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创投机构声誉、减持退出收益与
公司业绩的影响效果

———基于我国创业板制造业上市公司的实证分析

文 守 逊,王　寒,廖 显 浩
(重庆大学 经济与工商管理学院,重庆市４０００４４)

摘　要:本文选取创业板上市公司为样本,实证创投机构声誉、减持退出行为收益与上市公司经营业绩

的影响效果.研究发现:有创投参投的上市公司其经营业绩并未能明显优于无创投参投的上市公司,创投减

持退出并未造成上市公司业绩显著下滑,创投机构减持行为与参投上市公司的业绩无显著关联;创投机构会

发生聪明投资者的择时减持行为,借此获取超额减持收益;不同声誉创投机构退出行为的自我约束效力不同,

高声誉创投机构减持退出行为更加理性.
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一、引　言

２００９年１０月,酝酿十年之久的我国创业板破茧而出,使得创业板IPO退出渠道成为创投机构

首选.作为特殊法人金融中介,创投机构理应扮演好创业企业孵化器与助推器角色,并凭借其丰富

的从业经验与参投公司优异业绩表现作为提高自身声誉的良性循环筹码.然而纵观我国创业板市

场,创投机构“减持怪像”令人匪夷所思:锁定期满立即“起身离席”,在股价走高时“激流勇退”,创投

机构通过精准减持大肆牟取暴利,向二级市场转嫁风险;在创业板上市短短３年之内,超过２４０家

创投机构通过IPO后累计减持套现４６３次,平均账面投资回报高达９．１５倍.沉醉于这场资本强取

豪夺“盛宴”中的创投机构,其声誉作用机制早已饱受非议.

创投机构减持退出是创投资本运行轨迹的关键.目前国外对减持退出的研究主要借鉴Jensen
与 Meckling、Stulz公司高管持股减持的研究框架,分析减持套现的制度设计缺陷、心理懈怠因素、
“职业上市经理人角色”等减持套现动因,重点关注创投减持退出方式选择[１]、退出动机[２]与退出时

机判断[３].国内前期的减持行为特点研究对象主要为大小非和高管[４],创投机构减持退出行为研

究刚进入研究视野,如倪正东用我国６６个创业投资退出项目的数据,研究了创业投资退出回报率

及其影响因素[５];然而创投机构IPO后的减持退出行为特点分析寥寥无几.

声誉机制作用是成熟市场中非正式制度约束的强大力量.目前创投声誉的研究主要集中
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Compers逐名理论,分析创投在参投公司IPO上市过程的核准、监督作用,折溢价效应和创业企业

长期业绩相关影响:Megginson&Weiss认为创投机构可以通过其参谋、监督以及战略安排等增值

服务减少上市公司的首日折价率、提高参投公司业绩[６],Copmers、LeeandWahal均发现创投机构

声誉与折价存在负相关关系[２][７];由于西方市场高度成熟,将创投减持归为股东减持范畴,直接研

究创投声誉机制对减持行为影响的文献并不丰富.国内学者对创投声誉机制研究同样局限在上述

范畴:如郑君君运用演化博弈理论与方法,研究了声誉的激励效应对不同风险投家的策略选择的影

响[８],陈见丽实证研究了风险投资声誉对创业板公司成长性的影响[９];但国内学者就声誉机制对

IPO后创投减持退出行为特点、收益影响研究尚未涉及.
尽管国内外已针对创投机构减持、声誉机制、公司业绩等进行了大量研究,遗憾的是并未将其

纳入一个循环整体去考究各因素之间的相互影响效果,也未关注创投减持对参投公司带来的后续

影响.本研究正是立足于此点,以创投机构为研究对象、立体化聚焦创投声誉机制,研究中国创业

板市场上创投机构与创业企业之间的独特关联.

二、理论分析及研究设计

(一)理论分析及假设

１􀆰 创投机构减持行为影响因素分析

KrepsandWilson、MigromandRoberts、Fama等指出了在多次重复博弈中理性人会为了长期

利益而维护声誉,Gompers证实了创投行业同样存在声誉效应.行业声誉低下的创投机构其损害

声誉的代价低,“一锤子买卖”式的投机行为可为其在短时间内带来巨额回报,因此其倾向于利用自

身资源加速参投公司上市,并在限售期满后快速脱手.而高声誉创投机构的投资思路是从全局出

发,在参投公司上市后继续做好后续服务与管理,为赢得下一投资项目埋好伏笔.因此,本文推测

在参投公司上市后不同声誉的创投机构会出现行为分化,并提出如下假设:
假设１a:创投声誉越高,其IPO后首次减持套现距上市时间越长.
假设１b:创投声誉越高,其IPO后首次减持套现的比例越小.
假设１c:创投声誉越高,其IPO后减持套现的累计比例越小.
高声誉创投机构资金实力雄厚、执业能力强、资源网络广、社会认可度高,创业企业对此类创投

求之若渴,因此高声誉创投能以较低的门槛获得较高比例股份;而持股比例又是衡量创投机构对创

业企业参与程度、控制程度的重要标准,机构投资者在公司治理中扮演有效监督者还是利益攫取者

角色与持股比例息息相关[１０].主观方面,高持股比例创投机构参与创业企业经营管理的积极性更

强,对创业企业的未来发展的信心更足,不应发生过早过快减持.客观方面,大股东减持受到一系

列法律法规约束,减持更困难.为此,本文假设:
假设２a:创投初始持股比例越高,其IPO后首次减持套现距上市时间越长.
假设２b:创投初始持股比例越高,其IPO后首次减持套现的比例越小.
假设２c:创投初始持股比例越高,其IPO后减持套现的累计比例越小.
创业板上市公司普遍面临“耐克曲线”陷阱,上市后的创业企业发展速度放缓甚至下滑,高股价

已消耗企业未来数年的成长空间,股价存在泡沫.创投机构作为参与整个IPO 过程的内部人,能
够分辨参投公司究竟是处于“耐克曲线”过程还是包装上市后出现增长乏力;若为后者,那么创投为

了预防股票严重贬值,会对业绩下滑、成长空间缩小的公司实施减持.为此提出以下假设:
假设３:创投机构减持的上市公司被减持前的经营业绩和成长性要差于未被创投减持的公司.

２􀆰 创投机构减持退出行为对上市公司后续业绩的影响

创投机构减持退出势必会释放出“企业前景不被看好”的信号,其他股东的业绩预期、二级市场

投资者的股价预期、上市公司外部业务合作机会等都会为此受到冲击,被减持公司将走入对不良预



期进行“自我实现”的怪圈.且创投机构的退出改变了其作为股东的价值发挥,进一步对企业的经

营发展造成不利影响.结合前文创业板企业被减持是因为其业绩下滑的观点,提出以下假设:
假设４:创投机构退出后的上市公司其后续业绩差于没有被减持的公司.
高声誉创投机构在参股过程中已为上市公司建立起一套完备的经营管理规则和风控制度,其

退出不会影响公司的正常运作.此外,若被减持后上市公司出现大幅业绩下滑,创投声誉会受损,
因此高声誉创投机构即使减持后也会发挥隐形社会网络资源的能力以协助企业发展.因此假设:

假设５:创投机构声誉越高,其退出后创业板企业的业绩下滑程度越小.
李维安、李滨通过沪深两市３４７０家样本证明了机构投资者持股比例与公司绩效和市场价值之

间存在显著的正相关关系[１１].若创投机构能够在战略定位、商业模式构建、日常经营管理等方面

为参投企业提供专业帮助,那么在失去创投这位大股东后,创业板公司的业绩将受到较大影响.为

此提出以下假设:
假设６:创投机构持股比例越高,其退出后上市公司的业绩下滑程度越大.

３􀆰 关于创投机构减持获得超额收益的研究

创投机构作为内部人,不仅可以提前获知影响股价波动的重要信息,并且能利用自身专业素养

判断参投公司的内在价值与后续潜力.因此创投股东能够精准把握股价走势,并在股价高位进行

减持套现.为此,提出以下假设:
假设７:创投机构能够通过IPO后减持行为获得超额收益.
创投机构与投资者、被投资企业之间都是重复博弈的过程,合作是创投的占优策略.因此高持

股比例与高声誉创投机构更着眼于长期利益和利益相关方的共赢,其减持目的属于正常资本运作,
而非从单次投资中牟取暴利.为此提出以下假设:

假设８:创投机构的声誉越高,其减持套现的超额收益越低.
假设９:创投机构持股比例越高,其减持套现的超额收益越低.
(二)研究设计

１􀆰为验证假设１、２,本文构造线性回归模型１来分析创投机构声誉和初始持股比例对创投减

持行为的影响效果:

Reduction＝α０＋α１VCrep＋α２POR＋α３IT＋α４Size＋α５Ownership＋α６Age＋εi (１)
其中,Reduction分别表示首次减持时间 FRT、首次减持比例 FRR 和累计减持比例 Cumulative;

VCrep表示创投声誉高低(高声誉赋值为１,低声誉赋值为０,其依据为清科集团“创业投资机构”排
名榜单,在减持前一年度进入榜单前五十位的为高声誉,其他为低声誉);POR表示创投初始持股

比例;IT 表示创投机构参投年限;Size表示被投资企业规模(本文取企业资产规模的自然对数);

Ownership表示股权集中度.

２􀆰根据解禁期满后一年内是否被参股创投机构减持将样本企业分为两组.经营业绩指标采

用首次减持发生时,与其最靠近的前四个季报所披露的总资产净利润率(ROA)的平均值;成长性

指标采用“持续增长率(SGR)＝ 净资产收益率×盈余保留率”,其中净资产收益率(ROE)和盈余保

留率同样采用前文中 ROA的方法取平均值.对上述两组样本进行 MannＧWhitney独立样本 T检

验.另外,以公司成立年限(Age)、创投机构声誉(VCrep)、上市年份(Year)作为控制变量,针对假

设３构建回归模型２对两组样本减持前一年的业绩进行分析:

Performance＝α０＋α１VC＋α２Age＋α３Year０９＋α４Year１０＋α５Year１１＋εi (２)

　　其中,Performance代表业绩指标ROA和成长性指标SGR;VC代表是否发生减持(发生减持

为１,反之为０);Age为公司成立到上市的月份数的对数;Year为企业上市年份的虚拟变量.

３􀆰从总体样本中筛选出２０１３年年底前累计减持达１００％即创投机构退出的企业样本和截至

２０１３年年底未发生减持的样本,并按此标准分为两组;业绩指标采用２０１３年年报所披露的净资产



收益率(ROE)和总资产净利润率(ROA)衡量.对上述两组样本进行 MannＧWhitney独立样本 T
检验.另外,针对假设４构建以下回归模型３:

Performance＝α０＋α１VC＋α２Top１０＋α３Age＋α４Ownership＋α５EB＋εi (３)

　　其中,Performance为业绩变量ROA和ROE;VC代表是否发生减持(减持为１,未减持为０);

Top１０为前十大股东的累计减持比例;EB为股权制衡度.

４􀆰在创业板公司所处行业整体不景气的大环境背景下,创投机构对参投公司的积极影响力会

被削弱.考虑到上述原因,此处定义的业绩下滑程度不仅考虑个股情况,还将行业平均水平纳入其

中.本研究利用净利润增长率高低判断业绩是否下滑,将２０１３年年底前发生减持的创业板企业作

为样本,采用各股２０１３年年报所披露的净利润增长率减去该指标的行业平均数(平均数中剔除个

别偏离度过大的极大极小值)作为业绩指标,并针对假设５、６构建以下回归模型４:

NPGR＝α０＋α１POR＋α２VCrep＋α３CRR＋α４Age＋α５Year０９＋α６Year１０＋
α７Year１１＋α７Size＋εi (４)

　　其中,NPGR为净利润增长率减去行业平均增长率,CRR为创投机构累积减持股份占原有持

股量的比例.

５􀆰采用金融事件研究法对假设７、８、９进行探讨.用各家创投机构减持期间股票的累计超额

收益率(实际收益率与预期收益率之差)作为被解释变量,并针对假设８、９构建以下回归模型５:

CARi,t＝α０＋α１POR＋α２VCrep＋α３IT＋α４Age＋α５ROEt－１＋εi (５)

　　其中,CARi,t表示超额收益,ROEt－１表示前一季度的净资产收益率 .
本文选取２００９年１０月至２０１１年１２月３１日在深圳创业板上市的企业作为研究对象(创投减

持记录截至２０１３年底,创业板上市公司业绩数据持续到２０１４年底),针对各假设进行描述性统计

并运用SPSS２０．０进行实证检验.研究数据主要来源于国泰安数据库、巨潮资讯网、Wind数据库、
清科研究报告和深圳证券交易所数据中心,部分数据来源于企业招股说明书、企业季报、年报.研

究期间内在创业板上市并获得创投参股的公司一共１４５家,考虑到其所处行业不同,面临的宏观环

境及创投机构投资风格也有较大差异,因此又从上述公司中筛选出数量最多的制造业大类(９０家,
占总数的６２％)作为样本,并收集到１０５家创投机构的减持套现记录.对于同一家公司有多个创

投参股的情况,以持股比例高低和声誉高低作为标准,挑选对企业最具影响力的一家创投作为研究

对象.

三、描述性统计

(一)创投机构参股对创业板公司股价、业绩表现的影响

“清科德勤创业板专题报道”显示:创业板公司上市两年内股价普遍下挫,跌破发行价的公司中

有创投参股的占比为７６．２％,无创投支持的创业板上市公司股价平均跌幅为１３．３％,有创投支持的

公司平均跌幅为２１．１％.创投参股并没有为创业板公司带来更好的股价表现.
业绩与成长性方面,有创投机构参股的公司没有表现出任何优势,甚至更差.具体情况如表

１.就平均数而言,有创投参股的公司上市后的四个业绩指标均低于无创投参股公司.就中位数而

言,仅有２０１１、２０１２年的部分业绩指标有创投参股的公司表现更佳,但数值十分接近.
创业板“三高”现象导致的股价泡沫化程度高,而公司上市后业绩平庸、股价表现持续变差,这

无疑刺激了创投机构的减持退出意愿.



表１　创投机构参与情况与业绩增长率的对比分析

年份
有无创投

公司参与

平均数

净利润
增长率

基本每
股收益
增长率

营业收入
增长率

净资产
收益率

中位数

净利润
增长率

基本每
股收益
增长率

营业收入
增长率

净资产
收益率

２０１０
无 ０．３５５ －０．２８９ ０．１１８ ０．３２６ ０．３６１ －０．２８９ １．１０４ ０．０８６
有 ０．１２５ －０．３５３ ０．０８９ ０．３０１ ０．２２０ －０．３５３ ０．１６０ ０．０８３

２０１１
无 ０．１３５ －０．３３２ ０．０９６ ０．３１９ ０．１０５ －０．３３２ ０．０８５ ０．１５０
有 ０．０９３ －０．３４２ ０．０９４ ０．２８２ ０．１１７ －０．３４２ ０．０６１ ０．１５８

２０１２
无 －０．０６３ －０．４０２ ０．０７７ ０．２７８ ０．０８７ －０．４０２ ０．０８１ ０．１００
有 －０．４６２ －０．５９９ ０．０６１ ０．２６８ －０．０８４ －０．５９９ ０．０５６ ０．２０６

　　(二)创投机构减持与上市公司业绩关联性分析

收集整理在２００９年至２０１１年上的有创投参股的创业板公司(包括发生减持与未发生减持)上
市后一年的业绩指标,得出表２.其中,A表示当年所有有创投参股的公司的业绩指标平均数;B表

示当年所有有创投机构发生首次减持的公司的业绩指标平均数;C表示在发生创投减持的创业板

公司里,其业绩表现优于 A指标的企业数量的百分比.
对比 A、B指标发现,被减持企业的平均业绩不但没有明显差于总体平均水平,有２/３的年份

里反而优于平均水平.当B大于 A时,C指标最小为３３．３％,基本可以排除被减持企业业绩平均

数受到个别极大值影响而发生较大偏离的情况.分析结果不支持假设３.据此,不能认为创投机

构发生减持的创业板公司经营业绩较差.这可能是由于在信息不对称的市场中,创投机构会在公

开发行时通过给市场提供业绩更好的风险企业以获得好声誉[１２].
表２　总体业绩指标与创投减持企业业绩指标的对比分析

年份 指标类别 净利润增长率 每股收益增长率 营业收入增长率 净资产收益率

２０１０

A ０．１２５ －０．３５３ ０．３０１ ０．０８９
B ０．３１６ －０．３９８ ０．３２２ ０．１０１
C ８２．１２％ ３３．３３％ ３３．３０％ ５５．６０％

２０１１

A ０．０９３ －０．３４２ ０．２７８ ０．０７７
B ０．００４ －０．３２９ ０．１６３ ０．０８５
C ５１．８５％ ５４．３３％ ２２．２２％ ４７．０４％

２０１２

A －０．４６２ －０．５９９ ０．２９８ ０．０６１
B －０．２４３ －０．５６６ ０．５１９ ０．０５７
C ７８．２６％ ７８．２６％ ４４．４５％ ４１．６７％

　　(三)创投机构减持过程超额收益存在性的描述性统计

以首次减持前的９０个交易日到３１个交易日(－９０~－３１)为估计窗口,采用最小二乘法估算

出预期收益率R
∧

i,t＝α
∧
i＋β

∧

iRm,t ,其中Ri,t表示单个股票t日收益率,Rm,t表示市场收益率.以创业

投资减持发生前后３０个交易日(－３０~３０)作为事件窗口,单个股票在事件窗期内的现实收益率与

预期收益率相减,即得到减持期间的超额收益数据列ARi,t ＝Ri,t －R
∧

i,t ;再计算单个股票在事件

窗口时间内的累计超额收益率CARi,t＝∑
t

t＝ －３０
ARi,t ,以及样本内所有个股在事件窗口时间内的日平

均超额收益率SARi,t＝
１
n∑

n

i－１
ARi,t .

根据上述方法,绘制出样本内所有个股在事件窗口时间内的日平均超额收益率折线图１.从

图中可以直观地看出:在创投机构发生首次减持的前１０天,平均超额收益率开始大幅上升,减持日



基本处于曲线的峰值,减持后平均超额收益率又开始大幅回落直至恢复正常水平.平均超额收益

率的这种变化,证实了创投机构能够通过IPO后减持行为获得超额收益并有明显的择时性,假设７
成立.

图１　创投机构减持窗口期全样本平均超额收益率

(四)创投机构对创业板上市公司持股比例情况统计

我国经济法规定:一般情况下股东持股比例达到２０％可以认为对企业存在重大影响.«上市

公司信息披露管理办法»规定:持股５％以上的股东,持有股份发生较大变化时应立即披露.２０１１
年年底之前上市的创业板公司其创投机构初始持股比例如表３所示.持股比例大于２０％的创投

机构仅占１％,而持股比例小于５％的创投机构占比高达６７％.低持股比例使得创投机构不愿参与

公司治理,减持退出也无需披露,这不但滋生了创投机构“搭便车”的无作为心态,更使创投机构择

时套现行为避过了公众的眼睛.
表３　创投机构初始持股比例分布

初始持股比例 大于２０％ １０％－２０％ ５％－１０％ 小于５％

占比 １％ １２％ ２０％ ６７％

四、实证结果及分析

(一)创投机构声誉、上市公司业绩对创投减持行为的影响效果分析

１􀆰 创投声誉和初始持股比例对减持行为影响的实证结果

模型１回归结果如表４:创投机构首次减持时间FRT与创投声誉成正比(Sig值为０．００１),与
初始持股比例成正比(Sig值为０．０５９);首次减持比例FRR与创投声誉成反比(Sig值为０．０６７),与
初始持股比例成反比(Sig值为０);累计减持比例Cumulative与创投声誉成反比(Sig值为０．０５７),
与初始持股比例成反比(Sig值为０．００２).假设１、假设２得到验证.实证结果说明创投声誉和持

股比例对创投减持行为有显著影响,高声誉、高持股比例创投机构的首次减持距上市时间更长、首
次减持比例更低、累计减持比例更小.

２􀆰 公司业绩对减持行为影响的实证研究

对有减持和无减持的两组样本进行比较,MannＧWhitney检验结果显示,无论是总资产净利润

率还是持续增长率,两组样本之间均不存在显著差异,即不能认为被创投机构减持的企业其被减持

前的业绩和成长性更差.
模型２回归结果显示,模型拟合优度不足,且解释变量 VC不显著,假设３不成立.这表明创

投减持与否不能作为判断创业板公司经营业绩和成长性好坏的主要指标,创投减持行为决策也不

取决于参投公司的业绩发生恶化或者成长空间缩小.
(二)创投机构减持行为对公司后续业绩的影响

对创投机构退出的公司和创投机构未发生减持的公司的后续业绩进行 MannＧWhitney检验,



结果显示创投机构的退出并没有导致创业板公司的业绩显著差于未被减持的公司.
表４　创投机构减持行为特征回归结果

变量名称
FRT

Beta t值 Sig
FRR

Beta t值 Sig
Cumulative

Beta t值 Sig
(常量) ３．７６８ ４．４１９ ０ ０．３０６ ７．７３２ ０ ０．５７８ ９．６３１ ０
VCrep ０．３３９ ３．５７１ ０．００１ －０．１６９ －１．８５４ ０．０６７ －０．１８６ －１．９２９ ０．０５７
POR ０．１８３ １．９２２ ０．０５９ －０．４３４ －４．７８８ ０ －０．３０４ －３．１６５ ０．００２
IT ０．１８４ ２．４７５ ０．０４２ －０．０９３ －１．４７６ ０．１４１ ０．０８４ ２．１７６ ０．０３９
Size ０．０８７ １．６２２ ０．１２９ －０．０７９ ０．９１６ ０．３２６ －０．０５９ －１．５２２ ０．１３２

Ownership ０．００８ ０．３７５ ０．３８２ ０．３２５ １．２７５ ０．２１２ ０．０２４ ０．６７９ ０．３１５
Age ０．００９ ２．４１４ ０．０４５ ０．２３１ ０．９１６ ０．３２６ ０．４２５ ２．３１７ ０．０３５
F值 ２７．７０９ ２４．２９８ ２５．２２５
R２ ０．４６１ ０．３５９ ０．３８９

AdＧR２ ０．４２３ ０．３２８ ０．３６７
N １０５ １０５ １０５

　　模型３回归结果如表５:解释变量 VC(创投是否减持)的Sig值为０．３２０,在１０％的水平下不显

著;前十大股东减持比例、创业板公司成立年限、股权集中度和股权制衡度均显著.这说明创业板

公司业绩的确会受到一些因素影响,然而与创投机构的减持没有显著关联.因此,假设５不成立,
即不能认为创投机构的退出会导致参投公司的后续业绩差于没有被减持的企业.

表５　创投机构退出对创业板公司后续业绩影响的回归结果

变量名称
ROA

Beta系数 t值 Sig
ROE

Beta系数 t值 Sig
(常量) ０．１１０ ３．６９６ ０．００１ ０．１４６ ３．５４５ ０．００１
VC ０．０１１ １．００５ ０．３２０ ０．００６ ０．３９０ ０．６９９

Top１０ －０．２４７ －２．２１４ ０．０３２ －０．２７０ －１．７５５ ０．０８６
Age ０．０１９ ２．７８０ ０．００８ ０．０２４ ２．５９４ ０．０１３

Ownership －０．００１ －２．９７１ ０．００５ －０．００１ －２．６２９ ０．０１２
EB －０．０１４ －１．８４１ ０．０７２ －０．２１ －２．０５６ ０．０４５
F值 ３．９８５ － ０．００４ ３．３３７ － ０．０１２
R２ ０．３０２ － － ０．２６６ － －

AdＧR２ ０．２２６ － － ０．１８６ － －
N ５２ － － ５２ － －

　　在综合考虑行业因素后,将创业板公司净利润增长率偏离行业平均值作为模型４的被解释变

量进行回归,回归结果如下表.表６显示:创投声誉对参投公司在被减持后的业绩增长率变化没有

显著影响(Sig值为０．７０８);创投初始持股比与其减持后的业绩增长率负相关性(Sig值为０．０２３),
表明持股比例越大的创投股东在其退出后创业板企业的业绩增长率越低.因此假设５不成立,假
设６成立.

(三)创投机构减持与超额收益

在描述性统计部分通过金融事件研究法证实了创投机构可以通过IPO 后减持退出获得超额

收益,通过模型五进一步对创投机构声誉、初始持股比例与超额收益进行回归分析,结果如下表.
表７显示:创投机构初始持股比例与超额收益负相关(Sig值为０．００７),创投机构的声誉与减持超额

收益负相关(Sig值为０).假设８、假设９成立.实证结果说明了声誉机制和持股比例对创投机构

通过减持套现在二级市牟取暴利有一定的约束作用.



表６　业绩增长率的回归结果

变量名称
NPGR

Beta系数 t值 Sig
(常量) ９４．１８７ ２．０５３ ０．０４４
POR －４４．１５６ －２．３２８ ０．０２３
VCrep －０．９６０ －０．３７６ ０．７０８
CRR －７．１８５ －２．４２０ ０．０１８
Age ２．４７７ １．６５９ ０．１０２
Size －４．２３７ －１．９５３ ０．０５５

Year０９ －１．９９８ －０．６４１ ０．５２４
Year１１ －４．４２３ －１．８１８ ０．０７３
F值 ２．５６７ － ０．０２６
R２ ０．１７８ － －

Ad－R２ ０．１０８ － －
N ７９ － －

表７　声誉与持股比例下超额收益的回归结果

变量名称
CARi,t

Beta系数 t值 Sig
(常量) ０．３１９ ９．８８４ ０
POR －０．００５ －２．７３４ ０．００７
VCrep －０．２１１ －６．５２４ ０
IT －０．００１ －０．８０３ ０．３７５
Age －０．０４８ －１．６２８ ０．１２５

ROEt－１ ０．０７１ ２．１６３ ０．０２７
F值 ３４．４８３ － ０
R２ ０．５８１ － －

AdＧR２ ０．５６３ － －
N １０５ － －

五、结　论

本文选取我国创业板制造业上市公司为样本,实证创投机构声誉、减持退出行为收益与上市公

司业绩的影响效果,研究发现创投机构在中国创业板市场上不仅体现出了“逐利”、“逐名”的通性,
也反映出了其独特的“中国特色”.

由于我国创投机构在参投过程中普遍持股比例较低,其不能也不愿参与到上市公司的战略制

定、经营决策和日常管理之中.大量参股创投机构可以不披露其减持情况,躲过市场双眼,利用内

部人身份精准减持以牟取高额回报.尽管声誉机制能一定程度上约束创投机构的减持行为,但中

国市场及投资者对声誉的漠然,导致创投机构对被投资上市公司业绩的漠然.创投机构的参股没

有为创业板公司带来更好的股价与业绩表现,创投机构减持与否也不会对被投资公司后续业绩带

来实质性影响.上市公司业绩指标已不能成为创投机构做出减持行为的依据,其更多的关注点是

透过股价进行减持时机选择.曾被寄予厚望的“助推器”、“孵化器”似乎仅在资金上为创业企业提

供了必要支持,“战略投资者”有名无实,“搭便车的财务投资者”才是我国创投机构的真正身份.
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