场上总是存在着不少投机者，

他们无论发行价格的高低都购买股票，且有更大的一群“傻瓜”愿意高价跟进，从而推高了初始股票

收益。三是由于目前我国发行新股采用的是发行审批制，这一制度使得监管者置身于市场供求两端

·８０１·



的中间，供方与需方无法顺畅沟通并最终完成交易，无论高声誉还是低声誉的创业投资参与的 ＩＰＯｓ，
只要有保荐商作用，均能成功发行，这导致创业投资声誉对 ＩＰＯｓ初始收益并无显著影响。

表 ４　 创业投资声誉下方程回归结果

模型（３）ＯＬＳ 模型（３）２ＳＬＳ
解释 标准化 Ｔ检验 Ｐ值 共线性检验 解释 标准化 Ｔ检验 Ｐ值 共线性检验

变量 系数 Ｂ Ｓｉｇ． 容差 ＶＩＦ 变量 系数 Ｂ Ｓｉｇ． 容差 ＶＩＦ
（常量） ７． ８７５ ０． ０００ （常量） ５． ８６２５ ０． ０００
ＶＣＲ － ０． ０２８ － ０． ９４９ ０． １８４ ０． ９３０ １． ０７６ ＶＣＲ － ０． １９７ － ０． ８５７ ０． １２４ ０． ８９０ １． ２２３
Ｙｅａｒ － ０． ４３６ － ７． ８５７ ０． ０００ ０． ７６１ １． ３１３ Ｙｅａｒ － ０． ４３６ － ７． ８５７ ０． ０００ ０． ７９６ １． ０３５
ＬＯＴ － ０． ０１３ － ０． ２３９ ０． ４１１ ０． ８４８ １． １８０ ＬＯＴ － ０． ０１３ － ０． ２３９ ０． ５１２ ０． ８２４ １． １５２
ＰＥ － ０． ０７４ － １． ２３５ ０． ２１９ ０． ６５４ １． ５２９ ＰＥ － ０． ０７４ － １． ２３５ ０． ２００ ０． ７８５ １． ４３５
ＬｎＡｇｅ ０． ００３ ０． ０５２ ０． ９５９ ０． ９２０ １． ０８７ ＬｎＡｇｅ ０． ００３ ０． ０５２ ０． ８９５ ０． ９１２ １． ０４９
ＬｎＤＡ － ０． ０３０ － ０． ５０４ ０． ６１５ ０． ６７４ １． ４８４ ＬｎＤＡ － ０． ０３０ － ０． ５０４ ０． ５４５ ０． ６１７ １． ３７９
ＬｎＳＣＡ － ０． ０７９ － １． １４２ ０． ２５５ ０． ４９３ ２． ０２７ ＬｎＳＣＡ － ０． ０７９ － １． １４２ ０． ２３０ ０． ４８２ １８７８
ＬＯＣ ０． ０７０ １． ３５７ ０． １７７ ０． ８７８ １． １４０ ＬＯＣ ０． ０７０ １． ３５７ ０． １１３ ０． ８８９ １． ００５
Ｔｒａｄｅｒ － ０． １３２ － ２． ５９３ ０． ０１０ ０． ９０９ １． １００ Ｔｒａｄｅｒ － ０． １３２ － ２． ５９３ ０． ０１０ ０． ９３６ １． ０１０
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ０． ４７０ ８． ５０７ ０． ０００ ０． ７６６ １． ３０６ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ０． ４７０ ８． ５０７ ０． ０００ ０． ７５８ １． ３１４
Ｆ值 ２６． ６１ Ａｄ － Ｒ２ ０． ６００

模型（４）ＯＬＳ 模型（４）２ＳＬＳ
解释 标准化 Ｔ检验 Ｐ值 共线性检验 解释 标准化 Ｔ检验 Ｐ值 共线性检验

变量 系数 Ｂ Ｓｉｇ． 容差 ＶＩＦ 变量 系数 Ｂ Ｓｉｇ． 容差 ＶＩＦ
ＶＣＲ ０． ０３１ ０． ４１４ ０． ６６０ ０． ８９２ １． １２５ ＶＣＲ ０． ０３０ ０． ４１４ ０． ６８６ ０． ８８１ １． １３５
ＬＯＴ － ０． １７５ － ２． ４３５ ０． ０１６ ０． ８４５ １． ２３５ ＬＯＴ － ０． １７５ － ２． ４３５ ０． ０１５ ０． ８２１ １． ２１７
Ｙｅａｒ － ０． １４７ － ２． ８５７ ０． ０００ ０． ７５６ １． ３３２ Ｙｅａｒ － ０． １２５ － ２． ２７７ ０． ０００ ０． ８０６ １． ０６７
ＰＥ － ０． ０５２ － ０． ６７９ ０． ４９８ ０． ７８９ １． ３７６ ＰＥ － ０． ０５２ － ０． ６７９ ０． ４５０ ０． ７２５ １． ３７９
ＬｎＡｇｅ － ０． ０４２ － ０． ６３１ ０． ５３０ ０． ９５６ １． ０７５ ＬｎＡｇｅ － ０． ０４２ － ０． ６３１ ０． ５４２ ０． ９４４ １． ０６０
ＬｎＤＡ － ０． ０５５ － ０． ７１０ ０． ４７９ ０． ７２７ １． ４５８ ＬｎＤＡ － ０． ０５５ － ０． ７１０ ０． ４８６ ０． ７１７ １． ３９６
ＬｎＳＣＡ － ０． ０６６ － ０． ７１２ ０． ４７８ ０． ５３５ ２． ０１５ ＬｎＳＣＡ － ０． ０６６ － ０． ７１２ ０． ４４５ ０． ５００ ２． ００２
ＬＯＣ ０． ０７８ １． １１９ ０． ２６５ ０． ８９８ １． １７８ ＬＯＣ ０． ０７８ １． １１９ ０． ２４７ ０． ８７９ １． １３７
Ｔｒａｄｅｒ － ０． １９７ － ２． ８４５ ０． ００５ ０． ８９９ １． １７５ Ｔｒａｄｅｒ － ０． １９７ － ２． ８４５ ０． ００６ ０． ８８３ １． １３２
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ０． ５８４ ７． ６９６ ０． ０００ ０． ７６８ １． ２５６ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ０． ５８４ ７． ６９６ ０． ０００ ０． ７３５ １． ３６０
Ｆ值 ２２． ４７ Ａｄ － Ｒ２ ０． ５１７

为探明导致 ＩＰＯ首日超额收益的因素，本文删除了创业投资声誉变量，并重新对模型（３）和（４）
进行回归分析后发现，上市首日换手率、中签率、承销商声誉和单位实际发行费用等变量是模型内重

要影响因素，这说明造成创业板市场 ＩＰＯ首日超额收益的原因可能是二级市场投资者对新股的盲从
和跟风心理，也证实了韩立岩和伍燕然认为的投资者情绪是导致主板市场 ＩＰＯ 初始超额收益的主
因［１１］。创业板 ＩＰＯｓ初始超额收益的影响因素是换手率和中签率，说明投资者的从众心理和狂热情
绪掩盖了股票的真实价值，从而导致 ＩＰＯ初始超额收益并不能真实反映股票的优劣。
２． 创业投资声誉对 ＩＰＯ后长期业绩的影响
为研究创业投资对 ＩＰＯ后企业长期业绩的影响，我们假定创业投资声誉高的企业比创业投资声

誉低的企业长期业绩好。为验证此结论，我们选用了 ＲＯＡ和 ＲＯＥ指标来衡量长期业绩，选取有创业
投资支持的 ＩＰＯｓ作为研究样本。其中：２００９ 年的样本为 ４３ 个，创业投资高声誉的样本有 １４ 家；２０１０
年的样本为 ８６ 个，创业投资高声誉支持的有 ２７ 家；２０１１ 年有效样本为 ２６ 个，创业投资高声誉支持的
为 ９ 家。
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表 ５　 ＲＯＡ ／ ＲＯＥ组统计量和独立样本 Ｔ检验

ＶＣ Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ Ｎ 均值
均值方程的 ｔ检验
ｔ Ｓｉｇ．

２００９ 年 ＩＰＯ
样本

ＲＯＡ
高声誉 １４ ０． １０２０ ２． １５０ ０． ０３３
低声誉 ２９ ０． ０７６１ １． ７８９ ０． ０９１

ＲＯＥ
高声誉 １４ ０． １４１１ ２． ２２７ ０． ０３１
低声誉 ２９ ０． ０９６７ １． ７７２ ０． ０９５

２０１０ 年 ＩＰＯ
样本

ＲＯＡ
高声誉 ２７ ０． ０６１９３ ２． ３４５ ０． ０２１
低声誉 ５９ ０． ０５０２６ ２． ４２６ ０． ０１９

ＲＯＥ
高声誉 ２７ ０． ０６８２６ ２． ３２５ ０． ０２３
低声誉 ５９ ０． ０５９１２ ２． ２２８ ０． ０３１

２０１１ 年 ＩＰＯ
样本

ＲＯＡ
高声誉 ９ ０． ０７１９３ ２． ２１２ ０． ０１８
低声誉 １７ ０． ０５２４５ ２． ２３６ ０． ０１６

ＲＯＥ
高声誉 ９ ０． ０７５１４ ２． ４３５ ０． ０１５
低声誉 １７ ０． ０６２５８ ２． ３４２ ０． ０２２

为检验高声誉创业投资与低声誉创业投资 ＩＰＯ 的 ＲＯＡ 和 ＲＯＥ 有显著差异，我们分别对 ２００９
年、２０１０ 年和 ２０１１ 年创业投资高声誉和低声誉的两组样本进行了检验，结果如表 ５ 所示。结果表
明，高声誉创业投资机构支持的 ＩＰＯ企业的长期业绩显著优于低声誉创业投资支持的 ＩＰＯｓ业绩，但
结论需进一步回归检验。对模型（５）进行 ＯＬＳ 和 ２ＳＬＳ 回归结果如表 ６ 所示，表明创业投资对 ＲＯＡ
及 ＲＯＥ的影响是显著的，并且承销商声誉也表现出显著的正相关，这说明创业投资声誉确实影响了
公司的长期业绩。

表 ６　 ＲＯＡ ／ ＲＯＥ回归结果

模型（５）ＲＯＡ（ＯＬＳ） 模型（５）ＲＯＥ（ＯＬＳ）
解释 标准化 Ｔ检验 Ｐ值 共线性检验 解释 标准化 Ｔ检验 Ｐ值 共线性检验

变量 系数 Ｂ Ｓｉｇ． 容差 ＶＩＦ 变量 系数 Ｂ Ｓｉｇ． 容差 ＶＩＦ
（常量） ２． ０２３ ０． ０４２ （常量） ２． １７４ ０． ０２２
ＶＣＲ ０． ４４５ ２． ２５６ ０． ０２８ ０． ８３５ １． １１２ ＶＣＲ ０． ４７８ ２． ２５７ ０． ０３５ ０． ８５６ １． １６８
ＬｎＳＣＡ － ０． ２５９ － １． ７３３ ０． ０８７ ０． ９４５ １． ０５４ ＬｎＳＣＡ － ０． １７４ － １． ００５ ０． ２７５ ０． ９５４ １． ０４８
ＬＯＣ ０． ０１０ ０． ０５７ ０． ９１２ ０． ７６５ １． ３３２ ＬＯＣ － ０． ０３３ － ０． １８２ ０． ８８９ ０． ７５５ １． ３２５
Ｔｒａｄｅｒ ０． ０２８ ０． １６４ ０． ８２０ ０． ７８４ １． ３１５ Ｔｒａｄｅｒ ０． １４２ ０． ８７８ ０． ４２９ ０． ７４５ １． ３４２
ＬｎＡｇｅ ０． １０６ ０． ６９０ ０． ４３４ ０． ９０５ １． ０１７ ＬｎＡｇｅ ０． ２７６ １． ５３５ ０． １６７ ０． ８９３ １． １２０

模型（５）ＲＯＡ（２ＳＬＳ） 模型（５）ＲＯＥ（２ＳＬＳ）
解释 标准化 Ｔ检验 Ｐ值 共线性检验 解释 标准化 Ｔ检验 Ｐ值 共线性检验

变量 系数 Ｂ Ｓｉｇ． 容差 ＶＩＦ 变量 系数 Ｂ Ｓｉｇ． 容差 ＶＩＦ
（常量） － １． ７５６ ０． ２ （常量） － ０． ９９９ ０． ３２１
ＶＣＲ ０． ２７４ ２． ５４６ ０． ０ ０． ８７９ １． ００４ ＶＣＲ ０． ３０８ ２． ６４１ ０． ００９ ０． ８９８ １． １１４
ＬｎＳＣＡ ０． ２１４ １． ４３１ ０． ０ ０． ９０２ １． ０５６ ＬｎＳＣＡ ０． ２００ １． ８４２ ０． ０６９ ０． ９１７ １． ０９０
ＬＯＣ － ０． ００９ － ０． １２４ ０． ９ ０． ８１７ １． ２１７ ＬＯＣ － ０． ０３８ － ０． ３２７ ０． ７４５ ０． ８１４ １． ２２９
Ｔｒａｄｅｒ － ０． ０９２ － ０． ９１０ ０． ４ ０． ８３７ １． ０４７ Ｔｒａｄｅｒ － ０． １６５ － １． ４７２ ０． １４５ ０． ８５４ １． １７２
ＬｎＡｇｅ ０． ０９６ ０． ９９２ ０． ３ ０． ９０６ １． ０４８ ＬｎＡｇｅ ０． １１３ １． ０４５ ０． ２９９ ０． ９２７ １． ０７９

表 ６ 中 ＯＬＳ和 ２ＳＬＳ的分析结果表明，创业投资声誉变量和公司的长期业绩指标 ＲＯＡ ／ ＲＯＥ显著
相关，Ｔ值均大于 ２，Ｐ值均小于 ０． ０５，说明二者在 ５％的水平上显著相关，因此我们认为在创业板市
场上有创业投资参与的企业中，创业投资机构声誉的高低直接影响着 ＩＰＯ公司的长期业绩。
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导致创业投资声誉能带来长期业绩正效应的原因可能有以下两点：一是创业投资机构能够利用

其独特性，筛选出具有优质潜力的企业并对其进行培育后上市，且创业投资机构会参与到企业的经营

管理当中，由于高声誉的创业投资机构在管理能力和投资决策等方面均优于低声誉的创业投资机构，

因此这些高声誉的创业投资机构能够为优质的 ＩＰＯｓ提供管理和服务支持，从而提升企业的质量并改
善企业长期业绩；二是投资者通过风险投资的声誉来识别其对风险企业的作用，判断风险企业的价

值，这些企业恰恰是高声誉创业投资机构所培育的企业，他们通过加强过程监控，能够真正提升自身

价值，不是靠某一次发行机会来表现或粉饰业绩，因此这些质量高的企业有着更加良好的长期业绩。

此外，在对其他变量的检验中发现，公司上市前资产的总额变量系数都显著正相关，这表明发行

规模越大，给外界传达的信号是该公司的业绩也就越好，从而吸引更多的投资者投资，促使该公司的

长期业绩表现优良。

五、研究结论

本文主要研究创业投资参与、创业投资声誉对 ＩＰＯｓ 首日收益和长期业绩的影响，对创业板市场
ＩＰＯ样本进行分类研究后发现，创业投资的核证作用并不存在，这也说明创业投资声誉对于二级市场
上投资者对新股的狂热追求并没有构成有效的信号，这一研究结论与众多国外研究所认为的创业投

资声誉对 ＩＰＯｓ折价存在反向关系的结论不同，导致这一结果的原因是我国创业板市场企业的特殊性
及创业投资声誉并没有抑制二级市场的狂热情绪和盲目从众心理，从而助推了 ＩＰＯ 首日超额收益。
本文的研究以创投支持的 ＩＰＯｓ为样本，以 ＲＯＡ 及 ＲＯＥ 指标衡量公司的长期业绩，检验了创业投资
声誉对 ＩＰＯｓ长期业绩的影响，结论表明，创业投资声誉对 ＩＰＯｓ长期业绩有显著正效应，创业投资声
誉确实促进了 ＩＰＯ后企业的长期业绩。这说明了以下两点：一是创业投资机构能利用其独特性筛选
出具有优质潜力的企业并对其培育后上市，且创业投资机构参与到企业的经营管理当中，由于高声誉

的创业投资机构在管理能力和投资决策等方面均优于低声誉的创业投资机构，因此这些高声誉的创

业投资机构能为优质的 ＩＰＯｓ提供管理和服务支持，从而提升企业的质量并改善企业长期业绩；二是
投资者通过风险投资的声誉来识别其对风险企业的作用，从而判断风险企业的价值，而这些企业恰恰

是高声誉创业投资机构所培育的企业，他们通过加强过程监控来真正提升自身价值，而不是靠某一次

发行机会来表现或粉饰业绩，因此这些质量高的企业往往有着良好的长期业绩。

伴随着我国创业投资机构的不断发展和日趋成熟，高声誉的创投机构将有利于投资者根据既有

信号选择优质企业进行投资，也有利于培育出优良的创业投资机构，促进创业投资机构在中国的发

展，对 ＩＰＯｓ的培育、选拔和退出机制的形成具有积极作用。我国创业板市场规模小、成长性强、业务
模式新、业绩不确定性大、经营风险高等特性，创业板采用的发行审核制度存在独立性和透明度不高、

成本过高、权利过大、监督公信力不足等问题，导致创业投资声誉信息传递受阻及投融资环境扭曲恶

化等弊病。因此，为了强化发行上市的 ＩＰＯｓ在市场化进程中形成有效甄别及筛选机制，本文建议应
在创业板市场发行审批制中强化金融中介职责，引入第三方中介监督机构，建立并完善创业投资机构

声誉评估体系，增强 ＩＰＯ过程创业投资机构声誉信号的有效传递，通过加大公司在创业板上市发行资
格审批过程中的奖惩，使得发行上市的 ＩＰＯｓ在市场化进程中形成有效的甄别筛选机制，保证创业投
资机构长期行为的理性化和有效性，强化创业投资机构声誉信息效率并加强投资者教育以削减外部

投资者非理性的投资行为，从而使得优质的公司上市。作为金融中介重要组成部分的创业投资声誉

对此有极为重要的促进作用。

囿于样本周期及受限于我国创业板市场的成熟度，我们无法研究 ＩＰＯ 后 ３ 年至 ５ 年的市场表现
及 ＩＰＯ效应对创业投资声誉是否具有作用。这是本文研究的不足，也是今后研究的方向。
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