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风险投资对首次公开募股前后绩效的影响

李珊珊

(福建商学院 会计系ꎬ 福建 福州 ３５００１２)

摘要: 以 ２０１４ 年至 ２０１５ 年我国中小板上市公司为研究对象ꎬ以资产收益率、总资产增长率和净利润

增长率等三个指标建立中小板上市公司绩效评估分析指标体系ꎬ从风投公司行为特征视角分析首次

公开募股( ｉｎｉｔｉａｌ ｐｕｂｌｉｃ ｏｆｆｅｒｉｎｇｓꎬ以下称 ＩＰＯ)前后绩效变化ꎮ 研究结果表明ꎬ风险投资的进入和参与

程度能显著影响企业的 ＩＰＯ 绩效ꎬ同时进一步加强市场监管、发挥风投企业认证功能和鼓励风投公司

联合投资可以为中小企业成长发挥增值职能ꎮ
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　 　 作为主流的直接融资手段之一ꎬ风险投资不

仅可以缓解企业的资金需求ꎬ还可以帮助企业强

化资源整合、渠道整合、拓展市场、完善市场布局

等ꎬ在短时间内提升企业的竞争优势ꎬ更可以帮助

中小企业度过创业初期和产业化阶段ꎮ 风险投资

公司以参股方式介入公司并在恰当时机推动公司

股票的首次公开发行(ｉｎｉｔｉａｌ ｐｕｂｌｉｃ ｏｆｆｅｒｉｎｇｓꎬ以下

简称 ＩＰＯ)ꎬ在企业通过 ＩＰＯ 后获利退出ꎮ 为了获

得更高的收益ꎬ风险投资公司会积极参与公司经

营改善ꎬ为企业重大决策提供建议意见ꎬ甚至改变

组织架构ꎬ因此风险投资公司的参与必然会影响

到企业的绩效管理[１]ꎮ 在中小企业中风险投资

公司会获得更多的话语权ꎬ影响效应会更加显著ꎬ
因此本文以中小板上市公司为例ꎬ研究风险投资

行为特征对 ＩＰＯ 公司经营绩效的影响ꎮ

１　 研究现状与研究假设

１.１　 “ＩＰＯ 效应”研究现状

国内外企业首次公开募股( ＩＰＯ)后ꎬ普遍出

现经营绩效下降的问题ꎬ这一共性问题也被称为
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“ＩＰＯ 效应”ꎮ 各国现有的研究成果证实了“ ＩＰＯ
效应”的普遍存在ꎬ多数学者认为信息不对称问

题和 可 操 纵 盈 余 管 理 的 存 在 是 主 要 成 因ꎮ
Ａｎｄｒｚｅｊ Ｓｏłｏｍａ[２]以波兰和中东欧地区公司为样

本ꎬ提出在波兰资本市场私人风险投资公司最经

常用的撤资路径就是 ＩＰＯꎬ私人风险投资公司在

ＩＰＯ 后会迅速退出ꎬ造成 ＩＰＯ 后上市公司绩效下

滑ꎮ Ｏｇｈｅｎｏｖｏ Ａ. Ｏｂｒｉｍａｈ[３]对比分析风险投资支

持和非风险投资支持的公司样本后认为风险投资

有利于降低公开权益市场中的价值不确定性ꎮ 有

风险投资支持的公司的 ＩＰＯ 前两年绩效提升更

为显著ꎬ通过 ＩＰＯ 的机会明显提升ꎬＩＰＯ 前后业绩

波动相对较小ꎮ Ｘｉａｏｄａｎ ‘Ａｂｂｙ’ Ｗａｎｇ[４] 等学者

分析了美国 ２００ 家有风险投资支持的公司样本ꎬ
认为私人风投公司的参与与 ＩＰＯ 抑价现象正相

关ꎬ而法人风投公司的参与与 ＩＰＯ 抑价现象负相

关ꎮ 两种风险投资公司在不同阶段、不同程度地

发挥增值功能ꎬ且能够增加外部投资者对 ＩＰＯ 公

司的信心ꎮ Ｙｕｊｉ Ｈｏｎｊｏ 等学者[５] 以近 ２０ 年来日

本上市的 ２１３ 家生物技术公司为样本ꎬ提出有风

险投资背景的生物技术公司更可能在短时间内上

市ꎻ风险投资公司能够为技术研发活动提供资金ꎬ
促进企业的长期发展ꎮ 整体而言ꎬ国外学者的研

究成果普遍显示了风险投资公司的积极影响ꎬ特
别是在影响企业绩效管理、改善 ＩＰＯ 抑价问题ꎬ
同时ꎬ国外的研究成果也普遍提到了资本市场监

管机制的完善和法制环境对风险投资公司行为约

束的影响ꎮ
国内学者普遍认为我国资本市场上存在

“ＩＰＯ 效应”ꎮ 徐欣和夏芸[６] 以 ２０１３ 年在创业板

上市的 ３５５ 家公司作为研究对象ꎬ结果显示企业

上市后我国风险投资呈现出一次性完全退出较

少、非连续性完全退出较多的特征ꎬ并且风险投资

退出会对企业绩效产生负面的影响ꎬ企业业绩会

在风险投资退出后明显下滑ꎬ存在 ＩＰＯ 负面效

应ꎮ 陈楠杏[７] 以 ２００９ 年至 ２０１０ 年期间上市的

１５３ 家创业板企业为研究样本ꎬ以盈利能力、偿债

能力、营运能力和成长能力作为业绩考核指标ꎬ结
果验证了我国创业板存在 ＩＰＯ 效应ꎬ虽然偿债能

力的变化不显著ꎮ 陈平原[８]以 ２００４ 年至 ２０１１ 年

我国中小板上市企业为样本ꎬ以七大财务指标作

为业绩衡量指标ꎬ结果显示销售净利率、净资产收

益率和主营业务收入增长率等在 ＩＰＯ 后出现大

幅下降ꎬ总资产周转率在 ＩＰＯ 后下降趋势先急后

缓ꎬ资产负债率在 ＩＰＯ 后出现逐年上升趋势ꎬ总
资产增长率虽然在 ＩＰＯ 后出现逐年上升趋势ꎬ但
增速明显低于 ＩＰＯ 前ꎬ综合来说ꎬ虽然业绩指标

ＩＰＯ 前后变化程度差异较大ꎬ但整体上我国中小

板存在 ＩＰＯ 效应ꎮ
然而ꎬ少数学者认为我国二十世纪初的资本

市场具有一定特殊性ꎬ不存在“ＩＰＯ 效应”或“ＩＰＯ
效应” 不显著ꎮ 付辉和周方召[９] 对 １９９９ 年至

２００９ 年间风险投资机构投资中国创业企业的 １
６２３ 个样本ꎬ以及截止至 ２０１６ 年 ６ 月 ３０ 日被投资

企业 ＩＰＯ 成功与否的数据ꎬ通过实证分析和稳健

性检验均表明ꎬ“好风投”未能充分发挥对创业企

业的增值效应ꎬ在推动 ＩＰＯ 方面的影响并不显

著ꎬ而创业企业的自身优势才是其更容易成功

ＩＰＯ 的主要决定因素ꎮ
１.２　 风投特征对 ＩＰＯ 前后绩效的影响

梳理国内研究成果ꎬ可以发现国内专家学者

对于不同时期、不同样本选取得出了不同的结论ꎬ
对国内资本市场是否存在“ＩＰＯ 效应”或“ＩＰＯ 效

应”影响程度仍无法达成共识ꎮ 在考虑风险投资

公司支持与否的影响之后ꎬ国内学者仍然得出了

不同方向的结论ꎮ 部分学者认为有无风投支持的

资本市场都存在“ ＩＰＯ 效应”ꎬ如高杰[１０] 以 ２０１４
年前创业板上市的 ３５５ 家上市公司作为研究样

本ꎬ分组对比了有无风投持股对 ＩＰＯ 后企业财务

绩效的影响ꎬ结果显示有风投支持的企业在 ＩＰＯ
后盈利性和成长性降幅相对较小ꎬ无论有无风投

介入ꎬ创业板上市公司仍然存在“ ＩＰＯ 效应”ꎮ 陈

见丽[１１] 提出我国创业板上市公司普遍存在 ＩＰＯ
效应ꎬ风投公司的参与会减弱 ＩＰＯ 效应ꎬ但减弱

效果取决于风投企业是否坚持价值投资理念ꎬ以
及风投对企业的价值引导和业绩管理参与度ꎮ 类

似的ꎬ仇盼盼[１２] 也认为风投公司的参与会减弱

ＩＰＯ 效应ꎬ但提出了风投组织参与数量和持股比

例对减弱效果影响不显著的结论ꎮ
部分学者认为风投对上市公司的绩效影响存

在滞后效应ꎬ上市公司的绩效会在风投退出后下

降或者下降趋势先缓后急ꎮ 比如蔡宁[１３] 基于逐

名理论分析认为风投企业有减持需要ꎬ会努力创

造退出条件ꎬ因此 ＩＰＯ 后企业短期业绩变化要低

于无风投支持的企业ꎬ但长期业绩变化会比较大ꎬ
即 ＩＰＯ 效应会滞后ꎮ 孙建华[１４] 应用截面回归和

２９
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倾向分数匹配等方法检验了风投的异质性对公司

ＩＰＯ 绩效的影响程度ꎬ并分析了内在的影响机理ꎬ
结果显示ꎬ风投参与会提升 ＩＰＯ 第一年的业绩表

现ꎬ对第二年的业绩表现无显著影响ꎬ最后提出了

健全风投管理体系、改善 ＩＰＯ 效应的政策建议ꎮ
１.３　 研究假设

风险投资参与到中小企业 ＩＰＯ 的主要目的

是获取收益、提高声誉和话语权ꎬ因此风险投资公

司可能会派驻董事、法律顾问、财务总监等ꎬ参与

到公司 ＩＰＯ 事项的决策中ꎬ甚至深度参与到企业

的经营管理改善中ꎮ[９] 一方面ꎬ风投参与的时间

越早ꎬ可以提升企业的管理水平、改善企业绩效管

理ꎬ使得企业成功上市后ꎬ绩效波动相对小ꎮ 另一

方面ꎬ若风险投资持股比例越高ꎬ特别是进入招股

说明书中十大股东的风投改善ꎬ越会注重对上市

公司的绩效管理ꎬ提高其成功退出的几率ꎬ以便提

高其声誉和话语权ꎮ 再者ꎬ若多家风投同时参与

到一家企业的 ＩＰＯꎬ说明多家风投掌握足够多的

信息ꎬ且一致看好这家公司ꎬ企业的经营状况、财
务绩效和前景一定要相对好于其他同行ꎮ

国内针对“ ＩＰＯ 效应”存在性和有无风投支

持对“ＩＰＯ 效应”的影响进行了大量实证分析ꎬ但
从风投行为角度进行的深度理论分析和数理分析

成果较少ꎬ对风投介入周期、持股比例、风投群体

行为等对“ ＩＰＯ 效应”的影响分析较少ꎬ因此ꎬ基
于以上分析ꎬ本文提出如下研究假设:

Ｈ１:有风投支持的企业 ＩＰＯ 后绩效降幅低于

无风险投资支持的企业ꎮ
Ｈ２:风投介入时间越长ꎬ ＩＰＯ 后绩效降幅

越小ꎮ
Ｈ３:风投持股比例越高ꎬ ＩＰＯ 后绩效降幅

越小ꎮ
Ｈ４:存在风险投资群体行为ꎬＩＰＯ 后绩效降

幅越小ꎮ

２　 研究设计

２.１　 数据获取

由于 ２０１２ 年 １１ 月至 ２０１３ 年 １２ 月期间我国

暂停 ＩＰＯꎬ新股发行全面停止ꎬ而在 ２０１４ 年 １ 月

重启 ＩＰＯ 之后ꎬ证监会等监管部门加强了对资本

市场的监管力度ꎬ从稽查执法情况看ꎬ２０１６ 年新

增立案 ３０２ 件ꎬ启动调查 ５５１ 件ꎬ甚至华大基因

ＩＰＯ 时收到证监会 ５９ 问ꎬ到 ２０１７ 年度证监会监

管力度增强愈加明显ꎮ 因此本文认为 ２０１４ 年

ＩＰＯ 重启后资本市场环境已大不相同ꎬ上市公司

在 ＩＰＯ 前后的利润操纵等情况都会有所改变ꎬ以
２０１４ 年至 ２０１５ 年我国中小板上市公司为研究对

象ꎬ更具有现实意义和参考价值ꎮ
研究中关于中小板上市公司的财务绩效数据

来自于 ＷＩＮＤ 数据库、招股说明书和同花顺软件

等ꎮ 关于是否有风投公司参与 ＩＰＯꎬ本次研究通

过人工筛选的方式确认ꎬ当招股说明书的十大股

东中出现“创新 /创业投资” “风险投资” “投资基

金”或者“投资管理”等关键词的公司时ꎬ或者出

现知名风投公司时ꎬ认定为有风险投资公司支持ꎮ
当有多个风险投资公司支持时ꎬ认定为存在风险

投资群体行为ꎮ 对风投介入时间长短和持股比例

等也采取人工收集确认ꎬ若不能确定介入时长或

者其他数据不能收集完整的ꎬ剔除样本ꎮ 最终ꎬ确
认样本数量和样本特征如表 １ 所示ꎮ

表 １　 样本数量和样本特征

Ｔａｂ.１　 Ｓａｍｐｌｅ ｓｉｚｅ ａｎｄ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ

上市

时间

ＩＰＯ
公司数

有单家

风投支持

有多家

风投支持

无风投

支持

２０１４ 年 ３０ １１ ６ １３

２０１５ 年 ４２ １６ ９ １７

合计 ７２ ２７ １５ ３０

２.２　 研究变量和模型

研究以上市公司 ＩＰＯ 前后绩效变化作为因

变量ꎬ以三个指标建立中小板上市公司绩效评估

分析指标体系ꎬ以风投介入周期、持股比例、参与

的风投公司数量作为自变量ꎮ 具体变量表如表 ２
所示ꎮ

研究应用分组统计分析法评价 ＩＰＯ 前后中

小板企业的绩效变化ꎬ再应用 ＥＶｉｅｗｓ 软件进行分

组多元线性回归分析ꎬ以估计风投介入周期、持股

比例、参与的风投公司数量对各业绩指标的影响

程度ꎬ模型如下:
ＲＯＡＣ ＝ α０ ＋ α１ＶＣＣ ＋ α２ＶＣＳ ＋ α３ＶＣＧ ＋ ε１

(１)
ＴＡＧＣ ＝ β０ ＋ β１ＶＣＣ ＋ β２ＶＣＳ ＋ β３ＶＣＧ ＋ ε２

(２)
ＰＧＣ ＝ γ０ ＋ γ１ＶＣＣ ＋ γ２ＶＣＳ ＋ γ３ＶＣＧ ＋ ε３

(３)

３９
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表 ２　 研究变量表

Ｔａｂ.２　 Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量名 定义 计算方式

ＲＯＡＣ 资产收益率变化 ＩＰＯ 后一年与 ＩＰＯ 前一年的资产收益率差值

ＴＡＧＣ 总资产增长率变化 ＩＰＯ 后一年与 ＩＰＯ 前一年的总资产增长率差值

ＰＧＣ 净利润增长率变化 ＩＰＯ 后一年与 ＩＰＯ 前一年的净利润增长率差值

ＶＣＣ 风投介入周期 从风投注资到风投退出的时间长度(月)

ＶＣＳ 风投持股比例 ＩＰＯ 前风投参股比例之和

ＶＣＧ 风投群体行为 若存在风投群体行为ꎬ则 ＶＣＧ 取值为 １ꎻ若不存在风投群体行为ꎬ则 ＶＣＧ 取值为 ０

３　 实证分析与结论

３.１　 有无风投参与对 ＩＰＯ 的影响分析

首先应用分组统计分析法ꎬ分别对全样本组、
有风投支持的样本组和无风投支持的样本组的业

绩指标取平均值ꎬ以此评价 ＩＰＯ 前后各样本组的

绩效变化情况ꎬ结果如表 ３ 所示ꎮ

表 ３　 全样本的 ＩＰＯ 前后绩效变化

Ｔａｂ.３　 Ｆｕｌｌ ｓａｍｐｌｅ’ｓ ｐｒｅ ａｎｄ ｐｏｓｔ－ＩＰＯ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ

指标 状态
资产

收益率

总资产

增长率

净利润

增长率

全样本

ＩＰＯ 前 １５.４８ ９.４８ ３９.１５

ＩＰＯ 当年 １６.０４ ８.９３ ３７.８１

ＩＰＯ 后 ８.３３ ６.８２ ３３.０４

有风投支持

的样本

ＩＰＯ 前 １８.３１ １１.３０ ４６.３１

ＩＰＯ 当年 ２０.２６ １１.０８ ４５.３５

ＩＰＯ 后 １８.２７ １０.２１ ４２.８２

无风投支持

的样本

ＩＰＯ 前 １４.９９ ９.２７ ３８.６８

ＩＰＯ 当年 １５.０５ ８.４７ ３６.２３

ＩＰＯ 后 ６.９０ ５.２６ ３０.０４

从上表中可以看出ꎬ无论有无风险投资参与ꎬ
各样本组的 ＩＰＯ 后业绩指标均值均有降低ꎬ说明

我国 ２０１４ 年至 ２０１５ 年的中小板上市企业仍然存

在 ＩＰＯ 效应ꎮ 具体来看ꎬ有风险投资的样本组的

ＩＰＯ 前后资产收益率、总资产增长率和净利润增

长率指标均值变化都明显小于无风险投资的样本

组ꎬ换言之ꎬ有风险投资的样本组 ＩＰＯ 效应明显

弱于无风险投资的样本组ꎬ即验证了假设 １ꎮ
３.２　 风投行为特征对 ＩＰＯ 前后绩效变化的影响

选择多元线性回归分析法进行数理分析ꎬ以

便分析风投行为特征对绩效变化的影响ꎬ三个模

型的回归结果如表 ４ 所示ꎮ

表 ４　 风投行为特征对 ＩＰＯ 前后绩效变化的回归分析结果

Ｔａｂ.４　 Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ ＶＣｓ’ ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ ｃｈａｒ￣
ａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｏｎ ｔｈｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｃｈａｎｇｅｓ ｂｅｆｏｒｅ
ａｎｄ ａｆｔｅｒ ＩＰＯ

项目 模型 １ 模型 ２ 模型 ３

常数项
－４５.８１９ ３∗

(０.１４４ ２)
－４７.７３６ １∗∗

(０.０９９ ３)
－４２.９１６ ５∗∗

(０.１００ ３)

ＶＣＣ
０.８７７ １∗∗

(１.００８ ９)
１.２２５ ７∗

(２.１８６ ６)
０.９９１ ０∗

(０.８３９ ２)

ＶＣＳ
１.３３２ ０∗

(１.５５８ ５)
１.０９４ ４∗∗

(１.９８０ ２)
１.３０１ １∗∗

(１.２１２ １)

ＶＣＧ
１.０１９ ４∗

(１.２９０ ４)
０.９９８ １∗

(１.７７３ ４)
１.１１９ ６∗∗

(１.００３ ８)

Ｒ２ ５５.２８ ６４.９３ ６０.７７

注:∗、∗∗分别表示在 １０％、５％的水平上显著ꎮ

从上表的结果可以看出ꎬ模型 １ 中 ＶＣＣ 的回

归系数是０.８７７ １ꎬ模型 ２ 中 ＶＣＣ 的回归系数是

１.２２５ ７ꎬ模型 ３ 中 ＶＣＣ 的回归系数是０.９９１ ０ꎬ即
ＶＣＣ 与 ＲＯＡＣ、ＴＡＧＣ、ＰＧＣ 都存在正相关关系ꎬ说
明风投介入时间越长ꎬＩＰＯ 后一年与 ＩＰＯ 前一年

的资产收益率差值、总资产增长率差值和净利润

增长率差值越小ꎮ 换言之ꎬ风投介入时间越长ꎬ
ＩＰＯ 后绩效降幅越小ꎬ即验证了假设 ２ꎮ

同理ꎬＶＣＳ 分别与 ＲＯＡＣ、ＴＡＧＣ、ＰＧＣ 存在正

相关关系ꎬ说明风投持股比例越高ꎬＩＰＯ 后绩效降

幅越小ꎬ即验证了假设 ３ꎮ ＶＣＧ 分别与 ＲＯＡＣ、
ＴＡＧＣ、ＰＧＣ 也存在正相关关系ꎬ说明存在风险投

资群体行为时ꎬＩＰＯ 后绩效降幅越小ꎬ即验证了假

设 ４ꎮ

４９
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表中三个模型的 Ｒ２ 统计量结果分别为

５５.２８％、６４.９３％、６０.７７％ꎬ考虑到本次研究变量设

置和样本数据特征ꎬ此拟合度结果尚在可接受范

围内ꎮ
３.３　 研究结论

通过上述分析可知ꎬ有风投背景的上市公司

经营绩效降幅都好于无风投背景的上市公司ꎬ且
有风投背景的上市公司经营绩效降幅显著好于整

体样本均值ꎬ由此可知风投的参与对于减弱我国

中小板 ＩＰＯ 效应是有积极作用的ꎮ
此外ꎬ风投行为特征对中小板上市公司 ＩＰＯ

效应的减弱程度是有影响的ꎬ风投公司介入的时

间越长、持股比例越高ꎬ减弱作用越明显ꎮ 由此可

知ꎬ投资者和数据分析师等可以借助是否有风投

参与、风投参与周期和持股比例来辅助判断上市

公司的基本面ꎬ在当前全世界都无法解决信息不

对称问题的情况下ꎬ此方法可以帮助投资者更为

准确地筛选出优质上市公司ꎮ 若参与 ＩＰＯ 是知

名风投公司ꎬ会更加在意自身信誉和口碑ꎬ可以说

其参与的上市公司更具投资价值ꎬ即可以起到认

证功能、提高投资者的投资效率ꎮ 若是多家风投

参与一家企业的 ＩＰＯꎬ则更可以说明这家上市公

司具有极高的投资价值ꎮ
通过对以往研究成果进行分析ꎬ发现本次研

究选取的 ２０１４ 年至 ２０１５ 年中小板企业的 ＩＰＯ 效

应有减弱趋势ꎬ说明最近几年不断加强的市场监

管和稽查执法使得我国中小板企业的财务业绩更

为稳定ꎬ企业上市后业绩变脸的问题得到了缓解ꎬ
因此本文建议ꎬ促进风投企业发挥认证功能ꎬ引导

风险投资公司注重声誉管理ꎬ以便缓解中小投资

者和投资机构与发行商之间的信息不对称问题ꎬ
此外还要鼓励风投公司联合投资ꎬ特别是鼓励有

国企和外资背景的风投公司联合起来参与企业

ＩＰＯ 过程ꎬ以战略投资者的角度参与中小企业经

营管理、提升中小企业业绩管理能力ꎮ
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