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风投和私募持股是创业板 ＩＰＯ
抑价之谜的幕后推手吗？

———基于中国创业板 ＩＰＯ首日收益率的研究
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［摘　要］以创业板ＩＰＯ首日收益率成因理论为基础，分析风投和私募持股对创业板上市公司ＩＰＯ首日收益率
的影响，结果显示：创业板上市公司中有风投和私募持股的企业新股发行首日收益率比无风投和私募持股的企业

高，即风投和私募机构持股的创业板拟上市公司ＩＰＯ抑价现象更为严重；风投和私募持股在创业板推出初期大幅
推动了被持股创业板上市公司ＩＰＯ首日收益率的上涨，而后期风投和私募持股则对被持股创业板上市公司ＩＰＯ首
日收益率影响不大，甚至有负向作用。这些结论在一定程度上验证了风投和私募持股是创业板ＩＰＯ抑价之谜的幕
后推手。
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一、引言

２００９年１０月，作为主板市场的重要补充，创业板市场正式登陆深圳证券交易所，它的推出有着
重大的意义：一方面为暂时无法在主板上市的中小企业尤其是高成长型企业提供了新的融资平台，促

进其发展；另一方面也为前期进驻这些企业的风险资本提供了便捷的退出机制。

然而，我国创业板在正式开市初期就因为各项制度还不完善、市场投机氛围浓厚、信息严重不对

称等一系列因素出现了严重的ＩＰＯ抑价现象（ＩｎｉｔｉａｌＰｕｂｌｉｃＯｆｆｅｒｉｎｇＵｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇ）。自２０１０年以来，
创业板ＩＰＯ首日破发现象频发，表现为新股首日的收盘价跌破发行价，这与之前ＩＰＯ抑价现象形成鲜
明反差。除此以外，创业板市场中的“三高”①现象也持续存在。从长期看，无论是创业板ＩＰＯ的大幅
破发还是大幅抑价，都意味着新股价格的不合理波动，反映出创业板的不成熟与不稳定性，这不仅降

低了资本配置效率，还严重影响到创业板的后续健康发展。因此，探究我国创业板ＩＰＯ之谜背后的成
因并寻求相应的解决方案，对实现创业板新股价格理性回归、提高创业板市场运行效率具有重要的理

论和实践价值。影响创业板ＩＰＯ之谜的因素有很多，其中风险投资与私募股权投资②是关键因素之

一。风投与私募主要的投资对象大多是高风险、高成长性的中小企业，而这类企业基本都在创业板挂
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牌上市。从目前国外学者的实证研究结果来看，风投与私募持股企业的 ＩＰＯ抑价或破发程度往往较
非私募持股企业更高。这表明，拟上市企业引入风险投资与私募股权投资反而加剧了自身的上市风

险。如果这一现象在我国创业板市场也普遍存在，那么探究其背后的原因，找到风投与私募持股对创

业板ＩＰＯ价格影响的路径，就能制定相应的策略，优化引入风投与私募股权的模式，从而提高创业板
的运行效率，促进上市中小企业的健康发展。

二、文献述评

由于我国股票市场起步较晚，国内对ＩＰＯ抑价的研究也相对滞后，早期大多数研究成果出自国外
学者，ＩＰＯ抑价问题从２０世纪９０年代开始成为国际学术界的热点领域。纵观国外的研究成果，对该
问题有着完全相反的两类观点：一些学者认为风投与私募持股能够在一定程度上有效缓解 ＩＰＯ抑价
现象，另一些则认为风投与私募持股的ＩＰＯ发行价格更低，进而ＩＰＯ抑价更为严重。

认证理论是支持风投与私募持股能够有效缓解ＩＰＯ抑价的代表性理论。认证理论主要观点为：
在首发上市过程中有着严重的信息不对称问题，真实信息更多地掌握在发行人手里，由此引起了ＩＰＯ
抑价现象。此时需要具有权威性的第三方机构来认证目标企业的真实价值，而私募股权投资机构就

是一个很好的选择。Ｍｅｇｇｉｎｓｏｎ和Ｗｅｉｓｓ以美国１９８３年到１９８７年的ＩＰＯ市场数据为基础的实证检验
表明，私募持股的上市公司 ＩＰＯ抑价程度明显低于非私募持股的上市公司［１］。Ｌｉｎ与 Ｓｍｉｔｈ分析了
１９７９年到１９９０年美国上市公司ＩＰＯ的表现，发现私募持股企业抑价率较低，因此得出结论：资质高
的承销商更容易被私募持股企业吸引，二者合作降低了 ＩＰＯ抑价程度，进一步验证了认证作用［２］。

Ｈａｍａｏ、Ｐａｃｋｅｒ和Ｒｉｔｔｅｒ的实证研究发现被商业银行以及投资银行持股的上市公司，其 ＩＰＯ抑价程度
较低，创业投资者具有认证功能［３］。

支持风投与私募持股会使ＩＰＯ抑价现象更为严重的代表性理论主要有逆向选择理论和逐名效应
理论。逆向选择理论主要观点有：由于信息不对称的存在，劣质企业更迫切希望引入私募股权基金，

但是引入私募股权投资并不能从根本上改善劣质企业的状况，并不能实现私募股权投资的认证功能。

因此，私募股权投资反而会加重ＩＰＯ抑价现象。Ａｍｉｔ、Ｇｌｏｓｔｅｎ与 Ｍｕｌｌｅｒ首次在 ＩＰＯ抑价成因的分析
中引入了逆向选择理论，并通过实证研究验证了该理论［４］。Ｆｒａｎｚｋｅ的实证研究发现私募持股企业的
ＩＰＯ抑价程度显著高于非私募持股企业，而其经营能力普遍劣于非私募持股企业，他的结论支持了逆
向选择理论［５］。最早提出逐名效应理论的是 Ｇｏｍｐｅｒｓ，他认为创业投资机构为了在行业内更快地建
立声誉、树立自身的地位，会选择过早将持股企业推向ＩＰＯ市场，而此时企业的上市条件还未成熟，持
股私募或创投的急功近利带来了企业 ＩＰＯ的高抑价现象［６］。Ｇｏｍｐｅｒｓ、Ｌｅｅ与 Ｗａｈａｌ、ＷａｎｇＫＣ等人
的研究结论都支持逐名效应理论［６９］。

相比于国外比较成体系的研究成果，国内针对风投和私募持股与ＩＰＯ抑价关系的相关研究较少，
且多集中于对国外经典理论的实证检验，而选取的研究对象也主要是在中国香港主板和创业板、美国

纳斯达克以及纽交所公开上市的中国内地企业。在我国中小板市场以及创业板市场推出后，学者们

开始越来越多地关注在中国内地上市企业的ＩＰＯ抑价问题。陈玉罡与王苏生的研究结果显示，在中
国香港创业板上市的非创投持股公司比创投持股公司拥有更低的 ＩＰＯ抑价率［９］。唐运舒与谈毅的

研究表明，风险投资有助于改善承销商与发行公司以及其他参与者之间的信息不对称问题［１０］。倪正

东与孙力强选取２６家在美国上市的风险投资支持的国内企业作为研究对象进行统计分析，得出如下
结论：短期来看非风投支持的ＩＰＯ企业首日回报率远低于风险投资支持的ＩＰＯ企业，而长期来看风投
支持的ＩＰＯ企业业绩显著劣于非风投支持企业，这与国外学者的研究结论有所不同［１１］。寇祥河、潘

岚和丁春乐的研究表明，风险投资的认证功能在不同的市场中存在差异，其中深圳中小板市场上风投

支持的企业具有更高的ＩＰＯ抑价，风险投资不具有认证功能［１２］。张丰的研究表明，在国内创业投资
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持股能够很好地改善企业资本结构。“逐名动机”可能存在于国内创投机构中，国内创投机构为了尽

快在业内提高声誉，倾向于压低发行价，引起ＩＰＯ抑价［１３］。

国外学者的研究结论尚未统一，目前还没有一种理论能够完美地适用于解释不同国家 ＩＰＯ抑价
的成因。各国学者对于私募持股对ＩＰＯ抑价影响的实证结果也不相同，尚未形成统一的结论。一个
可能的原因在于，各国金融体制、监管力度、市场氛围以及资本市场的成熟程度不同，投资者特性在各

国也均有不同，因而形成ＩＰＯ抑价的成因以及风投与私募持股对ＩＰＯ抑价的影响也各不相同。国内
学者的实证研究大多集中于验证国外理论在中国市场是否具有适用性。在样本的选取方面，国内学

者对创业板上市公司的研究相对较少，主要基于国内中小板市场数据以及在中国香港和美国上市的

内地企业。因为创业板推出时间不长，可用的数据较少，然而我国战略性新兴产业中的高科技高成长

性上市企业主要在创业板，其“三高”问题一直困扰着学术界和金融界，ＩＰＯ首日抑价问题更是大家关
注的焦点。基于上述原因，本文将从创业板ＩＰＯ首日收益率的视角利用国内创业板开板以来的数据
来研究创业板ＩＰＯ抑价问题，并进一步探讨风投与私募持股对ＩＰＯ首日收益率的影响。

三、理论分析

风投和私募持股对新股首日收益率具有重要影响已被各国学者广泛证实，而至于影响结果如何，

却无统一意见。本文认为，可以从两个方面来分析风投和私募对上市公司ＩＰＯ首日收益率的影响，即
资本市场层面和公司经营层面。

从资本市场层面来看，风投和私募机构持股对新股一级市场发行价以及二级市场价格走势的影

响具体表现在：（１）风投和私募对上市公司真实价值的认证作用能够在一定程度上消除信息不对称
弊端，使得新股发行价格趋于合理化，同时促进新股二级市场价格的理性回归；（２）风投和私募机构
有利益驱动压低新股发行价格以获得一级市场的最大量认购，规避发行失败的同时在首发当日于二

级市场上尽量炒作，促成新股发行首日二级市场走势的坚挺，为日后股价的一路走高奠定基础。从这

一层面讲，风投和私募持股将推动新股发行首日收益率的提升。

从公司经营层面来看，风投和私募持股对拟上市公司的经营管理的影响具体表现在：（１）来自风
投和私募机构的股权投资资金可以用于公司购买机器设备、研发新产品、扩张经营规模、补充运营资

金、拓宽营销渠道等等，直接提高公司的经营管理能力；（２）风投和私募机构通过派驻董事到公司董
事会来影响企业的日常经营管理，协助公司控制风险，帮助公司建立更为规范合理的内部治理结构，

提高运营效率与质量；（３）风投和私募机构的投资对象非常广泛，人脉资源丰富，因此能够扩大拟上
市公司的经营视野，从而提升其业务水平。总而言之，风投和私募机构持股能够增强公司的盈利能

力，提升拟上市公司的经营质量。

综上，无论是从资本市场层面还是公司经营层面来看，风投和私募机构都对我国创业板上市公司

新股首发收益率的走势有着一定的影响，而这种影响形成的现实背景又与国外有很大的不同。

从资本市场层面以及公司经营层面的理论分析出发，我们可以看到风投和私募持股对新股发行首

日收益率存在提升效应。然而，结合我国目前新股发行现状，企业首次公开发行股票并上市的过程中，

国内风投和私募起到的作用并不大，保荐承销机构才是实际掌控者。保荐机构入场之后，一般会向企业

介绍自身熟悉的风投和私募机构来完善公司治理，这不同于国外风投和私募向企业推荐承销机构的模

式。在ＩＰＯ首日，企业和保荐机构都倾向于推高新股发行价格。除此以外，在我国风投和私募行业起步
晚、投资经验欠缺、投资能力不足的大背景下，即使风投和私募充当了主导者，出于提高市场占有率从而

快速在行业内立足的需要，它们往往会选择在企业上市前夕突击注资（ＰｒｅＩＰＯ投资），并将被投资企业
以最快速度尽早地推向资本市场。风投和私募此时仅仅是充当财务投资人谋求短期效益，而不会为

企业提供经营管理与运行方面的增值服务。这些因素都会促成企业ＩＰＯ首日抑价现象，从而推动新
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股发行首日收益率的提升。基于上述分析，结合我国新股发行现状，本文提出研究假设１。
假设１：风投和私募持股总体来讲将推动新股发行首日收益率的提升。
我国创业板成立的初衷是为高科技、高成长性中小企业提供融资平台，并为参股这些企业的风投

和私募机构提供退出机制，促进中小企业、风投和私募机构共同成长，因而在创业板初期上市的风投

和私募持股企业被投资者认为是真正接受了风险投资机构专业督导和增值服务的，具有更规范的管

理和更大的增长潜力。基于此，风投和私募持股的创业板拟上市公司会受到投资者更积极的追捧，进

而获得更高的ＩＰＯ首日收益率。随着一系列上市丑闻的披露，投资者开始重新审视风投和私募机构
的认证作用，发现一些风投和私募机构未能为拟上市公司提供增值服务，只是投机性地突击注资，并

过早将不成熟的公司推向了创业板，更有甚者为了获得上市资格串通保荐机构以及企业伪造财务数

据，粉饰财务报表，严重违规。２０１０年５月起出现的破发潮和愈演愈烈的创业板“三高”现象正是投
资者对风投和私募、保荐机构甚至整个创业板的失望与不信任的体现。投资者信心很难在短期内恢

复，因而投资者逐渐不再将风投和私募持股列为他们投资决策的参考因素，甚至认为风投和私募持股

的拟上市企业蕴含欺诈的可能性更高，从而对其采取了更为谨慎的投资态度。因此，我国创业板市场

按照发展时间可以划分为两个阶段，风投和私募持股对创业板ＩＰＯ首日收益率影响在不同阶段也会
有所不同：创业板开板初期风投和私募持股推动创业板ＩＰＯ首日收益率的提升，后期风投和私募作用
减弱，甚至出现了反向负面作用。基于此，本文提出假设２。

假设２：不同阶段风投和私募持股对创业板ＩＰＯ首日收益率影响是不同的，即创业板开板初期风
投和私募持股推动创业板ＩＰＯ首日收益率的提升，创业板开板后期风投和私募作用减弱，甚至出现了
反向负面作用［１４］。

四、研究设计

（一）样本和数据

本文研究对象为创业板成立之日（２００９年１０月３０日）至２０１３年３月３１日之间在深圳证券交
易所创业板挂牌上市的共计３５５家上市公司。数据资料主要来源为：（１）ｗｉｎｄ资讯；（２）投资界（ｈｔ
ｔｐ：／／ｗｗｗ．ｐｅｄａｉｌｙ．ｃｎ／）、投资中国（ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃｈｉｎａｖｅｎｔｕｒｅ．ｃｏｍ．ｃｎ／）等风险投资类专业网站①；
（３）中国证监会公布的创业板企业首次公开发行股票招股说明书。

（二）变量和模型

本文选择创业板上市公司ＩＰＯ首日收益率为被解释变量（本文在计算时根据当日深综指收益率
进行了调整，以剔除当日大盘整体走势的影响）。将风投和私募持股虚拟变量作为解释变量，若发行

首日上市公司存在风投和私募股东，则该虚拟变量取１，否则取０。此外，为了能更好地剔除其他因素
的影响，判断风投和私募持股对ＩＰＯ首日收益率的影响，本文综合了其他学者的研究成果以及我国创
业板的实际情况，选取了能反映公司自身资质和反映新股股价二级市场走势的若干控制变量。

反映公司自身资质的控制变量有：每股净资产、上市公司年龄、发行市盈率、首发价格。每股净资产

反映了企业股票的内在价值，该指标越高，意味着企业实力越强；每股净资产反映一级市场对上市公司

·９３·

①需要特别说明的是，在风投和私募机构的界定及甄别上，本文有别于其他文献。在其他文献中，将中国证监会公布的上市公司
（包括创业板上市公司）首次公开发行股票招股说明书中披露的风投和私募机构均视作研究对象，在此基础上做数据提取与分析。

而本文认为，该种方法忽略了以下两种现实情况：其一，根据招股说明书的披露，部分风投和私募机构实际上是上市公司高级管理人

员或者是企业资深职工的持股平台，由于受到《公司法》关于股份有限公司发起人不得超过两百人的限制以及公司股权结构优化管

理的需要，因而在企业进行股份制改制之前成立公共持股平台持有股份公司股份；其二，有些名称不同的风投和私募机构实际上受到

同一实际控制人控制。针对以上两种情况，本文在招股说明书的披露数据基础上进行了如下调整：第一，对于作为公司高管及资深员

工持股平台的风投和私募机构，本文未将其纳入所研究的风投和私募机构范畴，因其设立初衷是解决高管及员工的合法合理持股问

题，对上市公司本身并不能提供增值服务；第二，对于受同一实际控制人控制的多家风投和私募机构，本文将其合并计算，视作只有一

家。本文认为，根据上述调整后所得的数据能够更好地契合本文的论证思路与论证路径。



未来前景的认可程度；上市公司年龄越大，意味着经营积淀更多、存续时间更长、影响力更广泛，这样的

公司往往受到投资者的信赖，更容易受到市场的认可与追捧；发行市盈率越高，往往上市公司资质越好；

首发价格反映一级市场对上市公司未来前景的认可程度，首发价格越高，上市公司资质越好。

反映新股二级市场走势的控制变量有：上市首日换手率、网上定价中签率、主承销商声誉。上市

首日换手率越高，意味着新股成交量越高，在二级市场越受追捧；网上定价中签率越低，投资者申购新

股数量相对发行数量越多，表明新股越受追捧；主承销商声誉意味着市场对企业上市保荐承销机构的

认可程度，市场认可度越高，新股定价越准确，新股价格走势越稳定［１４］。

各变量计算方法及定义如表１所示。
为检验本文提出的假设，我们构建以下三个回归模型：

　　ＲＥＴＵＲＮ＝β０＋Σβｋ×Ｃｏｎ＿Ｖａｒｉａｂｌｅｋ＋ε （１）
ＲＥＴＵＲＮ＝β０＋βＴＹＰＥ×ＴＹＰＥ＋Σβｋ×Ｃｏｎ＿Ｖａｒｉａｂｌｅｋ＋ε （２）
ＲＥＴＵＲＮ＝β０＋βＴＹＰＥ×ＴＹＰＥ＋Σβｋ×Ｃｏｎ＿Ｖａｒｉａｂｌｅｋ＋ε１
ＲＥＴＵＲＮ＝β０＋βＴＹＰＥ×ＴＹＰＥ＋Σβｋ×Ｃｏｎ＿Ｖａｒｉａｂｌｅｋ＋ε２ （３）

表１　变量定义表

变量类型 变量符号 变量名称 计算方法

被解释变量 ＲＥＴＵＲＮ ＩＰＯ首日收益率 经深综指调整，ＩＰＯ首日实际收益
率－当日深综指收益率

解释变量 ＴＹＰＥ 风投和私募持股
虚拟变量，若存在风投和私募持

股，变量值取１，否则取０
ＡＧＥ 上市公司年龄 企业上市时间－成立时间
ＮＡ 每股净资产 净资产／股本总数
Ｐ 首发价格 新股发行价格

ＰＥ 发行市盈率 每股发行价／每股收益
控制变量 ＳＣＡＬＥ 发行规模 Ｌｎ（发行股数）

ＴＵＲＮＯＶＥＲ 上市首日换手率
（首日成交量／首日流通股本）
×１００％

ＳＲＡＴＥ 网上定价中签率
（发 行 股 数／有 效 申 购 股 数）
×１００％

ＲＰ 主承销商声誉
中国证券业协会公布的证券公司

股票承销金额排名

在上述三个模型中，β
代表各回归变量的回归系

数，Ｃｏｎ＿Ｖａｒｉａｂｌｅ代表每股
净资产、发行市盈率、上市公

司年龄、首发价格、上市首日

换手率、发行规模、网上定价

中签率、主承销商声誉这 ８
个控制变量，ε代表回归模
型的误差。

模型１不考虑风投和私
募持股的影响，单独考虑控

制变量对ＩＰＯ首日收益率的
贡献。模型２在模型１的基
础上加入虚拟变量ＴＹＰＥ，考
察风投和私募持股对被解释

变量的影响。模型３依据现实状况，将时间轴划分为两个子区间分别进行回归，以求较为精确地刻画
不同区间内风投和私募持股对ＩＰＯ首日收益率的影响。

五、实证检验与结果分析

（一）对模型１的检验
本文首先对模型１进行回归分析。为了避免控制变量之间可能存在的多重共线性，本文利用逐

步回归法，根据回归结果对所选取的变量进行筛选，得到回归结果如表２所示。
表２显示，ＴＵＲＮＯＶＥＲ回归系数为１．１６９６且在１％的显著性水平下显著，这意味着上市首日换

手率每增加１个百分点，ＩＰＯ首日收益率平均增加约１．１７个百分点，这与现实相符。换手率越高，股
票交易越频繁，这说明新股发行后在市场上受到较为频繁的短线操作，市场上可能存在炒作等过度投

机行为，会推高新股股价以及首日收益率。

　　ＳＲＡＴＥ的回归系数为－４．３６９１且在１％的显著性水平下显著，这意味着网上定价中签率每降低
１个百分点，ＩＰＯ首日收益率平均增加约４．３７个百分点。网上中签率是新股发行股数与有效申购股

·０４·



孙武军，等：风投和私募持股是创业板ＩＰＯ抑价之谜的幕后推手吗？

数的比值，网上定价中签率越低，说明新股发行股数相对于有效申购股数较少，新股受到一级市场投

资者的青睐程度更高，而一级市场上的投资者偏好必然传递至二级市场，从而推高新股股价以及首日

收益率。

表２　模型１的回归结果

变量名称 回归系数 标准误差 Ｐ值
Ｃ －４８．２７３３ ６．２６６５ ０．００００

ＴＵＲＮＯＶＥＲ １．１６９６ ０．０８０９ ０．００００
ＳＲＡＴＥ －４．３６９１ １．０１０９ ０．００００
ＲＰ ０．２４７６ ０．０９６６ ０．０１０８
Ｒ２ ０．４３５８

Ｆ统计量 ９０．３８０５
Ｐ值 ０．００００

ＤＷ统计量 １．０５１５
　　　注：、、分别代表变量在１０％、５％、１％的显
著性水平。下同。

　　ＲＰ的回归系数为０．２４７６且在５％的显著性
水平下显著，这意味着承销商声誉值每增加１个百
分点，ＩＰＯ首日收益率平均增加约０．２５个百分点。
承销金额排名越靠前（数值越小）说明承销商在业

内的知名度越高。表２表明声誉值越大（排名越
靠后）的承销商承销新股的首日收益率越高，这不

同于我们的直观判断。根据直观判断，承销商声誉

越好，市场对其信赖度越高，对其保荐上市的企业

越有信心，也就是说，这样的新股应当更加受到青

睐，从而获得更高的首日收益率。已有的研究结果

普遍将这一现象归因于声誉好的承销商能够更加准确地发掘企业的投资价值，有效消除信息不对称

问题，从而使得新股的发行价格更加接近其真实价值，进而在二级市场上，非理性的追捧现象可得到抑

制，因此首日收益率相对较低。然而，本文认为知名度高的承销商对新股发行定价更为准确这一理由过

于理论化，不能令人信服。从Ｗｉｎｄ咨询的统计数据中也可以看出，新股首日收益率与承销商声誉并无
显著的相关关系。本文结合我国股市实际情况提出了另一种解释：在业内声誉较高的券商往往由于项

目过多，在每个项目的质量和风险控制上精力有限，有些券商甚至为了达到业绩指标而进行违规操作，

试图蒙混过关。胜景山河、新大地、绿大地、三奥股份等恶性财务造假事件的接连出现，以及许多上市公

司发行新股后的业绩“变脸”，使得市场投资者对保荐机构失去了信心，一大批业内声誉颇高的保荐机构

也因此受累，受到投资者的质疑，这可能是ＲＰ变量回归系数为正的根本原因所在。
可以看到，在最终的回归结果中，本文选取的每股净资产、首发价格、发行市盈率、上市公司年龄、

发行规模、上市首日换手率、网上定价中签率、主承销商声誉共计８个控制变量中只有上市首日换手
率、网上定价中签率、主承销商声誉这３个控制变量通过了显著性检验，其他控制变量在逐步回归筛
选中均被剔除。可能的原因在于，其余控制变量对被解释变量的影响已经包含在上市首日换手率、网

上定价中签率这两个指标中，将它们加入回归方程中无法提高模型整体的解释说服力。

（二）对模型２的检验
在模型１的基础上，本文进一步加入代表风投和私募持股的虚拟变量得到回归模型２，以此探究

风投和私募持股对创业板首日收益率的影响。回归结果如表３所示。
由表３可知，模型２的 Ｒ２值为０．４４０３，高于模型１的０．４３５８，因此模型２的模拟效果更好，对

ＩＰＯ首日收益率波动具有更好的解释力。与此同时，上市首日换手率、网上定价中签率以及主承销商
声誉这３个控制变量的回归系数均无重大变化，主承销商声誉回归系数的置信水平反而有所提升。
这说明本文所选取的控制变量与虚拟变量 ＴＹＰＥ之间具有较好的独立性，对被解释变量具有较强的
解释力。

虚拟变量ＴＹＰＥ的回归系数为５．４５７８，即风投和私募持股的创业板上市公司新股发行首日收益
率比无风投和私募持股的创业板上市公司平均要高５．４５７８个百分点，即风投和私募机构持股的创业
板拟上市公司 ＩＰＯ抑价现象更为严重。该结论验证了本文所提出的假设１，即风投和私募机构出于
最大化自身利益的动机，会压低新股发行价以吸引更多的市场投资者，同时会充分利用发行首日新股

无涨跌停限制的便利，在二级市场上动用自身关系网推高新股价格，从而推高创业板上市公司新股发

行首日收益率。
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表３　模型２的回归结果

变量名称 回归系数 标准误差 Ｐ值
Ｃ －５３．４８５１ ６．９７７５ ０．００００

ＴＵＲＮＯＶＥＲ １．１８４２ ０．０８１１ ０．００００
ＳＲＡＴＥ －４．２４７８ １．０１０９ ０．００００
ＲＰ ０．２６２８ ０．０９６８ ０．００６９
ＴＹＰＥ ５．４５７８ ３．２４７８ ０．０９３８
Ｒ２ ０．４４０３

Ｆ统计量 ６８．８４３６
Ｐ值 ０．００００

ＤＷ统计量 １．０７７５

　　然而，值得注意的是，虚拟变量 ＴＹＰＥ的回归
系数在１０％的显著性水平下显著，却无法通过更
为严格的显著性检验。因此可以判断，风投和私募

持股对创业板上市公司 ＩＰＯ首日收益率具有一定
的影响，但是这种影响并没那么显著。出现这样的

结果，有两个可能的原因：其一，投资者在投资决策

中存在很大的盲目性，公司基本面等相关信息并未

有效纳入其决策中。对于上市公司是否有风投和

私募持股，其影响意义又如何，投资者并没那么关

注，也未将这一信息加以利用进行投资决策，这使

得新股首日收益率受风投和私募持股影响不大。其二，在本文假设２中提到在创业板不同发展阶段
的风投和私募持股对创业板ＩＰＯ首日收益率影响也会不同，而将两阶段放在同一模型中进行回归，可
能会降低回归系数的显著性。

（三）对模型３的检验
为了验证假设２并解释模型２中风投和私募对创业板上市公司ＩＰＯ首日收益率影响没那么显著

的实证结果，本文将对所选取的样本进行分段回归，以探究在不同时期风投和私募持股对ＩＰＯ首日收
益率的影响。

在进行分段回归之前，首先要确定区间划分节点，使得分段回归的结果能够更合理准确，因此本

文采取以下四个步骤寻找最优划分节点。

第一步，将创业板上市公司按照其发行上市时间的先后顺序排列编号。例如，特锐德（３００００１）
是第一家创业板上市公司，因此编号为１；截至２０１３年３月３１日，最后一家上市公司为光一科技
（３００３５６），因此编号为３５５。

第二步，限定２０１０年、２０１１年发行上市的共计２４５家创业板公司（对应编号３７至２８１）为区间分
界点的筛选对象。这主要是出于以下几点考虑：一是创业板自２００９年１０月开板，２００９年全年上市
公司数量较少，若以其为分界点，会导致第一区间的样本数量过少；二是２０１０年后，全球经济金融危
机对我国实体经济的恶性影响逐步显现，２０１０年５月，创业板经历了首次新股破发潮，继而有关新股
发行体制的改革也在不断尝试与验证中。因此，有理由认为，自２０１０年起，我国 Ａ股发行市场包括
创业板新股发行市场结构正在发生重大变化，这可能对新股首日收益率产生重要影响。

第三步，设置遍历变量ｉ（ｉ＝３７，３８，…，２８１），选定每一个ｉ值为节点，将样本根据编号划分为两
个子区间，对应的编号范围分别为１至ｉ以及ｉ＋１至３５５。对每个子区间按照模型２分别回归，得到
各自的回归残差平方和，加总后得到ε２ｉ并记录。第四步，对于每一个 ｉ值（ｉ＝３７，３８，…，２８１），重复
上述过程，我们得到ε２ｉ的取值序列，其最小值所对应的ｉ值即为最优区间节点。

根据上述算法，我们得到最优节点为ｉ＝１３９。子区间回归结果如表４所示。
分析表４的回归结果可知，两区间ＴＹＰＥ变量的回归系数分别为一正一负。在区间一内，虚拟变

量ＴＹＰＥ的回归系数为１０．７７３０且在５％的显著性水平下显著，意味着风投和私募持股的创业板上市
公司新股发行首日收益率比无风投和私募持股的企业平均要高１０．７７３０个百分点，这个结果接近于
模型２所得回归系数５．４５７８的两倍，且显著性水平更高。说明在第一个区间，风投和私募持股对创
业板上市公司新股发行首日收益率有非常明显的提升作用。而在区间二内，ＴＹＰＥ变量的回归系数
为负且不显著，表明在这段区间内风投和私募持股对创业板上市公司新股首发收益率的影响很小，甚

至起到一定的抑制作用。

相比于模型２，模型３的回归结果拟合效果更佳，这反映在模型３中两区间Ｒ２值均比模型２中
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表４　模型３的回归结果

区间一：前１３９家公司回归结果
回归系数 标准误差 Ｐ值

区间二：后２１６家公司回归结果
回归系数 标准误差 Ｐ值

Ｃ －１１０．９６０１ １７．５２５９ ０．００００ －３４．７８９７ ６．４５４５ ０．００００
ＴＵＲＮＯＶＥＲ ２．１２１５ ０．１９７１ ０．００００ ０．８５７５ ０．０７２６ ０．００００
ＳＲＡＴＥ －１０．０３８４ ７．６２１４ ０．１９０１ －２．８４２９ ０．８３６１ ０．０００８
ＲＰ ０．２２１８ ０．１６５８ ０．１８３４ ０．１７７８ ０．０９８３ ０．０７１９
ＴＹＰＥ １０．７７３０ ５．４３２８ ０．０４９５ －０．１２５８ ３．３１１７ ０．９６９７
Ｒ２ ０．５３５８ ０．４４９９

Ｆ统计量 ３７．２１９４ ４３．１４６９
Ｐ值 ０．００００ ０．００００

ＤＷ统计量 １．３５６７ １．１９０２

Ｒ２值高，从而证实了前文
关于风投和私募持股对我

国创业板 ＩＰＯ分阶段影响
的猜想：投资者后期对保荐

机构以及风投和私募甚至

整个创业板的不信任导致

风投和私募持股的拟上市

企业不再像之前一样受投

资者追捧，风投和私募持股

对ＩＰＯ首日收益率影响度
降低或产生负面效应。这就解释了为何区间一中风投和私募与ＩＰＯ首日收益率显著正相关，而区间
二中风投和私募持股则与ＩＰＯ首日受益率不显著相关，且回归系数为负。

通过对三个实证回归模型的分析，本文更为准确地刻画了风投和私募持股对我国创业板 ＩＰＯ首
日受益率分阶段的影响效果，并分析了其背后的原因。创业板推出初期，投资者基于对风投和私募机

构认证作用的信任和对创业板未来发展的信心，对创业板上市公司尤其是风投和私募持股公司大力

追捧，高涨的投资热情推动新股首日收益率随之攀升，而随着市场环境的恶化，上市公司丑闻的披露，

投资者开始不再认可风投和私募机构的认证作用，也对创业板渐渐失去信心，进而对创业板上市公司

尤其是风投和私募持股公司投资态度冷淡。

从分析可以看出，在两阶段内，无论是抑价还是破发，风投和私募持股对我国创业板 ＩＰＯ首日收
益率波动都起到了一定的放大作用。而正负向作用的转变不仅是受外界宏观市场环境恶化的影响，

更主要的原因是投资者对风投和私募在参股企业上市前及上市阶段所发挥作用的认识发生了改变，

而这种转变的方向是负面的。

六、结论与建议

本文以创业板ＩＰＯ首日收益率成因理论为基础，以风投和私募持股对创业板上市公司 ＩＰＯ首日
收益率是否有影响为视角，给出风投和私募持股分阶段影响创业板ＩＰＯ首日受益率的假设，并建立多
元统计回归模型验证这些猜想，得出以下结论：（１）风投和私募持股的创业板上市公司新股发行首日
收益率比无风投和私募持股的企业高，即风投和私募机构持股的创业板拟上市公司 ＩＰＯ抑价现象更
为严重；（２）风投和私募持股在创业板推出初期大幅推动了被持股创业板上市公司 ＩＰＯ首日收益率
的上涨，而在之后风投和私募持股则对被持股创业板上市公司ＩＰＯ首日收益率影响不大，甚至有负向
作用。这些结论在一定程度上证明了风投和私募持股是创业板ＩＰＯ抑价之谜的幕后推手。

根据本文的研究结论，我们提出如下建议：（１）增强法律法规对风投和私募机构的约束力度。应
当对风投和私募机构所持上市公司原始股份的买卖进行法律限制。比如，将股份锁定期以及资本利

得税税率与风投和私募机构参股上市公司的时间长短进行挂钩，股份锁定期越长，参股时间越短，资

本利得税税率也越高。（２）加强上市公司对持股风投和私募相关信息的披露。在企业上市信息披露
中，可以要求增加更多有关持股风投和私募机构的成立背景、股权结构、向上市公司派驻的董事及其

参与企业经营管理决策情况的披露，提高市场透明度，减少信息不对称。（３）强化风投和私募机构的
市场主体地位，完善行业声誉评估系统。一方面需要监管部门对风投和私募机构的成立进行有效的

资质审核，另一方面需要政府对优秀的风投和私募机构给予更多的扶持。在行业内成立对风投和私

募机构的声誉和综合实力进行定期评估与披露的权威评估机构也是一条有效途径，监管部门要监督

此类专业评估机构，保证其独立性与公正性，协助完善风投和私募行业声誉评估系统。

·３４·
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