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摘　要 :本文选取我国股权分置改革后 2006—2007年 A 股市场上市公司的数据 ,检验了风险投资持股因

素对于上市企业承销费用的影响。经过多因素线性回归 ,发现风险投资持股上市企业的承销费率要显著

高于非风险投资持股上市企业 ,这表明风险投资的认证效应当前在我国并不成立 ;另一方面 ,剔除行业的

影响 ,发现风险投资持股上市企业的年龄显著小于非风险投资持股上市企业 ,说明目前我国风险投资行业

存在逐名动机。
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　　近年来 ,有关风险投资在其持股企业 IPO 过程

中所起作用的研究一直是学术界的热点问题之一。

学者们主要以信息不对称理论为基础 ,从风险投资

持股对于新股需求、IPO 抑价等的影响入手 ,研究

IPO市场对于风险投资持股的反应 ,得出许多有意

义的结果。相比国外风险投资行业的成熟度 ,我国

的风险投资业方兴未艾 ,相关研究也并不多见。本

文试以前人的研究为参照 ,从投资银行承销费用决

定的角度入手 ,研究我国 IPO 市场对于风险投资的

反应。这对于对比国外风险投资业的发展情况、掌

握我国风险投资业的自身状况具有积极意义。

1　文献综述

有关风险投资在其持股企业 IPO 过程中所扮

演的角色 ,学术界的观点主要分为两派。一派认为 ,

风险投资作为除发行人和投资者之外的第三方 ,具

备对企业价值进行认证的条件 ,因此能够减少企业

IPO过程中的信息不对称 ,从而减小投资银行承销

的成本与风险 ,降低承销费率 ;另一派则认为 ,对于

大多数年轻的风险投资公司来说 ,将企业尽快上市

可以树立其行业地位 ,它们有激励隐瞒相关企业的

信息 ,因而加重了信息不对称的程度 ,从而增加了投

资银行承销的成本与风险 ,增加了费用。

1. 1　认证理论

Allen和 Faulhaber [ 1 ]、Grinblat t 和 Huang[2 ]以

及 Welch[3 ]将信息不对称理论用于资本市场 ,预言

拟上市公司股东及内部人员有激励隐藏有关公司的

内部信息 ,因为这样做能抬高发行价格而为公司带

来更多的资金。Boot h 和 Smit h[4 ]基于此提出了第

三方认证理论 ,认为当不知名的企业上市时 ,如果有

非发行方以及投资方的第三方对发行进行认证 ,那

么信息不对称问题就能得到缓解。当然 ,该第三方

必须满足一定的条件 :它必须具备信誉资本 ,而如果

它进行虚假认证 ,那么将丧失信誉成本 ,它做出不实

认证所获得的最大可能收益必须小于其信誉成本 ;

上市企业租用它的认证服务必须支付高成本 ,且该

成本是公司内部信息范围与重要性的增函数。

对于哪些机构能够充当上述第三方的问题 ,学

者们先后证明了投资银行和会计师事务所具备一定

的认证功能。进一步 ,有学者提出 ,作为上市公司股

东的风险投资公司也能充当认证第三方。

首先 ,学者们验证了风险投资公司满足其作为

第三方的第一个条件 ,即具有信誉资本。他们认为 ,

根据数据 ,风险投资公司往往不间断地将其参股的

企业带入 IPO市场 ,因此为了保持与 IPO市场之间

的畅通 ,风险投资公司有很强的激励去建立其信誉

资本 ;而且 ,风险投资公司与 IPO 市场之间越畅通

无阻 ,就越能吸引创业企业以确保持续的业务流 ;再

者 ,信誉将使风险投资公司与机构投资者之间建立

持久关系 ,而这些机构往往是风险投资公司的合伙

人以及企业新股的认购者。

Sahlman[5 ]则证明了风险投资公司满足其作为
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第三方的第二条标准 ,即风险投资公司的信誉资本

大于其做出伪认证的最大可能收益。他认为 :1)成

功的风险投资能够依靠相对不多的资本花费获得极

高的收益 ;2)这些回报与风险投资基金的成立时间、

历史表现以及其投资组合的规模直接相关 ;3)成功

的风险投资基金经理能够建立盈利的“跟随”基金 ,

并且能从企业处获得不断增强的业务流 ;4)风险投

资基金经理市场是一个相对较小、紧密及有效的劳

动力市场 ,个人表现会被持续地监督和评估。因此 ,

风险投资在信誉资本上的投资将使其在行业及资本

市场中保持竞争力。但是 ,风险投资公司除了投资

于信誉资本以外 ,它们也是上市企业的大股东 ,它们

可以做出伪认证 ,然后在 IPO 过程中出售其股份而

获利。因此 ,在 IPO后风险投资持有股份的锁定期

机制能够确保其认证的可信度。

Gart ner [6 ]和 Sahlman[5 ]验证了风险投资公司

满足其作为第三方的最后一条标准 ,即上市企业获

得其认证须支付较高成本 ,且成本结构须使均衡时

的市场能够区分信息质量高和信息质量低的企业。

这是因为 ,风险投资公司提供的包括金融资本、管理

与技术专业知识、更易接近财务专家等有利条件以

及企业最终上市获得的认证等都是须付出高成本才

能获得的。例如 ,风险投资公司在其投资过程中采

用了相当严格的标准 ,包括 :1)采用阶段性投资 ,以

便保有停止向企业输入资本的权利 ;2)将可转优先

股作为一项投资工具 ,这将给予风险投资公司具有

先于企业其他股东的求偿权 ;3)如更换基金经理一

般 ,风险投资公司保有在投资目标没有达到时更换

投资企业的权利。

William L. Megginson和 Kathleen A. Weiss[7 ]则证

明了风险投资公司能够降低新股发行抑价 ,并降低

投资银行操纵发行所获得的承销价差 ;并进一步证

明了风险投资持股企业上市能比非风险投资持股企

业吸引更多的资深审计师及承销商 ,以支持风险投

资公司的认证假说 ;此外 ,风险投资持股企业还能引

起更多机构投资者的兴趣且能在企业的更早发展阶

段上市 ;最后 ,风险投资的认证作用还由于其是企业

上市前的大股东并将在上市后继续持有大量股份而

得到增强。

综合来讲 ,认证理论认为风险投资公司降低了

其持股企业 IPO 过程中的不对称信息。据此我们

可以推知 ,对于投资银行来说 ,风险投资持股企业的

承销成本与风险应该较低 ,从而收取的费用也较低。

1. 2　逐名理论

Gompers提出了“逐名理论”( Grandstanding

Theory) 。他证明 ,在风险投资行业中存在所谓的

逐名动机 ,即年轻的风险投资公司会急于将旗下的

企业上市 ,以尽快在业内博得声誉并为旗下的其他

基金筹得新资金。

Diamond[ 8 ]、Sirri 和 Tufano [9 ] 以及 Chevalier

和 Ellison[ 10 ]都曾证明公司声誉和过往表现是资本

市场吸引投资者的关键因素。而 Gompers 则把这

一论断应用到风险投资业中 ,他认为 ,在风险投资业

中 ,公司融资的难易程度和其声誉高度相关。风险

投资公司一般是有限合伙制企业 ,大多数合伙人为

机构投资者 ,这些合伙人的生命周期一般在 10年左

右 ,并且到 3年左右的时间就会做出是否增加投资

的决定。而风险投资公司一般会在建立第一支基金

后的 3～6年的时间内再推出 2～3支基金 ,因此一

家风险投资公司要持续地经营下去 ,不但要在 3 年

以内给予有限合伙人以回报 ,而且要不断地为自己

争取新的有限合伙人。如果停止引入新的投资者 ,

那么风险投资公司将难以继续经营下去。在无数的

风险投资公司中 ,只有那些业绩表现和声誉良好的

公司才能吸引投资者的眼球 ,没有投资者会愿意把

钱投向向来不赚钱的风险投资公司。

根据 Sahlman[5 ]的结论 ,风险投资公司的投资

者的大量回报来自于其持股企业的最终上市 ,因此

广大投资者最为关心的当然是风险投资公司能否把

其持股企业做上市。投资者们相信 ,高质量的风险

投资公司更能发现并投资于具有良好上市潜力的企

业 ,因此能否将目标企业做上市就成为投资者们判

断一家风险投资公司质量好坏的重要信号 ,即风险

投资公司每将一家企业做上市 ,投资者们对其能力

与质量的评价就会提高。

但是 ,将一家企业做上市对于不同的风险投资

公司声誉的提高作用却不尽相同。如果说风险投资

公司的声誉与由该公司做上市的公司数量是递增函

数关系的话 ,那么函数的斜率是递减的 ,即随着上市

公司数量的增加 ,其对于声誉的边际影响减小。因

此 ,对于那些老牌的风险投资公司来说 ,由于它们已

经为投资者所熟知 ,因此其声誉受旗下新公司上市

的影响小 ;而对于那些刚成立不久的年轻的风险投

资公司来说 ,其旗下新公司的上市无疑对于其在竞

争激烈的行业中站稳脚跟意义重大。

因此 ,年轻的风险投资公司有激励把旗下的企

业尽快做上市 ,当然这样做并非没有成本。正如学
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者们曾经证明过的那样 ,公司上市时间越早 ,发行抑

价越明显 ,这样风险投资公司的资金收益越少 ;另一

方面 ,由于风险投资公司往往以阶段性注资的方式

投资 ,因此企业上市早 ,风险投资公司在其中的持股

比例就小 ,上市带来的收益也就小。然而 ,对于年轻

的风险投资公司来说 ,新公司上市对其市场声誉的

边际影响显然超过了上述成本 ,因此它们有激励这

样去做。而对于老牌风险投资公司来说 ,该边际影

响已经很小 ,因此也就完全没有必要承担上述成本

而将企业匆忙上市。

根据我国风险投资业的实际情况 ,我国大部分

风险投资公司还处于成长阶段 ,需要尽快确立其市

场地位 ,因此逐名动机的存在很有可能。如果逐名

动机真的存在 ,那么由风险投资持股的上市公司的

承销费用就应较高。

2　数据与方法描述

2. 1　数据选取

本文选取 2006—2007年我国 A 股市场上市企

业的数据。之所以选取 2006—2007年的数据 ,是因

为本文研究大都建立在资本市场流通性良好的假设

下 ,而我国股权分置改革从 2005年起开始进行 ,因

此笔者认为 2006—2007 年我国资本市场的流动性

最好 ,相关数据也最具说服力。

本文判断企业是否为风险投资持股企业的标准

为 :在企业招股说明书的“上市前股东持股比例”项

中 ,如果前 4大股东的名称中出现“创新投资”、“风

险投资”、“创业投资”等字样 ,即认为该公司由风险

投资持股。

由于上港集团 (600018) 、太平洋 (601099)以及

中国铝业 (601600)没有披露它们的首发募集资金以

及承销费用信息 ,因此笔者将其从样本中剔除 ;由于

中国国航 (601111)的首日开盘价低于发行价 ,所以

也将其从样本中剔除。

经过上述剔除操作后 ,本文的样本空间包括我

国 187家上市企业 ,其中共 46家由风险投资持股 ,

其余 141家企业为非风险投资持股。

2. 2　研究方法

2. 2. 1　承销费率决定模型

本文的模型假设是 :投资银行追求效用最大化

且厌恶风险 ;投资银行在收取承销费用以及制定发

行价格时有操纵能力 ;投资银行能够比较准确地判

断出拟上市公司股票的内在价值以及上市后短期

(一周)内的表现 ;承销商更看重长期利益 ,也即更注

重自身声誉。

本文的模型设定为 :

R =β0 +β1 ( P1 - P0 ) +β2 ( P - P0 ) 2 +β3 M +

β4 IB +β5 V C +μ。 (1)

其中 : R为承销费率 ,以小数形式表示 ; P为股

票的内在价格 (元) ,以股票上市后 7 日内的交易均

价代表 ; P0 为股票发行价格 (元) ; P1 为股票上市首

日开盘价格 (元) 。

我们用“P1 - P0”表示“当期收入效应”对承销

费用的影响。在包销制下 ,投资银行预期的股票上

市初期在二级市场上的价格 P1 与发行价格 P0 之

差越大 ,承销商在二级市场上抛售股票的获利就越

大 , IPO失败的风险就越低 ,托市行为的成本和风险

也越低 ,因此投资银行要求的费用补偿较低。但是

在代销制下 ,上述收益无法实现 ,成为实际上的机会

成本 ,因此投资银行会收取更高的费用作为补偿。

鉴于我国 IPO市场普遍存在的抑价现象 ,则必然有

P1 > P0。

我们用 ( P - P0 ) 2 (即股票内在价格和发行价

格之差的平方)表示“长期声誉效应”对承销费用的

影响。我国股票市场存在显著的 IPO 抑价问题 ,必

有 P > P0。IPO 发行价格越低于股票的真实价值 ,

发行者获得的资金越少 ,对于承销商的服务越不满

意 ,这会影响到投资银行的声誉和未来的业务流 ,因

此投资银行为了挽留客户可能会收取较少的费用对

其进行补偿 ;另一方面 ,如果投资者获利较大 ,从而

对发行人和投资银行产生青睐 ,则可能为今后的增

发提供便利。我们之所以用 IPO 发行价格和股票

真实价值之差的平方来加强市场份额效应的影响 ,

是基于如下假设———承销商更看重“市场份额效

应”。

式 (1)中 , M 为发行总金额 (元) ; IB 为投资银

行声誉虚拟变量。综合考虑近年来国内外有关承销

商声誉与承销费用研究所采用的评价体系 ,本文最

终选取中国证券业协会公布的“2007年度证券公司

股票及债券承销金额排名”作为评价标准 ,规定 :若

样本上市公司的主承销商中有前 10 名证券公司中

的一家或几家 ,则 IB 变量取值为 1 ,反之取值为 0。

V C为风险投资持股虚拟变量。本文规定 ,由风险

投资持股的样本上市公司 , V C 变量取值为 1 ,由非

风险投资持股的样本上市公司 ,V C变量取值为 0。

2. 2. 2　逐名动机模型

为了检验我国风险投资行业中是否存在逐名动

机 ,本文将建立计量经济学模型以检验风险投资持
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股因素对上市公司年龄的影响。必须注意到 ,行业

因素对上市公司年龄的影响很大 ,我们在研究过程

中必须将其剔除 ;再者 ,风险投资持股与行业因素很

可能对上市公司的年龄产生交叉影响 ,因为风险投

资本身对于某些行业的投资比例就比较高 ,其更加

青睐高技术、高成长行业。因此 ,综合考虑以上因

素 ,我们将逐名动机模型设定为 :

age = α0 + α1 V C + α2 V C × in d ust ry +

α3 ind ust ry +ε。 (2)

式 (2)中 : age为上市公司的年龄 (年) ,即公司

从成立到上市的时间 ; V C 的定义与承销费率决定

模型中的完全相同 ; i nd ust ry为行业虚拟变量。V C

×i nd ust ry为风险投资持股与行业因素的交叉影

响。

按照我国证监会的行业分类指引 ,我们对

2006—2007年我国 A 股市场的上市企业进行了分

类。另外 ,2002年 7 月国家统计局印发的《高技术

产业统计分类目录的通知》,将中国高技术产业的范

围划定为航天航空器制造业、电子及通信设备制造

业、电子计算机及办公设备制造业、医药制造业和医

疗设备及仪器仪表制造业等行业。按照上述标准 ,

我们对 187家样本上市公司进行考察 ,发现共有 45

家公司属于高技术产业范畴 ,我们将其 i nd ust ry 变

量的值设定为 1 ,其余 142 家公司的 i n d ust ry 变量

值取为 0。

3　实证过程

本文数据由于取自截面 ,很可能存在异方差性 ,

从而会使普通最小二乘法估计结果非有效。因此 ,

本文采用加权最小二乘方法 ,即对原模型用残差绝

对值的倒数进行加权后 ,再进行最小二乘估计。基

于 Eviews3. 1软件得到的结果见表 1。
表 1　承销费率决定模型加权最小二乘估计结果

项 常数项 P1 - P0 ( P - P0) 2 M IB V C

估计系数 0. 065 3 0. 00027 3 - 4. 92 E - 06 3 - 1. 04 E - 12 3 - 0. 011 3 0. 0058 3

t 统计量 203. 37 4. 7 - 4. 69 - 39. 86 - 14. 15 19. 37

拟合优度为 99 % ; F统计量为 1440. 46 ,在 5 %的置信水平下显著。

　　注 :“3”表示在 5 %的置信水平下显著。

　　表 1的结果显示 :承销费率与当期收入效应正

相关 ,与长期声誉效应负相关 ;发行规模越大 ,费率

越小 ;市场份额最大的前 10家承销商收取的承销费

率反而较低 ;而最重要的是 ,风险投资持股上市企业

的承销费率要显著高于非风险投资持股上市企业 ,

这一点证明风险投资对 IPO 的认证现象在我国并

不存在。

我们对 187个样本进行普通最小二乘法估计的

结果见表 2。
表 2　逐名动机模型普通最小二乘估计结果

项 常数项 V C V C×indust ry indust ry

估计系数 6. 70 3 - 0. 78 3 3 2. 17 3 - 2. 09 3

t 统计量 18. 41 - 0. 95 1. 51 - 2. 51

拟合优度为 3. 5 % ; F统计量为 2. 20 ,在 10 %的置信水平下显著。

　　注 :“3”表示在 5 %的置信水平下显著 ,“3 3”表示在 30 %的置

信水平下显著。

表 2 的结果显示 :我国高技术产业的上市公司

的年龄较小 ;风险投资持股与行业对上市公司年龄

的交叉影响为正 ,说明风险投资的确偏好高技术产

业 ;而最重要的是 ,相比非风险投资持股上市企业 ,

风险投资持股上市企业选择了更早上市 ,这一点证

明了我国风险投资行业存在逐名动机。

4　结果分析与结论

4. 1　其他因素与承销费率

4. 1. 1　“当期收入效应”与“长期声誉效应”

首先 ,我国券商承销新股普遍采用余额包销机

制 ,本文的 187个样本全都是采用这种机制发行的。

而在这种机制下 ,投资银行利用首日开盘价 P1 与

发行价 P0 进行套利的前提是 ,代销后有股票剩余。

而 2006—2007年我国资本市场经历了空前繁荣时

期 ,卖方市场格局明显 ,新股往往供不应求 ,很少出

现代销后新股出现剩余的情况。因此实际上券商们

根本无法获得这笔利益 ,其反而成了券商的机会成

本 ,即 P1 - P0 越大 ,券商选择余额包销而非包销的

机会成本越大 ,因此券商要求更高的承销费用作为

补偿。另一方面 ,由于新股需求十分旺盛 ,发行风险

以及托市成本都很低 ,因此由 P1 - P0 带来的好处

也就微乎其微。

另一方面 ,在新股供不应求的前提下 ,股票内在

价格高于发行价格越多 ,投资者投资新股的收益就

会越大 ,他们对于承销商和发行者这种“让利行为”

就会愈发青睐 ,这使得承销商和发行者在广大投资

者中建立了良好的声誉。而当需求不再旺盛、股票

供过于求时 ,当发行者再进行增发或者承销商承销
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新的股票时 ,原来的一些投资者就会慕名前来 ,这将

增加股票的需求 ,使得发行者和承销商获益。我们

不妨也将其称为一种“长期声誉效应”。根据这种效

应 ,当股票供不应求时 , ( P - P0 ) 2 越大 ,投资银行

给投资者的“让利”越多 ,从而使投资者对投资银行

产生青睐 ;这样当股票供过于求时 ,投资银行仍然保

有一定的业务量 ,即保持了业务流的稳定。因此 ,

( P - P0 ) 2 越大 ,投资银行要求的费率补偿越小。

4. 1. 2　发行规模

本文的结果显示 :发行规模与承销费率是负相

关关系。究其原因 ,在于承销费的增长速度要小于

发行规模的增长速度。投资银行在一笔股本发行或

债券承销业务中所耗费的成本并不是随着发行规模

的增长而同比例增长的。在一个发行项目的总成本

中 ,有相当多的支出是与发行规模无关的。例如 ,不

论某笔发行业务的规模多大 ,投资银行、客户、政府

部门、投资者等各方当事人之间的沟通与协调都不

可避免 ,因而都会产生差旅费和通讯费 ;并且相差无

几的间接成本中的内部部门协助费用、承销团中主

承销协调费用、投资银行风险管理与控制发生的费

用等 ,亦与发行规模的相关性甚小。正是由于存在

这些较为固定的成本 ,承销费才并不随着发行规模

的扩大而同比例增长 ,前者的增长幅度要小于后者。

这样 ,在发行费率上就表现为 :发行规模越大 ,承销

费率越小。

4. 1. 3　承销商声誉

本文的结果还显示 ,承销商声誉变量与承销费

率之间存在负相关关系 ,即高质量的承销商每单位

承销金额收取的费用较少。这与 Chemmanur 和

Fulghieri [ 11 ]构建的承销商声誉模型的结论相背。

该模型认为 :承销商声誉越高 ,对企业的调查越详

细 ,对新股价格的制定也越接近公允价值。对于拟

上市公司而言 ,选择高声誉的承销商来承销股票 ,可

减少发行风险 ,筹集更多资金 ,甚至可借承销商的声

誉来提升本公司的声誉。因此 ,拟上市公司愿意向

高声誉的承销商支付较高的承销费用。

笔者对于承销商声誉与承销费率之间的负相关

关系的解释与田嘉和占卫华[12 ]相近 ,即中国投资银

行在进行承销时并没有显著利用自己的名誉优势。

在国外尤其在美国 ,投资银行业的竞争异常激烈 ,各

大投资银行都十分重视自身品牌的打造。而在与投

资银行的很长时间接触中 ,企业也认识到 ,聘用高质

量的投资银行能使新股发行的风险大大降低 ,同时

可提升企业自身的声誉 ,因此企业愿意给付较高的

承销费用。而投资银行也乐于收取较高的费用以作

为保持自身信誉的激励 ,并以此作为一种信号。

而我国的投资银行正处于发展阶段 ,虽然其发

展速度很快 ,但远未达到先进水平。业内的垄断优

势仍十分明显 ,投资银行虽然开始意识到品牌的作

用 ,但做得还很不够 ,很多投资银行“坐吃老本”、“靠

关系吃饭”的现象还很严重 ,不重视打造真正的核心

竞争力。另一方面 ,由于 2006—2007年我国资本市

场新股供不应求的状况 ,发行企业并不担心发行风

险 ,这导致其在选择承销商时主要看关系、图实惠 ,

而并不重视券商的品牌。因此 ,业务量大、总承销金

额大的券商往往是那些关系网广、平均成本低的大

型券商 ,它们收取更低的平均费率以争夺客户 ,这就

造成了本文模型中所估计的投资银行声誉与发行费

率负相关的结果。

4. 2　风险投资持股与承销费率

接下来 ,我们来分析拟上市企业是否由风险投

资持股对于投资银行收取费用的影响。从本文结果

来看 ,投资银行对于由风险投资持股的上市企业会

收取更高的费率。本文结果与风险投资认证理论相

悖 ,而为逐名理论提供了佐证。

如前所述 ,如果风险投资公司具备认证作用 ,那

么它的存在就能提高新股发行企业内部信息的公开

程度 ,降低信息不对称 ,部分替代投资银行的尽职调

查作用 ,从而减小投资银行的调查成本 ;同时 ,风险

投资公司的良好关系网 ,将使企业发行的股票能够

吸引更多的机构投资者 ,这将降低投资银行的发行

风险。因此 ,根据认证理论 ,投资银行对风险投资持

股上市企业收取的承销费率应该较低。但我们的结

果与此完全相反 ,因此我们有理由认为 ,在我国风险

投资公司对 IPO的认证作用并不显著。

进一步 ,本文的逐名动机模型的估计结果也证

实了 ,在剔除行业因素的影响下 ,我国资本市场上风

险投资持股上市企业的年龄显著较轻。

而对于投资银行来说 ,承销由年轻的风险投资

公司持股的上市企业的股票会花费它们更多的精

力。首先 ,年轻的风险投资公司往往与投资银行的

往来业务较少 ,双方在磨合与形成默契上需要更多

的沟通成本 ;第二 ,既然年轻的风险投资公司有将其

旗下企业尽快上市的激励 ,那么它们必然会有意隐

瞒部分内部信息以抬高企业新股的价格 ,从而减小

由于过早上市所产生的资金损失 ,而投资银行在了

解了上述动机后不得不动用更多的人力、物力进行

尽职调查 ,这将大大增加其承销的成本 ;第三 ,一般
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来说 ,上市公司的年龄越小 ,发行风险越大 ,根据风

险报酬相匹配的原则 ,投资银行则要求更高的收费。

根据以上 3点 ,投资银行在承销由年轻的风险投资

公司持股的上市企业的股票时会收取更高的承销费

用。

目前我国风险投资行业虽然处于行业的大发展

时期 ,但是大多数公司的成立时间尚短 ,经营模式也

不稳定 ,市场认同度并不高。在我国的风险投资公

司中 ,通过公开发行上市退出的方式尚不流行 ,而且

质量较好的风险投资持股企业往往选择在香港或国

外上市 ,而本文选取的样本只包含了在我国国内资

本市场上市的风险投资持股企业 ,因此我们有理由

相信 ,上述风险投资行业的“逐名理论”在我国当前

的情况下是成立的 ,即我国风险投资公司由于处于

发展初期 ,往往急于将其旗下公司上市以赢得市场

地位 ,从而表现出其旗下上市公司的承销费率较高。

这一点与我们的估计结果相一致。
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Research on Effect of Being VC Backed on Under writing Fee of Chinese Listed Companies

Wang Jia ,Liao Li
(Depart ment of Finance , Tsinghua University ,Beijing 100084 ,China)

Abstract : Using 200622007 data of listed companies after non2t radable2share reform in China , t his paper studies t he effect of being VC2backed

on underwriting fee of Chinese listed companies ,and finds t hat VC2backed IPO firms have higher percentage underwriting fees t han non2VC2
backed ones ,which shows t hat Chinese VCs do not play a certification role in IPOs. Excluding t he impact of indust ries ,it finds t hat VC2backed

firms go to IPO at an obviously younger age t han non VC2backed firms ,which is consistent wit h t he grandstanding t heory.
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