
 

“好风投”更能降低企业IPO抑价率吗？
——基于“投、管、退”三部曲的视角

付  辉
（江南大学　商学院，江苏　无锡　214122）

摘   要： 作为与有效市场假说相悖的金融“异象”之一，IPO抑价成为资产定价与公司金融领域的热

点问题。文章分离现有文献广为关注的风投监督甄别效应，重点研究风投机构在“投”阶段的甄别选择

效应、“管”阶段的监督增值效应和“退”阶段的市场力量效应分别对企业IPO抑价的影响效果。文章通过

采用具有风投背景的创业企业在中国沪深A股IPO的数据样本，研究发现：风投机构对中国创业企业

IPO抑价发挥着监督增值效应，“好风投”更有利于降低企业IPO抑价率；风投机构也发挥着甄别选择效

应，而更有利于提高企业IPO抑价率；风投机构的市场力量效应对企业IPO抑价并未发挥作用；最终对

企业IPO抑价影响的结果是，风投机构的监督增值效应对企业IPO抑价发挥着主导作用，“好风投”确实

更能降低企业IPO抑价率。文章深化和扩展了风投机构影响机制的研究，有助于理解和认识风投机构的

监督增值职能，为IPO抑价的后续研究提供新思路。
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一、  引　言

创业企业因融资能力不足，较难获得传统金融机构的资金支持，导致“信贷配给问题”。风

险投资机构（简称风投机构）以专业服务职能填补了这一市场空缺，投资并参与创业企业发展

管理，促进企业成长。风投进入企业的主要目的是帮助企业成长，实现价值增值，从而顺利退

出并最大化投资收益，然后再寻找新项目开启新一轮的投资过程。风投机构的投资实践正是围

绕着“价值发现—价值创造—价值实现”而形成投、管、退的三部曲（李曜和王秀军，2015）。被投

资企业成功发行新股上市（Initial Public Offerings，IPO）是风投机构获取投资回报的最理想、最

成功的退出方式。现有国外文献主要聚焦于风投在“管”阶段对企业发挥监管与增值职能的作

用机理，并强调风投在“投”阶段所具有的甄别（screening）选择效应（Sørensen，2007；Peneder，

2010；Dai等，2012；Knockaert和Vanacker，2013；Dutta和Folta，2016；Bernstein等，2016）。然而，究竟

是风投有效发挥监督增值职能而改善企业状态，还是仅发挥了甄别效应而搭上企业发展的“顺

风车”，则仍是一个存在争议的问题；更进一步地，风投对企业IPO定价效率具体的影响机制或

渠道究竟如何，特别是“好风投”是否能够更有效地发挥监管增值职能，而降低企业IPO抑价问

题，就更是经验研究不可回避的议题。根据风投机构的“投、管、退”三部曲特征，本文聚焦风投
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机构对创业企业IPO抑价影响的作用机制，由此揭示中国风投机构在影响创业企业IPO抑价率

中的作用和效果，为风投机构和创业企业的共同发展提供经验借鉴。

IPO抑价在资产定价与公司金融领域虽已有广泛探讨，但仍然存在争议。尤其是风投在

IPO抑价问题中所发挥的监督增值职能与甄别选择效应的作用机制有待深入探讨。大量文献研

究了在“管”阶段风投对企业所发挥的监督（monitoring）与增值职能（Barry等，1990；Sapienza等，

1996；Kaplan和Strömberg，2001；Sørensen，2007），由于参与企业监管而熟悉企业内部信息，风投

可以向资本市场传递出企业质量信号，而发挥认证（certification）效应（Megginson和Weiss，
1991） ， 但 年 轻 的 风 投 会 有 强 烈 动 机 推 动 企 业 尽 早 上 市 而 表 现 出 逐 名 （grandstanding） 效 应

（Gompers，1996）。在研究方法上，大多使用有风投背景和无风投背景的上市企业样本进行研究

（Barry等，1990；Kaplan和Strömberg，2001；Puri和Zarutskie，2012；Guo和Jiang，2013；Croce等，

2013），试图识别风投对企业的监督与增值作用。国内学者也多采用有无风投作为样本，就风投

机构的监督增值职能对 IPO抑价及相关表现（陈工孟等，2011；张学勇和廖理，2011；汪炜等，

2013；周翔翼等，2014；李曜和王秀军，2015；许昊等，2015；张学勇和张叶青，2016；乔明哲等，

2017）等方面进行了大量研究与探讨。也有研究尝试使用倾向得分匹配和Heckman模型来解决

内生性问题（赵静梅等，2015；李曜和王秀军，2015）。但正如Bernstein等（2016）所指出的，如果直

接使用有无风投背景的上市企业样本，并未很好地解决甄别效应所导致的样本选择问题，即有

无风投背景的企业可能彼此之间存在内生性差异，尤其体现为风投机构可能倾向于投资更具

发展潜力的企业。

最新的文献已经开始关注风投所具有的甄别选择效应与监督增值效应的区分（Sørensen，

2007；Peneder，2010；Dai等，2012；Knockaert和Vanacker，2013；Bernstein等，2016；Dutta和Folta，

2016），首先强调了风投提供融资服务的职能，然后关注到在“投”阶段风投的甄别选择效应，最

后聚焦于“管”阶段风投对企业IPO发挥了监管与增值职能。国内文献也开始关注风投在“投”阶

段的选择效应和“管”阶段的增值效应的区分（王秀军和李曜，2016；董静和汪立，2017；付辉和

周方召，2017）。Bernstein等（2016）认为，要想有效识别风投的甄别效应所引发的样本选择问题，

应该直接使用有风投背景的企业样本进行研究。其观点倾向于以Sørensen（2007）和Bottazzi等

（2008）为代表的研究方法，即直接使用有风投参与的企业数据样本，研究风投的甄别选择效应

和监督增值效应。需要指出的是，现有文献有关风投对企业IPO抑价的研究尚未涉及直接使用

有风投参与的企业数据样本，更缺乏风投机构的监督增值职能和甄别选择效应对于企业IPO抑

价影响机制的探讨。

在风投机构对被投资企业IPO抑价的影响机制方面，Megginson和Weiss（1991）关注到风投

机构提供专业化增值服务的能力，向市场传递了被投资企业成长性的信号，而提出了风投机构

的认证效应；同时，Megginson和Weiss（1991）也指出在被投资企业上市过程中，风投机构的广泛

关系网络，有助于吸引更好的第三方机构参与，如承销商、律师团队、审计师和会计师事务所

等，这实际上就意味着风投的认证效应也可能会影响企业IPO的定价效率。这种认证效应就是

风投机构在“管”阶段的影响机制的具体体现，本质上也是风投机构监督与增值职能的延续，因

此也被称作认证监督假说。Chemmanur和Loutskina（2006）还发现风投对企业IPO抑价具有一定

的市场力量效应，由于风险投资的参与，在新股发行过程中会吸引更高资质的承销商和投资者

参与，从而影响新股发行定价和二级市场的价格表现，这实际上反映了“退”阶段
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企业IPO抑价的影响机制。因此，针对风投机构与企业IPO定价效率问题，本文同时关注风投机

构在“投、管、退”三阶段中均可能具有的作用机制，即监督增值职能、甄别选择行为和市场力

量效应的影响效应，并重点考察风投机构监督增值职能对企业IPO抑价的影响效果。

区别于现有文献主要关注有无风投背景的企业IPO抑价数据样本，本文直接使用具有风投

机构背景的企业IPO数据样本，实证研究风投机构监管增值职能、甄别选择行为和市场力量效

应对企业IPO抑价的作用机制。研究发现，风投机构的监督增值职能对企业IPO定价效应具有显

著影响，“好风投”更能降低企业IPO抑价率；风投的甄别选择效应会提高被投资企业的IPO抑价

水平；风投机构的市场力量效应并没有显著影响企业IPO定价效率。

本文的边际贡献可能主要体现为三个方面：（1）在研究视角上，将现有文献广为关注的监

督甄别效应进行分离，实证检验风投机构在“投”阶段的甄别选择效应、“管”阶段的监督增值效

应和“退”阶段的市场力量效应分别对企业IPO抑价所发挥的具体影响效应。（2）现有研究主要

使用有无风投背景的创业企业IPO抑价样本，这可能导致严重的样本选择问题；本文直接使用

有风投机构背景的企业IPO样本，在减轻样本选择偏误基础上，揭示“好风投”与“差风投”的监

督增值效应、甄别选择效应和市场力量效应对企业IPO抑价的具体影响，更为稳健和深入解读

了风投对企业IPO抑价的影响机制。（3）本文通过将监督增值效应与甄别选择效应分离，取得

了新的研究发现：风投机构的监督增值职能会显著降低被投资企业的IPO抑价水平；而其甄别

选择行为虽然会提高企业IPO抑价，但经测算发现，就经济意义而言，其影响却是微乎其微的；

风投机构的市场力量效应对企业IPO的影响并不显著，且经济意义也较为微弱。

二、  文献回顾与研究假设

现有文献对IPO抑价现象已有广泛探讨，形成两个主要的理论解释。其一，从一级市场的视

角来看，信息非对称导致IPO抑价现象。在一级市场上承销商给予企业上市的发行价格低于其

内在价值，而表现为其发行价相对于其上市首日在二级市场收盘价格的抑价表现。究其原因主

要在于：根据有效市场假说，股票的市场价格应当反映公司的全部信息，由于信息非对称的原

因，比如逆向选择的作用，承销商期望在一级市场上以更低的发行价，吸引更多的投资者，并

作为信号机制吸引二级市场投资者（Allen和Faulhaber，1989；Grinblatt和Hwang，1989；Welch，

1989）。其二，在二级市场上投资者非理性行为引发IPO抑价。在上市首日股票价格的高收益源

于投资者的非理性行为，其乐观投资需求超出正常的预期而体现为金融市场异象，冲击着有效

市场假说。针对中国股票市场的现实情况，本文综合两个主要理论解释形成这样的基本逻辑：

在一级市场上，由于信息非对称，承销商倾向于给予企业上市的发行价格低于内在价值，造成

IPO抑价现象；而在二级市场上，个人投资者占据较大比重，市场相对并不成熟，投资者非理性

行为较为普遍，也会助推IPO抑价现象。除了普通企业的IPO抑价现象之外，风投机构参与的创

业企业IPO抑价问题更是吸引了学术界的关注。由于风投机构“投、管、退”三阶段特征，创业企

业IPO抑价可能呈现出更为复杂的现象，特别是风投机构在不同阶段中对创业企业发展成长的

影响机制研究，已经成为本领域探讨的热点问题。

（一）风投机构在“投”阶段甄别与选择效应对企业IPO抑价的作用机制

已有文献关注到了在“投”阶段风投对创业企业的甄别效应（Tyebjee和Bruno，1984；Amit等，

1990a、1990b），认为风险投资家在项目挑选阶段，会依据创业企业家的能力做投资决策，实质

上也反映了风投的甄别挑选作用。风投机构对创业企业具有甄别效应反映了风投机构对更具

发展潜力创业企业的挑选和青睐（Barry等，1990；Kaplan和Strömberg，2001），这实际上是风投机
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构在寻找创业企业阶段的选择效应，这种选择效应不能体现风投机构的监管与增值职能。

Sørensen（2007）指出风险投资对创业企业具有（单边的）排序选择效应和价值增值效应。排

序选择效应表现为：投资经验更加丰富的风投机构倾向于挑选更具发展前景的企业；价值增值

效应表现为：投资经验更加丰富的风投机构，则更能促进企业的价值增值。付辉（2015）通过对

风投机构与创业企业之间匹配结构模式的研究发现，二者之间存在着“门当户对”式的匹配结

构。这意味着甄别与选择效应体现为风投对创业企业高发展潜力的价值发现与挖掘。付辉和周

方召（2017）将风投与创业企业之间存在着“门当户对”式的匹配结构作为样本选择问题的根本

来源，进一步研究发现创业企业是否能够成功IPO主要取决于创业企业自身，风投机构对此并

没有发挥价值增值贡献，这意味着风投机构可能发挥着选择效应，即挑选了更具发展潜力的创

业企业。由此可见，风投的甄别与选择效应可能也会影响创业企业IPO抑价。但是现有文献也

尚未涉及风投甄别与选择效应对创业企业IPO抑价的作用机制。甄别选择行为表现为风投机构

更倾向于投资具有发展潜力的创业企业，这样的企业在IPO之后更容易获得二级市场投资者的

关注与认可。因此，本文持有的理论前提侧重于风投机构在“投”阶段的甄别选择效应，传递着

被投资企业发展潜力与前景的优质信号，推动和加剧投资者对该公司股票投资与追逐的非理

性行为，而有助于提高被投资企业IPO抑价水平。因此，本文提出甄别选择效应假设：

假设1：风投机构在“投”阶段的甄别选择效应会提高被投资企业IPO抑价水平。

（二）风投机构在“管”阶段监督与增值职能对企业的IPO抑价作用机制

风投机构对创业企业的监督增值职能作用机制主要体现为两个方面。一方面，体现为发挥

监督和管理职能。风投机构在获得被投资企业董事会席位之后，参与公司监督管理工作，通过

投资契约安排，参与企业重大决策制定与战略选择实施，从而有效促进企业成长（Sahlman，

1990；Lerner，1995；Kaplan和Strömberg，2004）。另一方面，表现为提供专业的增值服务。风投通过

积累的大量而丰富的投资经验和关系网络，帮助被投资企业与上下游合作厂商和广大消费者

等不同主体建立更加紧密的联系（Macmillan等，1989；Steier和Greenwood，1995；Hsu，2006），为创

业 企 业 提 供 商 业 模 式 、 市 场 开 发 、 公 司 治 理 、 再 融 资 以 及 发 展 战 略 等 全 方 位 的 增 值 服 务

（Gorman和Sahlman，1989；Busenitz等，2004；Park和Steensma，2012；Vanacker等，2013）。Megginson

和Weiss（1991）提出了风投对企业IPO发挥着认证效应，缓解内部人与外部投资者之间的信息

非对称，进而使被投资企业IPO定价更加接近于其内在价值，从而有效降低企业IPO抑价。认证

效应发挥作用的根源正是来源于其监督增值效应的有效性。

Heeley等（2007）基于信息非对称的视角，实证研究发现企业的创新能力有助于外部投资者

更好地了解企业信息，降低企业的信息非对称问题，从而降低IPO抑价率。张学勇等（2014）的研

究证实具有风险投资背景的企业IPO抑价水平会更低，同时还发现有券商背景的风投更能发挥

认证监督效应。李曜和宋贺（2016）的研究证实风投机构与券商保荐机构的长期合作关系，有助

于风投更好地发挥认证监督作用。Cho和Lee（2013）研究发现企业的R&D投资所引发的不确定

性，会加剧企业信息不对称问题，提高其IPO抑价率，风投机构的参与会发挥认证作用，而有效

降低企业IPO抑价程度。

从研究样本特征来看，Barry等（1990）基于有风投和无风投背景的企业样本，研究发现：风

投机构的参与有助于企业内部管理和治理结构的改善，有助于缓解企业的信息非对称问题，从

而有效降低企业IPO抑价率。Sørensen （2007）和Bottazzi等（2008）使用具有风投背景的创业企业

样本，研究发现风投发挥着增值效应职能，经验越丰富、资质越高或者更活跃的风投具有更高

的价值增值作用，使企业更容易成功上市，但是在研究中尚未涉及IPO抑价问题。而Gompers
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（1996）提出风投机构的声誉（逐名）效应，即年轻的、知名度较低的风投机构为了提高知名度和

良好的市场声誉，可能促使未成熟企业提前发行上市，而造成被投资企业较高的 IPO抑价率。

由此可见，可以将风投机构的监督、增值、认证、声誉与逐名效应统一放置于逻辑一致的情境

之中：高资质（experienced）的“好风投”更能够有效发挥监督增值职能，而倾向于降低创业企业

IPO抑价率；低资质（ inexperienced）的“差风投”支持的企业则表现为更高的IPO抑价率。本文延

续Sørensen （2007）的做法，使用具有风投背景的创业企业样本，关注不同风投机构监督增值职

能对创业企业IPO抑价的影响机制。风投机构在“管”阶段的监督增值职能，有助于缓解被投资

企业发行上市时在一级市场中的信息非对称问题，从而可能有效降低被投资企业IPO抑价水

平。因此，提出本文的监督增值效应假设：

假设2：风投机构在“管”阶段的监督增值职能会降低被投资企业IPO抑价水平。

（三）风投机构在“退”阶段市场力量效应对企业IPO抑价的作用机制

Chemmanur和Loutskina （2006）提出了风投机构的市场力量效应假说，强调了风投机构有助

于吸引以承销商为代表的第三方机构帮助企业上市，以及更高质量市场投资者的参与，使得市

场对公司更加充满信心，而引致二级市场对其更高的企业估价，导致更高的IPO抑价现象。正

如Nahata（2008）所指出的，良好的声誉有助于风投机构以更低的成本更便利地向基金中有限

合伙人募集到足够的资金，也有助于风投机构同创业企业家、律师与会计师事务所、投资银行

等相关主体建立更加密切而广泛的合作关系，从而风投机构的市场声誉可能会强化市场力量

效应的发挥。本文持有的理论前提侧重于风投机构在“退”阶段的市场力量效应，导致两个方面

的作用机制：一方面，更高质量市场参与者的参与，使得被投资企业在一级市场发行定价更

高，表现为更加接近于其内在价值，而有助于降低IPO抑价水平；另一方面，加剧二级市场中投

资者的非理性行为，提高二级市场股票交易价格，而有助于提高IPO抑价水平。综合这两个方

面的因素提出三个待检验的市场力量效应假设：

假设3-1：风投机构在“退”阶段的市场力量效应会提高被投资企业IPO抑价水平。

假设3-2：风投机构在“退”阶段的市场力量效应会降低被投资企业IPO抑价水平。

假设3-3：风投机构在“退”阶段的市场力量效应并不会显著影响被投资企业IPO抑价水平。

三、  研究设计

（一）数据来源

首先，从清科私募通的“投资事件”数据库中选取风投机构向创业企业提供融资的事件，包

含了从1999年1月1日至2010年12月31日共12年间的数据信息，为了确保样本中投资事件的完整

性，借鉴Bottazzi等（2008）的处理方式，企业样本必须至少包含从A轮或者B轮融资开始的事件，

以尽量保证投资事件信息的完整性，最后还剔除重要信息缺失的数据样本，从而得到588家风

投机构向3 552家创业企业提供融资的样本数据集。

其次，从清科私募通的“机构”数据库中获取风投机构的相关变量，通过核对补充到样本数

据集中；将“退出事件”数据库提供的风投退出情况，如“IPO”、“并购”、“公司回购”等信息，补

充到样本数据集中，从而得到截至2016年6月30日样本数据集中的创业企业成功上市的865个

企业子样本，其中在中国A股市场上市的样本为560个。

再次，对于在整个样本期内风投机构只有过一次投资经历的情形，这些风投机构要么是刚

成立，要么严重缺乏活跃性，甚至已经退出市场，均不能够反映正常风投机构的行为特征，为

了减少这种特殊样本带来的偏差，本文没有将其纳入研究样本，同时本文删除了在整个样本期

第 2 期 “好风投”更能降低企业IPO抑价率吗？ 77



内风投机构（领投者，leader investor）首次投资经历的样本，即获得710个上市企业样本，其中在

A股上市的企业样本数为440个。

最后，将在A股上市的企业样本与国泰安CSMAR数据库进行匹配获取IPO相关财务数据，

以及与Wind金融资讯数据库匹配获取上市与承销等相关数据。部分缺失数据与色诺芬CCER金

融数据库进行比对补充。最终本文的研究区间为2001年至2016年6月30日在中国A股市场上市

的440个企业样本。

（二）变量定义

1. 因变量：IPO抑价率。IPO抑价表示企业在首次公开发行时的发行价相对于其上市首日的

收盘价的折价表现。使用变量upr度量IPO抑价表现：

upr =
上市首日收盘价−发行价

发行价
(1)

本文在稳健性检验中分别采用上市第五个交易日和第十个交易日的收盘价相对于发行价

的回报率upr5、upr10，作为替代变量来衡量IPO抑价表现。

2. 自变量：风险投资的监督与增值效应。一般而言，风投机构对被投资企业可能会发挥监

督增值职能，这是其“监督增值效应”的具体体现，那么风投机构的这种作用机制能否发挥作用

进而影响IPO抑价表现呢？这是本文关注的核心问题。

（1）本文选取了反映风投机构资质的指标变量exp。exp是Sørensen （2007）所提出的衡量对

于任意一个创业企业而言，其接受风投机构投资时，自1999年1月1日以来风投所累计参与项目

投资的次数，是对风投机构资质的实时度量，每个风投机构的投资次数是随时间趋增的，本文

将其作为风投机构资质“好”与“坏”的度量变量。

（2）风险投资联合投资行为中的领投者。对于某一具体的融资轮次中，可能会发生多个风

投机构同时投资一个项目的辛迪加联合投资形式，我们借鉴Sørensen （2007） 的处理方法，选取

其中的领投者作为代表。选取的原则是以投资金额最大者作为领投者；在极少数情况下可能会

出现联合投资的投资额相等的情况，则选取资质变量exp最大者为领投者。

现有文献（Bottazzi等，2008；Nahata，2008）也采用风投机构在被投资创业企业成功IPO与风

投机构（领投者）成立的时间长度（以日为单位）vcage作为风投机构资质的代理变量，本文也采

纳和沿用这一变量。

3. 自变量：风险投资的甄别与选择效应。付辉（2015）采用样本期内创业企业获得融资的轮

次turnnum来度量创业企业自身的发展状况与潜力。这是从事后的视角来度量创业企业的发展

潜力。关于创业企业发展潜力的识别与判断，是风投机构最为关注的问题。一般而言，创业企

业在成功IPO之前往往也会经历好几轮的风险资本融资。在本文看来，融资轮次变量turnnum表

面上反映企业在IPO之前的发展状况，实质上反映风投机构对其发展状况的评估结果，或者说

是风投机构甄别与选择效应的具体体现。越是好的创业项目，其发展状况较为理想，越容易获

得更多轮次的融资。基于此，本文将创业企业发展潜力指标变量作为风投机构甄别选择效应的

代理变量。

同时，本文将融资轮次 turnnum除以融资月数（从A轮融资到成功 IPO的时间长度，以30天

计）得到的融资速度比变量turnratio，也作为风投机构甄别选择效应的代理变量。由于创业企业

样本包含A轮或者B轮开始的投资事件，当创业企业样本A轮融资数据缺失时，以B轮融资事件

作为首轮事件代表时，使用融资轮数turnnum-1（自B轮融资之后到成功IPO共获得的融资次数）

除以融资月数（从B轮到IPO之间的时间长度）作为融资速度比turnratio的度量变量。
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4. 自变量：风险投资的市场力量效应。借鉴Nahata（2008）采用风投机构所投资企业的IPO资

本份额作为其声誉的度量变量，本文将风投机构领投者所投资的一家创业企业成功IPO之时，

累计投资企业上市数目 iponum，作为其市场力量的代理变量。在本文中，我们还选取了风投机

构自1999年1月1日至投资某企业成功IPO之时，累计参与投资创业企业总次数expnewt，作为风

投机构推动该企业IPO之时市场力量的度量变量。变量iponum是累计投资企业成功IPO的数目，

而变量expnewt则是累计投资企业总数目，二者都在一定程度上反映了风投机构在资本市场中

的市场力量。

5. 其他控制变量。

（1）发行规模（Grsprc），以新股发行实际募集资金总额（单位：亿元）的自然对数来表示。

（2）上市首日换手率（Tnovfstd），以此反映上市首日二级市场投资者情绪影响的代理变量。

（3）新股发行中签率（Plotonln），以新股发行网上中签率（市值配售中签率）作为衡量新股

发行热销程度的变量。

（4）盈利能力（roe），用公司IPO前一年的净资产回报率来衡量。

（5）发行费率（Fee），使用实际发行总费用与实际募集资金总额的比率来衡量。

（6）企业年龄（age），从企业成立至IPO时的自然日间隔，同样以其自然对数表示。

（7）招股承销商声誉，根据新股发行前一年承销商在市场份额中的排名，将位列排名前十

名的承销商定义为具有声誉的承销商，以虚拟变量ratiodum表示。

（8）企业上市时的创新能力（patent），在招股说明书中披露的截至招股时点公司获得国家

知识产权局授权的专利数目，该数据通过搜集企业IPO时的招股说明书手工整理。

（9）创业企业接受首轮风投之时所处于的发展阶段的虚拟变量，一般包括三个阶段：种子

与初创期、扩张期和成熟期。若创业企业处于种子期或初创期，stagesetup=1，否则取值为0；若创

业企业处于扩张期，stageexpand=1，否则取值为0；若创业企业处于成熟期，stagemature=1，否则

取值为0。

（10）领投的风投机构是否具有外资背景的虚拟变量，如果具有（混合）外资背景，则取值

state=1，否则state=0。

（11）股权制衡（shcon），第一大股东持股比例与第二至第十大股东持股比例总和之比。

（12）公司资产规模（asset），用企业上市前一年的总资产（单位：万元）的自然对数表示。

（13）财务杠杆（leverage），用公司上市前一年的资产负债率来衡量。

（ 14） 企 业 上 市 板 块 选 择 。 若 创 业 企 业 最 终 在 深 圳 证 券 交 易 所 创 业 板 上 市 ， 则 取 值

ChiNex=1，否则取值为0。

（15）新股招股至上市之间的自然日间隔（deltatime），反映新股招股与上市之间的滞后时

间，在此期间市场将会对待发行新股给予相应关注热度，也以自然对数表示。

（16）行业虚拟变量industry主要按照计算机相关行业、通信电子相关行业、生物医药能源相

关行业以及其他行业共4个大类进行划分。按照创业企业IPO发生时间，年度虚拟变量主要区分

为2012年以前、2012年、2014年以及2015年四个年度，其中2016年半个年度的上市时间样本并入

2015年样本，2013年整个年度中国A股市场IPO暂停。这样的年度划分除了考虑到样本分布情况

之外，还兼顾到2012年创业板开通以及IPO暂停等情况。

（三）模型设定

本文采用如下回归模型来考察风投的监督增值效应、甄别选择效应和市场力量效应分别
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对创业企业IPO抑价的影响：
upr =α+β1 log(exp)+β2 log(turnnum)+β3 log(iponum)+β4 log(turnnum)× log(patent)

+β5 log(Grsprc)+β6Tnov f std+β7Plotonln+β8roe+β9Fee+β10 log(age)
+β11ratiodum+β12state+β13shcon+β14deltatime+β15stagesetup

+β16stageexpand+
∑

year+
∑

industry+ε

(2)

在实证分析中，本文也使用vcage替代exp作为监督增值效应代理变量，使用 turnratio替代

turnnum作为甄别选择效应代理变量，使用expnewt替代 iponum作为市场力量效应代理变量。因

此，我们重点关注回归系数β1是否显著小于0，β2是否显著大于0，β3是否显著。

四、  实证分析结果

（一）描述性统计分析

表1提 供 了 主 要 变 量 的 描 述 性 统 计 结 果 。 从 表1中 可 以 看 出 ， 样 本 中 IPO抑 价 率 最 低 为

83.32%，最高达到528.25%，平均抑价率达到150.50%；风投机构投资某一个企业时累计参与项

目投资的平均次数为30次，中位数为13次；风投的平均成立年龄长达3 781天，即约10年；每个创

业企业IPO时平均获得1.548轮融资；企业融资速度比平均值为0.045 4，即平均22.22个月获得新

一轮融资；获得首轮风投资金支持的企业中，发生在初创期的占比为12.05%，发生在扩张期的

占比为57.27%；风投具有外资背景的比例为16.82%；企业上市时的平均专利数为38件，新股发

表 1    主要变量描述性统计

观测值 最小值 1/4分位数 中位数 均值 3/4分位数 最大值 标准差

upr 440 0.833 2 1.149 0 1.439 6 1.505 0 1.533 0 5.282 5 0.653 7

exp 440 2 4 13 30 36 290 43.882 1

vcage 440 26 1 792 3 154 3 781 4 322 53 504 4 393.219

turnnum 440 1 1 1 1.548 2 8 0.943 7

turnratio 440 0.007 5 0.024 0 0.037 0 0.045 4 0.060 6 0.238 1 0.030 6

iponum 440 1 1 4 9.234 11 84 13.529 9

expnewt 440 1 8 24 56 68 592 81.641 2

patent 440 0 4 13 38 36 1 654 123.105 5

Grsprc 440 10 000 35 630 54 335 100 295 93 155 3 005 775 241 265.6

Tnovfstd 440 0 0.220 0 0.680 0 0.532 5 0.830 0 0.960 0 0.337 2

Plotonln 440 0.018 0 0.380 6 0.678 6 1.296 2 1.179 3 65.520 84 3.540 9

roe 440 0.041 5 0.172 3 0.210 7 0.238 1 0.266 9 3.428 6 0.183 0

Fee 440 0.010 6 0.055 1 0.074 7 0.080 7 0.099 4 0.223 1 0.035 7

age 440 252 2 050 3 248 3 385 4 637 8 869 1 825.193

ratiodum 440 0 1 0.7 1 1 0.458 8

state 440 0 0 0.168 2 0 1 0.374 5

deltatime 440 7 9 10 11 13 35 4.307 7

shcon 440 0.178 9 0.548 8 0.895 9 1.346 5 1.494 4 38.076 2 2.173 9

stagesetup 440 0 0 0.120 5 1 0.325 9

stageexpand 440 0 1 0.572 7 1 0.495 2

asset 440 1.096 3.322 5.820 56.623 11.518 53.200 394.017 8

leverage 440 4.373 31.283 43.568 44.158 57.709 98.203 18.730 8

ChiNex 440 0 0 0.4 1 0.490 5

80 上海财经大学学报 2018年第2期



行平均募集资金规模为100.295亿元；上市首日平均换手率为53.25%；公司上市前一年的净资产

收益率为23.81%；平均发行费率为8.07%；企业自成立至上市平均需要3 385天，即大约9年。

（二）回归分析

表2列出了实证回归结果（限于篇幅只显示核心解释变量的回归结果）。八个模型回归结果

显示：风投机构监督增值职能代理变量回归系数均显著为负，风投机构甄别选择效应代理变量

绝大部分显著为正，风投机构市场力量代理变量回归系数有一半不显著。这说明风投机构的监

督与增值职能有利于缓解信息不对称现象，而有效降低企业IPO抑价率，尤其是“好风投”比“坏

风投”更能有效发挥监督与增值职能，而更有利于降低IPO抑价率；风投机构的甄别选择效应显

著提高了企业IPO抑价率，其主要原因可能在于风投机构助长了市场投资者对被投资企业股票

价值的非理性投机行为。本文对风投机构监督增值职能、甄别选择效应、市场力量效应分别选

取了两组代理变量，回归结果基本支撑了本文的假设1和假设2，即风投机构的监督与增值职能

降低了企业IPO抑价，同时风投机构的甄别与选择行为提高了企业IPO抑价；而对假设3的验证

并不充分，其中四个模型支撑假设3-1，四个模型支撑了假设3-3。

（三）进一步分析

本文进一步探索风投机构在投、管、退三个阶段的作用机制可能对企业特质因素的影响，

比如风投机构在“管”阶段的监督增值职能可能会显著影响和改变被投资企业在IPO时的企业

规模、财务杠杆率、上市板块等特质因素方面，而表现为可能与这些控制变量存在着内生性关

系。本文尝试分析和检验风投机构是否会影响和改变被投资企业的一些特质因素，实证分析模

表 2    回归结果

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

log(exp) 0.046** 0.055** 0.088** 0.135***

（0.022） （0.022） （0.041） （0.041）

log(vcage) 0.074** 0.061* 0.077** 0.063*

（0.032） （0.033） （0.035） （0.036）

log(turnnum) 0.326*** 0.359*** 0.299*** 0.357***

（0.100） （0.099） （0.102） （0.100）

log(1+turnratio) 2.597* 2.181 3.278** 2.329*

（1.338） （1.354） （1.344） （1.352）

log(iponum) 0.053** 0.041* 0.050** 0.033
（0.024） （0.023） （0.025） （0.024）

log(expnewt) 0.056 0.009 0.092*** 0.007
（0.034） （0.019） （0.035） （0.019）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 5.656*** 6.018*** 5.246*** 5.540*** 5.903*** 6.283*** 5.401*** 5.749***

（0.659） （0.680） （0.662） （0.688） （0.645） （0.665） （0.645） （0.673）

观测值 440 440 440 440 440 440 440 440

R2 0.373 0.374 0.362 0.357 0.370 0.370 0.366 0.354
Adjusted R2 0.341 0.343 0.329 0.325 0.338 0.338 0.334 0.322
残差标准误 0.531 0.530 0.535 0.537 0.532 0.532 0.533 0.538

F统计量 11.826*** 11.893*** 11.270*** 11.055*** 11.673*** 11.678*** 11.489*** 10.920***

　　注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著；回归系数下面括号内的数值是对应系数估计值的标准误（Std. Error），
下表同。
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型形式如下：

特质因素 =α+β1 log(exp)+β2 log(turnnum)+β3 log(iponum)+β4 log(age)

+β5state+β6stagesetup+β7stageexpand+
∑

year+
∑

industry+ε
(3)

为了对比，我们使用“好坏风投”的另一组代理变量vcage，替换代理变量exp，重新进行上述

回归分析。表3列出了相应的实证回归结果，从中可以看出，风投机构的监督增值职能代理变量

log( exp)对企业规模和财务杠杆率具有反向影响，即“好风投”使得企业在上市时企业规模相对

更小，可能会使得企业更容易成功IPO，也有助于降低企业财务杠杆率；风投机构的监督增值

职能代理变量log( exp)对企业是否在创业板上市具有正向影响，即“好风投”更容易使得被投资

企业在深圳证券交易所的创业板成功上市。这意味着风投机构的监督增值职能确实会显著改

变和影响企业在IPO时的特质，尤其表现为对企业规模、财务杠杆率以及上市板块等方面的影

响。风投机构通过监督增值职能发挥作用，而影响企业IPO时的企业规模、财务杠杆率和上市

板块选择，这是一种后天特质的影响与改变，可能是风投机构监督增值作用的经济后果。而风

表 3    回归结果

log(asset) leverage ChiNex log(asset) leverage ChiNex

OLS OLS probit OLS OLS probit

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

log(exp) 0.128*** 1.879*** 0.251***

（0.044） （0.726） （0.057）

log(vcage) 0.006 1.609 0.081

（0.067） （1.092） （0.083）

log(iponum) 0.008 0.669 0.218*** 0.051 0.102 0.132**

（0.049） （0.804） （0.063） （0.047） （0.772） （0.058）

log(turnnum) 0.248** 1.709 0.230 0.266** 2.241 0.165
（0.121） （1.985） （0.151） （0.123） （1.999） （0.148）

log(age) 0.164** 0.086 0.186* 0.136 0.055 0.210**

（0.081） （1.330） （0.103） （0.083） （1.351） （0.102）

state 0.573*** 4.663* 0.536*** 0.473*** 4.026* 0.354*

（0.146） （2.388） （0.190） （0.147） （2.397） （0.184）

stagesetup 0.007 1.806 0.163 0.045 2.672 0.235

（0.192） （3.136） （0.243） （0.194） （3.152） （0.240）

stageexpand 0.061 0.801 0.236 0.070 0.545 0.238

（0.122） （1.991） （0.152） （0.124） （2.016） （0.151）

行业/年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 1.075 50.252*** 2.618*** 1.006 58.946*** 2.914***

（0.674） （11.012） （0.865） （0.781） （12.703） （0.979）

观测值 440 440 440 440 440 440

R2 0.198 0.108 0.182 0.099
调整R2 0.175 0.083 0.159 0.074

对数似然值 248.018 257.846
AIC 522.036 541.692

残差标准误 1.097 17.933 1.108 18.027

F统计量 8.771*** 4.329*** 7.923*** 3.911***
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投机构的甄别选择效应，是对被投资企业先天特质的选择与挑选，这种挑选更多地取决于风投

机构对被投资企业的发展潜力与前景（Sørensen，2007；付辉和周方召，2017）的预期。

在传统的企业IPO抑价文献中，被投资企业规模、财务杠杆率、上市板块等控制变量非常普

遍地被采纳，但是在具有风投背景的创业企业IPO抑价问题中，这些控制变量与风投机构监督

与增值职能代理变量log( exp)之间存在着因果关系。从而，导致被投资企业的一些特征变量与

风投机构的监督增值职能变量log( exp)之间存在内生性，尤其是风投机构的监督增值职能确实

会显著改变和影响企业在IPO时的特质，表3中的回归已经支撑了这一结果。事实上通过多重共

线性方法检查，可以发现：如果要保留 log( exp)，则要剔除被投资企业规模、财务杠杆率、上市

板块等控制变量。

至于 log( exp)与被投资企业规模、财务杠杆率、上市板块有内生性，而 log( vcage)与被投资

企业规模、财务杠杆率、上市板块近似于外生。主要原因在于： log( exp)是风投的投资经验，反

映了其市场生存能力，更好地代表了风投的好坏（Sorensen，2007；付辉和周方召，2017）；而变量

log( vcage)，反映风投从业的时间长度，是一个弱的反映风投好坏的变量。因此，风投机构的监

督增值职能的另一个代理变量 log( vcage)对于被投资企业规模、财务杠杆率、上市板块等特质

因素，相对外生和独立。从而，我们进一步重点使用监督增值职能代理变量 log( vcage)，并将被

投资企业规模、财务杠杆率、上市板块等重要控制变量加入影响创业企业IPO抑价表现的实证

模型中，重新进行回归分析，结果如表4所示。回归结果显示，风投机构的监督增值职能变量的

回归系数显著为负，风投机构的甄别与选择行为代理变量回归系数显著为正，而风投机构市场

力量代理变量回归系数并不显著。这表明风投机构的监督增值职能降低了企业IPO抑价，同时

风投机构的甄别选择行为提高了企业IPO抑价，但是风投机构的市场力量效应对企业IPO抑价

并没有发挥有效影响。因此，假设1、假设2和假设3-3得到有效验证。

基于表4的回归结果，风投机构的甄别选择效应、监督增值效应和市场力量效应对IPO抑价

的具体影响效应是：风投机构甄别效应代理变量 turnnum，当从其均值（1.548）变化一个单位标

准差（0.943 7）时，对IPO抑价产生的结果是–1.762%（0.304×log （0.943 7））；风投机构监督增值

效应代理变量vcage，当从其均值（3 781）变化一个单位标准差（4 393.219）时，对IPO抑价产生的

结果是–57.876%（–0.069×log（4 393.219））；风投机构市场力量效应代理变量iponum，当从其均

表 4    回归结果

（1） （2） （3） （4）

log(vcage) 0.069**（0.032） 0.075**（0.034） 0.053（0.032） 0.060*（0.035）

log(turnnum) 0.304***（0.098） 0.304***（0.099）

log(1+turnratio) 2.618**（1.325） 2.760**（1.320）

log(iponum) 0.034（0.023） 0.026（0.023）

log(expnewt) 0.014（0.019） 0.012（0.019）

控制变量 控制 控制 控制 控制

常数项 7.672***（0.870） 7.856***（0.862） 7.453***（0.883） 7.579***（0.876）

观测值 440 440 440 440

R2 0.412 0.410 0.403 0.401
调整R2 0.378 0.376 0.368 0.367

残差标准误 0.515 0.516 0.520 0.520

F统计量 12.136*** 12.017*** 11.651*** 11.592***
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值（9.234）变化一个单位标准差（13.529 9）时，对IPO抑价产生的结果是8.857%（0.034×log（9.234））。

由于风投机构市场力量效应对企业IPO抑价影响并不显著，风投机构的甄别选择效应、监督增

值效应同时发生一个同方向单位标准差的变化，最终对企业IPO抑价影响的总结果是–59.64%，

风 投 机 构 的 监 督 增 值 效 应 对 企 业 IPO抑 价 发 挥 着 主 导 作 用 ，“好 风 投”确 实 更 能 够 降 低 企 业

IPO抑价率。

（四）稳健性检验

为了保证研究结论的可靠性，本文从以下三个方面进行了稳健性检验：

1. 因变量的替换。我们进一步分别采用上市第五个和第十个交易日的收盘价相对于发行

价的回报率upr5、upr10，作为替代变量来衡量IPO抑价表现。回归结果
①

与上文表4中回归结果基

本 一 致 ， 风 投 机 构 的 监 督 增 值 职 能 代 理 变 量 的 回 归 系 数 均 显 著 为 负 ， 表 明 有 助 于 降 低 企 业

IPO抑价，即假设1成立；风投机构甄别选择效应的两组代理变量，部分回归系数不显著，假设2

并没有得到充分支撑，风投机构市场力量效应的两组代理变量，大部分回归系数不显著，假设3-3

基本得到支撑。

2. 数据样本的进一步筛选。上文将风险投资在整个样本期内至少有过一次投资经历的样

本剔除，我们进一步尝试删除在整个样本期内风险投资少于三次、五次投资经历的样本，分别

进行相应回归分析。研究结果与上文表4的研究结论基本一致，回归模型中风投机构的监督与

增值职能代理变量的回归系数均显著为负，假设1得到验证；八个回归模型中风投机构的甄别

选择效应代理变量有四个回归系数显著为正，假设2勉强得到支撑；而风投机构市场力量效应

代理变量的回归系数均不显著，假设3-3得到验证。

3. 采 用Heckman两 阶 段 回 归 模 型 应 对 样 本 选 择 问 题 。 现 有 文 献 已 发 展 形 成 了Sørensen-

Heckman两 阶 段 回 归 模 型 来 应 对 风 投 机 构 可 能 具 有 的 选 择 效 应 所 引 发 的 样 本 选 择 问 题

（Sørensen，2007；Bottazzi等，2008）。这种选择效应主要体现为，风投机构可能会挑选更好的企业

进行投资，从而使得被投资企业更容易显著影响 IPO抑价表现。为了有效克服样本选择问题，

需要建立两阶段回归模型，以考察风投对企业IPO抑价表现的影响机制。我们可以从两个视角

来分别构建两阶段回归模型：（1）是否成功IPO的视角。在第一阶段中，考察影响企业能否成功

IPO的影响因素（成功IPO，则取值为ipo=1，否则取值为0），并计算得到逆米尔斯之比IMR，将其

作为一个重要解释变量引入第二阶段影响IPO抑价率的回归模型之中。（2）在成功IPO样本中，

是否在中国A股上市的视角（在沪深股市成功IPO，则取值为I_Chinamain=1，在海外上市则取值

为0）。在第一阶段回归中，考察中国创业企业是选择在中国A股市场上市还是在海外市场上市

的影响因素，并通过回归结果计算得到逆米尔斯之比，将其作为解释变量纳入第二阶段的回归

模型中。研究结论基本相同，假设1得到验证，假设2也基本得到支撑，假设3-3得到验证。

4.考虑中国证券市场IPO暂停政策冲击的影响。核心解释变量 log( vcage)可能受国内IPO暂

停政策影响而虚高，需要进行调整。假如IPO暂停于时间点t1，重启于时间点t2，被投资企业在时

间点t2之后的某一时间点t实现成功上市。此时可以对变量vcage进行这样的修正：

vcage_ad j =
{

vcage−α(t2− t1), t− t2 < t2− t1 < vcage
vcage, 其他 (4)

t− t2 < t2− t1 t− t2
t2− t1 t2− t1

其中， t2-t1表示IPO暂停的时间长度，α是权重系数且满足0≤α≤1。进行调整应该满足这两个限

定条件：（1） ，表示对IPO重启之后一定时期内的样本进行调整，时间长度 不长

于IPO暂停时间长度 ；（2）风投机构的成立年龄vcage必须大于IPO暂停时间长度 。当
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α = 0 α = 1时，没有考虑到IPO暂停这一外生的政策冲击效应；当参数取值 ，是对变量vcage最为

苛刻的调整，即变量vcage减去IPO暂停造成的全部延误时间。本文分别取α=0.2、0.4、0.6、0.8、1，

使用调整后的变量 log( vcage_adj)替换原变量 log( vcage)，回归结果与表4中的结果一致。此外，

考虑到IPO暂停政策冲击可能对风投机构甄别选择效应变量融资速度比 turnratio的影响，借鉴

vcage_adj的调整方式，我们也对turnratio进行了相似的修正处理，回归结果也基本一致，限于篇

幅未列示具体结果。

本文通过一系列的回归分析与稳健性检验，形成基本一致的研究结论：风投机构的监督增

值职能确实能够有效发挥作用，缓解被投资企业信息不对称问题，从而降低了企业 IPO抑价；

风投机构的甄别选择效应，体现为更倾向于投资好企业，实际上有助于市场对企业发展潜力的

更高预期，会提高企业IPO抑价率；风投机构的市场力量效应对企业IPO抑价并没有产生显著影

响。此外，风投机构监督增值职能对被投资企业某些特质因素具有影响，也得到了经验支撑，

特别明显地体现在被投资企业规模、财务杠杆率、上市板块等特质因素方面，其中被投资企业

规模与上市板块分别非常显著正向和负向影响企业IPO抑价率。

五、  结　论

在现有文献的研究基础之上，本文聚焦于风投机构在“投、管、退”三个阶段中所发挥的影

响效应，将风投机构在“管”阶段的监督、增值、认证、声誉与逐名效应统一到监督增值效应假

说框架之下，同时分离现有文献广为关注的监督甄别效应，将“管”阶段的监督增值效应、“投”

阶段的甄别选择效应和“退”阶段的市场力量效应，作为风投机构影响企业IPO抑价的作用机制

来源，进而实证检验风投机构对企业IPO抑价可能具有的影响效果。在实证研究方面，本文使

用具有风投背景的上市企业数据样本，研究发现：风投机构对被投资企业IPO抑价发挥着监督

增值效应，有助于缓解被投资企业上市时在一级市场中的信息不对称问题，而有效降低被投资

企业 IPO抑价水平；风投机构的甄别选择效应，传递着被投资企业发展潜力与前景的优质信

号 ， 推 动 和 加 剧 投 资 者 对 该 公 司 股 票 投 资 与 追 逐 的 非 理 性 行 为 ， 而 有 助 于 提 高 被 投 资 企 业

IPO抑价水平；而风投机构的市场力量效应对企业IPO抑价并未有效发挥显著作用。

本文基于实证模型估计得到的回归系数，进一步测算了风投机构甄别选择效应、监督增值

效应和市场力量效应分别对企业IPO抑价影响的总体效果，结果发现：就经济意义而言，风投

机构的监督增值效应占据主导作用，风投机构的甄别选择效应和市场力量效应几乎可以忽略。

因此，“好风投”确实能够有效降低被投资企业的IPO抑价水平。同时研究发现，除了风投机构对

好企业的甄别选择行为是对企业特质先天禀赋条件的挑选之外，风投机构的监督增值职能确

实会显著改变和影响企业在IPO时的特质，尤其表现为对企业规模、财务杠杆率以及上市板块

等方面的影响，风投机构的“好坏”特质与被投资企业上市时的企业规模、财务杠杆率和上市板

块选择等方面特质并非独立无关，而是存在着内生性关系，而这些因素中企业规模和上市板块

选择均显著影响企业IPO抑价率。

本研究具有重要的理论和现实意义。根据风投机构的“投、管、退”三阶段循环流程特征，我

们考察风投机构对创业企业IPO抑价的影响，并指出风投机构在“投、管、退”三阶段均可能对被

投资企业IPO抑价具有的作用机制，为IPO抑价的后续理论与实证研究提供了新的思路和视角。

我们通过考察风投机构对企业IPO抑价可能具有的甄别选择效应、监督增值效应和市场力量效

应，有助于丰富和深化风投机构在企业IPO抑价率中的作用机制的研究，以便更好地理解和认

识风投机构专业化服务职能，为风投机构和创业企业的共同发展提供经验借鉴与启示。
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Can Good Venture Capitalists Decrease IPO
Underpricing? A Study Based on the Trilogy of

Investment, Monitoring and Exit for VCs

Fu Hui
( School of Business，Jiangnan University，Jiangsu Wuxi 214122，China )

Summary: IPO underpricing not only is one of the major financial disorders（contrary to

the effective market theory），but also has become a hot issue in the field of asset pricing and

corporate finance. In addition to the IPO underpricing of ordinary enterprises，IPO underpricing

for VC-backed companies is  even more attractive to the academia.  How do venture capital

institutions（VCs） affect the efficiency of IPO pricing？In particular，the topic concerning whether

the “good venture capital” is  more able to effectively play its  monitoring and value-added

functions and helps to reduce IPO underpricing，has become an unavoidable issue for empirical

research and inquiry. First of all，considering the venture capitalist’s investment practice around

the “value discovery-value creation-value realization” of “investment，monitoring and exit”

trilogy  cycle，this  paper  deviates  from the  existing  literature  widely  concerned with  VCs’

screening and monitoring effects，and takes the screening and selection effects of “investment”

stage，the monitoring and value-added effects of “monitoring” stage and the market power effect

of “exit” stage as the sources of the mechanism，to empirically test the impact of venture capital

firms on the companies’IPO underpricing.  Then，this  paper  uses  VC-backed companies  in

Shanghai and Shenzhen A-share IPO data sample，and finds that：（1）VCs play a monitoring and

value-added role  in  the  companies’  IPO underpricing，which helps  to  reduce information

asymmetry in the primary market. （2） The screening and selection effects of VCs represent an

important signal of the potential and prospects for the VC-backed companies. It promotes and

exacerbates the irrational behavior of investors in the stock markets，and helps to raise the IPO

underpricing of the invested companies.（3）The market power effect of VCs doesn’t significantly

affect IPO underpricing.  Finally，this paper estimates the overall  effect of the three stages of

“investment，monitoring and exit” on the companies’IPO underpricing. The results show that in

terms of economic significance，the monitoring and value-added effects of VCs play a dominant

role. Meanwhile the other two effects are almost negligible，and this means that “good VCs” can

indeed reduce the IPO underpricing rate more effectively. This paper helps to deepen and expand

the research on the impact mechanism of VCs，to understand VCs’monitoring and value-added

functions，and to provide new ideas for the study of IPO underpricing.
Key words: venture capital; IPO underpricing; monitoring and value-added; screening and

selection; market power
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