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【
摘要 】

本文采用 2 0 0 9 年至 2 0 1 1 年新上 市的 2 8 1 家创 业板公 司 为 研究样本 ， 考察私 募股权投资如何影 响证券分

析师 对被投资企业上市 的 关 注程度 。 结果发现私募股权投资 支持 的 企 业能够吸 引 到 更 多 的证券分析 师 关 注
， 并

且证券分析师 的预测也更加准确 ，

这与 私募股权投资 的认证假说和 市 场能 力假说相符 。
此 外

，
相比 非 外 资背 景

的私 募股权投资 ，
外资背 景的私募股权投资支持的 企业在上 市 时受到 更 多 的 证券分析师 关注 ， 并且分析 师预测

准度也更高 。 进一步研究发现 ， 参 与上市公 司 的 私募股权投资机构越 多
，
对该上市公 司 关 注的证券分析 师越 多

，

但并未发现对分析师预 测准度的 显著影响 。 本文的 研 究不 仅丰富 了Ｐ Ｅ 与证券分析师 的 文献 ，

也为我 国如何加 强

建设 内 资 ＰＥ 团 队提供 了 重要的 参考价值 。

【 关键词 】
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一

、 引言 2 0 0 6
） ，
对投资者的决策行为起着重要的参考作用 。 在公司

近年来
，
随着私 募股 权投 资 （ ＰｒｉｖａｔｅＥ

ｑ
ｕ ｉｔ

ｙ ， 简 称的首次公幵发行 中 ，
证券分析师也扮演着相 当重要 的角色 。

＂

ＰＥ
＂

）
的不断发展壮大 ， 引起 了金融市场投资者 、 媒体与由 于证券分析师拥有独 特的信息 和专业优势 ，

通常 来说其

政府监管当局高度的关注与重视 。 据清科研究 中 心 的报告发布 的研究报告对市场投资者具有重要的参考价值 ， 成为

显示 ： 2 0 1 2 年在中 国的境内 资本市场上市的 1 5 4 家企业中投资者赖 以决策的依据 。 因此证券分析师 自 身的行为也受

有 9 2 家为 ＶＣ／ＰＥ参与 的公 司
，
占 比 5 9 ． 7 4％

，
融资额占 比到其他市场参与者 的高度关注 。

达 6 7 ． 6 3 ％ 。 不难看出 ’
在公司的首次公开发行 中

，

ＶＣ／ＰＥ由 于证券分析师对新股发布 的分析报告会影响上市公

参与的公司都 占有很大的份额 。 因而
，
研究 ＰＥ 参与与 否司能否赢得更 多投资者 的青 睐 ，

因此本文采用 2 0 0 9 年至

对企业 ＩＰＯ 的影响有着非常深远 的意义 。 麵学者多从风
2 0 1 1 年新上細 2 8 1 家 Ａ 股创业板公司作为研究样本

，
对

，
投资机构①支持与否对公司 ＩＰＯ 首 日 折价的影响进行研

上市公 司是否存在 ＰＥ 参 与对证券分析师关注程度的影响
究 ， 发现风险投资机构 的参与确

＆

会对 ＩＰＯ 首 日

ｆ
价 ；

＂ ．

牛
进行 了实证检验 。 结果发现存在 ＰＥ 支持的公 司在 ＩＰＯ 时

1

‘

：丨
确实能吸引 到更＿证券分析师跟踪 ， 并且证券分析师对

另 外 ’
也有学者研究风险投资对公司的盈利能力 、 高管薪 ，

，

酬契约等方面产生 的积极作用 （
张学 勇和廖理 ，

2 0 1 1
；
王

Ｍ ｗｊ 。

会娟和张Ｉ 2 0 1 2
） 。 但贿文献職存在 ＰＥ 参与的公 肖

爾轉外资背景的 ＰＥ 参与 Ｍ公肖 ’ 外资背景 的 ＰＥ 参与

在 ＩＰＯ 前受到证券分析师关注 的程度 ，
以及证券分析师对

的公司能够获得更 多的证券分析师跟踪 ’ 证券分析师的新

股定价准度也越高 。 进
一

步 的研究发现联合投 资的 ＰＥ 参

众所周 知
， 证券 分析师是 资本市场 的重要 组成部分与的公司能得到更多的 证券分析师跟踪 ， 但没有发现 ＰＥ

（ Ｈｏ
ｌｌａｎｄａｎ ｄＪｏｈ ａｎｓｏｎ

， 2 0 0 3
，ＣｏｖｒｉｇａｎｄＬｏｗ ， 2 0 0 5

） ， 在参与对证券分析师新股定价预测准确度的显著影响 。

股票市场上发挥着关键性的信息中介作用 。 同时他们也对本文可能的贡献在于 ： 本文的研究丰富 了ＰＥ 相关的

上市公司的 未来前景进行分析 ，
对其会计盈余进行预 测 ，文献 ， 现有文献主要集 中在 ＰＥ 参与与 否对上市公司 ＩＰ 0

在此基 础 上做 出 股 票 的 买卖 或持 有建 议 （ Ｃｈｅｎｇ 等 ，当 日 溢折价 （ 陈工孟等 ，

2 0 1 1
；
张学勇 和廖理 ，

2 0 1 1 ）
、 上

＊ 本文感谢国家 自然科学基金重点项 目 （ 7 1 1 3 2 0 0 4
）
和国家 自 然科学基金 （

7 1 2 7 3 0 1 3 和 7 1 2 3 2 0 0 3
）
的资助 。

① 此处 的风险投资机构并未区分风险投资与私募股权投 资 ， 因而与本文所述的私募股权投资并无太大区分 。
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市公司 的投融资行为 （ 吴超鹏等 ，

2 0 1 2
）

，
上市公司 的薪（ 2 0 0 9 ） 和 Ｇ

ｉ
ｖｏ ｌ

ｙ
ｅｔ ａｌ ．（ 2 0 1 0 ） 研究发现有 ＰＥ 参 与 的公

酬敏感性 （ 王会娟和 张然 ，
2 0 1 2 ） 等问题的影响 ， 本文则司其盈余质量较高 。 Ｋａ

ｐ
ｌ ａｎａｎｄ Ｓ ｃｈｏａｒ（

2 0 0 5
）
发现 ＰＥ 的

对 ＰＥ 参与的上市公 司如何影响 资本市场重要参与者
——投资 回报非常高 ， 但这

一

高额 回报的本源仍是个谜 。 Ｌｅｓｌ
ｉｅ

证券分析师的行为进行研究 ， 弥补 了 以往的研究空 白 。 本ａｍｉＯ
ｙ
ｅｒ（

2 0 0 9
） 发现存在 ＰＥ 支持的公司在盈利 能力和运

文 的研究也丰富 了证券分析师行为的相关文献 ，
现有对分营效率方面都显著强于没有 ＰＥ 支持的对照组公司 ，

然而

析师 的研究主要考察财务报告信息 （ Ｈｏｄ ｄｌｅ ｅ ｔａｌ ．

 ，
 2 0 0 8

） 、当公司上市之后 ，
这些差异就逐渐消失 了 。

信息透明度 （ 白晓宇 ，
2 0 0 9

； 方军雄 ，
2 0 0 7 ） 、 业绩预告制国内 学者陈工孟等 （ 2 0 1 1 ） 对不同证券市场上风险投

度 （王玉涛和王彦超 ，

2 0 1 2 ） 对证券分析师 行为的 影响 。资支持与否如何影响中 资企业的 ＩＰ 0 当 日 折价进行研究 ，

本文则发现 ＰＥ 机构的参与也能影响证券分析师新股跟随 。发现在大陆中小板和香港 主板市场上市的 中 资企业 中 ， 有

本文的结论也对 ＰＥ 机构和证券分析师具有重要参考价值 。风险投资参与的企业 ＩＰ 0 折价显著高 于无风险投资参与的

我们 的结论表明 ，
ＰＥ 机构对被投资企业的挑选 ， 以及与证企业

，
而美国市场上则没有显著影 响 ，

结果支持风险投资

券分析师之间建立的 良 好合作关系能够吸 引更多 的证券分的声誉效应假说 。 张学勇和廖理 （ 2 0 1 1
）
主要从风险投资

析师关注 ，
并且证券分析师的新股定价预测能力也更准 。背景 的 角度 ， 研究 ＰＥ 对公 司 ＩＰ 0 及长期股票表现的影 响 。

因此公司管理者可以根据公司具体情况适时 和适度 的引 人结果发现外资背景的 ＰＥ机构投资的企业 ＩＰ 0 抑价率更低 ，

ＰＥ 来改善公 司 的信息环境 ；
ＰＥ 机构可 以通过发出

“

好
”

股票 回报率更高 ，
这主要是 因为外资背景的 ＰＥ 机构所采

信号吸 引更多的证券分析师 ，
进而获得较高 的投资者关注用 的稳健投资策略和对被投资企业的管理和监督能 力 。 这

度 。 另外我们的结论显示 ， 外资 背景的 ＰＥ 相 比内 资背景些研究都主要针对风险投 资参与与否对公 司 ＩＰ 0 抑价率的

的 Ｐ Ｅ 能够吸 引更多的证券分析师 ， 说明外资背景的 ＰＥ 机影响 ， 但结论并不统一 。

构与分析师的沟通合作关系更好 ，
因此应提高 我国 ＰＥ 自在 ＩＰ 0 市场上

，
证券分析师作为关键 的参 与者发挥着

身团队的建设 ， 同时政策制定部 门加强相关的制度规范 ＰＥ重要 的作用 ， 为资本市场的投资者进行决策提供 了必要的

的内部管理 ，
从而提高其服务质量和与信息 中介的沟 通能信息 。 因此本文希望从公司 ＩＰ 0 的背景下

，
探索 ＰＥ参与与

力 ，
进而提高融资效率和企业价值 。否对公司 吸引 证券分析师关注 的影响 ，

试 图发现 ＰＥ 在我

二
、 文献回顾与研究假说国资本市场上所发挥的作用 。 现有研究发现主要有 以下几

私募股权投资的话题已成为近来学术 界研究的热点 问个 因素易对证券分析师关注产生影 响 ，
如 内部人控股比例 ，

题之一 。 国外学术界的相关研究发现了风险投资的三种假上市公司所在行业 （
Ｂｈｕ ｓｈａ ｎ

， 1 9 8 9 ）
， 公司规模 （

Ｂ ｒｅｎｎａｎ

说 。 Ｍ ｅ
ｇｇｉ

ｎｓ ｏｎａｎｄ Ｗｅ
ｉ
ｓｓ
（ 

1 9 9 1 ） 对 1 9 8 3
年至 1 9 8 7

年 中有ａｎｄＨｕ
ｇ
ｈｅｓ

， 1 9 9 1 ）
， 信息披露含量 （ Ｌ

ａ ｎ
ｇ

ａｎｄＬｕ ｎｄｈ ｏｌｍ
，

风险投资支持的 ＩＰＯ 与没有风险投资支持的 ＩＰＯ 进行分析 1 9％ ） 与信息披露环境 （
ＢｏｕｂａｋｅｒａｎｄＬａｂｅ

＇

ｇ
ｏｒｒｅ

，
2 0 0 8 ） 、

后发现 ， 有风险投资支持的 ＩＰＯ 的公司抑价率较低 ， 他们公司治理机制 （ Ｌａｎｇ ｅ ｔ ａｌ ．
，

2 0 0 4
） 等 。 由上述的文献可以

将此差异归 因为风险投资的认证假说 。 Ｂ ａｒｒ
ｙ

ｅ ｔ ａｌ ．（
1 9 9 0 ）看 出

，
证券分析师更喜欢关注外部人持股多 、 规模大 、

公

的研究也发现了 同样 的现象 ，
即风险投资参与 的公司 ＩＰ 0司治理较好和信息披露更加透明 的公司 ， 并且也能更加准

抑价率要比没有风险投资参与 的公司低 ， 但他们将这种差确地对这些公司进行估值 。 这些特征往往是 ＰＥ 投资的公

异归 因于风险投资的监督假说 ，
即风险投 资参与到 即将上司所具有的 。 私募股权投资作为在 ＩＰ 0 之前进人公司 的战

市 的公司 中 ，
监督并改善了公 司 的治理结构 等 ，

因此风险略投资者 ，
会在投资之前对公司进行

“

验身
”

。 只有 当 ＰＥ

投资参与 的公司要 比类似的无风险投 资参与 的公司质量要认可公司未来的潜力 和发展 ， 才有动机 向公司进行投资 。

好 。 然而 ， 最近 的
一

些研究发现风险投资参与 的公 司 ＩＰ 0以往文献的研究发现 ＰＥ 参与可以为公司改善企业 的股权

抑价率比没有风险投资 参与 的公司 更高 （ Ｌｅ ｅａｎ ｄＷ ａｈａ ｌ

，
组成 、 管理过程以及治理结构等 ，

对管理层进行有效的监

2 0 0 2
，Ｌｏｕ ｇｈｒａｎａｎｄＲ ｉｔ ｔｅｒ

，
 2 0 0 3

）
， 他们将此现象归 因于风督 （ ＣｏｔｔｅｒａｎｄＰｅｃｋ ， 2 0 0 1 ） ， 并 对 企 业 业 绩 （ Ｋａ

ｐｌ
ａｎ

，

险投资 的声誉效应 ，
即风险投资 为维护 自 身声誉 ， 宁愿以 1 9 8 9 ｂ

） 和盈余质量 （ Ｇ ｉｖｏｌ
ｙ

ｅ ｔａｌ ．

 ，
 2 0 1 0 ） 等都有积极作

较高的抑价对公 司进行 ＩＰＯ
，
这种 声誉也能为 风险投 资吸用 。 因此对于公司而言 ，

ＰＥ 的投资是公司对外部资本市场

引到外部资金 （
Ｇｏｍ

ｐ
ｅｒｓ ａｎｄ Ｌｅｒｎｅｒ

，

1 9 9 8 ） ，
是风险投资的传递的积极信号 （ 潘从文等 ，

2 0 1 0
） ， 有助于缓解 内 外部

市场能力假说的体现 。 其他
一

些学者试图从其他方面对风的信息不对称程度 。 Ｈｏ
ｐ
ｅ （

2 0 0 3 ） 发现公司信息透 明度越

险投资进行研究 。 Ｗｒｉ
ｇ
ｈ ｔａｎｄＲｏｂ ｂｉｅ（ 1 9 9 8

） 发现风险投资大 ， 越能吸引分析师的跟踪 。 王玉涛 和王彦超 （
2 0 1 2 ） 发

能有效监督被投 资企业 ， 如提高公 司 的杠杆率 （ Ｃｏｔｔ ｅｒ ａｎｄ现当业绩预告提供的信息越多 ，
越准确

， 分析师获取公共

Ｐｅｃｋ ， 2 0 0 1 ） 、 影响公司 战略决策 、 公司治理 、 资本结构和信息的成本降低 ，
他们会倾向于跟随这样 的公 司 ， 并且公

人力资源安排等 （ Ｆｒｉｅｄｅ ｔ ａ
ｌ

．

， 1 9 9 8 ） ，
从而 约束管理者 ，司的信息质量高也对分析师定价预测的准确度有积极影响 。

进而达 到 改善公 司 绩 效 的 目 的 （ Ｋａｐｌａｎ
，
 1 9 8 9 ｂ

） 。 Ｋａｔｚ基于此
，
我们认为证券分析师会收到 ＰＥ 进驻公司这一信
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号 ， 倾 向 于 关 注ＰＥ参 与 的 公 司ＩＰ Ｏ 。 Ｃ ｈｅｍｍ ａｎ ｕｒａｎ ｄＡＦ＝／3 0＋ ／
3

，

ＰＥ＋
／

3
2
Ｓｉ

ｚｅ＋
取Ｒｏ ｅ＋

ｐ 4 Ｌｅｖ＋ ｆｉｓ
ＨＳＬ

Ｌｏｕｔ ｓｋ ｉｎａ（ 2 0 0 6
）
的研究也指 出 ，

ＶＣ和ＰＥ的参与 ， 有助＋
队ＺＱＬ＋

＾ ＣＧＢＬ＋Ｉｎｄｕｓ ｔ
ｒｙ

＋Ｙｅａｒ＋ｅ （
1

）

于公司在 ＩＰＯ 时获得其他金融机构的认可 。 如果是著名 的＝

ｆｔ
＋

1 3 ，
ＰＥ＋

ｐ 2 Ｓｉ
ｚｅ＋

／3
，
Ｒｏ ｅ＋＋

＾ＨＳＬ

ＶＣ 和 ＰＥ 参与的公司 ＩＰＯ
， 会吸引声誉更高 的投资银行进＋

／3
6
ＺＱＬ＋ 恥 ＣＧＢＬ＋ Ｉｎｄｕｓ ｔ

ｒｙ
＋Ｙｅａｒ ＋ｅ （ 2

）

行承销 ，
也会有更多 的分析师发布新股定价报告 。 另 外 ，其中 ： 模型 （ 0 中 的因变量 （

4 ｆ） 是证券分析师的

私募股权投资的市场能力假说表 明 ＰＥ 与证券分析师能够新股跟踪 ，
选取的是 2 0 0 9 年至 2 0 1 1 年 间 Ａ 股创业板新上

建立长期的合作关系 ，
证券分析师可 以对企业进行实地调市公司 的证券分析师新股发行报告的数量作为 衡量指标 。

研
， 获得更多有关企业的 内部信息 ， 有助于证券分析师对模型 （

2
） 中 的因变量 （

ｆｔ 4 ） 是证券分析师的新股定价预

企业进行估 值 。 因此
， 我们认为 存在 ＰＥ 支持的公 司在测准度 ，

选取的是 2 0 0 9 年至 2 0 1 1 年间 Ａ 股创业板新上市

ＩＰＯ 前能够获得更多 的证券分析师跟踪 ，
并且证券分析师公司 的新股发行报告 中各证券分析师定价均值与上市首 曰

对新股定价预测准度更高 。 据此我们提 出 假设 Ｈ Ｉ 。收盘价之间的差异标准差作 为衡量指标？ 。 本文选用 以上

Ｈ ｌ
： 相 比无 ＰＥ 参与的公司上市 ， 存在 ＰＥ 参与 的公司两指标的原因是基于衡量指标的客观性

，
这样可 以排除证

受 到更多证券分析师的关注 ， 并且证券分析师 的定价 预测券分析师 自 身对新股的主观评价 ， 在
一

定程度上使度量证

也更为准确 。券分析师对新股的关注程度 的衡量指标更加准确 和合理 。

针对股权性质而言 ，
张学勇和廖理 （

2 0 1
1

） 发现外资本文 的 自 变量 （ ＰＥ ） 为新上市 的公司是否存在私募股权

背景风险投资参与支持的公司相对于那些非外资背景风险投 资的参与 ， 是
一个虚拟变量 。 私募股权投资 的数据来 自

投资支持的公司 ＩＰ 0 抑价率更低 ，
股票 回报率更高 ， 但 民招股说明书 ，

由作者手工收集得到 。 另外 ， 为避免人为收

营背景风险投资支持的与政府背景支持的公司在这些方面集数据可能导致的主观判断差错 ， 我们将手工收集的数据

无显著差异 。 他们认为外资背景的风险投资机构其监督管结合 ＣＶ（
Ｃｈ

ｉ
ｎａＶｅｎ ｔｕｒｅ

）Ｓｏｕ ｒｃｅ 数据库 中
“

私募股权
”

理以及增加公司价值的技能都高于非外资背景的风 险投资的
“

投资机构
”

数据 予 以 确 认 ， 以保证 本文数 据的 准

机构 。 就本文关注 的证券分析师来说 ，
由 于外资背景的 ＰＥ确性 。

对公司 的改善程度更大 ， 公司信息披露更多也更准确 ， 均除 以上 主要研究变量外 ，
本文参考 以往研究的发现 ，

会影响证券分析师的 跟踪行为 。 据此我们提 出 本文的假选取 ＩＰ 0 前公 司规模 （ Ｓ ｉ
ｚｅ

） 、 杠杆率 （ ！《；

） 、 盈 利能力

设 2
：（

Ｒｏｅ
） 、 内部人控股 比例 （

ＣＧＢＬ
） 、 中签率 （

ＺＱＬ ） 和首 日

Ｈ 2 ： 相对非外资背景 的 ＰＥ
， 外资 ＰＥ 参与 的公司受到换手率 （ ＨＳＬ ） 作为控制变量

， 并且控 制行业 和年度③ 。

更多证券分析师的关注 ，
并且证券分析师 的定价预 测也更主要 的变量定义及说明如表 1 所示 。

为准确 。为检验假设 Ｈ 2 和假设 Ｈ 3
， 本文借鉴 已有文献的做法 ，

由于私募股权投资是资本市场的重要参与者 ，
相对于构建如下模型对假设进行检验 ：

仅有一家 ＰＥ 参与 ， 多家 ＰＥ 参与 的上市公司 可以通过其社＜ 4 尸 ＝
Ｐ 0＋Ｆｏｒｅ ｉｇｎ＋

ｆ3 2
Ｓｉｚｅ＋

ｆｉ，
Ｒｏｅ＋

ｆｉ 4
Ｌｅｖ

会网络与更多的证券分析师联系 ，
因此可 以吸引 到 更多 的

．

＋
ｐ 5
ＨＳＬ＋

 Ｉ3 6
ＺＱＬ＋ 恥 ＣＧＢＬ＋Ｉｎｄｕｓｔ ｒ

ｙ

证券分析师对企业进行跟踪 ， 从而提高被投资的上市公司＋ ｙｅ ａｒ＋ｓ（ 3 ）

获得关注的能 力 。 另外 ，
证券分析师与 ＰＥ 之 间的联系能ＰＡ＝

ｊ

Ｓ 0＋ｐ
、

Ｆｏｒｅ ｉｇｎ＋ ｐ 2
Ｓｉｚｅ＋

ｐ＾
Ｒｏ ｅ＋

ｐ 4
Ｌｅｖ

够使证券分析师得到更多私有信息 ， 尤其是公司 的经营管＋
／ 3

ｓ
ＨＳＬ＋

ｐｂ
ＺＱＬ＋

ｆｔ ＣＧＢＬ＋Ｉｎｄｕｓｔ ｒｙ

理方面 的信息 ， 这对于证券分析师进行定价预测具有极大＋ ｙｅ？ｒ＋ｅ（
4

）

的意义 ，
因此可能提高证券分析师 的预测 准度 。 据此 ， 我ＡＦ＝ｐ 0＋ 1 3 ，

ＮＰＥ＋
／3 2 Ｓ ｉ

ｚｅ＋
／
3｝ Ｒｏ ｅ＋

ｐ．Ｌｅｖ

们提 出假设  3 。＋
／

3
5
ＨＳＬ＋

／3 6
ＺＱＬ＋

ｐ，
ＣＧＢＬ＋Ｉｎｄｕｓｔ ｒｙ

Ｈ 3
：
ＰＥ 联合投资 的公司会受到更多 的证券分析师跟＋ ｙｅａｒ＋ｓ（ 5 ）

踪 ，
证券分析师的定价准度也会提高 。ＰＡ＝

／
3 0＋ｐ、

ＮＰＥ＋
ｐ 2 Ｓ ｉｚｅ＋

／
3

3
Ｒｏ ｅ＋

ｐ，
Ｌｅｖ＋

／3 5
ＨＳＬ

三 、 研究设计和样本选择＋
Ｐ 6

ＺＱＬ＋
ｐ

．

，

ＣＧＢＬ＋ Ｉｎｄｕｓ ｔｒｙ
＋Ｙｅａｒ ＋ｅ （ 6 ）

（

一

） 研究模型与变量定义其中 ：
模型 （ 3 ） 和模型 （

4
） 中 的 自 变量 （

Ｆｏｒｅ ｉｇｎ ）

为检验本文的假设 Ｈ Ｉ

， 我们参考已有文献的做法构建指的是 ＰＥ 为外资背景 ，
以持股 比例最大的 ＰＥ 的背景来衡

如下模型 ：量 。 这样做 的 理 由 是 因 为 Ｂａｒｒｙ 等 （ 1 9 9 0 ） 和 Ｇｏｍ
ｐ
ｅｒｅ

② 在新股发行报告中 ， 分析师一般提供的是对 Ｉ Ｐ 0 公司预测价格 的一个范围 ，
因此我们取的是分析师预测价格的均值 ， 再计算 各分

析师 的预测价格与首 日 收盘价的标准差 。

③ 由于本文考察的对象是 ＩＰ 0 的公司 ， 在上市之前公司的信息私有化程度高 ，
因而本文未选取信息披露质量作为控制变量 。
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（
1 9 9 6

） 发现 ， 出 资多 （ 股权多 ） 的
一

方是决定权的主 导否则取 0 。 模型 （ 5 ） 和模型 （ 6
） 中的 自变量 （ ／ＶｆｔＢ ） 指的

方 。 通过翻阅招股说明书对股东 的介绍 ， 我们把 ＰＥ 的背景是 ＰＥ 是否存在联合投资 ， 使用参与同一家公司 的 ＰＥ 个数

分为外资和非外资两种 ，
当 ＰＥ 是外资背景时 ， 来衡量 。 其他变量定义同模型 （ 1

） 中 的变量定义 。

表 1变 量定义及说明

变量含义说明

ＡＦ分析师关注程度分析师发布新股发行报告的数 量

Ｓ变量每个分析师预测的定价均值与该股首 日 收盘价差
Ｍ分析＿测准度■标准差

ＰＥ私募股概 资的支持．

？？ ＇ 若 ＩＰ° 公司有 ＰＥ 支持
’
则定义为 1

 ’

否则为 0

自 变量＾虚拟 变量 ， 若参与 ＩＰＯ 公司有 ＰＥ 为 外资背景 ，

ＦＯｍｇｎ＿＾？＿胃则定义为 ！
，
否则为 0

ＮＰＥ私募股权投 资的个数对公司进行投 资的 ＰＥ 数量

ＨＳＬ首 日上市交易 的活跃程度公司首 日上市交易的换手率

ＺＱＬ预期 的市场需求申购 的中签率

ＳＩＺＥ公司规模公司总 资产的对数

ＬＥＶ杠杆率资产负债率

控制变量ＲＯＥ净资产收益率净利润 ／净资产

ＣＧＢＬ内部人持股使用第
一

大股东 的持股比例作为代理变量

Ｙｅａｒ年度样本年份 2 0 0 9 
－

 2 0 1 1

，一 ？证监会行业分类标准 ， 制造业分到二级 ， 共有 2 0

Ｉｎｄｕｓｔｒ
ｙ打业

个行业

（二 ） 数据来源和样本选择表 2 列示 了 样 本的 年度分布情况 。 从 2 0 0 9 年开始

为考察 ＰＥ 参与 与 否对证券分析师新股预 测行为 的影ＰＥ 支持的 公司 ＩＰＯ 数 量和 比例都在 上升 ，
其 中有 1 5 2

响 ， 本文选取 2 0 0 9 年至 2 0 1 1 年新上市 的 Ａ 股创业板公司家存在 ＰＥ 参与 的创业板公 司进行 ＩＰ 0
， 占 全部样本 的

作为研究对象 。 之所以选取创业板的公司作为本文 的研究 5 《 0 9 ％
，

这为 我们分析 ＰＥ 的作用提供了一个 良好 的数

样本 ， 是 因为 ＰＥ 参与 的公 司多为创业板公司 ，
且创业板据支＃ 。

公司经营的业务及其发展前景都具有较大的不确定性 ，
对

于投资者而言 ’ 他们没有必要的专业知识和技能对创业板


’
“



公司进行分析和研究 ，
此时投资者会更加依赖于证券分析（ 1 ）（ 2 ）ＰＥ ＃（ 3

）＾ ＰＥ

雌分析报告 ，
从中获得经过加工和处理的公司信息来帮

ＩＰ° 与的 1ＰＧ＃与的 （
2 ）／（

1
）（

3
）／（

1
）

／＼ ＾＼公司
Ｉ Ｐ 0 々

、
司

助其投资决策 。 因此选取创业板公 司有助于我们对 ＰＥ 参



与与证券分析师预测行为之间 的关系进行研究
，

并且对投 2 0 0 9 3 8 2 8 1 0 7 3 － 6 8％ 2 6 － 3 2％

资者的决策也有重要意义 。 相关的 ＰＥ 数据来 自 招股说明 2 0 1 0 1 1 7 6 8 4 9 5 8 ． 1 2％ 4 1
．  8 8％

书 ，
有关新股定价报告 、 上市资料及上市表现数据均来源 2 0 1 1 1 2 8 5 87 0 4 5 ． 3 1 ％ 5 4 ． 6 9％

于 Ｗ ｉｎ ｄ 数据库 ，
上市前的相关财务数据来源于 Ｃ ＳＭＡＲ 数

据库 。 由于金融业上市公司执行的财务制度 比较特殊 ，
所四 、 实证结果与分析

以我们剔除这类公司 。 本文也对
一

些主要变量缺失 的公司（

一

） 样本描述性统计和相关性检验

进行剔除 。 经过筛选 ， 本文最后 的样本为 2 8 1 家首次公开表 3 的 ＰａｎｅｌＡ 中全样本描述性结果显示 ，

ＡＦ 的 均值

发行股票的创业板上市公司 ， 其中存在 ＰＥ 参与的上市公为 7 ． 3 6 3
， 中位 数为 7

，／Ｍ 的均值 为 0 ．

1 4 0
， 中 位 数为

司为 1 5 2 家 ，
无 ＰＥ 参与的上市公司 为 1 2 9 家 。0 ． 1 2 7

， 上述结果说明每家创业板公司平均有 7 个证券分析
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ＢｇＺＫＩ＾ＥＲ｜ＨＢ｜

师跟踪 ，
同时证券分析师定价预测准度也不存在 明显的偏0 ． 1 3 2

，
低于无 ＰＥ 参与 的样本公司 的 0 ．

1 4 9
，
且以上结果

度 。 Ｐａｎ ｅ ｌＢ 和 Ｐａｎｅ ｌＣ 的结果显示 ， 存在 ＰＥ参与的样本公的 《 检验均在 5 ％ 的水平上显著 。 中位数的秩和检验也与

司 ＡＦ 指标均值为 7 ．  8 9 5
， 高 于无 Ｐ Ｅ 参与 的样本公 司 的均值 Ｔ检验的 结果基 本

一致 。 这个结 果支持本 文的 假

6 ．  7 3 6
， 同时 ，

存在 ＰＥ 参 与 的样本公 司 ＰＡ 指标均值 为设 Ｈ Ｉ 。

表 3主要变量 的描述性统计

Ｐａｎｅｌ Ａ全样本 （
2 8 1

）

变量ＰＡＳｉｚｅＲｏ ｅＬｅｖＨＳＬＺＱＬＣＧＢＬ

均值 7 ． 3 6 3 0 ．
1 4 0 1 9 ． 4 3 6 0 ． 2 9

1
 0 ． 4 0 1 7 3 ． 1 0 5 1 ． 1 3 2 0 ． 4 5 2

标准差 3 ． 8 3 0 0 ． 0 6 7 0 ． 5 8 30 ． 0 8 9 0 ．

1 4 2 1 8 ． 6 0 0 1
． 5 4 3 1

． 8 3 4

最小值1
 0 ． 0 1 7 1 8 ． 0 4 3 0 ． 1 4 4 0 ． 0 4 3 1 8 ． 4 2 0 0 ． 2 9 0 0 ． 0 8 8

中位数 7 0 ．

1 2 7 1 9 ． 3 9 9 0 ． 2 7 4 0 ． 4 0 4 7 8 ．

1 8 0 0 ． 7 3 5 0 ． 3 2 7

最大值 2 4 0 ． 3 8 4 2 1 ． 4 9 1 0 ． 5 8 6 0 ． 7 6 3 9 5 ． 9 2 0 1 8 ． 6 9 1 3 1 ． 0 1 0

Ｐ ａｎｅｌＢ 有 ＰＥ 参与的样本 （
1 5 2

）

均值 7 ． 8 9 5 0 ． 1 3 21 9 ． 5 1 1 0 ． 2 8 5 0 ． 3 9 8 7 3 ． 4 9 4 0 ． 9 6 4 0 ． 3 4 3

标准差 4 ． 2 7 1
 0 ． 0 6 0 0 ． 5 7 0 0 ． 0 9 5 0 ． 1 3 61 8 ． 1 6 3 0 ． 8 8 0 0 ． 1 2 2

最小值 1 0 ． 0 1 71 8 ． 0 9 8 0 ．

1 4 7 0 ． 0 4 3 2 0 ． 9 2 0 0 ． 2 9 0 0 ． 0 8 9

中位数 7 0 ． 1 2 3 1 9 ． 4 5 3 0 ． 2 6 5 0 ． 3 9 6 7 8 ． 2 4 0 0 ． 7 0 5 0 ． 3 3 2

最大值 2 4 0 ． 3 0 4 2 1 ． 3 7 3 0 ． 5 8 6 0 ． 7 0 3 9 5 ． 9 2 0 7 ． 1 6 4 0 ． 6 4
1

ＰａｎｅｌＣ 无 ＰＥ 参与的样本 （
1 2 9 ）

均值 6 ． 7 3 6 0 ． 1 4 9 1 9 ． 3 4 7 0 ． 2 9 7 0 ． 4 0 6 7 2 ． 6 4 7 1 ． 3 3 0 0 ． 5 8 1

标准差 3 ． 1 3 6 0 ． 0 7 3 0 ． 5 8 6 0 ． 0 8 0 0 ． 1
4 9

1
9 ．

1
6 3 2 ． 0 5 4 2 ． 7 0 4

最小值 2 0 ． 0 1 8 1 8 ． 0 4 3 0 ． 1 4 4 0 ． 0 5 1 1 8 ． 4 2 00 ． 2 9 0 0 ． 0 8 8

中位数 6 0 ． 1 3 5 1 9 ． 2 6 5 0 ． 2 8 3 0 ． 4 1 2 7 7 ． 9 2 00 ． 7 7 70 ． 3
1 1

最大值 1 6 0 ． 3 8 4 2 1
． 4 9 1 0 ． 5 1 3 0 ． 7 6 39 4 ． 6 6 0 1 8 ． 6 9 1 3 1

． 0 1 0

均值 Ｔ检验

Ｐａｎｅ ｌＢ － Ｃ 1
． 1 5 8 

“－

0 ．

 0 1 6 

？
？

 0 ． 1 6 5 

？
？

－ 0 ．  0 1 2－

 0 ． 0 0 8 0 ．

 8 4 7－

 0 ．  3 6 7 

？
？一

 0 ．

 2 3 8

ＷＵｃｏｘｏ ｎ秩 和检验

Ｐａｎｅ ｌＢ
－ Ｃ 1

”－

0 ． 0 1 2
＊

 0 ． 1 8 8
”－

0 ． 0 1 8
＊－

0 ． 0 1 6 0 ． 5－

 0 ． 0 7 2 0 ． 0 2 1

注 ：

…

广 ／ 分别表示在 1 ％ 、 5 ％ 、 1 0 ％ 的水平上显著 。

表 4 列示了有关变量的 Ｐｅａｒｓｍ 相关性检验 ， 结果发现之间的相关性 为负 （

－

0 ． 1 2 3 ）
， 均在 5 ％ 的水平上显著 。

ＰＥ 与 指标之间的相关性为正 （ 0 ．
1 5 1

） ，
Ｒ 4 与 指标这与我们 的预测

一

致 ， 初步验证了本文的假设 Ｈ Ｉ 。

表 4相关性检验

ＡＦＰＡＰＥＳｉｚｅＲｏｅＬｅｖＨＳＬＺＱＬＣＧＢＬ

ＡＦ1

ＰＡ 0 ． 0 6 1 1

ＰＥ 0 ． 1 5 1

＊＊
－

0 ． 1 2 3

＊ ＊

 1

Ｓｉｚｅ
－

0 ． 0 7 2 0 ． 0 5 7 0 ．

1 4 1 

＂

 1

Ｒｏ ｅ 0 ． 1 3 3 0 ． 0 0 7－

 0 ． 0 7－

 0 ． 2 2 8
…

 1

Ｌｅｖ 0 ． 0 0 1－ 0 ． 0 2 8－

 0 ． 0 3 0 ． 5 0 8 

…
－ 0 ． 0 7 1 1

ＨＳＬ 0 ．

1 7Ｖ－

0 ． 2 1 8

？ “

 0 ． 0 2 3－

0 ．1 8 5

“＊－

0 ． 0 3 7 0 ． 0 1 3 1

ＺＱＬ
－

0 ． 0 6 30 ． 0 7－

0 ． 1 1 9

＊
＊

 0 ． 2 4 5

＂ ＊

 0 ． 1 4 1


？？

 0 ． 1 6 6
＊ ＂－

0 ．

1 3 7
＂

 1

ＣＧＢＬ 0 ．
 0 7 8－

 0 ． 0 3 5－

 0 ． 0 6 5－

 0 ． 0 2－

0 ． 0 2 8－

 0 ． 1 1
” 0 ． 0 5

1
－

 0 ．

 0 3 3 1

注广
“

广 ／ 分别表示在 1 ％ 、 5 ％ 、 1 0％ 的水平上显著 。
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1 1墨■

（ 二 ） 实证结果分析踪 。 列 （ 2 ） 中 ；ｆ（代表 Ｆｏｒｅ ｉｇｎ ） 的系数为 －

0 ． 0 2 0 ， 且在

表 5 的回归结果显示 ，
列 （ 1 ） 中 的 系数为 0 ． 4 8 6

， 1 0 ％ 的水平上显著 ， 该结果表明证券分析师对存在 ＰＥ 参

且在 Ｈ）％ 的水平上显著 ， 说明存在 ＰＥ 参与 的公司能够吸与的公司 的定价预测也更加准确 ，
与 本文提 出 的假说 2 

—

引更多 的 证券分析 师跟随 ，
列 （ 2

） 中 ＰＳ 的 系数 为 －致 。 可能的原 因在于外资背景 的 ＰＥ 机构与证券分析师建

0 ． 0 1 8
， 且在 1％ 的水平上显著 ，

该结果表明证券分析师对立的关系更加密切 ， 信息的沟通更加充分 ， 因此能够吸 引

存在 ＰＥ 参与的公司 的 定价预测 也更加准确 ， 支持本文 的到更多的证券分析师 ，
并且证券分析师对公司的估值也能

假说 1 。 可能的原因在于私募股权投资 的认证假说和市场更加准确 。 列 （ 3 ） 中 Ｘ（代表 ＮＰＥ
）
的系数为 0 ． 1 8 1

，
且

能力假说 。 基于认证假说 ，
私募股权投资机构会挑选质量在 5 ％ 的水平上显著 ， 表明相对

一

家 ＰＥ 投资的公司 ，
联合

好的公司进行投资
，
因而能够吸引更多的证券分析师关注 ；投资的 ＰＥ 能够为被投资公司 吸引 到更多的证券分析师跟

基于市场能力 假说
，
私募股权投资机构与 资本市场上 的重踪 ， 列 （

4
） 中 Ｘ（ 代表 ＮＰＥ ） 的系数为 0 ． 0 0 3

， 但并不显

要参与者 （ 如承销商 、
机构投资者 、 分析师等 ） 建立能够著 ， 该结果表明证券分析师对联合投资 的 ＰＥ 参与 的公司

长期 的合作关系 ，
证券分析师可 以对企业进行实地调研 ，的定价预测准度没有影响 。 原 因 可能在于多家 ＰＥ 机构能

获得有关企业的更 多 内部信息 ，
因此证券分析师也会对私够与更多的证券分析师建立关系 ， 可能吸 引 到更多 的证券

募股权投 资参与的公司进行更多 的关注 ， 同时证券分析师分析师对公司进行关注 。 但是 由 于证券分析师并没有 因此

的定价预测准度也越高 。得到更多 的增量信息 ， 对于其定价预测没有积极影响 ，
因

表 5 私募股权贼对证券分娜关 注程ｇ的影 卩自雌们没有发雜合觀的 ＰＥ 对勝分析师删准度的



显著影响 。
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ＣＯＥＦＦＩＣ ＩＥＮＴＡＦＰＡ表 6ＰＥ 的不同特征对证券分析师关注程度的影 响
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－
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－
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－
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（
0 － 4 0

）（
0 ． 7 4

）（
0 ． 4 4

）
（ 0 ． 8 0 ）

调整的 Ｒ
2 0 ． 4 8 4 2 0 ． 1 2 5 8Ｙｅａｒ已控制已控制已控制已控制

注
：

…

、

？ ？

和
＊

分别表示在 丨 ％
、

5 ％ 和 ｉ ｏ％ 的水平上显著 。 括
ｌｎｄｕｓ ｔＴｙ已控制已控制已控制已控制

号 内为按 Ｐｅ ｔｅｒｓｏｎ（
2 0 0 8

） 调整后 的 1 值 。样本量 1
5 2 1 5 2 1 5 2 1 5 2

表 6 的列 （ 1 ） 中 （代表
Ｆｏｒｅ

ｉｇｎ ） 的 系数为 1 ． 9 9 6
，
调整 的Ｒ

2 0 ． 5 6 0 9 0 ． 0 9 2 8 0 ． 5 5 1 2 0 ． 0 9 1 7

且在 1 ％ 的水平上显著 ，
表明相对非外资背景的 ＰＥ

，
外资注 ：

＊
？
＊

、

＊ ＊

和
？

分别表示在 1 ％ 、 5 ％ 和 1 0％ 的水平上显著 。 括

背景 的 ＰＥ 能够为被投资公 司 吸引 到更多的 证券分析师跟号 内为按 Ｐｅ ｌｅｒｅｏ ｎ（ 2 0 0 8 ） 调整后的 《 值 。

4 9
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（
三

） 稳健性检验吴超鹏 ，
吴世农 ， 程静雅 ，

王璐 ． 2 0 1 2 ． 风险投资对上

首先
，
我们对样本所有连续变量进行 1 ％ 和 9 9 ％ 的市公 司 投 融 资行 为 影 响 的 实 证研究 ． 经 济 研 究

，

1
：

ｗ
ｉ
ｎｓ ｏｒｉｚｅ 处理后

，
重新对以上模型 回 归

， 结果 与 之前无实 1 0 5 
￣

 1 1 9

质差别 。张学勇 ， 廖理 ． 2 0 1 1 ． 风险投资背景与公司 ＩＰ 0 ： 市场

其次 ， 参考 Ｂｒａｄｌ ｅ
ｙ

ｅｔａ
ｌ

．（ 2 0 0 8
） ， 本文将证券分析师表现与 内在机理 ． 经济研究 ，

6 ： 1 1 8
￣

 1 3 2

所在券商机构是否为ＩＰＯ公 司 的承销 商这个变量 （ Ｕｎｄｅ ｒ
）Ｂｈｕｓｈ ａｎ

，Ｒ ． 1 9 8 9 ．Ｆｉ
ｒｍＣ ｈａｒａｃｔ ｅｒ

ｉ
ｓ ｔ

ｉ
ｃｓａｎｄＡｎａｌｙ

ｓｔ Ｆｏ ｌ
－

加 以控制 ， 我们发现结论保持不变 （ 受篇幅所限结果未报 ｌ
ｏｗ

ｉ ｎｇ
．Ｊｏｕｒｎ ａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔ

ｉ
ｎ
ｇ

ａ ｎｄＥ ｃｏｎｏｍｉｃｓ
， 1 1（ 2  ） ：

告 ） 0 2 5 5 
？

2 7 4

第三 ， 公司的特征可能会影响证券分析师 的关注 ，
而Ｂｏｕ ｂａｋｅｒ

，

Ｓ ．

，

ａｎｄＦ ．Ｌａｂｅｇｏｒｒｅ ． 2 0 0 8 ．Ｏｗｎｅｒｓｈ ｉ

ｐ

公司 的特征又 可能影 响 到 ＰＥ 对公司投 资的决策
，
即存在Ｓｔ ｒｕｃ ｔｕ ｒｅ

，
ＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅａｎｄＡｎ ａｌ

ｙ
ｓｔＦｏｌｌｏｗｉｎ

ｇ ：
Ａ

内生性问题 。 因此本文米用Ｈｅｃ ｋｍａｎ（ 
1 9 7 9

） 提出 的两阶Ｓｔｕｄ
ｙ
ｏｆ Ｆ ｒｅｎｃｈＬｉ ｓｔ ｅｄＦ ｉ

ｒｍｓ ．Ｊｏｕｒｎ ａｌ ｏｆＢａｎｋ ｉ
ｎ
ｇ

ａｎ ｄＦ
ｉ
ｎａｎｃｅ

，

段模型来解决 内生性问题 。 考虑 内生性后 ， 本文的结论仍 3 2（ 6 ） ： 9 6 1
？

9 7 6

然稳健 （受篇幅所限结果未报告 ） 。Ｂｒａｄ ｌｅ
ｙ ，
Ｄ ．Ｊ ．

，
Ｂ ．Ｄ ．Ｊｏｒｄａｎ

，ａｎ ｄＪ ．Ｒ ．Ｒ ｉｔ ｔｅｒ．

五 、 结论与政策建议 2 0 0 8 ．Ａｎ ａｌ
ｙ
ｓｔＢｅｈａｖ ｉｏ ｒＦｏｌｌ ｏｗｉ ｎ

ｇ
ＩＰＯｓ

 ：Ｔｈｅ
＂

Ｂｕ ｂｂ ｌｅＰｅｒｉ

－

本文实证检验 了上市公司 是否存在 ＰＥ 参与对证券分ｏｄ
＂

Ｅｖ ｉ
ｄ ｅｎｃｅ ．Ｒｅｖ ｉ ｅｗｏｆＦｉｎａｎｃ

ｉ
ａ ｌＳ ｔｕ ｄ

ｉ
ｅｓ

，
 2

1（ 1 ） ：

析师新股关注程度的影响 。 结果发现存在 ＰＥ 支持的公司 1 0 1
￣

 1 3 3

在 ＩＰ 0 时确实能吸引 到更多的证券分析师跟踪
，
并且证券Ｃｈｅｍｍａｎ ｕｒ

，
Ｔ ．Ｊ ．

，ａｎ ｄＥ ．Ｌｏｕｔｓ ｋｉｎ ａ ． 2 0 0 6 ．ＴｈｅＲｏｌｅ

分析师对该类公司的新股定价预测准度也更高 。 其 中外资ｏｆＶｅｎ ｔｕ ｒｅＣａｐｉ
ｔａ

ｌＢａｃｋ ｉ
ｎ
ｇｉ

ｎＩｎ ｉ
ｔ ｉａ

ｌＰｕｂ ｌｉ
ｃＯｆｆｅｒｉｎｇｓ ：Ｃｅｒｔ

ｉｆｉｃａ
－

背景 的 ＰＥ 参与 的公 司 由 于非外资背景 ＰＥ 参与的公 司 。 联ｔ
ｉ
ｏｎ

，
Ｓｃ ｒｅｅｎ

ｉ
ｎ
ｇ ，

ｏｒＭａｒｋ ｅｔ Ｐｏｗｅｒ？ＥＦＡ 2 0 0 5Ｍｏ ｓｃｏｗＭｅｅｔ
ｉ
ｎ
ｇ
ｓ

合投资 的 ＰＥ 参与 的公司能够受到更多的证券分析师跟踪 ，
Ｐａｐ ｅｒ ．

但没有发现 ＰＥ参与对证券分析师新股定价预测准 确度 的Ｃｏｔｔｅｒ
，

Ｊ ．

，

ａｎｄ Ｆ ．Ｐｅｃ ｋ ． 2 0 0 1
．ＴｈｅＳｔｒｕｃ ｔｕｒｅｏｆＤ ｅｂｔ

显著影 ｎ

向 。ａｎ ｄＡｃｔｉ ｖｅＥ
ｑ
ｕｉｔ

ｙ
Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ

 ：ｔｈｅＣａｓｅｏｆ ｔｈｅＢｕ
ｙ
ｏｕ ｔＳｐ

ｅｃ
ｉ
ａ

ｌ ｉ
ｓｔ ．

本文 的研究结论反映 了私募投资机构在资本市场上发Ｊ ｏｕｒｎａｌｏｆＦ
ｉ
ｎａｎｃ

ｉ
ａｌ Ｅｃｏｎｏｍ

ｉ
ｃｓ

，5 9（ 1 ） ： 1
0 1

￣

 1 4 7

挥的作用 。 私募股权投资对 ＩＰＯ 公司的投 资本身就是一种Ｋａ
ｐ

ｌａｎ
，Ｓ ．Ｎ ． 1 9 8 9 ｂ ．Ｍａｎａ

ｇ
ｅｍｅｎｔＢｕｙｏｕ ｔｓ

：Ｅｖｉ
ｄｅｎ ｃｅ

重要的信号 ， 向外界传达公司质量好的信息 ，
因此吸 引 了 ｏｎ ｔａｘｅｓａｓａｓｏｕｒｃｅｏｆｖａｌｕｅ ．Ｊｏｕ ｒｎ ａｌｏｆ Ｆｉ ｎａｎ ｃｅ

，
 4 4 （ 3

）
：

资本市场上重要的信息中介
——

证券分析师 的关注 ， 并显 6 1 1
￣

6 3 2

著影响了证券分析师的预测行为 。 证券分析师作为联系上Ｋａｔ ｚ
，

Ｓ ．Ｐ ． 2 0 0 9 ．Ｅａｒｎ ｉ
ｎ
ｇ
ｓＱｕａｌ

ｉ
ｔ
ｙａｎｄＯｗｎ ｅｒｓ ｈｉ

ｐ

市公 司与外部投资者的纽带 ， 其预测质量的提高有助于降Ｓｔｒｕｃ ｔｕｒｅ
：ＴｈｅＲｏｌｅｏｆ ＰｒｉｖａｔｅＥ

ｑ
ｕｉ ｔ

ｙ
Ｓｐｏｎ ｓｏｒｓ ．Ｔｈ ｅＡｃｃｏｕｎｔ ｉ ｎ

ｇ

低信息不对称 ， 提高资本市场的效率 。 基于此
，
私募股权Ｒｅｖ

ｉ
ｅｗ

，

8 4 （
3

） ：6 2 3 
－ 6 5 8

投资 的发展对于我国构建有效的资本市场有着重要的现实Ｌａｎ
ｇ ，
Ｍ ．Ｈ ．

 ，
Ｋ ．Ｖ ．Ｌ

ｉ
ｎｓ

，ａｎｄＤ ．Ｐ ．Ｍ ｉｌｌｅｒ ． 2 0 0 4 ．

意义 。 另外 ， 我们也要看到 内 资背景的 ＰＥ 相 比外资背景Ｃｏｎｃｅｎｔ ｒａｔｅｄＣｏｎｔｒｏｌ
，ＡｎａｌｙｓｔＦｏｌ ｌｏｗｉｎ

ｇ ，ａｎｄＶａｌｕａｔ ｉｏｎ
：
Ｄｏ

的 ＰＥ 的不足之处
， 因此应提 高我 国 ＰＥ 自 身 团队 的建设 ，Ａｎａｌ

ｙ
ｓｔｓＭａｔｔｅｒＭ ｏｓｔＷｈ ｅｎＩｎｖｅｓｔｏｒｓ ＡｒｅＰｒｏｔ ｅｃ ｔｅｄＬｅａｓｔ？ Ｊｏｕｒ

－

同时加强相关的制度规范 ＰＥ 的 内部管理 ， 从而提高其服ｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔ
ｉ
ｎ
ｇＲｅｓｅａｒｃｈ

， 4 2（ 3 ）： 5 8 9 ？ 6 2 3

务质量和与信息中介的沟通能 力
，
进而提高融资效率和企Ｌｅｅ

，Ｐ ．

，

ａｎｄＳ ．Ｗａｈａｌ ． 2 0 0 4 ．Ｇｒａｎｄｓ ｔａｎｄ ｉｎ
ｇ ，
Ｃｅｒｔ ｉｆｉ－

业价值 。 ｃａｔ
ｉ
ｏｎａｎｄ ｔｈｅＵｎｄ ｅｒ

ｐｒｉｃ ｉｎ
ｇ

ｏｆＶｅｎｔｕｒｅＣａｐ ｉ
ｔａｌＢａｃ ｋｅｄ ＩＰＯｓ ．

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃ ｉ ａｌ Ｅｃｏｎ ｏｍｉｃｓ
，
 7 3（ 2

）：
3 7 5 

－ 4 0 7
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ｇ
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： ｆｉ ｒｓ ｔ ｌｙ

，
ｔｈｅｒｅ ｉ ｓｔｈ ｅｐｏｓ ｉ ｔ ｉ ｖｅ ｒｅ ｌａｔ ｉ ｏｎ ｓｈ ｉｐ ｂｅｔｗｅｅ ｎｄｏｎａ ｔ ｉｏ ｎｄｅｃ ｉ ｓ ｉｏｎ ｓａ ｎｄａｃｃ ｏｕ ｎ ｔ ｉｎ ｇ ｉ ｎ ｆｏ ｒｍａ ｔ ｉ ｏ ｎｏｆ ｃｏｍ

ｐ
ｒｅ ｈｅｎ ｓ ｉｖｅ ｏ

ｐ
ｅ ｒａ ｔ

ｉ ｏｎａ ｌｅｆ
？

ｆｉｃ ｉｅ ｎｃ ｉｅｓ ．Ｓｅｃ ｏｎ ｄ ｌｙ ，ｏｎ ｌｙｄｏｍｅｓｔ ｉｃｉｎ ｓ ｔ ｉ ｔｕ ｔｉｏｎａ ｌｄｏｎｏ ｒｓｒｅ ａｃｔｓ ｉｇｎ ｉ ｆｉｃａｎ ｔｌ ｙｏｎｔ ｈｅ ｉｍｐｒｏｖ ｅｍｅ ｎ ｔ ｏｎｐ ｒｏ ｇｒａｍ ｒａ ｔｉ ｏａ ｎｄｒｅｄｕｃｔ ｉｏｎｏｎ ａ ｄｍｉｎ ｉｓｔｒａｔ ｉｖ ｅｅ ｘ
ｐ
ｅｎ ｓｅ

ｒａｔ ｉ ｏａｎｄ ｆｉｎａｎｃ ｉｎｇｅｘ ｐｅ
ｎ ｓｅｒａ ｔ ｉｏ ．Ｆｉｎａｌｌ

ｙ ， ｍｏｎ ｉ ｔｏｒｉ ｎ
ｇ

ｅ ｆｆｅｃｔｏ ｆｈ ｉ

ｇ
ｈ
ｑ

ｕａ ｌ
ｉ ｔ
ｙ 

ａｕｄ ｉ ｔ ｉ ｎ
ｇ 
ｄｅ

ｐ
ｅ ｎｄｓｏｎｔ

ｈ ｅｍａｔ ｕｒ ｉ ｔｙａ ｎ
ｄｒａｔ ｉ ｏ ｎａｌ

ｉ ｔ

ｙ 
ｏｆ ｄｏｍ ｅｓ ｔ ｉ ｃ ｉ

ｎ ｓｔ ｉ ｔｕ ｔ ｉｏ ｎａ ｌｄｏ
？

ｎｏ ｒｓｉ ｎ ｔ
ｈｅｉ ｒｄｅ ｃｉ ｓ ｉ ｏ ｎ

－

ｍａｋ ｉ ｎ
ｇｐ

ｒｏｃｅｓｓｅ ｓ ．Ｔｈ ｅｆｉｎｄ ｉｎｇ ｓｓｈ ｏｗ  ｔ
ｈａ ｔａ ｃｃｏｕｎ ｔ ｉ ｎ

ｇ
ｉ ｎ ｆｏ ｒｍ ａｔ ｉ ｏ ｎｈａｓｖ ａｌｕ ｅ ｒｅｌｅ ｖａｎｃ ｅｉｎｃｈａｒ ｉ

ｔａｂ ｌｅ ｆｕ ｎｄｒｅｓｏ ｕｒｃｅ ａｌ ｌｏｃ ａｔ ｉｏｎ ．

Ｅｎｖｉ ｒｏｎｍｅｎｔａｌＵｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ，Ｄｉｖｅｒｓｉｆｉ ｃａｔｉｏｎａｎｄＣａｐ ｉｔａ ｌＣ ｏｓｔ

Ｌ ｉｎＺｈｏｎｇｇａｏｅｔａ ｌ ．

Ｂ ａｓｅｄｏｎ Ｃｈ ｉｎｅ ｓｅｌｉ ｓｔｅｄｆｉ ｒｍ ｓｆｒｏｍ  2 0 0 7 ｔｏ  2 0 1 3 ， ｔｈ ｉ ｓ
ｐ

ａ
ｐ
ｅ ｒ ｔｒ

ｙ 
ｔｏ ｓｔｕｄ

ｙ 
ｔｈｅｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆｍ ｉｃｒｏ 

一

ｅｎｖ ｉ ｒｏｎｍｅ ｎ ｔａｌ ｆａｃ ｔｏｒ ｓｏ ｎｔｈｅｍ ａｎａ
ｇ
ｅｍｅｎｔ ｓ ｔｒａｔｅ

ｇ
ｉｅ ｓｏｆ

ｅｎ ｔｅ ｒ
ｐ
ｒｉ ｓｅｓａｎｄ ｔｈｅ ｅｆｆｅ ｃｔｓ ｏ ｆ ｉ ｎｔｅ ｒａｃｔ

ｉｏｎ ｏｆ ｂｏｔｈ ｏ ｆ  ｉｈｅｍｏｎ ｃ ａｐ ｉ ｔａ ｌｃｏ ｓｔｓ ．Ｒｅｓｕ ｌ ｔ ｓ ｓｈｏｗ ｔ
ｈａｔ ｔｈｅｒｅ  ｉｓ ａ

ｐｏ ｓ ｉ ｔｉｖｅ ｃｏ ｒｒｅ ｌａ ｔ ｉｏ ｎｂｅｔｗｅｅ ｎｅｎ ｖ ｉ ｒｏ ｎｍｅｎ ｔａ ｌｕｎｃｅ ｒｔ ａｉｎ
？

ｔｙ ａｎ
ｄｃａ ｐ ｉ ｔａｌｃ ｏｓ ｔ ， ｗｅｆｕ ｒ

ｔ
ｈ ｅ ｒ ｆｉ ｎｄ ｔ

ｈａｔ ｃａ ｐ ｉ ｔａｌ ｃｏｓ ｔ
ｉ ｓｕｐ


ａｆ ｔｅｒ ａ ｄｅｃ ｌ ｉ ｎ ｅｗ ｉ ｔ

ｈ 
ｔ
ｈ ｅｉ ｎ ｃ ｒｅ ａｓ ｉ ｎ

ｇ 
ｏｆ 

ｔ
ｈｅ ｌｅ ｖｅｌ ｏｆｄ

ｉｖｅｒｓ ｉ
ｆ
ｉｃ ａｔ ｉｏｎ ．Ｔｈ ｅｆｉｎｄ ｉｎｇｓ ｓ ｕｇｇ

ｅｓ ｔ ｔ
ｈａｔｍｉｃ ｒｏ

－

ｅ ｎｖ ｉ ｒｏｎｍｅ ｎ ｔｕ ｎ ｃｅｒｔａ
ｉ
ｎ ｔ

ｙ ｉ
ｎ ｃｒｅａｓｅ ｔｈｅ ｄｅ

ｇ
ｒｅｅｏ ｆ

ｉ
ｎｆｏ ｒｍａｔ ｉｏ ｎａ ｓ

ｙ
ｍｍｅ ｔｒ

ｙ
ｂｅ ｔｗｅ ｅｎ ｅ ｎ ｔｅｒ

ｐｒｉ
ｓｅ ｓａ ｎｄ

ｉ
ｎ ｖｅ ｓｔｏｒ ｓ（

ｃｒｅｄ ｉ ｔｏ ｒｓ
） ｕ ｎｄｅ ｒ ｔｈｅｃｏｎ ｄ ｉ ｔ ｉｏｎ ｏ ｆｔｒａｎ ｓ ｆｏｒｍ

ｉ
ｎ
ｇ

ｅｃ ｏｎ ｏｍｙ ，ｐ
ｒｏｍ

ｐ ｔｔ
ｈ ｅｍｔｏｄｅｍａｎ ｄ ｆｏ ｒ ｈ ｉ

ｇ
ｈ ｅ ｒｉ ｎｖ ｅｓｔｍｅｎ ｔ（

ｌｏ ａｎ ）ｒｅ
ｔｕ ｒｎａｓｒｉ ｓｋ ｃ ｏｍ

ｐ
ｅ ｎｓ ａｔ

ｉｏｎ
，ａ ｎｄ ｔ

ｈｅｎ  ｉｎ ｃｒｅ ａｓｅ ｔ
ｈｅｃ ａｐ

ｉ
ｔ
ａ ｌｃ ｏｓ ｔ

ｓ
，ａｎｄ ｉｎ ｉ

ｔ
ｉａ ｌｌ

ｙｅ
ｎ

ｔ
ｅｒｐ

ｒｉｓｅ ｓ

ｃａｎ ｅｆｆｅｃｔｉ
ｖ ｅｌｙ 

ｒｅｄｕ ｃｅ ｔｈ ｅａｄｖ ｅｒｓｅ ｅ ｆｆｅｃ ｔｏｆ ｅ ｎ ｖｉ
ｒｏｎｍｅ ｎ ｔａｌ ｕ ｎ ｃｅｒ ｔａｉｎ ｔｙ 

ｏｎ  ｔｈ ｅｃａｐ
ｉ
ｔａｌｃ ｏｓ ｔｂｙ ｉ

ｍ
ｐ ｌｅｍｅｎ ｔ ｉｎ

ｇ
ｄ ｉｖ ｅｒ ｓｉ ｆｉｃａ ｔｉｏｎ

，
ｂｕ ｔ ｔｈ ｉｓｅｆｆｅｃ ｔｗ ｉ ｌｌｂｅ ｒｅｖ ｅｒ ｓｅｄａ ｓ

ｔ
ｈｅ ｌｅｖｅ ｌｏｆｄ ｉ ｖｅ ｒｓ ｉｆｉ ｃａ ｔｉ ｏｎ ｉｎｃｒｅａｓ ｉ ｎ

ｇ 
．

ＰｒｉｖａｔｅＥｑｕ ｉｔｙａｎ
ｄＡｎａ ｌ

ｙｓｔｓＣｏｖｅｒａｇｅｏｎＩＰＯＦｉｒｍｓ

ＤｏｕＨｕａｎ＆Ｗａｎｇ
Ｈｕｉ

ｊ
ｕａｎ

Ｂ ａｓｅｄｏ ｎ 2 8 1ｆｉｒｍ ｓｉ ｎＣ ｈ ｉ Ｎｅ ｘｔｆｒｏｍ 2 0 0 9 
－

2 0 1 1
，
ｗｅ ｅｘａｍ ｉｎｅｈｏｗ

ｐ
ｒ ｉｖａ ｔｅｅ

ｑ
ｕ ｉ ｔ

ｙ
ａｆｆｅｃ ｔｓａ ｎａ ｌｙｓｔｓ ｆｏｌｌ ｏｗ ｉ ｎ ｇ ｏｆＩＰＯｆｉ ｒｍ ｓ ．Ｗｅｆｉｎｄ ｔｈａ ｔＰＥ

－

ｂａｃ ｋｅｄ

ｆｉｒｍｓａｔ ｔ
ｒａ ｃｔｍｏ ｒｅ ａｎａｌ

ｙｓｔｓ

＇

ｆｏ ｌｌ ｏｗｉ ｎｇ ，ａｎ
ｄｍｏｒｅａｃ ｃｕｒａｔｅ ａｎａｌｙｓ

ｔｓ

＇

ｆｏ ｒｅｃ ａｓｔｉｎ
ｇ

， ｉｎａｃ ｃｏｒｄｗ ｉｔｈ ｃｅ ｒｔｉｆ ｉｃａ ｔ ｉｏｎａｎ ｄｍａｒｋｅｔｐｏｗｅ ｒ ｈ ｙｐｏ ｔｈ ｅｓ ｉ ｓｏ ｆＰＥ ．Ｗｅ ａｌ ｓｏ

ｆｉｎ ｄｔ
ｈ ａｔｆｉ ｒｍ ｓｓｐｏｎ ｓｏ ｒｅ ｄｂｙ

ｆｏ ｒｅ ｉｇｎ ＰＥｓｇ ｅｎ ｅ ｒａｌ ｌ ｙｈａ ｖｅｍｏ ｒｅａｎａ ｌｙｓｔｓｆｏ ｌｌｏｗ ｉｎ
ｇ

ａｎｄｍ ｏｒｅａ ｃｃｕ ｒａ ｔｅ ａｎａ ｌｙｓｔｓ

＇

ｆｏ ｒｅ ｃａｓ ｔ ｉ ｎ ｇ
．Ｆｕ ｒｔｈｅｒ

，ｆｉ ｒｍ ｓｗ ｉ ｔｈｍ ｏｒｅＰＥｓ

ｓｐｏｎ ｓｏｒｅｄ ｈａｖｅ ｍ ｏｒｅａｎａｌ

ｙ ｓ ｔｓｆｏ ｌ ｌｏｗ ｉｎｇ ，ｂｕ ｔｎｏ ｍｏ ｒｅ ａ ｃｃ ｕｒａｔｅ ａ ｎａ ｌ

ｙｓｔｓ

＇

ｆｏ ｒｅｃａｓ ｔｉｎ ｇ
．Ｔｈ

ｉｓ

ｐａｐ

ｅｒ ｎ ｏ ｔｏｎ ｌ
ｙ ｃｏｍ ｐ

ｌ ｅｍｅ ｎ ｔｓｔｈｅｅｘ ｉ ｓｔｉｎｇ 
ｌ ｉｔｅ ｒａ ｔｕ ｒｅ ｏｆ ＰＥ ａｎｄａｎａ

？

ｌ

ｙ
ｓ ｔｓ


，

ｂｕ ｔａｌｓｏｅ ｎ ｌ ｉ

ｇ
ｈｔ ｅｎ ｓｔｈｅ ｃｏ ｎｓｔ ｒｕ ｃｔ ｉｏ ｎ ｏｆｄｏｍ ｅｓ ｔ ｉｃ ＰＥ ｓ ．
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