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风投“快进快出”对企业绩效及成长性的影响
———来自２００９—２０１４年创业板ＩＰＯ的证据
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摘　要：　从风投“快进快出”的角度出发，运用均值犜 检验和Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归的方法，得出如下结

论：风投在ＩＰＯ前的突击入股能够对企业ＩＰＯ前绩效带来正面效应，但ＩＰＯ后业绩变脸更为严重。

进一步分析发现，“快进”的风投更倾向于在解禁后“快出”，且声誉较低的风投“快进快出”倾向更明

显。“快进快出”行为在券商直投中表现并不显著。在大股东持股比例高的公司，风投更有可能“快

进快出”。上述结论表明，“快进”的风投不仅对公司的绩效和成长带来ＩＰＯ前虚假的繁荣，而且

ＩＰＯ后的迅速退出凸显了其强烈的投机心理与逐名动机。结论对打击风投突击入股行为的必要性

提供了实证依据。
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１　文献回顾与假设发展

风险投资机构对公司ＩＰＯ以及绩效表现的影

响，文献给出了两种效应理论：以“认证假说”为主的

正面效应理论和“逐名动机假说”为主的负面效应

理论。

首先是正面效应理论。以Ｓａｈｌｍａｎ（１９９０）
［１］为

代表的“认证假说”表明，创业企业通常未能与市场

的经常性参与者建立联系，无法建立声誉，因此需要

第三方提供认证。风险投资机构经过复杂的前期尽
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调，选择其认为有良好成长能力的公司。入股后，对

企业进行了良好的监督，能够促进企业获得更好的

发展。Ｓａｈｌｍａｎ（１９９０）
［１］认为风险投资机构与被投

资企业之间存在双向的筛选关系，风险投资机构进

入被投资企业以后可以充当第三方认证的角色，并

让被投资企业充分信任他们，改善公司的经营管理

情况。另外，从资源观的角度出发，风险投资机构在

资金、经验、管理、社会资源等方面的优势，也能够有

效帮助企业获得更好的成长。从委托代理理论来

看，风投机构作为重要的外部股东，也在一定程度上

缓解了委托代理问题。

风投介入能够发挥正向作用的理论目前已得到

大量经验研究的支持。Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ和 Ｌｏｕｔｓｋｉｎａ

（２００６）
［２］发现，在ＩＰＯ后上市公司的经营过程中，

风投机构通过对上市公司的监督，可进一步提高公

司经营绩效。Ｂｒｕｔｏｎ和Ａｈｌｓｔｒｏｍ（２００３）
［３］、胡志颖

等（２０１２）
［４］的研究表明，在ＩＰＯ前有风投支持的公

司成长性更好，而在ＩＰＯ之后两者的差异逐渐减

少。唐运舒和谈毅（２００８）
［５］的研究表明，在控制盈

余管理等因素之后，有风险投资机构参股的公司

ＩＰＯ后经营业绩与私募股权投资机构持股比例呈现

同向变化，其业绩要显著好于没有风险投资机构参

股的公司。梁建敏和吴江（２０１２）
［６］的研究也同样证

明了有风投支持的企业在ＩＰＯ后的业绩明显要好

于没有风投介入的企业。李九斤（２０１５）
［７］的研究表

明，ＰＥ投资期限越长，被投资企业价值表现越好。

王力军和李斌（２０１６）
［８］研究表明ＶＣ参股的ＩＰＯ公

司上市前成长性显著优于非 ＶＣ参股公司。但是，

现有研究立足于有风投和无风投的企业绩效和成长

性的对比，尚未涉及ＩＰＯ前突击入股的风投对公司

绩效和成长性的影响这一问题。基于以上文献回顾

与理论分析，提出如下假设：

犎１：相比于早期进入的风投，在ＩＰＯ前风投资

金的注入，对企业的成长性和绩效起到正向作用。

其次是负面效应理论。“逐名动机假说”认为，

年轻的风险投资公司有动机将企业尽早地推向资本

市场，然后在公司成功ＩＰＯ后迅速推出，从而建立

自己的声誉。这些风投追求短期利益，对企业的长

期成长能力造成一定的侵蚀，也会造成ＩＰＯ折价

（Ｇｏｍｐｅｒｓ，１９９６）。国内有相当一部分研究支持了

“逐名动机假说”。贾宁和李丹（２０１１）的研究结果表

明，ＩＰＯ解禁后，有风投支持的企业业绩下滑幅度显

著高于无风投支持的企业，且长期绩效下滑幅度与

其风投机构的从业年限显著负相关，证明了我国创

投行业确实存在急功近利的倾向，风投机构为尽快

实现投资收益、证明自己的实力，会促使其投资的企

业过早上市，并且过度追求短期业绩而对企业的长

期发展造成一定负面影响。蔡宁（２０１６）从风投有无

政治背景的角度来考察，发现有政治关联的风投支

持的公司在上市后的盈利能力、公司治理质量都要

差于没有政治关联风投支持的公司，同样证明了风

投的“逐名动机”。

从提供增值服务的角度来说，风险投资机构参

与企业时间越长、参与程度越高和监管力度越大，对

被投资企业价值的影响也越大。投资期限较长的风

投，能更好地对被投资企业的经营活动进行深入了

解，他们不仅可在营运过程中积极参与，还会提供更

多增值服务，也更有能力去改善被投企业的经营策

略并获取收益。真正提供增值服务的风险投资机

构，倾向于做好价值投资、强化过程监控，切实帮扶

创业企业释放成长潜力、提高整体竞争力，不会局

限于某一次创业企业ＩＰＯ成功后迅速减持套现、牟

取短期利润。然而目前我国风投行业鱼龙混杂，一

些机构打着风投的旗号，却依靠关系与渠道运作创

业企业上市，解禁后迅速减持从而获得巨额利益。

基于以上理论分析与文献回顾，提出假设Ｈ２：

犎２：相比于风投不是突击入股的企业，风投突

击入股的企业在ＩＰＯ后成长性和绩效表现更差。

关于风投退出的研究，现有文献多集中于风投

背景的差异和择机减持方面。罗炜等（２０１７）的研究

表明，风投在减持时确实存在择机减持的处置效应。

吴翠凤等（２０１２）的研究发现，风投减持之后，上市公

司的创利和创现能力都显著下降，并未发挥其强化

公司治理的认证监督与提升公司价值的作用，风投

从介入到退出名利双收。付朝干（２０１５）研究表明，

在解禁期间，一般的风险投资行为并不具有向外部

市场表明有关公司质量的信号。徐欣（２０１５）研究发

现风险投资所持有公司的股份越少，企业上市后其

退出的概率越大。方红艳、付军（２０１４）从风投机构

退出方式选择的角度出发，发现 ＶＣ／ＰＥ投资时间

越短、其成立时间越短、市场收益率越高时，通过

ＩＰＯ退出的概率越大。

ＩＰＯ前，风险投资机构入股的时间在一定程度

上反映了进入的动机。较早进入、ＩＰＯ前持有时间

较长的风投，看重企业良好的成长性和发展潜力，出

于投资动机对企业进行价值投资，践行了风投机构

帮扶初创企业发展的投资理念，相对而言在限售股

解禁后并没有很强烈的立刻减持的动机。突击入股

的风投基于更强烈的投机动机，解禁后立刻减持套

现的可能性也就越大，对企业的作用只是提供了短

期的资金支持，难以提供更多的增值服务以及发挥

监督功能。从声誉假说来看，风投机构急功近利的

心态会驱使其在ＩＰＯ前“快进”，同时也更有动力在

解禁后“快出”。由此，本文提出假设 Ｈ３：
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犎３：上市前持股时间越短的风投，解禁后越倾

向于立即减持。

２　数据与模型

２．１　样本与数据来源

本文在数据选取上搜集了２００９—２０１４年在创业

板上市的有风投参股的公司，并剔除风投禁售期不是

１年的样本后共得到２２２个样本公司，占２００９—２０１４

年所有创业板上市公司的５４．６８％。之所以选取截至

２０１４年的数据，是因为需要考察公司上市后两年的

财务指标。之所以选取创业板的公司来进行考察，一

是因为创业板公司有风投机构支持的比例相比于主

板和中小板较高，二是因为创业板在２０１４年之前的

上市要求中明确规定最近两年营业收入增长率均不

低于３０％，体现出创业板公司均具有较好的成长性，

便于在研究中对公司成长性指标进行对比。

风投在ＩＰＯ前持股天数、投资金额等数据来自

ｗｉｎｄ中国ＰＥ／ＶＣ库，财务指标数据、上市公司前十

大股东名单来自ＣＳＭＡＲ数据库，风投声誉水平数

据来自清科集团发布的《清科２０１６中国股权投资年

度排名》。

经统计，样本公司ＩＰＯ前风投持股平均时间为

８９４天，中位数为７２５天（约２年），最长者持有１３

年，最短者持有１２６天。风投机构平均投资１８９０万

元，账面回报率平均为６．８３倍。账面回报率仅根据

发行价进行计算，禁售期结束后，当风投开始着手减

持时，回报率将进一步提高。表１对样本公司ＩＰＯ

前风投持股时间进行了描述性统计。

表１　有风投支持的创业板公司犐犘犗前风投持股时间的描述性统计

ＰａｎｅｌＡ按照风投持股时间划分上市公司数量分布情况

ＩＰＯ前风投持股时间 小于１年 １～２年 ２～３年 ３～５年 ５年以上 合计

公司数量 １４ ９８ ５９ ３９ １２ ２２２

ＰａｎｅｌＢ不同年份ＩＰＯ公司数量及ＩＰＯ前风投持股时间均值情况

上市年份 ２００９年 ２０１０年 ２０１１年 ２０１２年 ２０１４年 合计

ＩＰＯ公司数量／家 ２５ ５９ ６３ ４６ ２９ ２２２

风投持股时间平均数／天 ７２２ ７４９ ９０４ ８５９ １５０２ 

风投持股时间中位数／天 ６７４ ６９８ ６４８ ６７９ １３６４ 

　　注：２０１２年１１月—２０１４年１月ＩＰＯ暂停。

　　根据ＩＰＯ前风投持股时间的长短，将样本公司

分为两组，分组的临界值为中位数７２５天。一般情

况下，公司从申报到上市需要经历一定的审核时间。

通常，在上市前两年进入的风投有一定的突击入股

嫌疑，出于投机动机，对公司的成长性可能会造成一

定的负面影响。而在两年前投资的风投是基于公司

良好的成长性和未来的发展进行投资的，出于投资

动机，会履行风投的认证和监督功能。表２为按照

风投持股时间划分后样本公司的行业分布情况，可

表２　风投支持的公司行业分类情况

行业

ＩＰＯ前风投

持股时间长

数量／家占比／％

ＩＰＯ前风投

持股时间短

数量／家占比／％

计算机、通信和其他电子设备制

造业
１８ １６．２２ １７ １５．３２

医药制造业 １１ ９．９１ ５ ４．５０

信息传输、软件和信息技术服

务业
１９ １７．１２ ２１ １８．９２

专用设备制造业 １３ １１．７１ １３ １１．７１

其他 ５０ ４５．０５ ５５ ４９．５５

总计 １１１ １００．００ １１１ １００．００

知风投投资的领域多集中在计算机、通信、软件以及

医药制造等新兴行业。

２．２　研究设计与变量定义

对风投“快出”的认定标准，参考罗炜等（２０１７）

的做法：在风投所持限售股变成流通股之后的一个

季度，如果风投机构名称不再出现在公司季报中披

露的前十大股东名单里，则认为风投机构将股票进

行了全部减持，表现出了“快出”的动机。

经统计，在考察的２２２家有风险投资机构支持

且禁售期为１年的样本公司中，共有２７１家风险投

资机构参与，投资事件４９５起。其中，解禁后立刻全

部减持的投资事件共有１９３起，占总投资事件的

３８．９８％。只有一家风投参与的样本公司共有７０

家，有多家风投参与的公司共有１５２家。对于有多

家风投参与的公司，本文规定，若有风投在解禁后出

现“快出”行为，则将该公司归类为有“快出”风投的

样本，该类企业共有１０３家。根据前面的理论分析

与假设发展，构建二元ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归模型对假设 Ｈ３

进行检验：

犢＝
犲α０＋α１犘犈狋犻犿犲＋α２犚犗犈＋α３犌狉狅狑狋犺＋α４犔犲狏＋α犛犔狀犃犵犲＋α６犔狀犃狊狊犲狋＋α７犐狀犱＋α８犢犲犪狉＋ε
１＋犲α０＋α１犘犈狋犻犿犲＋α２犚犗犈＋α３犌狉狅狑狋犺＋α４犔犲狏＋α犛犔狀犃犵犲＋α６犔狀犃狊狊犲狋＋α７犐狀犱＋α８犢犲犪狉＋ε

（１）

８４
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　　模型（１）中被解释变量犢 代表风投“快出”事

件，若风投在解禁后体现出“快出”行为，则犢 取值

为１，否则取值为０。解释变量为ＩＰＯ前风投持股

时间（ＰＥｔｉｍｅ）。无论被投企业接受的风险投资为

单一投资还是多家联合共同投资，都以第一家风投

进入企业的时间起算。控制变量方面，控制了解禁

当年的资产负债率（Ｌｅｖ）、净资产收益率（ＲＯＥ）和

成长能力（销售收入增长率Ｓａｌｅ＿Ｇｒｏｗｔｈ）、企业上

市时年龄（ＬｎＡｇｅ）和企业规模（ＬｎＡｓｓｅｔ），并引入

行业虚拟变量（Ｉｎｄ）和年度虚拟变量（Ｙｅａｒ），对样本

进行行业和年度控制。若回归结果与假设 Ｈ３相

符，则ＰＥｔｉｍｅ对应的系数ɑ１应为负。变量定义和

描述性统计如表３所示。

表３　模型（１）中变量的定义和描述性统计

变量名 定义 均值 中位数 标准差 最大值 最小值

犢 ０～１变量，有风投快出时取１，否则取０ ０．４５９５ ０ ０．４９９５ １ ０

犘犈狋犻犿犲 公司上市前ＰＥ持股天数 ８９４ ７２５ ６１４ ４７７２ １２６

犚犗犈 解禁当年权益净利率 ７．８８６１ ７．６５２２ ４．３３９６ ２４．２９６４ ４．７５４９

犛犪犾犲＿犌狉狅狑狋犺 解禁当年销售收入增长率 ２１．５８７３ １９．１７７７ ３３．００４６ １７０．２１８２ ６５．１７４４

犔犈犞 解禁当年资产负债率 ２０．０２３６ １６．３１６３ １３．０９１８ ６０．７７９９ １．５７６

犔狀犃犵犲 公司成立到上市时间取对数 ８．２０３３ ８．１９７８ ０．３８０９ ９．１２９７ ７．０２１０

犔狀犃狊狊犲狋 公司规模，用上市当年总资产对数衡量 ６．９７５１ ６．９４６３ ０．５３６２ ８．７５０５ ５．７２８５

３　结果与分析

３．１　“快进”的风投对企业绩效及成长性的影响

运用均值犜 检验的方法对风投快进与非快进

的样本进行绩效和成长性的对比，如表４所示。选

取营业收入增长率、总资产增长率、营业利润增长率

和净资产收益率，对比风投持股短与风投持股长的

公司在上市前两年（犜２）、上市前一年（犜１）、上市

当年（犜）、上市后第一年（犜＋１）、上市后第二年

（犜＋２）的成长性与业绩指标。由均值犜 检验的结

果可知，在上市前两年以及上市当年，风险投资机构

对公司进行的资金注入确实对公司的成长起到了显

著的支持作用，假设 Ｈ１得到了验证。

但是，上市后两年，这种优势不复存在。犜＋２

年，早期获得风投支持的企业营业收入增长率、总资

产增长率、营业利润增长率、净资产收益率指标均值

均未表现出显著差异。如图１所示，在犜＋２年，风

投“非快进”企业的营业收入增长率均值反而超越了

风投“快进”的企业，净资产收益率也更加接近。换

言之，虽然ＩＰＯ后企业的成长性和业绩都在下降，

但是风投突击入股的企业成长性和业绩下降的幅度

更大，也更为迅速。

表４　风投支持企业上市前后成长性及绩效指标比较

１、营业收入增长率／％

ＩＰＯ前风投持股时间 犜２ 犜１ 犜 犜＋１ 犜＋２

快进 均值 ７２．１１ ４５．７０ ２７．７４ ２４．５３ ２５．８６

非快进 均值 ４５．０９ ３２．８５ ２０．８３ １８．６１ ２９．２９

犜检验 ２．６１８１ ２．７９８９ １．７９２３ １．３３６０ ０．６６２７

２、总资产增长率／％

ＩＰＯ前风投持股时间 犜２ 犜１ 犜 犜＋１ 犜＋２

快进 均值 ７５．２３ ７１．１０ ２１７．３７ １３．２６ ２０．３６

非快进 均值 ４５．６７ ３８．３２ １６５．７４ ２１．１６ ２７．４８

犜检验 ２．７１７３ ３．７５１３ ２．９２３５ １．４４７８ １．０７３

３、营业利润增长率／％

ＩＰＯ前风投持股时间 犜２ 犜１ 犜 犜＋１ 犜＋２

快进 均值 １５４．９３ ６０．８６ １９．７２ １７．２７ ２３．１１

非快进 均值 １１８．９３ ３７．５８ １０．８１ ８．７５ １０９．２４

犜检验 ２．６１８１ ２．６７７１ １．６５８ １．５３８９ １．１６７６

４、净资产收益率／％

ＩＰＯ前风投持股时间 犜２ 犜１ 犜 犜＋１ 犜＋２

快进 均值 ４２．２８ ３６．３５ １２．４３ ７．６７ ７．０８

非快进 均值 ３２．３８ ２９．８７ １３．０８ ８．１０ ６．６３

犜检验 ４．３１７２ ３．４７４８ １．０６０６ ０．７３１６ ０．４２６２

　　注：、、分别表示在０．０１、０．０５、０．１的水平以下显著
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图１　风投持股企业上市前后财务指标比较

　　注：图１中“快进”代表ＩＰＯ前风投持股时间较短的一组样本的财务指标均值，“非快进”代表ＩＰＯ前风投持股时间较长的一组样本的财务

指标均值

　　进一步运用均值犜检验方法进行分析，比较了

样本公司成长性及绩效在ＩＰＯ前后的变化。成长

性方面，如表５ＰａｎｅｌＡ所示，风投“快进”和“非快

进”的企业在上市当年（犜）和上市第一年（犜＋１），相

比于上市前两年（犜２），营业收入增长率都发生了

大幅度的下滑，证明了公司在ＩＰＯ后的业绩变脸。

但是，风投“快进”的企业，下滑的幅度显著大于风投

“非快进”的企业。在上市后的第二年（犜＋２），风投

“非快进”的企业营业收入增长率出现了反转，即相

比于 犜＋２年，营业收入增长率的下滑幅度由

２６．４７３０缩小到１５．７９５６，表现出了成长性明显改

善的迹象，而风投“快进”的企业则没有出现反转的

迹象。说明风投“非快进”的企业确实表现出了相对

更好的成长性，假设Ｈ２得到了验证。

表５　风投支持企业上市前后成长性及绩效指标的变化情况

ＰａｎｅｌＡ营业收入增长率的变化

［犜２，犜］ ［犜２，犜＋１］ ［犜２，犜＋２］

快进 均值 ４４．３７６９ ４７．５７８５ ４６．２５０４

非快进 均值 ２４．２５８６ ２６．４７３０ １５．７９５６

犜检验 １．８７５５ １．８４７３ ２．６１１３

ＰａｎｅｌＢ净资产收益率的变化

［犜２，犜］ ［犜２，犜＋１］ ［犜２，犜＋２］

快进 均值 ２９．６７９９ ３４．４２５０ ３５．０２４３

非快进 均值 １９．３７１６ ２４．３７０９ ２５．８３６２

犜检验 ４．６２５５ ４．３５７４ ３．５７４９

　　注：［犜２，犜］表示上市当年的财务指标与上市前两年的财务指

标的差值。、、分别表示在０．０１、０．０５、０．１的水平以

下显著

绩效方面，样本公司净资产收益率在ＩＰＯ前后

的变化情况如表５ＰａｎｅｌＢ所示，均值犜检验在１％

的水平上显著，说明有“快进”风投的企业，虽然在上

市前的注资为企业ＩＰＯ前带来亮丽的财务表现，但

是ＩＰＯ后盈利能力大幅度下降，而风投“非快进”的

企业，绩效下滑的程度则显著较小。假设 Ｈ２得到

验证。

３．２　风投“快进”与“快出”行为的关系

下面考察ＩＰＯ前风投持股时间的长短与风投

在限售股解禁后是否“快出”的关系。表６给出了模

型（１）主要变量的相关性系数表，表明各变量之间不

存在显著的线性相关关系。

表６　主要变量的相关系数

犘犈狋犻犿犲 犚犗犈 犔犈犞 犌狉狅狑狋犺 犾狀犃犵犲 犾狀犃狊狊犲狋

犘犈狋犻犿犲 １

犚犗犈 ０．０２２６ １

犔犈犞 ０．０８４８０．０１０３ １

犌狉狅狑狋犺 ０．１１３３０．３７４１０．１０５８ １

犾狀犃犵犲 ０．１８３３０．０２７３０．１１５４０．１２７８ １

犾狀犃狊狊犲狋 ０．０７３８０．０７３６０．２４８２０．１４２７０．０９８４ １

　　模型（１）的回归结果如表７所示。多变量的回

归显示，ＰＥｔｉｍｅ的系数为０．０００５，狕值为１．９６，在

５％的显著性水平上显著，说明ＩＰＯ前风投持股时

间越长，越不倾向于在解禁后立刻全部减持。也就

是说，那些突击入股的风投在解禁后更倾向于立刻

全部减持，体现出“快进快出”的投机动机。假设ｈ３

得到验证。控制变量方面，解禁当年的净资产收益

率、销售收入增长率与风投是否立刻减持没有体现

出显著的相关关系，即风投减持与否与公司的业绩

０５
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和成长能力没有直接关系，这与汪强（２０１２）描述性

统计的结论一致。

表７　模型（１）回归结果

犢 （１） （２） （３） （４）

犘犈狋犻犿犲 ０．０００６ ０．０００５

（１．９８） （１．９６）

犚犗犈 ０．０２７５ ０．０２８５

（０．７８） （０．７４）

犛犪犾犲＿犌狉狅狑狋犺 ０．０００３ ０．００２１

（０．０７） （０．４２）

犔犈犞 ０．００３８ ０．００５０ ０．００４１ ０．００５２

（０．３２） （０．４３） （０．３５） （０．４４）

犔狀犃犵犲 ０．６２７６ ０．５４０３ ０．５１８４ ０．６３１５

（１．６３） （１．４２） （１．３６） （１．６３）

犔狀犃狊狊犲狋 ０．２４３５ ０．３０７６ ０．２８５４ ０．２５６４

（０．８３） （１．０６） （０．９９） （０．８７）

犢犲犪狉 控制 控制 控制 控制

犐狀犱 控制 控制 控制 控制

犘狊犲狌犱狅犚２ ０．０４３６ ０．０３０４ ０．０２８４ ０．０４５５

犔犚犮犺犻２ １３．２３ ９．２２ ８．６１ １３．８

犔狅犵犾犻犽犲犾犻犺狅狅犱 １４４．９６ １４６．９７ １４７．２７ １４４．６８

观测值 ２２０ ２２０ ２２０ ２２０

　　注：、分别表示在０．０５、０．１的水平以下显著，括号内为

狕值

进一步，考察不同声誉水平的风投解禁后是否

迅速减持的情况。按照“逐名动机假说”，声誉低的

风投倾向于通过ＩＰＯ项目的顺利退出，向外界证明

自身的投资能力，此类风投更倾向于解禁后迅速减

持。参照清科集团发布的《清科２０１６中国股权投资

年度排名》，如果ＩＰＯ前参股的风投机构名称在ＰＥ

或ＶＣ年度排名前五十，则认为该公司为高声誉风

投参股的样本，反之则为低声誉风投参股的样本。

表８报告了区分风投高低声誉子样本的二元

Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归结果，发现“快进”的风投在解禁后更

有“快出”倾向的结论在高声誉风投子样本中并不显

著，而在低声誉风投的子样本中在１０％水平显著。

说明“快进快出”的投机心理在低声誉风投中更加明

显，进一步证明了声誉假说。

其他风投特征方面，考察了券商直投的“快进快

出”行为。近年来，部分券商直投利用信息优势，在

其保荐公司上市前突击入股的行为曾一度成为市场

关注的焦点。将样本分为券商直投参股和非券商直

投参股两个子样本。在全样本２２２家公司中，有３７

家公司有券商直投参股，其中在解禁后“快出”的有

１９家，占比５１．３５％，而非券商直投参股公司１８５家

中“快出”风投占比为４４．８６％，从占比来看券商直

投“快出”概率相对更大。实证检验方面，表９报告

了模型（１）的回归结果，没有得到券商直投“快进快

出”倾向明显的结论。

表８　高声誉风投与低声誉风投回归结果

犢 高声誉风投子样本 低声誉风投子样本

犘犈狋犻犿犲 ０．０００４ ０．０００４ ０．０００７ ０．０００７

（０．８） （０．８２） （１．８５） （１．８３）

犚犗犈 ０．００６２ ０．０２８９

（０．０９） ０．５７

犛犪犾犲＿犌狉狅狑狋犺 ０．０００７ ０．００２３

（０．０８） （０．３２）

犔犲狏 ０．０２６５ ０．０２６６ ０．０１８ ０．０１７０７

１．２７ １．２６ （１．０９） （１．００）

犔狀犃犵犲 ２．７７２１ ２．７５１１ ０．１０７５ ０．０５３４

２．９３ ２．８７ （０．２３） （０．１１）

犔狀犃狊狊犲狋 １．００７１ ０．９６８４ ０．０６７８ ０．０４９５

（１．５４） （１．４０） （０．１９） （０．１４）

犢犲犪狉 控制 控制 控制 控制

犐狀犱 控制 控制 控制 控制

犘狊犲狌犱狅犚２ ０．１９３１ ０．１９３３ ０．０５８９ ０．０６２

犔犚犮犺犻２ ２０．０７ ２０．０９ １１．５９ １２．２１

犔狅犵犾犻犽犲犾犻犺狅狅犱 ４１．９３ ４１．９２ ９２．６１ ９２．３

观测值 ７８ ７８ １４２ １４２

　　注：、分别表示在０．０５、０．１的水平以下显著，括号内为

狕值

表９　券商直投与非券商直投参股样本的回归结果

犢 券商直投参股子样本 非券商直投参股子样本

犘犈狋犻犿犲 ０．０００２ ０．０００３ ０．０００６ ０．０００６

（０．２６） （０．３４） （１．８） （１．７３）

犚犗犈 ０．１５１１２７２ ０．０１０４３９３

（１） （０．２６）

犛犪犾犲＿犌狉狅狑狋犺 ０．００８１７６５ ０．００２７９６７

（０．５１） （０．５５）

犔犲狏 ０．０１９５８９１０．０２１６０２５０．００５３０４０．００５５７１７

（０．５６） （０．５７） （０．４） （０．４２）

犔狀犃犵犲 ２．３０３７４１ ２．１３７３７２０．４９７３０８８０．５６３０７２７

（１．７４） （１．４２） （１．１５） （１．２４）

犔狀犃狊狊犲狋 ０．５２７４５７７０．６０３７０９１０．２４１７６８４０．２６７４０１７

（０．５２） （０．５５） （０．７５） （０．８）

犢犲犪狉 控制 控制 控制 控制

犐狀犱 控制 控制 控制 控制

犘狊犲狌犱狅犚２ ０．２３５２ ０．２５８７ ０．０３５９ ０．０３７３

犔犚犮犺犻２ １１．３５ １２．４８ ９．０２ ９．３６

犔狅犵犾犻犽犲犾犻犺狅狅犱 １８．４５５１５２１７．８８９６１９１２１．１３００３１２０．９５７８５

观测值 ３５ ３５ １８３ １８３

　　注：、分别表示在０．０５、０．１的水平以下显著，括号内为

狕值

１５

上海管理科学ＳｈａｎｇｈａｉＭａｎａｇｅｍｅｎｔＳｃｉｅｎｃｅ 第４０卷第４期 ２０１８年８月 Ｖｏｌ．４０ Ｎｏ．４ Ａｕｇ．２０１８



公司特征方面，考察公司大股东持股比例的大

小对参股风投“快进快出”行为的影响。表１０报告

了按公司股权集中度高低划分样本的回归结果，发

现在股权集中度高的样本中风投更倾向于“快进快

出”，而在股权集中度低的样本中不显著。大股东持

比例高意味着公司股权集中度较高，公司的控制权

掌握在少数人手中，此时风投股东的话语权较低，其

对公司发挥认证、监督功能的空间较小。换言之，其

介入公司并非是为了获得公司经营决策的话语权，

而是为了在公司ＩＰＯ的过程中获取经济利益。而

大股东持股比例较低的公司，股权相对分散，风投股

东参与公司经营决策的空间大，所以不急于在解禁

后立刻减持。

表１０　按大股东持股比例高低划分样本的回归结果

犢
大股东持股比例

高子样本

大股东持股比例

低子样本

犘犈狋犻犿犲 ０．００１２ ０．００１２ ０．０００５ ０．０００５

（１．９３） （１．８９） （１．５６） （１．５４）

犚犗犈 ０．０３６５ ０．０９９８

０．６９ （１．７２）

犛犪犾犲＿犌狉狅狑狋犺 ０．００２２ ０．００６６

（０．３１） （１．０１）

犔犲狏 ０．０２７７ ０．０２５８ ０．０１５５ ０．０１３１

（１．５９） （１．４６） （０．８７） （０．７１）

犔狀犃犵犲 ０．５７１６ ０．６４３６ ０．９９２３ １．３６３３

（１．０２） （１．１） （１．６７） （２．０８）

犔狀犃狊狊犲狋 ０．４４８８ ０．４６１６ ０．２０２０ ０．３８７７

（１．０６） （１．０７） （０．４５） （０．８３）

犢犲犪狉 控制 控制 控制 控制

犐狀犱 控制 控制 控制 控制

犘狊犲狌犱狅犚２ ０．０７２８ ０．０７６３ ０．０８９５ ０．１１５４

犔犚犮犺犻２ １０．８５ １１．３７ １３．４２ １７．３１

犔狅犵犾犻犽犲犾犻犺狅狅犱 ６９．１３８３ ６８．８７６４ ６８．２８５０ ６６．３４４２

观测值 １０８ １０８ １０９ １０９

３．３　稳健性检验

为检验本文结论的稳健性，本文做了如下工作：

（１）将模型（１）中的成长性指标替换为营业利润

增长率（Ｐｒｏｆｉｔ＿Ｇｒｏｗｔｈ）和总资产增长率（Ａｓｓｅｔ＿

Ｇｒｏｗｔｈ），重新回归后依然表现不显著，说明风投的

快出对公司的成长性没有信号作用。

（２）对于风投声誉水平的度量，借鉴 Ｇｏｍｐｅｒｓ

（１９９６）
［９］的做法，采用投资时风投机构的成立年限

来度量，并以中位数切分样本为高、低声誉两组，重

新回归模型（１），结果显示低声誉风投子样本“快进

快出”倾向更明显，与前面的结论保持一致。

（３）对样本数据中的连续变量进行１％和９９％

的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理，然后重新对以上模型进行回归，

结果与之前的回归结论相同。

４　研究结论

本文认为，从监管的角度来说，有必要对风投的

快进快出行为采取一定的监管措施，以打击风投的

过度投机行为。若ＩＰＯ前持股时间较短，可考虑适

当延长限售期，形成反向挂钩机制。对于拟上市公

司，应科学适度地引入风投机构，尽量避免与风投机

构签订尽快上市的协议，以减轻对公司长期业绩和

成长性的侵蚀。
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