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香港创业板首次公开发行（IPO）绩效的实证研究

摘    要 

IPO（Initial Public Offering）前后上市公司的运营绩效变化以及导致这些变化的深层次原因，在20世纪90年代之后成为金融经济学、会计与财务研究领域所关心的热点问题之一，也取得了多项研究成果。作为香港创业板一级市场的主体，IPO公司对于二级市场的繁荣和创业板的发展发挥着重要的作用。相对于主板市场的IPO，创业板市场的IPO存在着更大的风险。对香港创业板IPO绩效进行较为详尽的实证研究有着更为重大的意义和深远的影响。而在香港创业板开设五年以来这方面的实证研究还是一片空白。本文尝试弥补这一空白，对香港创业板的IPO做了初步的研究和探讨。

关键词：香港创业板；IPO；绩效；实证研究；风险投资

Demonstration Research on Hong Kong GEM IPO Performance 

Abstract

The changes of operational performance after IPO and the deep reasons behind these changes have become hot issues of research on financial economics and accounting and many achievements have been got. As the main body of Hong Kong GEM primary market, IPO companies are playing an important role to the prosperity and development on GEM of the secondary market. Compared to the main board market, the IPO of GEM has higher risk. So it is of greater importance to carry out the exhaustive demonstration study on IPO performance of Hong Kong GEM, which has been still blank since Hong Kong GEM was founded five years ago. Trying to remedy this blank this paper has made preliminary research and discussion on IPO in Hong Kong GEM.
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第一章  引  言

1.1  XXXXXXX

香港地处亚太经济区的中心，是公认的亚太地区的国际金融中心，拥有完善的金融体系、市场体系和自由的投资环境，经济运作规范，交易设施与通讯手段先进而完备，金融监管措施健全。经过几年的发展，虽然历经风风雨雨，但是香港创业板在香港经济和资本市场中的地位愈加重要。IPO前后上市公司的运营绩效变化、以及导致这些变化的深层次原因，在20世纪90年代之后成为金融经济学、会计与财务研究领域所关心的热点问题之一，也取得了多项研究成果。其中有研究成果指出，部分市场的上市企业运营绩效以IPO 当年作为分界岭，前后呈现倒“V”型的走势。这种IPO 效应［1］在香港创业板这一全球新兴证券市场是否存在、不同类型的上市公司的绩效如何、怎样提高IPO的绩效等等一系列问题，是香港创业板长期持续健康发展所不能忽视的重要问题。而在香港创业板开设五年以来这方面的实证研究还是一片空白。本文尝试弥补这一空白，在总结香港创业板成立以来四年多的经验教训的基础上，对香港创业板的实证研究做初步探讨，比较在IPO前后不同类型和背景的上市公司在财务状况、经营业绩等方面的变化与差异，分析香港创业板的现状及存在的问题。

1.2  XXXXXXXX

……

1.3  XXXXXXXX

本文采取以实证研究为主、结合理论分析的研究方法， ……

就具体的研究方法而言，本文拟采用统计描述、显著性检验和回归分析的实证研究方法。在进行IPO效应研究时，主要采用统计分析和配对T检验的研究方法。［2］在进行显著性检验时，本文分别采用了参数T检验和方差F检验来考察上市前后的业绩差异。［3］对于分组样本，同样通过T检验和方差F检验研究各组之间是否存在差异。除了对上市公司IPO前后的差异进行比较之外，本文还设计了横截面回归模型来解释是什么因素影响了上市前后的业绩变化。本文采用的解释变量包括风险投资背景、主营业务所在地、公司注册地和上市公司所在行业而忽略了一般研究IPO问题时所需要考虑的其他因素。

……

1.4  XXXXXXXX

……

1.5  XXXXXXXXX

……
第二章  XXXXXXX
……

……，图2.1为样本公司VC背景情况统计图，此图给出了……。
……
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图2.1 样本公司VC背景情况统计图

……

……，样本公司的风险投资背景情况详见表2.1，……。

……

表2.1样本公司的风险投资背景情况统计表

	年份
	有VC背景的IPO数目
	占有VC背景公司总数比例
	占当年IPO公司总数比例
	无VC背景的IPO数目
	占无VC背景公司总数比例
	占当年IPO公司总数比例
	总 计

	
	
	
	
	
	
	
	

	1999年
	1
	1.89%
	20.00%
	4
	3.05%
	80.00%
	5

	2000年
	21
	39.62%
	46.67%
	24
	18.32%
	53.33%
	45

	2001年
	15
	28.30%
	28.85%
	37
	28.24%
	71.15%
	52

	2002年
	10
	18.87%
	18.18%
	45
	34.35%
	81.82%
	55

	2003年
	6
	11.32%
	22.22%
	21
	16.03%
	77.78%
	27

	合   计
	53
	100.00%
	28.80%
	131
	100.00%
	71.20%
	184
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Sheet1

		年 份		IPO数目

				有风险投资背景的IPO数目		无风险投资背景的IPO数目

		1999年		1		4

		2000年		21		24

		2001年		15		37

		2002年		10		45

		2003年		6		21

		2004年		0		6

		合   计		53		137

				1999		2000		2001		2002		2003

		有VC背景		1		21		15		10		6

		无VC背景		4		24		37		45		21

		1999年		1		1%		2		4.40%		2		4.40%		0		0.00%		1		10%		4

		2000年		19		19%		12		26.70%		14		31.20%		3		9.40%		2		20%		40

		2001年		31		31%		14		31.10%		7		15.50%		5		15.60%		3		30%		44

		2002年		29		29%		13		28.90%		13		28.90%		13		40.60%		4		40%		37

		2003年		15		15%		4		8.90%		8		17.80%		8		25%		0		0		20

		2004年		5		5%		0		0.00%		1		2.20%		2		9.40%		0		0		3

		合计		100		100%		45		100%		45		100%		32		100%		10		100%		148

				1999		2000		2001		2002		2003

		大陆		0		3		5		13		8

		香港		1		2		3		4		0

		海外		4		40		44		37		20
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