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　　摘　要:风险投资(VC)与政府、银行、券商和同业之间有着重要关联,且这些关联关系构

成了其重要的社会资本,使其能够发挥增值的作用,而VC 与券商的关系值得重点关注.文

章对创业板市场上IPO 公司背后的风险投资与IPO 公司聘请的保荐机构之间的合作次数进

行统计,将存在２次及以上合作的界定为联盟关系,并将新股首日折价率分解成一级市场的

“内在折价率”和二级市场的“市场反应率”,进而研究了VC 与承销券商之间的联盟关系是否

对VC 参股公司在IPO 定价效率上产生了影响.研究发现:相比于其他有VC 持股但与券商

无多次合作关系的公司以及无VC 持股的公司,存在“VC 与券商联盟”关系的公司的IPO 发

行价格更接近于公司的内在价值,表现为内在折价率最低;且该类公司在上市首日具有更高

的市场价格,表现为市场反应率最高.这说明风险投资兼具认证效应和市场力量,并且这两

种作用可能都来自于VC 与券商的长期而稳定的联盟关系.文章的结论对创业板市场上的

各方参与者都具有借鉴意义.
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　　①VC 与政府引导基金进行合作投资,如中国最大的VC———深圳创新投资集团就和全国各地方政府引导基金合作设

立投资基金;VC 与银行进行投贷联动机制,如著名的美国硅谷银行的运营模式.硅谷银行与浦发银行合资成立的上海浦

发硅谷银行的运营特征就是银行和VC 机构合作,进行投贷联动;VC 与同业组成联合投资,则是十分普遍的现象;VC 具有

政治关联,在中国,很多VC 被认为具有政治关系,能够帮助企业通过IPO 审核等.上述VC 的社会资本均有现实案例或文

献论述.

一、引　言

　　风险投资(VC)能够发挥增值作用的重要原因之一是VC 被认为是具有网络关系的资

本,其与政府、银行、券商、同业等都具有重要关联,①VC 在中国甚至被认为可能拥有政治资

源.VC 拥有的这些关联关系都构成了其重要的社会资本(梁上坤等,２０１５).其中,VC 与

券商的关系值得重点关注.因为在VC 支持企业实现IPO 退出的过程中,必然会聘用承销

保荐机构.研究VC 与券商的联盟关系,既可以理解VC 的社会资本,探究VC 实现增值的
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机制和来源;又可以分析新股的发行定价效率,进一步思考新股折价这一金融学经典问题的

成因.由于新股发行过程中信息全部公开披露,新股的股权结构、承销商、发行价格和市场

定价等均可被观察,VC 与券商在新股发行过程中的联盟关系十分方便用以研究.本文提

出以下问题:(１)在新股发行中,VC 与券商之间存在长期合作关系吗? (２)如果存在,这种

长期结盟关系对新股定价有何影响?

　　近年来,研究VC 支持企业IPO 定价的论文比较多,特别是在我国新生的创业板市场

中,VC 支持的新股占据一半以上,不断有论证VC 影响创业板新股定价效率的文献出现(李
曜和张子炜,２０１１;汪炜等,２０１３;李曜和王秀军,２０１５).西方文献提出过认证说、逐名说、市
场力量说等,分别从VC 的不同特征角度来解释VC 持股企业的IPO 定价效率.认证说

(Certification)认为VC 作为专业的金融投资机构,其参股公司这一信息本身就说明被投

资公司具备一定的投资价值,向市场上其他投资者传递了信号,降低了投资者与被投资公司

之间的信息不对称 (Megginson和 Weiss,１９９１;Chemmanur和 Loutskina,２００６);逐名说

(Grandstanding)认为VC(特别是年轻的VC)为追求声誉效应而尽可能早地推动企业上

市,但提早上市需要以IPO 折价为代价(Lee和 Wahal,２００４);市场力量说(Marketpower)
认为VC 作为经验老到的投资者,能够在二级市场上吸引更多的投资机构关注其参股的公

司,从而发挥市场力量(Chemmanur和Loutskina,２００６).

　　一种建立在我国创业板市场数据基础上的实证研究(李曜和王秀军,２０１５)发现:一方

面,风险投资对一级市场上的新股定价具有认证作用,能够缓解企业与投资者之间的信息不

对称,降低内在折价率和IPO 折价率;另一方面,风险投资还具有市场力量,能够吸引更有

声誉的承销商、更多的投资者和分析师关注,提高市场反应率和IPO 折价率.

　　但是,VC 在一级市场的认证效应和二级市场的关注效应是如何产生的呢? 可能的解

释是:风险投资会与承销商、询价机构(基金、券商、保险等)等结成长期稳定的伙伴关系,且
这种伙伴关系降低了新股的信息不对称程度,从而提高了新股上市后的市场定价.

　　在２００９年１０月３０日至２０１２年１１月２６日我国创业板市场运行的头三年间,共有１２３
家风险投资机构参股的２０７家公司成功上市,承销保荐机构家数为６２家,其中有１４家风险

投资机构与同一家券商保荐机构合作过２次及以上.我们认为,VC 与保荐机构之间可能

存在长期稳定的伙伴关系.每一家企业的IPO 只有一次,但是作为企业股东的VC 却是新

股发行市场上的常客.作为一种金融机构,VC 会特别重视建立自己的声誉.那么,VC 会

协助被投企业选择什么样的券商呢? 它是在被投企业的每次发行中更换券商还是保持与一

家券商的长期合作关系呢? 如果保持长期合作关系,这种VC 与券商保荐机构之间的伙伴

关系,对被投资公司的IPO 发行定价效率和首日折价率会造成何种影响呢? 进一步地,VC
应该与券商保持长期稳定的伙伴关系吗?

　　本文的研究发现是:(１)在内在折价率指标上,存在如下关系:VC 与券商存在合作关系

的企业＜VC 与券商不存在合作关系的企业＜无VC 持股的企业;(２)在市场反应率指标上,
存在如下关系:VC 与券商存在合作关系的企业＞VC 与券商不存在合作关系的企业＞无

VC 持股的企业.这说明风险投资兼具认证效应和市场力量两种作用.在一级市场上,VC
的认证作用使得新股内在折价率降低,定价更为有效;在二级市场上,VC 的市场力量使得

新股上市后更为投资者关注,市场反应率更高.综合考虑以后发现,市场力量的作用占据主

导,使得VC 持股企业的传统折价率显著更高.当VC 与券商存在长期稳定合作关系的时

候,VC 的认证力量和市场作用都得到了提升,表现为存在联盟关系的VC 持股企业拥有最
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低的内在折价率和最高的市场反应率.

　　本文的贡献是:(１)本文揭示了VC 导致较高折价率的内在原因在于其市场力量占据主

导,超过了认证作用,并进一步指出VC 的认证效应和市场力量可能来自于VC 与券商的联

盟关系.(２)本文发现风险投资与承销商之间的长期稳定伙伴关系,吸引了更多的询价机构

和网下获配投资者,降低了新股的信息不对称程度;在二级市场上,则拥有更多的机构投资

者股东.

二、文献综述与研究假说

　　关于风险投资与其他机构的合作关系,现有文献主要是研究VC 同业之间的联合投资.
风险投资机构之间进行联盟主要出于以下三个动机(Lindsey,２００８):第一,联盟使得初始的

风险投资实现集思广益,投资失败的概率会大大降低,因此联盟使得VC 机构能够作出更为

优秀的投资选择;第二,联盟能够有效地缓解初始VC 与后续VC 之间的信息不对称;第三,
联盟能够通过不同VC 之间的能力互补、信息共享和相互监督作用而实现对被投资企业的

价值增大.Das等(２０１１)形象地将VC 的联合投资比喻成钻石打磨的过程,并指出风险投

资联盟对投资收益、成功退出率和退出时机选择等都存在影响.

　　我国对风险投资联盟关系的研究起步较晚.陈敏灵等(２０１４)发现VC 机构的声誉越

高,联盟规模就越大,当面临复杂性较高的创业项目时,高声誉的VC 将会比低声誉的VC
联合到更多的投资伙伴.唐霖露和谈毅(２０１５)认为风险投资联盟能够显著提高成功退出

率,但并不能显著实现被投企业的价值增大,对公司上市后的经营状况也没有显著影响.

　　目前,关于VC 持股公司的IPO 折价率存在认识分歧,而VC 的联盟关系主要集中于

VC 同业之间的联合投资.在前人研究的基础上,本文着重探讨风险投资与券商保荐机构

之间的合作关系及其对IPO 抑价率的影响.

　　关于新股发行中的承销商作用,有大量文献进行过论述.而针对承销商与其他机构之间

的合作关系,主要是阐述承销商利用与其他机构或高管的关系来进行利益输送,并未见到针对

承销商与VC 机构之间关系的文献.Ritter和Zhang(２００７)认为新股发行中的主承销商为了谋

取私利,倾向于使用自主配售权来回报与其有某种经济利益关系的合作伙伴.在我国的询价

制度下,券商保荐机构虽不具备新股的自主配售权,但能通过其专业知识与私有信息等来影

响机构投资者的询价行为和获配概率.孙淑伟等(２０１５)发现,我国IPO 配售中,保荐机构

将发行人的敏感信息提供给其联盟的基金公司,使得基金公司重点参与收益率较高的新股

发行并因此获得丰厚收益,而券商则通过租用其交易席位给基金而获得高额佣金.

　　由于风险投资通过参与被投企业的日常营运管理来行使“内部人”的职能,具有企业的

内部信息,从而降低了企业内部人与外部投资者之间的信息不对称程度(Barry等,１９９０;

Megginson和 Weiss,１９９１).如果VC 和承销商建立合作关系,那么VC 的私有信息能够帮

助承销商进行准确定价,从而使得新股发行价更接近企业的真实内在价值.因此,本文提出

如下假说:

　　假说１:如果VC 与券商之间存在合作关系,那么VC 持股公司的新股内在折价率会降

低.由于VC 的认证作用,新股的内在折价率由低到高排序为:存在“VC 与券商合作”关系

的VC 持股公司＜不存在合作关系的VC 持股公司＜无VC 持股的公司.

　　风险投资的市场力量(Chemmanur和 Loutskina,２００６)能够显著地提高VC 持股企业

在二级市场上的关注程度,从而提高VC 持股企业上市首日的市场反应率.当主承销商与
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VC 存在长期合作关系时,风险投资的市场力量将得到进一步加强.风险投资与主承销商之间

保持长期的合作关系,能够缓解新股发行的信息不对称,向市场投资者传递新股发行质量良好

的信号,从而吸引更多的机构投资者在二级市场上交易该新股;但风险投资与主承销之间保持

长期合作也有可能会引致“串谋”风险(Ritter和Zhang,２００７;孙淑伟等,２０１５).风险投资家为

了追求声誉敦促企业尽可能早日上市(Lee和 Wahal,２００４),风险投资与长期合作的主承销商

联合,将质量不合格的公司推上市,从而使得主承销商获得承销佣金,风险投资则提高了项目

成功率.但是,我国新股发行上市后原始股东存在一年锁定期的限制(对于控股股东为３年限

售期),新股上市后风险投资持有股份将会面临一年的锁定期,因此帮助质量不合格的企业实

现尽早上市对于面临锁定期的风险投资来说并不具有吸引力.而且有学者研究发现,风险投

资的“逐名效应”在我国并不成立(江炜等,２０１３).因此,本文提出如下假说:

　　假说２:如果VC 与券商之间存在合作关系,那么VC 持股公司的新股市场反应率会提

高.由于VC 市场力量的作用,新股的市场反应率由低到高排序为:无VC 持股的公司＜不

存在合作关系的VC 持股公司＜存在“VC 与券商合作”关系的VC 持股公司.

三、模型设定与变量选取

　　为了解决传统首日折价率所隐含的市场有效前提条件可能不成立的问题,本文将首日

折价率分解为一级市场的“内在折价率”(IntrinsicUnderpricing)和二级市场的“市场反应

率”(MarketReaction),通过设置两个变量来分别刻画一级市场和二级市场的定价效率.

　　(一)每股内在价值的计算

　　为了计算新股发行的内在折价率和市场反应率,首先应当估算出新股的每股内在价值.
本文采用Chemmanur和Loutskina(２００６)的计算方法来估算,具体步骤如下:

　　第一步,使用倾向得分匹配方法寻找匹配公司.我们为新股发行企业匹配一个已经在创

业板上市至少一个季度的企业,①考虑到不同行业之间的公司价值存在较大差异,因此使用同

行业的匹配公司作为目标公司的参照系.行业划分准则为 Wind的一级行业分类准则.

　　第二步,计算每股内在价值、内在折价率、市场反应率和传统首日折价率.文章采取两

种方法来计算公司IPO 时的每股内在价值.方法一:先计算出每股的内在价值(IV),

IV＝( P
Earning/Shares

)match × (Earning/Shares)target,其 中 IV 为 每 股 内 在 价 值,

( P
Earning/Shares

)match ＝
匹配公司在目标公司上市日的收盘价

匹配公司在目标公司上市前一年的每股收益
,(Earning/Shares)target

为目标公司上市前一年的每股收益.在计算出每股内在价值之后,我们构造如下三个估值

指标:Intrinsic_up＝ (IV －OP)/OP,MarketR ＝ (CP －IV)/IV,Underpricing＝
(CP－OP)/OP.其中,OP 为新股的发行价,CP 为新股的上市首日收盘价,Intrinsic_up
为公司的内在折价率,MarketR 为公司的上市首日市场反应率,Underpricing 为公司的传

统首日折价率.方法二:采用市销率方法.将上述公式中的每股收益替代为每股销售额来

计算公司IPO 时的每股内在价值,进而计算出IPO 公司的内在折价率和市场反应率,作为

本文的稳健性检验.

　　(二)多元回归计量模型
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　　为了检验假说１和假说２,本文构建了如下多元回归模型:

Intrinsic_up＝α＋α１VUyes＋α２VCno＋α３X＋ε１ (１)

MarketR＝β＋β１VUyes＋β２VCno＋β３X＋ε２ (２)

Underpricing＝γ＋γ１VUyes＋γ２VCno＋γ３X＋ε３ (３)
其中,VUyes为虚拟变量,若VUyes＝１,则代表该上市公司的股东中存在VC,且该VC 与券商保

荐机构之间存在长期稳定的伙伴关系,否则VUyes＝０;VCno也是虚拟变量,若VCno＝１,则代表

该公司为无风险投资参股的公司,否则VCno＝０.这样的符号设计使得模型(１)－模型(３)的
截距项反映的指标值是属于有VC 股东但VC 与券商无长期合作关系的一类样本公司,对
应的是假说１和假说２的不等式关系中的中间类型企业.这样设计模型的基准企业,可以

通过回归系数看出三类企业的区别.另外,X 代表其他控制变量.

　　(三)控制变量的选取

　　借鉴相关文献(朱红军等,２０１１;李曜和王秀军,２０１５)的做法,本文选取了以下变量作为

控制变量:(１)发行规模(Size),以新股的实际募集资金总额的对数来代表.(２)发行企业历

史(Age),即新股公司成立至上市之间的间隔年份(一年按３６０天处理).(３)公司资产规模

(Scale),以新股上市前一年总资产的对数来衡量.(４)公司的成长性(Growth),以公司上

市前一年营业总收入的增长率来代表.(５)财务杠杆(Leverage),用公司上市前一年的资产

负债率来衡量.(６)盈利能力(Roe),用公司上市前一年的净资产收益率来衡量.(７)新股发

行市盈率(IPOpe).(８)市场指数收益率(Return_mar３０),使用公司上市前３０天的上证指数

累计收益率作为市场投资热情的代理变量.(９)新股发行中签率(Lottery),以新股的网上发行

中签率作为股票是否“热销”的代理变量.(１０)新股发行至上市的滞后日期(Delay),指新股发

行日至上市日之间的间隔天数.(１１)承销商声誉(Underwriter_rep),根据新股上市前一年中

国证券业协会对国内承销商承销总金额的排名,将排在前１０位的定义为具有声誉的承销商,

Underwriter_rep取值为１,否则为０.(１２)行业虚拟变量(Industry)和年度虚拟变量(Year),
对不同行业的划分采用 Wind所制定的一级行业划分标准.在设定行业虚拟变量时,为了避免

由于某个行业样本个数较少而导致的统计检验量存在偏误问题,我们对样本个数较少的行业

进行了合并.①

四、统计描述

　　(一)数据来源及说明

　　本文以２００９年１０月３０日至２０１２年１１月２６日在我国创业板成功上市的３５５家公司

作为研究对象.② 样本的IPO 定价、筹资金额和保荐机构情况等来源于 Wind数据库,公司

上市前后的财务数据主要来自于CSMAR数据库和RESET数据库.

　　(二)数据统计描述

　　表１对风险投资与承销保荐机构之间是否存在长期稳定的伙伴关系进行了统计和定

义.其中,风险投资与保荐机构具体的合作情况(属于VUyes＝１的样本)如表２所示.
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①

②

由于日常消费、公用事业及可选消费的样本量过低,会对统计检验结果产生较大偏误,且均为非周期行业,因此给予

合并.
样本截止时间为２０１２年１１月２６日,因为我国新股发行在此之后暂停,并经历了我国资本市场史上最长(１年多)的

暂停阶段,直到２０１４年１月才重新启动.本文未包含２０１４年IPO 重启之后的数据.



表１　VC 与承销保荐机构的合作次数统计

符合该情况的

VC 个数
符合该情况的

公司个数
样本定义

支持的企业上市仅１次或支持的企业上市
超过２次但每次均使用不同保荐机构的VC １１７ １５８ VUno＝１

支持的企业上市多次且与同一家
承销商合作过２次及以上的VC １２ ４９ VUyes＝１

无VC 支持的公司 １４８ VCno＝１
总计 １２９ ３５５

表２　风险投资公司与券商保荐机构的合作情况

VC 合作最多的券商 合作次数 VC 支持企业IPO 次数

广发信德投资管理公司 广发证券 ４ ５
国信弘盛创业投资有限公司 国信证券 ９ ９

金石投资有限公司 中信证券 ７ ７
平安财智投资管理公司 平安证券 ２ ２
海通开元投资管理公司 海通证券 ２ ２

软银中国创业投资有限公司 平安证券 ２ ２
上海涌铧投资管理有限公司 国金证券 ２ ３

平安证券 ４
深圳市创新投资集团有限公司 长江证券 ２ １８

国信证券 ３
深圳市达晨财信创业投资有限公司 华泰联合证券 ２ ５

深圳市盛桥投资管理有限公司 平安证券 ２ ２
深圳市松禾资本管理有限公司 广发证券 ２ ３
苏州国嘉创业投资有限公司 东吴证券 ２ ２

苏州亿文创新资本 东吴证券 ２ ２
中科招商投资管理集团有限公司 平安证券 ２ ７

总　计 ４９ ６９

　　表３列示了实证所涉及的主要变量和样本数据的统计描述,其中,关于风险投资与券商

保荐机构之间是否存在长期稳定合作关系的定义与表１保持一致.
表３　变量统计描述

变量名 VUyes VUno VCno VUyes－VUno VUno－VCno VUyes－VCno

Mean Mean Mean T 值 T 值 T 值

PanelA:公司特征

Growth ０．４５３ ０．４１２ ０．３３８ ０．６２４ １．９４３∗ ２．１３５∗∗

Leverage ０．３７１ ０．３７２ ０．４０６ －０．０３６ －１．６８１∗ －１．１５０
Scale １９．６９８ １９．６２２ １９．５４５ ０．６９４ ０．９５０ １．２９７
Size ２０．２０８ ２０．０８６ ２０．０３５ １．２０２ ０．７４３ １．７６９∗

Roe(％) ３３．８８７ ３２．１９１ ３５．４９９ ０．７０１ －２．２６６∗∗ －０．７０５
Age ８．８６７ ９．８４９ ８．９５５ －１．０８３ １．４６０ －０．１００

PanelB:发行特征

Delay(day) １２．０９１ １１．３９６ １１．７４１ １．２１９ －０．９３７ ０．５８０
Return_mar３０ ０．００３ －０．０１０ －０．０１７ １．００３ ０．７７２ １．５１１

Underwriter_rep ０．２７３ ０．１４４ ０．０３７ １．７１８∗ ２．７８７∗∗ ４．３３３∗∗∗

IPOpe ５４．０１７ ５２．７７４ ５０．５８２ ０．２６１ ０．７１０ ０．８１３
Lottery １．２３７ １．１６９ １．３０３ ０．２６７ －０．７７４ －０．２６８
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续表３　变量统计描述

PanelC:IPO 抑价率分解

Underpricing ０．２８０ ０．２７３ ０．２４７ ０．１２４ ０．６３０ ０．６０７
Intrinsic_Up ０．２０１ ０．３０６ ０．４５４ －０．７３８ －１．３５３ －１．６２７∗

Market_R ０．３１８ ０．２９５ ０．０９２ ０．１５１ ２．１６６∗∗ １．７８４∗

　　注:统计检验采用双尾t检验;∗∗∗ 、∗∗ 和∗ 分别表示在１％、５％和１０％水平上显著,下同.

　　从表３的panelA 可以发现,在不考虑其他控制变量的情况下,无论风险投资是否与券

商存在合作关系,两者所参股的上市公司在成长性、负债率、规模和盈利能力等方面并无显

著差异,而平均来看,VC 参股的上市公司成长性更好且盈利能力较差.从表３的PanelB
可以发现,在VC 与券商保持稳定合作关系的样本中,承销商声誉显著高于不存在稳定合作

关系的样本,更显著高于无VC 参股的样本.从表３的PanelC 可以发现,VC 与券商保持

稳定合作关系的样本,发行定价更为准确,表现为更低的内在折价率;市场反应更为热情,表
现为更高的市场反应率.

四、实证结果和分析

　　(一)实证分析

　　表４报告了模型(１)－模型(３)的回归结果(限于篇幅,仅给出了部分控制变量的回归结

果).由表４中的模型(１)可以发现,在控制了其他因素的情况下,相比于与承销商没有保持

长期合作关系的VC 持股公司,VC 与承销商的长期合作使得IPO 的内在折价率显著降低

了２６％左右;而无VC 持股公司的IPO 内在折价率则显著提高了２４％左右.这表明VC 的

存在可以显著地降低新股发行定价时的信息不对称,使得VC 持股公司的内在折价率显著

降低.并且,通过VC 与承销商保持长期合作关系,这样的VC 持股公司与不存在此类合作

关系的VC 持股公司相比,内在折价率显著更低.这说明VC 存在认证作用,而与主承销商

保持长期合作关系,进一步强化了认证作用,使得新股定价更为准确.在新股的内在折价率

指标上,由低到高排序为:VC 与券商存在合作关系的VC 持股公司＜不存在合作关系的VC
持股公司＜无VC 持股的公司.因此,假说１得以验证.

表４　VC 与承销商有无合作关系及有无VC 持股对新股定价效率和市场反应的影响

(１) (２) (３)

Intrinsic_up MarketR Underpricing
VUyes －０．２５６∗ ０．２１３∗ ０．１３２∗∗

(－１．９１) (１．８６) (２．４６)

VCno ０．２４４∗∗ －０．１９５∗∗ －０．１４５∗∗∗

(２．３１) (－２．２０) (－４．６０)

Intercept －２．４６２ １．８９４ ５．２７６∗∗∗

(－０．９０) (０．８９) (４．９８)

N ２５２ ２５２ ２５２
Adj．R２ ０．７９ ０．４１ ０．６９

　　注:括号内数值表示对应系数的t统计量,下同;当对样本进行１％和９９％缩尾处理时,结果仍然是稳健的.

　　由表４中的模型(２)可以发现,在控制其他因素不变的情况下,VC 与承销商保持长期

合作使得新股上市首日的二级市场反应率显著高于与承销商没有保持长期合作关系的VC
持股公司,市场反应率高出２１％左右;而无VC 持股公司的市场反应率最低,比VC 持股但

与券商无合作关系公司的市场反应率显著低了１９．５％.这表明VC 的确具有市场力量,能
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够提升新股在二级市场的关注度.并且,与承销商的长期合作能够进一步加强VC 的市场

力量,吸引更多的机构投资者参与新股的二级市场交易,从而提升了市场反应率.在新股上

市后的市场反应率指标上,由低到高排序为:无VC 持股公司＜不存在合作关系的VC 持股

公司＜VC 与券商存在合作关系的VC 持股公司.由此假说２得以验证.

　　由表４中的模型(３)可知,对于传统抑价率来说,与承销商保持合作使得VC 持股公司

的传统抑价率与不存在此类合作的VC 持股公司显著高出１３％左右,这表明VC 与承销商

的合作关系产生的二级市场力量要大于一级市场的认证效应,从而造成首日传统抑价率显

著更高的现象.而非VC 持股公司的传统抑价率显著更低,比与承销商没有保持长期合作

的VC 持股公司的指标显著低了１４．５％.该结论说明VC 的认证效应和市场力量的共同作

用提高了新股的传统折价率,且VC 的认证效应要弱于市场力量.对于VC 与券商存在合

作关系的公司来说,认证效应要弱于市场力量,表现为传统折价率显著更高.

　　为了进一步解释假说１和假说２成立的经济原因,本文对新股发行中的承销商声誉、参
与一级市场询价对象个数、有效申购配售对象个数和二级市场机构投资者家数进行对比,结
果如表５所示.

表５　不同样本组的一级市场和二级市场投资者参与情况比较

VUyes VUno VCno VUyes－VUno VUno－VCno VUyes－VCno

承销商声誉 ０．２６５ ０．１５１ ０．０５４ ０．１１３∗ (１．８２) ０．０９８∗∗ (２．８２) ０．２１１∗∗∗ (４．３３)

发行上市承销费率 ０．０６７ ０．０６３ ０．０６４ ０．００４(１．１６) －０．００１(－０．４９８) ０．００３(０．７５７)

网下参与询价
对象个数 １２４．１０ １１２．０８ １０１．８６ １２．０２(１．１４) １０．２２(１．４８) ２２．２４∗∗ (２．３７)

网下有效申购配售
对象家数 ７０．０２ ５８．５３ ５０．０２ １１．４９(１．３９) ８．５０∗ (１．６６) １９．９９∗∗∗ (３．１８)

上市后一季度机构
投资者家数 １７．１８ １７．５３ １２．５４ －０．３５(－０．０９) ４．９８∗∗ (２．０９) ４．６４∗ (１．７３)

　　注:承销商声誉的定义与前面相同;发行上市承销费率为新股发行的承销保荐费用除以发行总融资金

额;网下参与询价对象为在网下配售中参与询价的对象;网下有效申购配售对象为在网下配售阶段最终确认

成功申购的询价对象;上市后一季度机构投资者为新股发行上市一个季度后在定期报告中披露的持有该股

票的机构投资者.

　　由表５可知,VC 选择了与更有声誉的承销商来构建长期合作伙伴关系;相比于无VC
持股的上市公司,VC 持股能够吸引更有声誉的承销商.VC 与承销商保持合作关系时,承
销费率较高,但结论在统计上并不显著.在一级市场定价阶段,当VC 与承销商存在稳定合

作关系时,相比于无VC 持股的企业,存在该合作关系的新股能够在一级市场多吸引２２家

机构参与询价,且有效配售对象家数显著多出２０家;有VC 持股公司的询价对象、有效配售

对象均显著高于无VC 持股公司,这体现了VC 在一级市场的影响力.与无合作关系的样

本相比,VC 与券商保持合作增加了询价对象和有效配售对象,但结果不显著.在上市一个

季度后,观察新股大股东名单中的机构投资者,相比于无VC 持股企业,VC 持股企业平均多

了５家机构投资者持股,但VC 与券商合作与否的样本没有显著差异.

　　下面进一步进行回归分析,通过引入控制变量来考察VC 与承销商合作关系、VC 持股

对新股的承销商声誉、承销费率、一级市场询价对象的个数、有效申购配售家数及二级市场

投资者等的影响.

　　参考现有文献的做法,选取以下指标作为控制变量:公司规模(Scale)、发行规模(Size)、公
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司盈利能力(Roe)、公司负债水平(Leverage)、公司成立至上市时间(Age)、承销商声誉(UnderＧ
writer_rep,在表６的模型(４)中承销商声誉是被解释变量,在模型(５)－模型(８)中则作为控制

变量)、上市前市场投资者情绪(Return_mar３０)以及时间和行业虚拟变量.
表６　VC 与承销商长期合作与否以及VC 持股与否对一级和二级市场投资者参与情况的回归结果

(４) (５) (６) (７) (８)

承销商声誉
网下参与配售

对象个数
网下有效申购
配售对象家数

承销费率
机构投资者

家数

VUyes ０．１０３∗∗ (２．１９) １２．７５０∗∗ (２．２０) １９．３４∗∗∗ (３．７９) ０．０１１∗∗∗ (５．１３) ４．９８４∗ (１．９５)

VCno －０．０５７∗ (－１．７５) －７．４５２∗ (－１．７７) －７．９０８∗∗ (－２．３９) －０．００７∗∗∗ (－６．１０)－４．０１８∗∗ (－２．３１)

Intercept －１．８０７∗∗∗ (－３．０３)８４８．１００∗∗∗ (１０．９７) ２９７．５００∗∗∗ (４．９８) ０．５６５∗∗∗ (１３．４３) －４１．９４０(－１．３９)

N ３５５ ３５５ ３５５ ３５５ ３５５
Adj．R２ ０．１６ ０．６８ ０．５２ ０．８６ ０．４７

　　注:限于篇幅,这里只汇报了部分控制变量的回归结果.

　　表６的结果显示了在控制了规模与盈利能力等公司特征变量、承销商声誉和市场投资

者情绪等的情况下,相对于不存在合作关系的企业,存在合作关系的VC 持股企业能够吸引

声誉更佳的承销商,但支付的承销费率高出１个百分点左右.在一级市场中,多吸引约１３
家左右的机构投资者参与询价,网下有效配售家数多出１９家;在二级市场中,上市一季度后

十大股东中机构投资者多出５家.相对于无VC 持股的企业,存在VC 持股的企业(无券商

合作)在一级市场发行时能够多吸引７家询价机构,有效配售家数多出８家,承销商声誉更

好,支付的承销费率高出０．７个百分点左右,且在上市一季度后拥有的机构投资者股东多了

４家.

　　综合表５和表６的结果可知,在新股发行的一级市场上,在VC 与承销商之间保持长期

合作关系的条件下,VC 持股公司能够拥有声誉更佳的承销商,但承销费率更高,不过这类

企业在一级市场上拥有更多的询价机构参与询价,有效申购对象也更多,因而一级市场的定

价更为准确,也更有效率,即一级市场的内在折价率降低了,这从事实上支持了假说１的逻

辑.另外,相比于无VC 持股公司,与承销商没有保持合作的VC 持股公司也能够在一级市

场中吸引到更多的机构投资者参与询价,有效申购对象也有显著增加,进而表现出较低的一

级市场内在折价率.该结果说明VC 本身具有一定的认证效应.不过,当“VC＋券商”的长

期合作模式确立后,新股的发行获得了更多的询价机构和配售家数,内在折价率更低,定价

更为准确.

　　在新股上市后的二级市场上,在VC 与承销商存在合作关系的条件下,VC 持股公司能

吸引更多的机构投资者,高于与承销商不存在合作关系的VC 持股公司,更高于无VC 持股

公司.这说明VC 本身具有一定的市场力量,而“VC＋券商”的合作模式进一步强化了市场

力量,使得新股的市场反应率更高,这也从事实上支持了假说２的逻辑.

　　(二)稳健性检验

　　第一,券商直投类风险投资机构具有特殊性,券商直投兼具承销商和风险投资的双重身

份,且国内的券商直投往往选择自己的股东方证券公司作为项目的承销商(见表２),因此券

商直投类VC 机构与承销保荐机构之间的关系不属于单纯的伙伴关系.将券商直投类VC
参股的上市公司从样本中剔除后发现,研究结论保持不变.第二,前面在计算内在价值时使

用了市盈率指标作为计算目标公司内在价值的方法,如果我们使用市销率替换市盈率来计

算公司IPO 时的每股内在价值,发现研究结论也保持不变.第三,我们以中小板上市企业
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作为创业板企业的匹配样本进行配对后发现,研究结论保持不变.第四,前面表１和表２中

对VC 与券商是否存在联盟的定义是以领投的风险投资机构为统计对象的.① 为了稳健起

见,我们以联合风投中的每一家风投机构均作为统计对象,即只要某VC 机构和主承销商同

时出现在一家新股发行中,就界定为VC 与券商存在合作关系,这样对联盟进行重新定义后

发现,研究结论也保持不变.第五,将联盟关系界定为存在３次及以上合作次数或存在４次

及以上合作次数后发现,研究结论依然保持不变.第六,使用公司上市前一年承销商股票承

销金额占所有承销商股票承销总金额的比例为承销商声誉的代理变量,发现各变量对因变

量的解释能力未发生显著变化.第七,使用新股上市首日换手率作为市场热度的度量指标

后发现,研究结论也保持不变.第八,分别使用新股上市后５日、１０日、２０日和３０日的收盘

价对市场反应率指标进行重新计算后发现,研究结论仍保持不变.

五、结论与启示

　　将投资的企业推上市,是风险投资基金的融资、投资、管理、退出“四部曲”中的最后环

节,也是决定风险投资基金绩效的重要步骤,对风险投资基金的利润起到决定性作用.风险

投资持股企业的新股折价率,成为观察风险投资在退出阶段能否发挥作用和发挥何种作用

的主要标志.认证说、逐名说和市场力量说是已有的主要假说.本文认为,风险投资作为重

要的金融机构,其社会资本值得关注,其中重要的社会资本之一就体现在VC 与券商机构的

联盟关系上.在新股发行中,VC 与券商的合作对新股的发行定价产生了重要影响.

　　为了更好地衡量新股定价效率,本文采用指标分解的方法,构造了反映一级市场定价效

率的内在折价率和反映二级市场定价效率的市场反应率两个指标,通过统计风险投资与券

商保荐机构之间长期稳定的伙伴关系,将新股分为三大类别:与券商存在合作关系的VC 持

股、与券商不存在合作关系的VC 持股和无VC 持股;并构造了多元线性回归模型对三类企

业的内在折价率、市场反应率及传统折价率进行分析.结果显示:(１)在内在折价率指标上,
由低到高排序为:VC 与券商存在合作关系的企业＜VC 与券商不存在合作关系的企业＜无

VC 持股的企业;(２)在市场反应率指标上,由高到低排序为:VC 与券商存在合作关系的企

业＞VC 与券商不存在合作关系的企业＞无VC 持股的企业.因此,当VC 与券商存在长期

稳定的合作关系时,VC 的认证力量和市场作用都得到了提升,表现为存在联盟关系的VC
持股企业拥有最低的内在折价率和最高的市场反应率.

　　本文的结论对创业板市场参与者各方具有借鉴意义.对风险投资机构来说,可以与一

家券商保荐机构保持长期伙伴关系,从而更好地发挥认证作用和市场力量,使得被投企业在

新股发行定价时更准确,提高定价效率,同时在二级市场上获得较好的关注和市场价格.对

投资者而言,在投资新股时可以选择那些与券商存在长期伙伴关系的风险投资所参股的公

司作为投资对象以提高盈利的概率.②

　　当然,本文还存在以下不足:(１)本文发现,当VC 与券商存在多次合作时,该类新股的市

场反应率最高,造成该现象的原因可能是投资者能够理解VC 与券商的合作关系并对此做出

理智反应,也可能仅仅是市场的非理性过度反应,究竟是何种原因还有待进一步的研究.(２)
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①

②

本文界定的领投风险投资机构为企业上市前招股说明书中持股比例最大的VC.
对持有新股三个月后的市场反应率进行分析,结果显示,与券商存在合作关系的VC 参股公司的收益依然高于与券

商不存在合作关系的VC 参股公司,并高于非VC 参股的公司,该结论在持有新股６个月、１年后逐渐不再显著.限于篇幅,
文中未报告该结果.



由于存在锁定期的制度安排,作为原始股东的VC 和公司创始人股东只有等锁定期结束、限
售股实际解禁后才可以出售股票而获得真实利润.内部股锁定假说(Aggarwal等,２００２)认
为原始股东通过在上市时的IPO 抑价以吸引投资者的关注,在市场中形成产生良好预期,
是为日后解禁出售股票时的市值最大化而做出暂时让步的策略性行为.因此,本文发现的

VC 与券商联盟的公司具有最高的新股折价率是否与限售股解禁动机有关,这需要进一步

研究.(３)我国的新股发行定价改革仍在推进,①定价方式改革和券商自主配售机制的引入

会对“VC＋券商”合作模式下的新股定价效率产生何种影响以及是否会影响到风险投资与

券商保荐机构之间的合作关系,也是下一步的研究方向.
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①２０１３年１１月３０日,证监会发布了«关于进一步推进新股发行体制改革的意见».２０１４年以来,包括创业板在内的新

股发行方式和发行价格均由发行人与保荐机构自行协商确定,并在公告中披露,同时引入主承销商自主配售机制.



TheEffectsoftheAlliancesofVCandUnderwritersonthe
IPOUnderpricingRatesofChiNextCompanies

LiYao,SongHe
(SchoolofFinance,ShanghaiUniversityofFinanceandEconomics,Shanghai２００４３３,China)

　　Abstract:Theventurecapital(VC)hasimportantrelationshipwithgovernments,

banks,underwritersandtheinterbank,whichconstitutestheimportantsocialcapitalfor
theVCandmakestheVCplaytheroleofvalueincrementfunction．Andtherelationship
betweentheVCandtheunderwritersisespeciallyworthyofbeingfocusedon．Thispaper
countsthenumberofcooperationbetweenVCbehindIPOcompaniesandtheunderwriters
employedbytheChiNextcompanies,anddefinesalliancerelationshipwithequalormore
thantwotimesofcooperationbetweenVCandtheunderwriters．Thenitdecomposesthe
firstdayIPOunderpricingrateintothe“intrinsicunderpricingrate”andthe“secondary
marketreactionrate”,andstudiestheexistenceoftheeffectofalliancerelationshipbeＧ
tweenVCandtheunderwritersontheefficiencyofIPOpricingincompanieswhoseshares
theVCholds．Itarrivesattheresultsasfollows:firstly,comparedwithcompanieswhose
sharestheVCholdsbutwhichdonothaveseveraltimesofcooperationwithunderwriters,

andoneswhosesharestheVCdoesnothold,theissuepricesofthecompanieswithVC
underwriteralliancebackedrelationshipareclosertotheintrinsicvalueofthecompanies,

showingthelowestintrinsicunderpricingrates;secondly,suchfirmshavehigherclosed
pricesonthesecondarymarket,showingthehighestsecondarymarketreactionrates．The
evidenceshowstheVChasthecertificationeffectandmarketpower,andthesetwoeffects
maycomefromthelongtermandstablealliancerelationshipbetweenVCandtheunderＧ
writers．Theresearchconclusionsareofreferencesignificancetoalltheparticipantsonthe
ChiNextboardmarket．
　　Keywords:venturecapital;underwriter;cooperation;intrinsicunderpricingrate;

secondarymarketreactionrate
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