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风险投资入股、首次过会概率与 IPO 耗时
①

———来自我国中小板和创业板的经验证据
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摘要: 近年来，我国拟上市公司引入风险投资的现象日益普遍，但已有文献很少基于制度背景

研究风险投资的引入动机． 基于我国股票发行核准制的特殊背景，首次从风险投资提高 IPO 成

功率和进程效率的角度揭示了我国拟上市公司有别于成熟市场中企业的风险投资引入动机．
研究发现，风险投资入股不仅提高了被投资公司 IPO 首次申报的过会概率，而且缩短了其 IPO
进程的总耗时和过会时间; 风险投资对 IPO 过会概率和耗时的影响主要由高声誉风险投资引

起，而风险投资的持股比例、所有权性质和是否联合入股对过会概率、IPO 进程时间未产生影

响或影响一致．
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0 引 言

随着我国中小板和创业板市场的快速发展，

风险投资 ( 简称“风投”) ②成为我国资本市场上

日益活跃而重要的力量，受到市场和学术界的广

泛关注． 已有文献主要聚焦于风投对被投资公司

IPO 折价［1］和治理效应［2 － 5］的研究，而基于我国

特殊制度背景对我国风投独特性的研究尚不多．
近年来，创业板与中小板市场屡见不鲜的“三高”
( 高市盈率、高发行价、高募资额) 现象，促使风投

将投资重心放在拟上市公司，以实现 IPO 退出的

高收益． 然而，面临如此诱人的“三高”发行机遇，

为什么不少拟上市公司仍在改制前后以远低于

IPO 发行市盈率的入股价格引入风投，且签订保

护风投机构的对赌协议呢? 不同于成熟市场中创

业企业通常在初创阶段为解决资金需求而引入风

投，我国拟上市公司引入风投大多发生在为上市

目标而进行的改制阶段． 由于我国法律法规对

IPO 公司有明确的规模、盈利能力的要求，拟上市

中小企业在改制时已步入稳定发展的成长阶段，

盈利能力较强且资产负债率不高，对风投的资金

需求动机通常并不强烈． 而一股独大的股权结构

下，中小企业大股东通过引入风投来改善公司治

理的动机也很弱． 此外，证据表明，我国风投并未

提高被投资公司上市后的绩效［4，6］． 可见，我国拟

上市公司对风投的需求动机与成熟市场中创业企

业存在根本不同． 但是，现有文献很少涉及拟上市

公司的风投引入动机问题．

基于我国股票发行核准制的特殊背景，本文

对我国拟上市公司引入风投的特殊动机进行解

释． 研究发现，风投入股不仅显著提高了被投资公
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理论上，风投( venture capital，VC) 专注于创业企业初创期的投资，投资规模较小、风险高; 而私募股权( private equity，PE) 则侧重于

投资处于稳定成长期的企业，投资规模大，风险较 VC 小． 在我国投资实践中，VC 机构和 PE 机构越来越多地相互介入对方的业务或

项目，两者间的界限越来越模糊，故本文风投包括 VC 和 PE．



司 IPO 首次申报通过证监会发行审核委员会( 简

称“发审委”) 审核的概率( 简称“过会概率”) ，而

且显著缩短了 IPO 进程的总耗时和过会时间，且

风投对被投资公司的过会概率和 IPO 耗时的影响

主要是由高声誉风投所致．
本文首次从风投提高被投资公司 IPO 成功率

和进程效率的角度解释了我国拟上市公司有别于

成熟市场企业引入风投的动机，是对国外相关文

献的有益补充． 其次，已有文献研究了创业板上市

公司过会时间的影响因素和经济后果［7］，然而过

会只是企业整个 IPO 进程中的最后环节，过会时

间仅约占 IPO 总耗时的 25%，对拟上市公司及其

股东特别是风投而言，IPO 进程总时间更具经济

意义，因而拓展了 IPO 的研究领域; 第三，以首次

上会结果衡量 IPO 成败，避免了已有文献［8 － 9］将

首次上会与二次甚至三次上会的结果一视同仁而

引起的可比性缺失问题，而且同时研究风投对

IPO 结果和 IPO 进程效率的影响，结论更加全面、
有意义．

1 文献回顾

1． 1 国外文献

国外文献关于风投对 IPO 影响的研究主要集

中在 IPO 折价和 IPO 前后的业绩，不同的研究发

现不同的结果，并由此提出了认证假说、监督假

说、筛选假说、市场力量假说、逐名假说等多种

假说．
认证假说 ( certification hypothesis) 认为风投

入股对拟上市公司具有“认证作用”，即风投基于

自身声誉和长远利益考虑，会以近似被投资公司

内在价值的价格作为 IPO 发行价，同时外部投资

者将风投视为拟上市公司的“内部人”，倾向于将

风投入股作为公司价值的正向信号并积极申购股

票，因而公司 IPO 折价更小． 美国 1980 年代的证

据支持认证假说，即风投入股公司的 IPO 折价显

著低于无风投入股公司［10］; 但后来的证据得到了

相反的结论［11］． 监督假说( monitoring hypothesis)

认为风投作为“外部监督人”，会积极参与被投资

公司的经营和治理，并且风投的监督功能会得到

中介机构和外部投资者的认可，故 IPO 折价更小

且 IPO 后业绩更好［12 － 13］． 监督效应还表现在风投

能有效提高会计信息质量，如降低被投资公司

IPO 当年的盈余管理水平［14］． 筛选假说( screening
hypothesis) 认为风投能挑选出质量高、前景好的

企业进行投资，故其 IPO 表现显著好于无风投入

股的公司［15］． 风投的监督效应和筛选效应可能同

时存在，并导致相同的经济后果． 如 Chemmanur
等［16］发现在美国非上市企业中，风投支持的企业

整体效率高于无风投支持的企业; 风投支持企业

的效率优势来自于筛选效应和监督效应． 针对以

IPO 折价衡量风投的认证效应的不足———认证假

说的前提假设是风投能影响 IPO 定价，但不能影

响上市首日收盘价，Chemmanur 和 Loutskina［17］提

出并验证了市场力量假说( market power hypothe-
sis) ，即为建立自身声誉、吸收更多的投资者，风

投机构有激励去与对企业 IPO 过程产生重要影响

的中介机构建立长期稳定的关系，吸引更多高质

量的中介机构参与到被投资公司的 IPO 中，如优

秀承销商的保荐、机构投资者的大规模认购和分

析师的大力推荐等，使公众投资者对风投入股企

业产生良好预期，进而同时推高 IPO 发行价和上

市后短期的股票价格，而并非把 IPO 价格定得趋

近于公司内在价值． 逐名假说 ( grandstanding hy-
pothesis) 认为年轻的风投机构为了提高声誉以改

善融资环境，有激励去推动被投资公司尽早 IPO，

因而年 轻 风 投 所 支 持 的 企 业 在 IPO 时 年 龄 显

著小［11］．
已有文献还发现风投对被投资公司 IPO 及相

关影响与风投自身特征有关，这些特征主要包括

风投持股比例、是否风投联合投资 ( 指两家或两

家以上的风投机构入股同一企业) 、风投股东背

景和风投声誉． 研究表明风投持股比例越高，对被

投资公司的监督作用越强［10］; 私有风投支持公司

比政府风投支持公司具有更好的退出业绩［18］． 而

风投联合投资一方面能够优势互补、齐心协力，更

好地发 挥 监 督 作 用，从 而 增 加 公 司 价 值 或 绩

效［19］; 另一方面风投之间可能出现“搭便车”问

题，从而风投联合入股的公司经营业绩差于单一

风投入股公司［20］，且联合风投的多样性会增加被

投资公司 IPO 前的盈余管理，扩大 IPO 折价并降

低上市后的绩效［21］． 诸多研究几乎一致表明高声

誉风投对被投资公司带了更加显著的正面影响，
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比如，降低了公司的盈余管理程度［22］、更多介入

公司治理并改善了公司 IPO 绩效［23］、帮助公司在

上市之前获得更多的债务融资［24］．
1． 2 国内文献

我国风投发展历史较短，风投对被投资企业

影响的研究尚处探索阶段，涉及 IPO 折价、投融资

行为和公司治理结构等方面． 首先，从对 IPO 折价

来看，风投支持企业 IPO 折价显著高于无风投支

持企业［1］，不支持认证功能假说而接受逐名假

说． 其次，已有研究发现风投入股对上市公司的投

融资行为产生了正面影响． 比如，风投促进了公司

创新的投入［25］、抑制了过度投资［26］，支持监督假

说; 同时显著改善外部融资环境，缓解因现金流短

缺所导致的投资不足问题［26］，支持市场力量假

说． 再次，有关风投对公司治理的影响研究未得到

一致结论． 比如，研究发现风投降低了独立董事的

比例，削弱了董事会的监督功能［2］; 风投入股公

司 IPO 时和 IPO 后的盈余管理程度高于无风投入

股公司［4］; 但也有研究发现私募股权入股公司的

高 管 薪 酬 业 绩 敏 感 性 高 于 无 私 募 股 权 入 股 公

司［3］，而风投改变了民营公司高管业绩敏感性而

对国有企业没有影响［5］． 最后，关于风投对被投

资企业绩效的影响，也存在相反结论． 有研究发现

风投并 不 能 更 有 效 地 改 善 公 司 IPO 后 经 营 绩

效［6］，甚至对 IPO 后的长期业绩特别是股票解禁

后经营业绩和股票收益产生负面影响［4］，但也有

研究采用我国工业调查数据库样本发现风投入股

后显著提高我国被投资企业的盈利能力和劳动生

产率［27］．
国内文献也检验了我国风投特征对风投治理

效应的影响． 研究表明外资风投的正面影响可能

好于国内风投，比如，与国内风投入股公司相比，

外资风投入股公司的 IPO 定价效率和上市后短期

回报更高［28］、价值增加更显著［27］、薪酬业绩敏感

性更高［3］; 而国有风投与非国有风投对被投资公

司的影响结论不一致，比如，钱苹和张帏［29］发现

国有创业投资机构退出项目的平均投资回报率显

著低于非国有创业投资机构［29］，而余琰等［30］发

现股权分置改革后国有风投相对非国有风投的投

资期限更短、回报更高而成本更低． 此外，吴超鹏

等［26］发现只有高持股比例、高声誉、联合投资和

非国有背景的风投才能够显著地改善外部融资环

境，缓解现金短缺公司的投资不足问题; 王会娟和

张然［3］发现私募股权持股比例越高、投资期限越

长、投资该公司的私募股权家数越多，被投资公司

的薪酬业绩敏感性越高．
总之，我国风投入股对 IPO 定价的影响支持

逐名假说，而对被投资公司 IPO 后的治理和业绩

影响结论不一，部分支持监督假说和市场力量假

说; 风投对被投资公司的影响与风投特征有关． 但

上述文献均未从我国特殊的股票发行制度中寻找

拟上市公司的风投引入动机．
目前，我国股票发行仍实施核准制，IPO 资

格成为企业竞相争夺的稀缺资源，IPO 成败的原

因成为近年的研究热点之一． 已有文献从政治

关系［8，31］、聘请拥有发审委委员背景的中介机

构［32］等角度研究了社会关系对企业 IPO 成功率

的影响及相关后果． 而文献［8］、文献［9］是少

数从风投入股角度研究 IPO 成功率的文献，前

者发现风投入股显著提高了创业板公司的 IPO
成功率，而后者则发现风投整体上并未帮助提

高中小板和创业板企业的 IP0 成功率，但是经验

丰富以及外资背景的风投显著提高了 IPO 成功

率． 但是，这两篇文章均以截止样本期间申报公

司是否 获 得 IPO 资 格 为 标 准 定 义 IPO 成 功 与

否，而未区分该资格取得是首次上会还是二次

甚至三次上会的结果，比较基准的不一致可能

对研究结论产生一定影响③．
此外，单以 IPO 成败结果而不考虑 IPO 进程

的效率来评判风投入股对被投资公司 IPO 的影响

是不全面的． 因为 IPO 过程拖得时间越长不仅影

响风投的投资回报率，而且影响拟上市公司的发

展机会． 关于 IPO 进程耗时，目前仅发现罗党论和

汪弘［7］研究公司特征和保荐人声誉对 IPO 过会

时间的影响，而未见有文献专门研究风投入股对

IPO 总耗时的影响．
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③ Wind 数据库资料显示，自中小板和创业板开板至 2012 年末，累计有 307 次的 IPO 申报被否决，其中首次上会被否决的 124 家公司中有

108 家在二次上会获得通过，通过率 87． 1% ，高于首次上会的通过率( 本文样本期间为 77% ) ． 而且，首次上会失败而二次甚至三次上

会成功的公司会因为研究样本选择区间的不同而被划分 IPO 失败和成功样本的两种可能．



2 制度背景与研究假说

在股票发行核准制下，企业 IPO 申报由证监

会发行部的预审员进行预审，预审通过后再提交

证监会发审委会议，由发审委员投票决定申报企

业的股票发行资格． 这种审核不仅对申报文件的

真实性、准确性、完整性和及时性进行合规性检

查，而且对申报企业的质量进行实质性的判断． 由

于期望 IPO 融资的企业众多，而股票市场的资金

供给有限，证监会必须控制股票发行速度和规模，

IPO 资格成为拟上市公司竞相争夺的稀缺资源．
能否通过 IPO 审核不仅存在不确定性，而且对大

多数企业而言，IPO 准备是一场漫长的马拉松赛．
企业上市基本上都要经历五大步，包括改制设立、
辅导规范、制作并提交申报材料、发审委审核以及

公开发行与上市． 企业在这五大步骤中进程的快

慢，既取决于企业自身质量，更取决于各个环节中

证监会及相关政府部门的审核速度． 龚剑［33］ 指

出，材料准备过程涉及公司土地、房产以及商标、
专利、非专利技术等证照的办理，相关政府部门

( 包括环保、土地、税务、工商、海关、劳动人事、社
保、技术质量监管、外汇等) 的办理时间是影响公

司申报进展的最重要因素之一． 证监会在审核企

业 IPO 申报材料的同时会向企业所在地省级人民

政府征求对企业发行股票意见，并向国家发改委

征求对募资投资项目是否符合国家产业政策的意

见，而为慎重起见，省级政府和国家发改委通常需

向下一级政府部门就个别项目征求意见［33］． 可

见，一个企业 IPO 进程速度不仅取决于证监会发

审部门的审核速度，而且取决于相关政府部门的

办事效率． 而 IPO 进程快慢不仅关系到企业上市

的成本，而且关系到 IPO 成败，因而拟上市公司都

希望加速这一过程．
风投是否能提高被投资公司过会概率或加速

其 IPO 进程? 这取决于风投的动机和能力． 从动

机来看，早日通过 IPO 审核、上市，风投可以越早

成功退出，实现高额回报，完全符合风投的入股初

衷和根本利益． 从能力或作用来看，首先，虽然国

内 IPO 折价文献不支持认证假说，但对监管部门

而言，风投的加入可能是拟上市公司高质量的一

个信号，因而更容易得到监管部门特别是证监会

的认可; 其次，上述文献表明我国风投具有一定监

督效应和市场力量效应，因而风投入股应有利于

加速被投资公司的 IPO 进程． 一方面，风投有动力

凭专业的管理经验督促被投资公司尽快改善公司

治理，规范公司运作，同时，风投可以凭借其在业

界丰富的人脉资源在改制初期为公司推荐优秀的

券商、审计师和律师，提高 IPO 前的整改效率和辅

导效果; 另一方面风投可以帮助公司与相关政府

监管部门特别是证监会建立良好的关系，加速各

个环节的审批速度并提高成功率． 据此，提出第 1
个假说．

H1 相比于无风投入股公司，风投入股公司

的 IPO 过会概率更高，且 IPO 进程耗时更短．
如果风投入股影响被投资公司的过会概率和

IPO 进程速度，那么因能力和激励的不同，不同特

征的风投的影响很可能存在差异． 首先，从持股比

例来看，持股比例决定股东的话语权，同时代表着

股东对被投资公司的监督动力［17］，因而对拟上市

公司的持股比例越大，风投对公司相关决策的影

响力越大，同时推进其 IPO 进程的动力越大． 据

此，提出风投特征假说( 假说 2) 的第 1 个假说．
H2a 与风投低持股公司相比，风投高持股

公司 IPO 过会概率更高、IPO 耗时更短．
其次，参与投资的风投多寡可能影响被投资

公司的 IPO 推进效率． 尽管国外文献表明风投联

合投资既可能形成优势互补，也可能产生风投之

间“搭便车”的问题，但国内文献大多发现风投联

合入股比单一入股对被投资公司治理效应和业绩

产生更加正面影响［3，26 － 27］． 就对 IPO 过会和进程

的影响而言，推测风投之间出现“齐心协力”的情

形可能大于“搭便车”的情形，因为我国风投的目

标单一即早日实现 IPO 后成功退出，风投之间的利

益冲突少． 据此，提出风投特征假说的第 2 个假说:

H2b 与单一风投入股公司相比，风投联合

入股公司 IPO 过会概率更高、IPO 耗时更短．
再次，从声誉来看，高声誉风投的认证效应、

监 督 效 应、市 场 力 量 效 应 强 于 低 声 誉 风

投［22，24，26］． 高声誉风投往往拥有专业、高效的管

理团队和丰富的从业经验，对被投资公司治理结

构和经营运作的优化更为有效; 而且，在我国，风

投之所以能做大做强，一个重要的原因是与中介

机构和政府部门建立了良好稳定的关系，而高声

—12—第 9 期 曾庆生等: 风险投资入股、首次过会概率与 IPO 耗时———来自我国中小板和创业板的经验证据



誉的获得又能反过来扩大和增强关系网络，从而

给风投带来广为认可的“通行证”． 据此，提出风

投特征的第 3 个假说．
H2c 与低声誉风投入股公司相比，高声誉

风投入股公司 IPO 过会概率更高、IPO 耗时更短．
最后，风投的所有权性质可能影响其经营者

代理问题和投资目标． 从市场力量效应看，国有背

景风投虽然与政府有天然联系，但这并不表示其

政治联系一定强于非国有背景风投，因为政治关

系往往是企业家或高管的个人关系，正如国有公

司的 IPO 成功率并未高于民营公司． 就动机而言，

非国有风投的实际控制人为私人，产权明晰且激

励与约束制度明确，价值最大化是唯一的投资目

标，因而风投经营者有更强的激励监督、优化被投

资公司运营，推进 IPO 进程以早日上市并成功退

出; 而国有风投可能需兼顾社会目标，如推动本地

的高新技术产业化等，而且存在与一般国有企业

相同的所有者缺位问题，风投经营者的遴选和激

励还未完全市场化，代理成本相对高． 据此，提出

风投特征的第 4 个假说．
H2d 与国有风投入股公司相比，非国有风

投入股公司 IPO 过会概率更高、IPO 耗时更短．

3 研究设计

3． 1 样本选取与数据来源

考虑到我国风投主要青睐拟上市的中小企

业，本文选取 2007 年 ～ 2012 年间所有在深交所

中小板和创业板申报 IPO 或上市的公司为研究对

象． 根据研究问题不同设置了两组样本: 一是样本

期间向证监会申报 IPO 后首次被发审委会议审核

( 俗称“上会”) 的公司，简称上会样本，二是样本

期间通过 IPO 成功上市的公司，简称耗时样本． 在

剔除金融行业公司、相关数据缺失公司后，得到上

会样本 1 071 个; 在剔除金融行业公司、ST 及* ST
公司、相关数据缺失公司，以及公司改制日至上市

日之间间隔大于 10 年的公司后，得到耗时样本

900 个．
表 1 列示了样本公司的年度分布． 由于创业

板 2009 年才推出，在两组样本中，中小板样本量

均约为创业板 1． 6 倍左右，创业板的风投入股公

司占比高于中小板约 12 个百分点． 总体来看，两

组样本 的 风 投 入 股 公 司 占 比 差 异 不 大，均 在

51. 5%左右．
表 1 样本公司的年度分布

Table 1 Year distribution of sample firms

年度
上会样本 耗时样本

中小板 创业板 总计 中小板 创业板 总计

2007 118 118 90 90
2008 70 70 67 67
2009 56 47 103 51 36 87
2010 206 135 341 196 109 305
2011 139 132 271 108 117 225
2012 70 98 168 51 75 126

合计 659 412 1 071 563 337 900

其中风投入股公司占比( % ) 46． 43 58． 98 51． 26 47． 07 59． 94 51． 89

从行业来看，两组样本的行业分布相似，且风

投入股公司与无风投入股公司的行业分布无明显

差异． 限于篇幅未列示该结果．
文中风投入股和公司改制时间数据系通过公

司招股说明书或申报稿手工收集获得; IPO 申报

受理及上会日期数据取自证监会官网“保荐信用

监管”栏目的公开资料; 首次 IPO 申报过会与否

数据来自万德( wind) 数据库; 其余数据除特别说

明外，均来自深圳国泰安的 CSMAＲ 数据库．

3． 2 模型与变量定义

本文构建如下模型检验风投及其特征对公司

IPO 过会概率和 IPO 耗时的影响

Y = α + β1VP + β2pc + β3roe + β4growth +

β5size + β6lev + β7underwrt + β8audit +

β9SOE + β10top1 + β11SME +

β12mktindex + β13reptrevw +

∑λ* indu +∑η* yrdum + ε
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因变量 对于 IPO 申报过会概率采用 logistic
回归，因变量为 pass; 对于 IPO 进程耗时采用 OLS 回

归，因变量为 T．
pass 为 IPO 首次过会哑变量，当公司首次向证

监会申报 IPO 被发审委会议审核通过时取 1，否则

取 0．
T 为公司 IPO 进程时间变量，采用两种方法衡

量: 一是 IPO 总耗时( 指自公司改制日至上市日之间

隔天数，以 T1 表示) ，二是过会时间( 指自 IPO 申报

被证监会受理日至发审委会议批准日之间隔天数，

以 T2 表示) ． 改制指企业由非股份企业改制为股份

有限公司，是公司上市的起点，目标是使其股权结构

和组织架构符合 IPO 要求，并最终通过 IPO 实现上

市; 风投大多是在改制时或改制前夕入股拟上市公

司． 因以间隔天数衡量进程时间的方差过大，回归时

采用 T1 和 T2 的自然对数( 分别以 lnT1、lnT2 表示)

作为因变量．
解释变量 VP 为风投入股哑变量和风投特征

变量的统称． 以全样本检验假说 1 时，VP 为风投入

股与否的哑变量，以 vp 表示( IPO 申报时 10 大股东

中有风投时取 1，否则为 0) ; 以风投入股样本检验假

说 2 时，VP 为风投特征变量，包括: 风投高持股哑变

量( 以 vphshr 表示，当风投持股比例大于风投入股样

本的中值时取 1，否则取 0)、联合风投入股哑变量

( 以 vpsyndc 表示，当 10 大股东中有 2 家及以上的风

投时取 1，否则取 0)、高声誉风投哑变量( 以 vpfams
表示，考虑到声誉只对综合实力强的风投具有激励

作用［34］，以清科集团“创投 50 强”及“私募股权 30
或 50 强”排名作为风投的高声誉代理变量，当风投

在2006 年至2012 年中曾被评为创投50 强或私募30
( 2012 年为 50④) 强时取 1，否则为 0． )、国有风投哑

变量( 以 vpstate 表示，当风投为国有控股时取1，否则

为 0) ． ⑤

控制变量 已有文献发现政治关系能帮助企业

成功实现 IPO［8，31］，同时也可能有利于通过 IPO 过程

中各种审批环节，从而更快实现 IPO，故控制公司核

心领导即董事长和总经理的政治关系( pc，当董事长

或总经理曾任或现任县级以上人大代表、政协委员、
党代会代表，或者有在各级政府机构任职经历时取

1，否则取 0) ． 罗党论和汪弘［7］发现公司盈利水平、财
务杠杆和规模等显著影响公司的 IPO 过会时间，这

些衡量公司质量的基础财务指标可能对 IPO 过会概

率和耗时产生影响，故控制净资产收益率( roe)、成
长性( growth)、资产负债率( lev)、资产规模( size) ． 其

中，在上会样本和耗时样本中，roe、growth 分别为 IPO
上会前两年和上市前两年净资产收益率均值( 百分

数表示)、营业收入复合增长率( 小数表示) ，lev、size
分别为上会前一年和上市前一年的资产负债率、总
资产的自然对数( 为消除通胀的影响，总资产已经

CPI 指数调整) ． 郭泓和赵震宇［35］发现承销商声誉会

对拟上市公司的 IPO 产生影响，高声誉承销商对拟

上市公司的评估更为严格，故控制保荐机构声誉

( underwrt，依 IPO 当年和前一年各证券公司首发承

销金额之和排名而定，前 10 位取 1，其他取 0) ． 会计

师事务所声誉可能对被审计公司产生认证效应，故

控制会计师事务所规模( audit，依中国注册会计师协

会会计师事务所排名而定，IPO 前四年如3 次及以上

排在前 10 位时取 1，否则取 0) 对 IPO 过会和进程时

间的可能影响． 公司的股权性质( SOE，当实际控制

人性质为国有时取1，其他为0) 和股权结构( top1，在

上会样本和耗时样本中，分别取申报 IPO 前一

年末和上市时第 1 大股东持股比例，百分数表

示) 是 公 司 治 理 结 构 的 核 心 指 标，可 能 对 推 动

IPO 进程产生影响，故予以控制． 控制上市板块

( SME，若公司申请在中小板上市取 1，在创业板

上市取 0 ) 是因为中小板和创业板上市条件不

同，发审委也不同，可能影响 IPO 审核速度． 公

司所在地市场化程度越高，公司运营更加规范、
政府审批通常更有效率，IPO 进程很可能更快，

故以樊纲等［36］市场化指数 ( mktindex) 控制公司
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④

⑤

自2012 年起，清科私募排名由之前的30 强扩展到50 强，且20 名后无排名次序，故只能取前50 名．
以招股说明书中前10 大股东介绍为依据判断公司 IPO 前是否有风投入股． 即: 在结合公司名称进行判定的情况下，主营业务中包含“风险投

资”、“高科技( 产业) 投资”、“高新技术( 产业) 投资”、“创业投资”、“创新投资”、“股权投资”、“投资管理”和“资产受托管理”的企业界定为风

投． 剩余企业中如若其名称含有“投资”、“管理”和“咨询”等字样，则通过清科集团、ChinaVenture、EZcapitial 等专业投资机构或网站给出的创

投 /私募名录等确定是否为风投． 但投资控股集团公司、企业管理层或员工持股的投资公司，以及 IPO 时认购股权而成为 10 大股东的风投入股

均不计为风投． 风投特征变量的数据来自招股说明书、CSMAＲ、同花顺以及清科集团给出的创投及私募排行榜． 考虑到数据搜集的复杂性和研

究标准的统一，风投联合入股时，风投的声誉和股东背景均根据持股比例最高的风投对应特征确定．



所处地区环境差异的影响⑥． 对于二次上会获得

IPO 资格的公司，由于在首次上会过程中，证监

会预审员对申请公司已比较了解，二次申请的

过会时间可能更短，故检验过会时间时控制该

因素( reptrevw，当申报公司为二次或多次上会时

取 1，否则取 0 ) ． 最后控制行业 ( indu，行业分类

依证监会 2001 年行业分类标准，除制造业按二

级行业划分，其余为一级标准划分) 和过会窗口

( yrdum，按上会日期每半年 ( 公历年度) 划分为

1 个窗口) ⑦的影响．

4 实证结果

4． 1 单变量分析

首先，表 2 分组比较了风投入股和风投特征

对过会概率和 IPO 耗时影响 ( 为了直观，列示耗

时天数即 T1、T2 的比较结果) ． 上会样本组结果

显示，无风投入股公司首次 IPO 申请的过会概率

pass 为 74. 5%，显著低于风投入股公司过会概率

( 78． 9% ) ; 风投高持股公司⑧和高声誉风投入股

公司过会概率分别显著高于风投低持股公司和低

声誉风投入股公司，而过会概率在单一风投与联

合风投入股的公司之间、国有风投与非国有风投

入股的公司之间无显著差异． 在耗时样本组中，无

风投入股公司的平均 IPO 总耗时 T1、过会时间 T2
( 分别为 1 261 天、303 天) 均显著长于风投入股

公司( 分为 1 090 天、277 天) ; 高声誉风投入股公

司的 IPO 总耗时和过会时间均显著低于低声誉风

投入股公司; 非国有风投入股公司 IPO 总耗时显

著低于国有风投入股公司，而过会时间无差异; 与

预期不一致，风投低持股公司 IPO 总耗时低于风

投高持股公司，但过会时间无差异; 风投是否联合

入股对 IPO 总耗时和过会时间无显著影响． 因此，

H1 和 H2c 得到验证，而 H2a、H2b、H2d 部分得

到验证．
其次，表 3 对模型主要变量的统计显示，首次

过会率( pass) 为 77%，IPO 总耗时和过会时间的

自然对数( lnT1、lnT2) 分别为 6． 87 和 5． 50，且标

准差显示两者的离散程度不太大; 上会样本组与

耗时样本组之间除了第 1 大股东持股比例因计算

方法不同而存在明显差异外，其他变量差异不大．
其中，公司董事长和总经理存在政治关系的比例

分别为 43%、42% ． 其他变量不赘述．
表 2 按风投入股与否和风投特征分组统计 IPO 过会概率和 IPO 耗时

Table 2 Comparison of approval probability of IPO application and durations of IPO process between VC-backed firms and non-VC-backed firms

风头特征

上会样本 耗时样本

N
过会概率

( pass)
T 值 N

总耗时

( T1 /天)
T 值

过会时间

( T2 /天)
T 值

无风投 522 0． 745

风投 549 0． 789
－ 1． 69*

433 1 261

467 1 090
3． 20＊＊＊

303

277
2． 23＊＊

风投低持股 274 0． 755

风投高持股 275 0． 822
－ 1． 91*

233 1 026

234 1 153
－ 1． 76*

279

275
0． 29

单一风投 219 0． 776

联合风投 330 0． 797
－ 0． 58

194 1 087

273 1 092
0． 07

286

270
－ 1． 02

低声誉风投 380 0． 734

高声誉风投 169 0． 911
－ 4． 78＊＊＊

289 1 185

178 936
3． 38＊＊＊

292

254
2． 48＊＊

国有风投 135 0． 807

非国有风投 414 0． 783
0． 61

111 1 419

356 987
5． 21＊＊＊

273

278
0． 31

注: ＊＊＊，＊＊，* 分别表示 1%、5%、10% 的显著水平( 双尾) ．
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⑥

⑦

⑧

目前市场化指数仅更新至 2009 年度，且各地区不同年度指数排序变化小，故 2010 年—2012 年以 2009 年指数替代．
2008 年 10 月至 2009 年 6 月存在一段 IPO 空窗期，在 IPO 暂停前后上市的公司其 IPO 进程会受到一定程度影响，但受影响的时

间跨度约为半年，故以半年度而非年度为单位划分窗口更好．
在上会样本和耗时样本的风投入股公司中，风投持股比例均值分别为 13． 27%、10． 13% ，中值分别为 11． 33%、8． 60% ． 两组样本中，

计算风投持股比例的总股本分别是申报时总股本和上市时总股本．



表 3 主要变量的特征描述

Table 3 Discription of main variables

变量
上会样本( N = 1 071) 耗时样本( N = 900)

均值 标准差 均值 标准差

Pass 0． 77 0． 42

lnT1 6． 87 0． 61

lnT2 5． 50 0． 59

Pc 0． 43 0． 50 0． 42 0． 49

Ｒoe 33． 47 13． 47 33． 99 13． 38

Growth 0． 34 0． 27 0． 34 0． 27

Size 19． 98 0． 76 19． 99 0． 76

Lev 45． 79 15． 87 46． 27 15． 52

Underwrt 0． 38 0． 49 0． 41 0． 49

Audit 0． 28 0． 45 0． 29 0． 45

SOE 0． 09 0． 29 0． 10 0． 29

top1 50． 45 18． 68 37． 56 14． 08

SME 0． 62 0． 49 0． 63 0． 48

Mktindex 9． 70 1． 75 9． 74 1． 73

reptrevw 0． 10 0． 31

最后，分别对上会样本和耗时样本的模型主

要变量进行了 Pearson 相关性检验． 上会样本结果

显示，与假说 1 相符，风投入股 ( vp) 与过会概率

( pass) 在 10%水平上显著正相关; 与预期不符，过

会概率与公司政治关系 ( pc) 、IPO 前的净资产收

益率 ( roe) 和成长性 ( growth) 不相关; 与预期一

致，过会概率与聘请大券商 ( underwrt) 和大会计

师事务所 ( audit) ，以及地区市场化指数 ( mktin-
dex) 显著正相关; 而公司规模( size) 、资产负债率

( lev) 、是否国有控股 ( SOE) 、第 1 大股东持股比

例( top1) 、申请拟上市板块( SME) 均未对过会概

率产生显著影响． 耗时样本结果显示，与假说 1 相

符，无论是用 IPO 总耗时 ( lnT1 ) 还是过会时间

( lnT2) 衡量，风投入股公司 IPO 进程均显著快于

无风投入股公司; 与预期相符，lnT1、lnT2 与上市

前净资产收益率、成长性显著负相关，与公司规

模、资产负债率、中小板上市显著正相关; 与预期

相反，政治关联与 lnT1、lnT2 弱显著正相关; 是否

聘请大券商和大会计师事务所与 lnT1、lnT2 关系

不显著; 而国有控股、第 1 大股东持股比例、地区

市场化水平对 lnT1、lnT2 的影响不一致． 此外，在

两个样本组中，自变量之间存在一定的相关性，如

风投入股与公司成长性、大券商承销显著正相关，

与资产负债率、第 1 大股东持股比例、中小板上市

显著负相关． 限于篇幅未列示相关性检验结果．
4． 2 回归检验

表 4 是以全样本对假说 1 的回归检验结果．
可见，风投入股( vp) 在 5%水平上与因变量过会

表 4 风投入股对公司 IPO 过会概率和 IPO 耗时影响的

回归检验

Table 4 Ｒegression results of the effect of VC backing on approval

probability of IPO application and durations of IPO process

变量
过会概率

( Y = pass)

IPO 总耗时

( Y = lnT1)

过会时间

( Y = lnT2)

vp
0． 305＊＊ － 0． 127＊＊＊ － 0． 065*

( 1． 96) ( － 3． 54) ( － 1． 94)

pc
0． 079 － 0． 001 － 0． 012

( 0． 50) ( － 0． 02) ( － 0． 37)

roe
0． 004 － 0． 012＊＊＊ － 0． 002

( 0． 60) ( － 7． 03) ( － 1． 49)

growth
－ 0． 072 － 0． 224＊＊＊ － 0． 175＊＊＊

( － 0． 21) ( － 2． 69) ( － 2． 66)

size
－ 0． 191 0． 168＊＊＊ 0． 129＊＊＊

( － 1． 34) ( 4． 81) ( 4． 08)

lev
0． 008 － 0． 002 － 0． 002*

( 1． 22) ( － 1． 18) ( － 1． 67)

underwrt
0． 386＊＊ － 0． 006 － 0． 039

( 2． 37) ( － 0． 16) ( － 1． 16)

audit
0． 302* － 0． 059 － 0． 049

( 1． 71) ( － 1． 46) ( － 1． 40)

soe
0． 106 0． 122* 0． 106*

( 0． 40) ( 1． 81) ( 1． 82)

top1
0． 008* － 0． 003＊＊ 0． 002＊＊

( 1． 82) ( － 2． 19) ( 2． 06)

SME
0． 033 0． 132＊＊＊ 0． 455＊＊＊

( 0． 16) ( 2． 74) ( 10． 08)

mktindex
0． 084* － 0． 029＊＊ 0． 002

( 1． 85) ( － 2． 56) ( 0． 22)

reptrevw
－ 0． 102*

( － 1． 81)

constant
2． 123 4． 300＊＊＊ 3． 137＊＊＊

( 0． 82) ( 6． 59) ( 5． 32)

N 1，071 900 900

伪 Ｒ2 /Ｒ2 0． 049 0． 299 0． 377

注: 1． 本表及文中所有回归中，括号内分别为经异方差 robust

处理后的 Z 值( logistic 回归) 和 T 值( OLS 回归) ; 且均控

制了行业哑变量和过会窗口哑变量，为缩减篇幅，均未列示．

2． ＊＊＊，＊＊，* 分别表示1%、5%、10%的显著水平( 双尾) ．
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概率( pass) 显著正相关，表明在控制其他因素后，

风投入股公司首次 IPO 申请获得发审委通过的概

率显著高于无风投入股公司; 而 vp 与 IPO 总耗时

( lnT1 ) 在 1% 水平上显著负相关，与过会时间

( lnT2) 在接近 5%水平( T = － 1． 94 ) 上显著负相

关，表明在控制其他因素后，风投入股显著缩短被

投资公司 IPO 总耗时和过会时间，且从回归系数

看，缩短时间具有经济意义上的显著 ( 分别缩短

约 13． 5%和 6． 7% ) ． 因此，假说 H1 得到验证．

⑨ 前文已述，本文以首次上会结果定义 IPO 成败，而已有文献不区分上会次数． 蔡卫星等［8］、章铁生等［31］的政治关系定义过于宽泛，

前者涵盖所有董事和高级经理的政府机构、人大、政协、党代会的任职背景，后者涵盖全部董事的政府机构、人大、政协、党代会以及

社团组织的任职背景． 笔者进一步将董事长、总经理的政治关系按级别高低划分为低级别政治关系和高级别政治关系，也未发现显

著关系，说明董事长和总经理的政治关系未对 IPO 过会概率产生实质性影响．

此外，表 4 结果还显示，政治关系与过会概

率、IPO 总耗时和过会时间的关系不显著，说明公

司董事长和总经理的政治关系对 IPO 成功率和进

程时间未产生实质性影响．

与蔡卫星等［8］、章铁生等［31］结论不同，政治

关系不影响 IPO 成功率，可能与 IPO 成功率或公

司政治关系的定义不同有关⑨ ． 与预期不一致，净

资产收益率( roe) 与过会概率无关，可能的解释是

IPO 申报公司基本都是行业内盈利能力较强的公

司，因而 roe 的相对高低不是发审委委员投票的

主要考虑因素; 而与预期一致，净资产收益率越高

的公司 IPO 总耗时越少，但对过会时间无显著影

响，说明高盈利的公司从改制到送审证监会的过

程耗时较少，可能因为高盈利公司需整改的问题

较少，缩短了公司送审前的准备和辅导期． 成长性

( growth) 越高的公司 IPO 总耗时和过会时间越

少，表明成长性越高的公司越容易完成从改制到

IPO 的各个环节; 但成长性对过会概率无显著影

响． 公司规模( size) 对过会概率未产生显著影响，

但规模越大的公司 IPO 总耗时和过会时间越长，

表明大公司业务更加复杂、需整改项目更多，同时

各相关的审批流程需要耗时更多． 聘请大券商

( underwrt) 和大会计师事务所( audit) 显著提高了

过会概率，说明这些高声誉的机构可能更有能力

影响发审委委员的投票决策; 但对 IPO 总耗时和

过会时间无显著影响，原因可能是大中介机构虽

然有很高的声誉和游说能力，但它们同时辅导或

审计的项目多，在资源有限的情形下，分配到单个

项目特别是中小企业的资源就少，因而未能显著

缩短 IPO 进程时间． 国有控股( SOE) 不影响过会

概率，但对 IPO 总耗时和过会时间产生显著负面

影响，可能是因为所有者缺位等原因，国有控股公

司推进 IPO 进程的效率不如民营公司高． 第 1 大

持股比例( top1 ) 弱显著地提高了过会概率，显著

缩短了 IPO 总耗时但对过会时间产生不利影响，

这表明大股东持股比例越高时越有动机加速 IPO
进程，而大股东持股比例过高会引起证监会 IPO
预审中更多的关注，从而延缓了过会过程． 中小板

公司( SME ) 过会概率与创业板无显著差异，但

IPO 总耗 时 和 过 会 时 间 均 显 著 长 于 后 者，这 与

2009 年起我国快速推出和发展创业板市场政策

有关． 市场化程度 ( mktindex) 与过会概率弱显著

正相关，与 IPO 总耗时显著负相关，而过会时间关

系不显著，表明市场化程度高的地区公司质量更

高、IPO 前期准备更具效率．
表 5 以风投入股公司为样本检验了风投特征

对公司过会概率和 IPO 进程的影响． 回归 1—回

归 3 是对过会概率的检验，回归 4—回归 7 是对

IPO 耗时的检验． 在回归 1 中可见，控制风投的其

他特征后，风投高持股哑变量 ( vphshr) 和高声誉

风投哑变量 ( vpfams ) 与过会概率分别在 5% 和

1%水平上显著正相关，而联合风投 ( vpsyndc) 和

国有风投( vpstate) 哑变量与过会概率无关; 回归

2、回归 3 在回归 1 的基础上依次增加交叉变量

vphshr × vpfams 和 vpstate × vpfams，未发现交叉变

量与因变量显著相关，但两个独立变量仍显著正

相关． 此外，若加入风投的其他特征变量之间的交

叉，交叉变量也不显著( 限于篇幅，结果未列示) ．
以上结果表明，风投持股比例高时比风投持股比

例低时，高声誉风投比低声誉风投更有动机、能力

去影响发审委的投票决策，且从回归系数及其显

著性来看，风投声誉比风投持股对过会概率的影

响要大得多． 因此，就过会概率而言，假说 H2a 和

H2c 得到验证，而 H2b 和 H2d 未获得支持．
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表 5 风投特征对公司 IPO 过会概率和 IPO 耗时影响的回归检验

Table 5 Ｒegression results of the effect of VC’s Characteristics on probability of IPO approval and duration of IPO process

变量

上会样本 耗时样本

过会概率( Y = pass) 总耗时( Y = lnT1) 过会时间( Y = lnT2)

1 2 3 4 5 6 7

vphshr
0． 641＊＊ 0． 518* 0． 522* － 0． 036 － 0． 045 0． 046 0． 045

( 2． 43) ( 1． 78) ( 1． 77) ( － 0． 67) ( － 0． 84) ( 0． 95) ( 0． 94)

vpsyndc
－ 0． 043 － 0． 041 － 0． 041 － 0． 034 － 0． 045 － 0． 068 － 0． 068

( － 0． 17) ( － 0． 16) ( － 0． 16) ( － 0． 63) ( － 0． 84) ( － 1． 36) ( － 1． 36)

vpfams
1． 547＊＊＊ 1． 252＊＊＊ 1． 217＊＊＊ － 0． 212＊＊＊ － 0． 112* － 0． 101＊＊ － 0． 096*

( 4． 94) ( 3． 20) ( 2． 88) ( － 3． 86) ( － 1． 93) ( － 1． 97) ( － 1． 70)

vpstae
－ 0． 095 － 0． 069 － 0． 094 0． 250＊＊＊ 0． 474＊＊＊ 0． 087 0． 098

( － 0． 30) ( － 0． 22) ( － 0． 25) ( 3． 73) ( 4． 65) ( 1． 54) ( 1． 10)

vphshr × vpfams
0． 694 0． 689

( 1． 09) ( 1． 07)

vpstate × vpfams
0． 097 － 0． 398＊＊＊ － 0． 019

( 0． 14) ( － 3． 19) ( － 0． 17)

pc
0． 295 0． 291 0． 293 0． 071 0． 065 0． 012 0． 012

( 1． 23) ( 1． 22) ( 1． 22) ( 1． 43) ( 1． 31) ( 0． 26) ( 0． 25)

roe
－ 0． 004 － 0． 004 － 0． 004 － 0． 011＊＊＊ － 0． 011＊＊＊ 0． 001 0． 001

( － 0． 34) ( － 0． 38) ( － 0． 39) ( － 5． 50) ( － 5． 60) ( 0． 49) ( 0． 49)

growth
0． 076 0． 080 0． 084 － 0． 239＊＊ － 0． 252＊＊＊ － 0． 189＊＊ － 0． 190＊＊

( 0． 16) ( 0． 16) ( 0． 17) ( － 2． 55) ( － 2． 74) ( － 2． 14) ( － 2． 15)

size
－ 0． 264 － 0． 284 － 0． 286 0． 166＊＊＊ 0． 163＊＊＊ 0． 123＊＊＊ 0． 123＊＊＊

( － 1． 09) ( － 1． 14) ( － 1． 16) ( 3． 00) ( 3． 09) ( 2． 78) ( 2． 77)

lev
0． 010 0． 010 0． 010 － 0． 004* － 0． 004* － 0． 003 － 0． 003

( 0． 89) ( 0． 90) ( 0． 91) ( － 1． 68) ( － 1． 76) ( － 1． 57) ( － 1． 57)

underwrt
0． 268 0． 271 0． 272 0． 030 0． 036 － 0． 047 － 0． 047

( 1． 09) ( 1． 10) ( 1． 11) ( 0． 61) ( 0． 75) ( － 1． 05) ( － 1． 04)

audit
0． 133 0． 143 0． 146 － 0． 108＊＊ － 0． 118＊＊ － 0． 010 － 0． 011

( 0． 49) ( 0． 53) ( 0． 53) ( － 1． 99) ( － 2． 21) ( － 0． 22) ( － 0． 23)

soe
－ 0． 277 － 0． 289 － 0． 284 0． 019 0． 013 0． 009 0． 009

( － 0． 66) ( － 0． 68) ( － 0． 67) ( 0． 17) ( 0． 12) ( 0． 10) ( 0． 10)

top1
0． 021＊＊＊ 0． 021＊＊＊ 0． 021＊＊＊ － 0． 005＊＊＊ － 0． 005＊＊＊ 0． 002 0． 002

( 3． 04) ( 3． 00) ( 3． 00) ( － 2． 69) ( － 2． 76) ( 1． 34) ( 1． 34)

SME
－ 0． 084 － 0． 093 － 0． 092 0． 120* 0． 126* 0． 456＊＊＊ 0． 456＊＊＊

( － 0． 28) ( － 0． 31) ( － 0． 31) ( 1． 81) ( 1． 94) ( 7． 71) ( 7． 71)

mktindex
0． 077 0． 073 0． 073 － 0． 028* － 0． 026* 0． 003 0． 003

( 1． 06) ( 1． 02) ( 1． 02) ( － 1． 77) ( － 1． 69) ( 0． 18) ( 0． 19)

reptrevw
－ 0． 049 － 0． 050

( － 0． 56) ( － 0． 57)

Constant
3． 055 3． 579 3． 621 4． 513＊＊＊ 4． 530＊＊＊ 3． 283＊＊＊ 3． 283＊＊＊

( 0． 68) ( 0． 77) ( 0． 78) ( 4． 33) ( 4． 53) ( 3． 89) ( 3． 89)

N 537 537 537 467 467 467 467

伪 Ｒ2 /Ｒ2 0． 121 0． 123 0． 123 0． 377 0． 393 0． 363 0． 363

注: ＊＊＊，＊＊，* 分别表示 1%、5%、10% 的显著水平( 双尾) ．
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回归 4 检验了风投特征对公司 IPO 总耗时的

影响，可 见，控 制 风 投 的 其 他 特 征 后，vpfams、
vpstate分别与 IPO 总耗时在 1% 水平上显著负相

关和正相关; 而 vphshr、vpsyndc 与 IPO 总耗时关系

不显著． 回归 5 在回归 4 的基础上增加交叉变量

vpfams × vpstate，发现该交叉变量与因变量显著负

相关; 而 vpfams 的显著性有较大下降． 这表明高

声誉风投较低声誉风投能显著降低公司 IPO 总耗

时，而国有风投入股公司比非国有风投入股公司

的 IPO 总耗时显著长，但当国有风投为高声誉风

投时，IPO 总耗时显著下降，可能因为高声誉国有

风投代理成本低于低声誉国有风投，从而有更强

的激励推进被投资公司 IPO 进程． 回归 6 检验了

风投特征对过会时间的影响，可见，控制风投的其

他特征后，vpfams 与过会时间在 5% 水平上显著

负相关，而风投的其他特征变量与过会时间无显

著关系． 回归 7 在回归 6 基础上加入交叉变量

vpstate × vpfams，该交叉变量与因变量无关． 此外，

分别在回归 5 和回归 7 中进一步加入其他风投特

征之间的交叉变量，交叉变量均不显著 ( 限于篇

幅，结果未列示) ． 因此，就 IPO 总耗时而言，假说

H2c、H2d 得到验证，而 H2a、H2b 未得到支持; 就

过会时间而言，仅假说 H2c 得到验证，其他假说

均未得到支持．

总之，表 4 和表 5 的结果表明，风投特别是高声

誉风投可能不仅凭借自身专业化的资本运作经验和

丰富的人脉资源缩短了被投资公司 IPO 进程总耗

时，而且凭借其与监管部门的密切关系缩短了其过

会时间，同时提高了其 IPO 首次申报的获批概率．
4． 3 进一步检验

为了增强研究结论的有效性，进行稳健性

检验．

第 1，控制内生性问题． 考虑到风投入股与过

会概率和 IPO 耗时之间可能存在内生性，选择工

具变量采用 Heckman［37］两阶段回归模型来解决

内生性问题． 受吴超鹏等［26］启发，并结合数据的

易获得性，在第一阶段回归中，选择样本公司改制

当年所在省或直辖市有风投入股上市公司数占当

地上市公司总数的比例( 以 vplocal 表示) 作为工

具变量瑏瑠，用 Probit Model 估计出样本公司被风投

入股的 inverse mill’s ratio ( IMＲ ) ; 第 二 阶 段 将

IMＲ 纳入表 4 模型重新回归． 第一阶段模型如下

probit( vp) = α + β1vplocal + β2 roe +

β3growth + β4 size + β5 lev +

β6underwrt + β7audit +

β8SOE + β9 top1 + β11SME +

β12mktindex +∑λ* indu +

∑η* yrdun + ε

理论上，风投在进行投资决策时会受到决策

时被投资公司的财务状况和盈利能力影响，Probit

Model 中的财务指标应该用投资决策当期或前期

的相关指标． 但考虑到拟上市公司申报稿和招股

说明书仅提供最近 3 个完整会计年度的报表，且

无法估计无风投入股公司的风投决策年度，故

Probit Model 的财务指标采用公开披露的最早指

标，即上会样本和耗时样本分别采用申报年度、上

市年度之前 3 年指标，其中 growth 因前 3 年指标

无法获得而以前 2 年指标替代．

为节约篇幅，表 6 仅列示了 Heckman 模型两

阶段回归的考察变量结果，可见，两组样本中第一

阶段 Probit 回归中，工具变量 vplocal 与拟上市公

司被风投入股( vp) 显著正相关; 第二阶段回归显

示，在加入 IMＲ 变量后，风投入股仍然与过会概

率显著正相关、与 IPO 总耗时和过会时间显著负

相关，而 IMＲ 与 IPO 总耗时显著正相关，与过会

概率和过会时间关系不显著． 此外，检验风投特征

影响时加入 IMＲ 后，研究结论也不变( 未列示结

果) ． 这表明考虑内生性后，上文结论仍然成立．

第 2，多数风投入股时间是在拟上市公司改

制时或改制前几个月内，而少数风投在公司改制
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瑏瑠 理论上，一个地区上市公司的风投入股比例影响当地拟上市公司被风投入股的可能性，但不影响该公司 IPO 进程速度; 从相关性检验

来看，vplocal 与公司风投入股哑变量 vp 显著正相关( 相关系数为 0． 142，p 值为 0． 000 ) ，与过会概率和 IPO 耗时变量均不显著，符合工

具变量的条件．



后入股，考虑到 IPO 总耗时为改制日至上市日之

间隔天数，改制后入股的风投对 IPO 总耗时的影

响仅限于后半段( 即入股日至上市日) ，分别剔除

改制后和改制 6 个月后风投入股公司 ( 分别是

185、124 家) 后重复检验风投及其特征对 IPO 总

耗时的影响，结论不变．

第 3，自 2008 年 9 月至 2009 年 7 月，证监会

暂停 IPO 审核 10 个月，为排除审核暂停对暂停审

核前后申报样本的 IPO 耗时特别是过会时间的可

能影响，进行了两个稳健性检验: 一是考虑到证

监会受理 IPO 申请到发审委审核存在一定的时

滞，剔除 2008 年 4 月至 2009 年 6 月 IPO 申报被

证监会受理的公司; 二是仅检验自 IPO 审核重

启后( 2009 年 7 月及以后) 被证监会受理的 IPO

申报公司． 控制 IPO 审核暂停影响后，结论基本

不变．

表 6 Heckman 两阶段回归结果

Table 6 Ｒesult of Heckman two-stage regression

变量

上会样本 耗时样本

Heckman 第一阶段

( probit)
Heckman 第二阶段

Heckman 第一阶段

( probit)
Heckman 第二阶段

因变量 = vp 因变量 = pass 因变量 = vp 因变量 = lnT1 因变量 = lnT2

vp
0． 295* － 0． 076＊＊ － 0． 063*

( 1． 86) ( － 2． 37) ( － 1． 85)

vplocal
1． 890＊＊ 3． 143＊＊＊

( 2． 16) ( 3． 24)

IMＲ
－ 0． 130 2． 582＊＊＊ 0． 135

( － 0． 13) ( 14． 11) ( 0． 81)

N 1，067 1，067 900 900 900

伪 Ｒ2 /Ｒ2 0． 065 0． 048 0． 088 0． 451 0． 378

注: 1． 第一阶段回归括号内值为 Z 值，第二阶段回归括号内值为 T 值; 控制变量结果未列示．

2． ＊＊＊，＊＊，* 分别表示 1%、5%、10% 的显著水平( 双尾) ．

第 4，部分公司在 2000 年之前开始改制并筹

备上市，但中小板和创业板特别是后者的推出晚

于市场预期，故部分早期改制的公司经历了较长

的等待期，对 IPO 总耗时的可比性产生一定影响．

有鉴于此，剔除 2003 年及之前完成改制公司( 共

133 家) 后重新检验风投及其特征对 IPO 总耗时

的影响，研究结论不变．

第 5，考虑样本公司改制日至 IPO 申报被证

监会受理日的间隔 ( 简称“辅导准备期”) 占 IPO

总耗时的约 75%，且该期间除了需接受所在地证

监局的辅导验收外，辅导准备期长短主要决定于

拟上市公司的整改效率和地方政府对相关资质审

批、办理效率，故单独检验了风投及其特征对公司

辅导准备期的影响，结论与对 IPO 总耗时的检验

基本一 致． 限 于 篇 幅，未 列 出 第 2 至 第 5 项 的

结果．

5 结束语

基于我国股票发行核准制的制度背景，研究

了我国拟上市公司区别于成熟市场中创业企业引

入风投的动力． 研究发现: 第 1，风投入股不仅提

高了被投资公司 IPO 首次申报的过会概率，而且

加速了 IPO 进程，验证了监督假说和动机效应假

说; 第 2，高声誉风投入股公司过会概率显著高于

低声誉风投入股公司，而 IPO 总耗时和过会时间

显著小于后者，说明风投对被投资公司的过会概

率和 IPO 进程的影响主要由高声誉风投引起; 第
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3，风投的所有权性质和持股比例并未对被投资公

司的过会概率和 IPO 耗时产生一致性的影响，前

者影响了 IPO 总耗时而未对过会概率和过会时间

产生影响，而后者影响了过会概率而未对 IPO 总

耗时和过会时间; 第 4，风投是否联合投资均未对

被投资公司的过会概率、IPO 总耗时和过会时间

产生影响，说明风投联合入股时小风投存在搭便

车问题．

在丰富风投与 IPO 领域研究文献的同时，本

文具有一定的政策含义，即监管部门应尽快推出

更加市场化股票发行制度，避免 IPO“三高”现象

和二级市场新股暴利现象，卸除拟上市公司基于

新股发行管制的风投引入动机，引导风投更好地

支持真正的创新创业． 同时，研究结论对拟上市公

司和中介机构具有借鉴意义，即在股票发行管制

情况下，拟上市公司应引入高声誉风投，以早日实

现成功上市，而中介机构 ( 如券商、会计师) 应优

选高声誉风投入股拟上市公司作为客户，以在更

短的时间内赚取相同的 IPO 服务费． 由于风投机

构的详细背景资料较难获取，本研究存在一定的

局限有待未来拓展． 比如，风投对 IPO 进程的促进

作用可能源自密切的政治关系，但该信息无法通

过公开数据获得，未能验证风投政治关联对加速

IPO 进程的作用．
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VC backing，approval probability of IPO application for the first time，and
durations of IPO process: Evidence from Chinese SME and GEM

ZENG Qing-sheng1，CHEN Xin-yuan1，HONG Liang2

1． Institute of Accounting and Finance，Shanghai Uinversity of Finance and Economics，Shanghai 200433，

China;

2． Beijing Branch of China Securities Ｒegulation Commission，Beijing 100033，China

Abstract: In recent years，more and more pre-IPO companies are absorbing venture capital ( VC) ，but few

literatures studied the motivation of introducing VC from a perspective of institutional background． Based on

the specific background of stock issuance examination and approval system in China，this paper reveals，for the

first time，the Chinese pre-IPO companies’motivation of absorbing VC from the dimension of the VC advan-

cing the probability of IPO success and the efficiency of the IPO process，which is different from the corre-

sponding motivation of firms in developed markets． The evidences show that the VC not only significantly ad-

vances the CＲSC’s approval probability of the backed firm’s IPO application for the first time，but also short-

ens the duration of the whole IPO process and duration of CＲSC’s approval of IPO application，that these

effects are mainly caused by the high reputation VC，and that other VC characteristics such as shareholding ra-

tio，ownership，and number of VCs in a company，have no or inconsistent effects on the approval probability

of IPO application and durations of the IPO process．

Key words: venture capital; approval probability of IPO application; durations of IPO process; examination

and approval system
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