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摘　要：以２００６～２００９年期间的ＩＰＯ申请为样本，研究产权性质与ＩＰＯ机会的关系，发现产权性质对

ＩＰＯ机会没有显著影响。结果表明，伴随着转型进程的推进和国有企业改革攻坚战在本世纪初基本完成，中

国资本市场在２００６年出现转折性变化进入了新的发展阶段，股权融资不再有产权性质歧视。
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一、引　言

中国资本市场内生于中国经济转型之需，股票
市场设立的初衷是为国企改革和解困服务，资本市
场一直受到高度管制，ＩＰＯ资格更是管制重点，因此
在相当一段时期内ＩＰＯ遴选市场呈现出明显的“国
企优先”现象，政府在股权融资方面会照顾国有企
业，“歧视”民营企业［１－４］。
随着中国经济转型进程的不断推进，国有企业

改革攻坚战在本世纪初基本完成［５］。为顺利实现经
济转型，民营企业应得到大力发展，这迫切需要资本
市场等正规外部融资渠道的支持［６－７］。在此背景
下，国务院于２００４年１月３１日发布了《关于推进资
本市场改革开放和稳定发展的若干意见》（简称资本
市场“国九条”），明确提出要完善证券发行上市核准
制度，健全有利于各类优质企业平等利用资本市场
的机制；２００５年２月１９日，国务院出台《关于鼓励
支持和引导个体私营等非公有制经济发展的若干意

见》（简称“非公经济３６条”），着重强调要“消除影响
非公有制经济发展的体制性障碍，确立平等的市场
主体地位，实现公平竞争”，并进一步从政策上明确
了非公有制企业在资本市场发行上市与国有企业一

视同仁，平等相待；随后中国证券监督管理委员会
（以下简称“证监会”）深入推进了深化发行体制改革
等一系列重要改革；２００６年，新修订的《公司法》、
《证券法》开始实施；这些措施推动中国资本市场在

２００６年出现了转折性变化［１］。资本市场进入新的
发展阶段后，企业的产权性质是否不再影响ＩＰＯ机
会呢？

根据证监会２００６年５月发布的《首次公开发行
股票并上市管理办法》（以下简称《管理办法》），公司
的ＩＰＯ申请文件被证监会受理后，若通过了证监会
相关职能部门初审，就可以上股票发行审核委员会
（以下简称“发审委”）审核会议；如果能够通过发审
委审核会议的审核，则进入等候证监会核准阶段；得
到了证监会核准后可以在随后６个月内进行ＩＰＯ。
《管理办法》还根据新修订的《证券法》相关条款①要
求公司的ＩＰＯ申请文件被证监会受理后、发审委审
核前，要将其招股说明书（申报稿）在证监会网站预
先披露，公司和其全体董事、监事和高级管理人员应
保证预先披露的招股说明书（申报稿）的内容真实、
准确、完整。另外，根据《中国证券监督管理委员会
发行审核委员会办法》的规定，在发审委召开ＩＰＯ
申请审核会议前，证监会有关职能部门要将发审委
会议审核的ＩＰＯ申请公司名单和会议时间在证监
会网站上公布，发审委会议对公司ＩＰＯ申请表决
后，证监会在网站上公布表决结果。根据目前公开
披露的信息，公司ＩＰＯ申请只要通过发审委审核，
一般都可以通过证监会核准，成功进行ＩＰＯ②。因
此我们的研究定位于发审委审核环节，这是公司是
否能够获得ＩＰＯ机会的关键。
以２００６～２００９年ＩＰＯ遴选市场的ＩＰＯ申请为
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样本，对企业的产权性质是否影响ＩＰＯ机会进行实
证分析，未发现企业的产权性质显著影响ＩＰＯ机
会。研究结果说明，随着我国转型进程的推进和国
有企业改革攻坚阶段的完成，中国资本市场进入了
新的发展阶段后，在ＩＰＯ遴选市场上，企业的产权
性质不再显著影响ＩＰＯ机会。

二、制度背景、理论分析与研究假设

我国资本市场的发展与经济转型和国有企业改

革进程有着密切的联系，股票市场发展初期阶段定
位于为国企改革服务是中国经济转型特定历史阶段

的需要。以１９７８年１２月中国共产党十一届三中全
会召开为标志，中国经济启动了从计划体制向市场
体制的转型，转型初期的核心内容是国有企业改革，
由于国有企业改革的逐步深化需要与之相适应的金

融制度，股票市场于１９９０年代初应运而生［２］。１９９２
年春邓小平南巡讲话后，中国经济转型进程明显加
速，到了２０世纪９０年代中期，国有企业改革进入了
一个新的历史阶段，如何利用股票市场解决当时国
有企业改革中面临的困难特别是资金问题，受到了
中央的高度重视。譬如１９９７年７月国务院副总理
朱镕基在辽宁考察时说，“要把通过股市直接融资，
作为解决国有企业筹集资本金的重要来源……要用
三年左右的时间，使大多数国有大中型亏损企业走
出困境”③。此后几年基本延续这一政策，比如由中
国证监会政策研究室编写的《中国证券市场发展报
告·１９９９》，第二章的标题就是“发挥证券市场功能，
支持国有企业改革发展”［８］。因此，在股票市场正式
建立后的相当长一段时期内，不同类型的企业在发
行股票时并不是公平竞争的，国有企业享有实质上
的优先权，股票市场的目标不仅仅是优化资源配置，
更需要为国企改革和脱困服务［２］。在这样的特定制
度背景下，这段时间内我国上市公司绝大多数是由
国有企业改制而成。据统计，１９９６～２００３年通过

ＩＰＯ实现上市的民营企业只有９５家［９］，据ＣＳＭＡＲ
相关数据，此期间共有８９２家公司进行了ＩＰＯ，民营
企业仅占其中的１０．６５％。
随着转型进程的不断推进，支持各类优质企业

平等利用资本市场成为资本市场发展进入新阶段的

必然要求。从企业角度看，一方面，民营企业的发展
已经成为转型经济增长的驱动力量，但伴随着经济
转型，市场越来越完善，民营企业依靠自身积累或替
代性的非正式渠道获得发展资金越来越困难，民营
企业的发展越来越需要资本市场等正式渠道外部融

资的支持［６－７］。另一方面，经历１９９７年开始实行的
国有大中型企业“三年脱困”政策和国有企业政策性
负担的剥离，以及以“抓大放小”为内容的国有经济
战略性调整，国有企业的整体状况发生了很大变化，
大多数国有企业在２００２年前后都相继完成了公司
制改造，国有企业已不再是经营困难需要政府政策
扶持的形象，而是成为具有较高劳动生产率、较强赢
利能力和竞争力的市场主体［５］。就资本市场自身发
展而言，中国资本市场在发展过程中也逐步积累了
包括结构性矛盾在内的一些深层次问题。自２００１
年起，股票市场进入了持续低迷状态，为了促进这些
问题的解决，必须完善证券发行上市制度，健全有利
于各类优质企业平等利用资本市场的机制。
政策环境的改善也为各类优质企业平等利用资

本市场提供了有力支持。长期以来，受制于对非公
经济在社会主义初级阶段作用的认识水平，民营经
济一直难以确立“平等的市场主体地位”。与民营经
济在整个国民经济中比重逐步提高的趋势形成对照

的是，银行贷款主要流向了国有企业［７，１０，１１］，股票发
行也“国企优先”［２］。为顺利实现转型，民营企业必
须得到大力发展，但却受限于正式渠道外部融资的
缺乏［１２］，因此，国家政策开始高度重视通过资本市
场支持非公经济发展，２００４年资本市场“国九条”和

２００５年“非公经济３６条”顺势出台，明确规定要完
善证券发行上市制度，民营企业在资本市场发行上
市要与国有企业平等相待。
作为中央政府职能部门的证监会，自然应积极

贯彻落实国务院的有关政策。中国股票市场的ＩＰＯ
遴选管制则为落实相关政策提供了强有力的制度和

组织保障，由于担心股市发展失控，中国股票市场一
直受到高度管制，ＩＰＯ资格更是管制重点，尽管不同
的时期程度上存在差别，但证监会一直拥有公司上
市的遴选权（中国证券监督管理委员会，２００８）。

２００４年以来，证监会积极推进了包括深化发行体制
改革在内的一系列重要改革，比如２００５年１０月，国
务院批转证监会《关于提高上市公司质量意见的通
知》指出要支持优质企业利用资本市场做优做强，优
化公司股票发行上市制度，逐步改善上市公司整体
结构，民营企业在ＩＰＯ遴选市场的机会应该越来越
平等。譬如２００４年当年和２００５年沪深股市分别有

９８家和１５家公司进行了ＩＰＯ，其中民营企业分别
为４６家和７家，都几乎占到了总数的一半。
综合上述分析，提出以下研究假设：产权性质对

ＩＰＯ机会没有显著影响。

８５
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三、研究设计

（一）样本选择与数据来源
样本区间为２００６年１月至２００９年１２月，在此

时间段内共有４８０个ＩＰＯ申请④进入发审委审核会
议。我们首先剔除了ＩＰＯ申请中实际控制人为集
体或不详的样本２４个，剩下４５６个样本，由于申请

ＩＰＯ公司的首次公开发行股票招股说明书 （申报

稿）是发审委审核ＩＰＯ申请的重要依据，也是获取
研究数据的重要信息来源，因此我们剔除了首次公
开发行股票招股说明书（申报稿）缺失的样本。另
外，金融业样本有其特殊性，也做了剔除，还剔除了
一个特例样本⑤，剩余３４８个研究样本。表１展示
了样本剔除过程以及这些ＩＰＯ申请进入发审委审
核会议的情况。

表１　样本选择与分布

年份 ２００６　 ２００７　 ２００８　 ２００９　 ２００６～２００９

ＩＰＯ申
请总数

发审委审
核通过数

ＩＰＯ申
请总数

发审委审
核通过数

ＩＰＯ申
请总数

发审委审
核通过数

ＩＰＯ申
请总数

发审委审
核通过数

ＩＰＯ申
请总数

发审委审
核通过数

总计 ７５　 ６３　 １６６　 １１７　 １１７　 ９７　 １２２　 １１０　 ４８０　 ３８７
剔除：实际控制人为集体或不详 ４　 ３　 １４　 ７　 ２　 ２　 ４　 ４　 ２４　 １６

剩余样本 ７１　 ６０　 １５２　 １１０　 １１５　 ９５　 １１８　 １０６　 ４５６　 ３７１
其中：民营 ４２　 ３２　 １０２　 ７２　 ８６　 ７１　 ８９　 ７９　 ３１９　 ２５４
剔除：申报稿缺失 ２６　 １７　 ２６　 １６　 ５　 ５　 ０　 ０　 ５７　 ３８
金融业

特例 １　 １　 １　 １
最终样本小计 １６　 １５　 ７６　 ５６　 ８０　 ６５　 ８９　 ７９　 ２６１　 ２１５
国有 ２９　 ２８　 ５０　 ３８　 ２９　 ２４　 ２９　 ２７　 １３７　 １１７

剔除：申报稿缺失 １７　 １７　 １６　 １０　 ５　 ５　 ２　 ２　 ４０　 ３４
金融业 ３　 ３　 ４　 ４　 ２　 ２　 １　 １　 １０　 １０
特例

最终样本小计 ９　 ８　 ３０　 ２４　 ２２　 １７　 ２６　 ２４　 ８７　 ７３
最终样本合计 ２５　 ２３　 １０６　 ８０　 １０２　 ８２　 １１５　 １０３　 ３４８　 ２８８

　　表１显示，２００６～２００９年的４５６个国有和民营
企业的ＩＰＯ申请中，民营企业３１９个，国有企业１３７
个，民营企业ＩＰＯ申请个数远超国有企业；发审委
审核通过的３７１个ＩＰＯ申请中，民营企业２５４个，
国有企业１１７个，民营企业ＩＰＯ申请获得发审委审
核通过数也远超国有企业。另外，进一步研究的

３４８个ＩＰＯ申请其公司的产权性质构成和通过发审
委审核情况与整体样本基本一致。
研究数据主要来自于申请ＩＰＯ公司的首次公

开发行股票招股说明书（申报稿），发审委审核时间
和结果的数据来源于证监会网站（ｗｗｗ．ｃｓｒｃ．ｇｏｖ．
ｃｎ），保荐人数据来自中国证券业协会网站（ｗｗｗ．
ｓａｃ．ｎｅｔ．ｃｎ），会计师事务所数据来自中国注册会计
协会网站（ｗｗｗ．ｃｉｃｐａ．ｏｒｇ．ｃｎ），公司所在辖区市场
化进程数据来自樊纲等（２０１０）《中国市场化指
数———各地区市场化相对进程２００９年报告》［１３］，以
上数据均通过手工收集获得。

（二）研究模型和变量定义
为了检验产权性质对ＩＰＯ机会是否有显著影

响，设置被解释变量Ｐａｓｓ衡量ＩＰＯ机会，即企业

ＩＰＯ申请是否获得发审委审核通过，如果通过则为

１，否则为０；解释变量Ｇｏｖ衡量企业的产权性质，若
ＩＰＯ申请企业的最终控制人为国有取值为１，民营
取值为１。根据假设，预期Ｇｏｖ的系数应该不显著，
即产权性质对ＩＰＯ机会没有显著影响。
影响ＩＰＯ机会的其他变量考虑如下：由于我国

对ＩＰＯ实行严格的准入管制，加之大量拟上市企业
的竞争，这些被筛选出来的能够进入发审委审核会
议的ＩＰＯ申请企业在专业中介机构的辅导下，已经
实施了比较系统的公司化改造，建立和完善了公司
治理结构，并通过了证监会内部相关职能部门的合
规性初审，符合ＩＰＯ资格的基本条件，发审委需要
恰当掌握审核标准，好中选优。根据《管理办法》规
定的发行条件⑥以及近年来发审委会议未通过企业

情况分析②，发审委实质审核时的关注点主要是围
绕发行人本身，重点审核ＩＰＯ申请公司主体资格、
财务状况与规范运作等［１４］。因此，设置以下变量：
（１）公司财务状况，分别用净资产收益率（ＲＯＥ）、总
资产周转率（Ｔｕｒｎｏｖｅｒ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、销售收
入增长率（Ｓａｌｅｓ－ｇｒｏｗ）衡量公司盈利能力、营运能
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力、偿债能力以及成长能力，这几个指标均根据申报
稿中相关数据计算ＩＰＯ申请前三年的平均值。（２）
公司运营环境（Ｍａｒｋｅｔ），采用樊纲等（２０１０）《中国
市场化指数———各地区市场化相对进程２００９年报
告》中的各省区市场化指数总体评分［１３］。该指数越
大，表示公司所在地市场化相对进程越快，不管是政
府的运作效率，还是产品、要素市场的发育程度和竞
争程度以及法治水平等运营环境都较好，这些地区
的ＩＰＯ申请公司的运作会更为规范，质量也相对较
好，给予它们ＩＰＯ机会将有助于发展和完善资本市
场，发审委应该会予以考虑［１５］。此指数目前编制到

２００７年，２００８年和２００９年分别采用上年数据加前
三年指数增加值的平均数作为本年指数。（３）公司
规模（Ｓｉｚｅ），采用申报稿中申请ＩＰＯ前三年资产总
额（取自然对数）的平均值来衡量，公司规模越大对
资本市场的冲击可能越大，发审委审核时也会越谨
慎。（４）行业（Ｉｎｄ），根据首次公开发行股票招股说
明书（申报稿）中关于公司所处行业的说明确定所属
行业，为减少主观判断，以下采用６类行业划分标
准⑧，样本不涉及金融业，以商业为基准，相应设置４
个虚拟变量Ｉｎｄ１～Ｉｎｄ４，分别表示公用事业、房地
产、综合和工业。
另外，公司申请ＩＰＯ过程中聘请保荐人和事务

所等中介机构进行信用增级也对能否通过发审委审

核有比较重要的影响［１６］。（１）保荐人声誉（Ｔｒａｄ－
ｅｒ），保荐人声誉越好，承销的公司质量也越高，应该
更容易通过发审委的审核，我们根据中国证券业协
会公布的前一年承销家数排名，前２０位为１，否则
为０［１８］⑨。（２）审计师声誉（Ａｕｄｉｔｏｒ），审计师发挥着
鉴证财务报表质量的作用，公司越是聘请高声誉的
审计师，越是可以增加报表的可靠性，从而更易得到
发审委的认可［３］。我们采用中国注册会计师协会公
布的前一年全国排名来衡量会计师事务所声誉，如
果是前１０位为１，否则为０。
最后，发审委进行发行审核时会考虑市场状况，

控制发行节奏［１９］。在我们考察期间，股市状况年度
间差异比较明显⑩，因此设置年份（Ｙｅａｒ）虚拟变量，如
果样本的审核年份属于被观察期间，取值为１，否则
取０，样本涉及２００６～２００９年４个年份，以２００６年为
基准，相应设置３个虚拟变量Ｙｅａｒ１～Ｙｅａｒ３，分别表

示２００７～２００９年。
综合上述分析，为了探究产权性质与ＩＰＯ机会

的关系，从ＩＰＯ申请公司的内在特质［１４］和采取的信
用增级措施［１６］，以及发审委对发行节奏的考量［１９］，
构建多元ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归模型如下：

ｌｏｇｉｓｔｉｃ（Ｐａｓｓ＝１）＝α０＋α１Ｇｏｖ＋α２ＲＯＥ＋
　α３Ｔｕｒｎｏｖｅｒ＋α４Ｌｅｖ＋α５Ｓａｌｅｓ－ｇｒｏｗ＋
　α６Ｍａｒｋｅｔ＋α７Ｔｒａｄｅｒ＋α８Ａｕｄｉｔｏｒ＋

　α９Ｓｉｚｅ＋ ∑
１３

ｉ＝１０
αｉＩｎｄｉ＋∑

１６

ｊ＝１４
αｊＹｅａｒｊ＋ε

四、产权性质是否影响ＩＰＯ机会的检验

产权性质是否影响ＩＰＯ机会，或者说发审委在
审核ＩＰＯ申请中是否能够对民营企业和国有企业
一视同仁呢？以下就这一问题进行探讨。

（一）变量描述性统计
表２是对民营企业和国有企业的ＩＰＯ申请是否能

够通过发审委审核的两组样本Ｔ检验，结果不显著。
表２的初步证据与我们的研究假设预期一致。

（二）变量相关性检验
表３列示了模型研究变量的相关系数矩阵。表

２显示，ＩＰＯ申请企业的最终控制人性质与能否通
过发审委审核相关性不显著。公司运营环境、保荐
人声誉等变量与能否通过发审委审核显著相关，说
明了设置有关变量的必要性。

（三）多元回归结果分析
表４是模型的回归结果，从中可以发现，Ｇｏｖ的

系数不显著，说明产权性质没有显著影响发审委的
审核结果，与假设预期一致。Ｌｅｖ的系数显著为负，
这说明对于申请ＩＰＯ的公司来说，公司资产负债率
越高，偿债能力越弱，越不可能获得ＩＰＯ机会；Ｍａｒ－
ｋｅｔ系数显著为正，说明来自市场化程度较高地区
的公司，其公司运作更为规范，ＩＰＯ申请更可能通过
发审委审核；Ｔｒａｄｅｒ的系数显著为正，说明保荐人
声誉越高公司的ＩＰＯ申请越可能获得发审委审核
通过。另外，其他几个财务状况指标、审计师声誉、
规模等变量也不显著，表明进入发审委审核会议的

ＩＰＯ申请符合国家有关制度在这些方面的要求，已
经不是审核重点。

表２　民营企业和国有企业的ＩＰＯ申请是否能够通过发审委审核的两组样本Ｔ检验结果

变量
民营 国有

样本数 均值 最大值 最小值 样本数 均值 最大值 最小值

Ｔ值

（民营ＶＳ国有）

Ｐａｓｓ　 ２６１　 ０．８２４　 １　 ０　 ８７　 ０．８３９　 １　 ０ －０．３３
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表３　研究变量的Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数矩阵

变量名 Ｐａｓｓ　 Ｇｏｖ　 Ｒｏｅ　 Ｔｕｒｎｏｖｅｒ　 Ｌｅｖ　 Ｓａｌｅｓ－ｇｒｏｗ　 Ｍａｒｋｅｔ　 Ｔｒａｄｅｒ　 Ａｕｄｉｔｏｒ
Ｇｏｖ　 ０．０１８
Ｒｏｅ －０．０４９ －０．１９０＊＊＊

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ　 ０．０４０ －０．１０９＊＊ ０．２１１＊＊＊

Ｌｅｖ －０．０９８＊ －０．１０３＊ －０．０２１　 ０．０７５
Ｓａｌｅｓ－ｇｒｏｗ －０．０２８ －０．０９０＊ ０．０６８ －０．０３３ －０．００１
Ｍａｒｋｅｔ　 ０．１２７＊＊ －０．３４３＊＊＊ ０．０８６　 ０．１６４＊＊＊ ０．０２８　 ０．０７４
Ｔｒａｄｅｒ　 ０．１１２＊＊ ０．０６８　 ０．０２７ －０．０１１　 ０．０９０＊ －０．０００ ０．００１
Ａｕｄｉｔｏｒ　 ０．０４３　 ０．２１２＊＊＊ ０．０１１ －０．０８１　 ０．０２３　 ０．０４４ －０．０３８　 ０．０５６
Ｓｉｚｅ　 ０．０７６　 ０．５０２＊＊＊ －０．１００＊ －０．０７２　 ０．０９２＊ －０．０７７ －０．０８３　 ０．１３９＊＊＊ ０．５１０＊＊＊

　　注：＊、＊＊、＊＊＊分别代表在１０％、５％和１％水平下显著，下同。

（四）稳健性检验
由于２００６年执行的是旧会计准则，剔除２００６年

样本。考虑到变量极端值可能影响结果的稳健性，将
表４模型中连续型变量上下１％进行缩尾调整（ｗｉｎ－
ｓｏｒｉｚｅ）处理；另外，参考徐浩萍、罗炜（２００７）的做
法［１７］，将前一年承销家数排名前１０位的保荐人声誉
赋值为１，否则为０，分别重新对表４模型进行了回归
分析，发现基本结果均没有变化。这表明产权性质没
有显著影响ＩＰＯ机会的结果是稳健的。

表４　产权性质是否影响ＩＰＯ机会的多元回归结果

变量符号 系数 Ｚ值

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －２．９８３ －０．７８

Ｇｏｖ　 ０．０２８　 ０．０７

ＲＯＥ －１．８４６ －１．３０

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ　 ０．２１４　 ０．７３

Ｌｅｖ －２．１８０ －１．９３＊

Ｓａｌｅｓ－ｇｒｏｗ －０．００９ －０．０３

Ｍａｒｋｅｔ　 ０．２１０　 ２．４１＊＊

Ｔｒａｄｅｒ　 ０．７２５　 ２．３０＊＊

Ａｕｄｉｔｏｒ　 ０．３０６　 ０．３１

Ｓｉｚｅ　 ０．２３０　 １．２１

行业 控制

年份 控制

Ｎ　 ３４８
Ｐｓｅｕｄｏ　Ｒ２　 ０．１０２

由于民营企业样本数是国有企业样本数的３
倍，导致变量最终控制人性质的取值不均衡，可能会
影响到结果的稳定性，我们通过ＳＴＡＴＡ 程序中

ｂｏｏｔｓｔｒａｐ命令对表４模型重新进行了回归分析，发
现基本结果仍然没有变化。这进一步表明产权性质
没有显著影响ＩＰＯ机会的结果是稳健的。

五、结论

我国资本市场的发展与经济转型和国有企业改

革进程有着密切的联系，由于国有企业改革的逐步
深化需要与之相适应的金融制度，股票市场应运而
生，股票市场发展初期定位于要为国有企业改革服
务，是中国经济转型特定历史阶段的需要。伴随着
转型进程的推进和国有企业改革攻坚战在本世纪初

基本完成，中国资本市场在２００６年出现了转折性变
化，进入新的发展阶段，ＩＰＯ遴选市场支持各类优质
企业平等利用资本市场做优做强成为必然要求。通
过以２００６～２００９年期间ＩＰＯ遴选市场的ＩＰＯ申请
公司为研究样本，研究没有发现产权性质显著影响

ＩＰＯ机会。
有形之手在我国的实践中几乎无处不在，这使

得我们在研究时，往往需要考虑政府管制的影响，但
政府管制的相关研究依然薄弱。我们的研究为理解
转型经济中的政府管制及其经济后果提供了新的证

据。研究表明，随着中国经济转型进程的不断推进，
资本市场已经定位于“支持各类优质企业利用资本
市场做优做强”，融资机会越来越公平，在ＩＰＯ遴选
市场上，产权性质不再具有显著影响，民营企业已经
有了与国有企业平等的利用股票市场进行股权融资

的机会。

注释：
① 具体详见《证券法》（中华人民共和国主席令第四十三号，自２００６
年１月１日起施行）第二十一条有关规定。资料来源：ｈｔｔｐ：／／
ｗｗｗ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｆｌｆｇ／２００５－１０／２８／ｃｏｎｔｅｎｔ＿８５５５６．ｈｔｍ．

② 在研究样本里，只有遵义钛业股份有限公司（国有）、珠海银邮光
电技术发展股份有限公司（民营）和深圳市恒波商业连锁股份有
限公司（民营）这三家公司分别已经于２００８、２００８和２００９年通过
发审委审核，但到目前为止没有进行ＩＰＯ，也没有找到证监会核
准文件，通过公开信息未获知其具体原因。

③ 此即著名的“国有大中型企业三年脱困”战略，转引自“中国证券
监督管理委员会关于印发周正庆、陈耀先同志在“利用股票市场
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促进国有企业改革座谈会”上讲话的通知（续）”，资料来源：ｈｔ－
ｔｐ：／／ｗｗｗ．ｌａｗ－ｌｉｂ．ｃｏｍ／ｆｚｄｔ／ｎｅｗｓｈｔｍｌ／２２／２００５１１０９００４４４９．
ｈｔｍ．

④ 这是进入主板发审委审核会议的民营企业ＩＰＯ申请数，因为创业
板发审委２００９年９月才开始审核ＩＰＯ申请，且审核标准与主板
不一致，故没有进入研究样本。

⑤ 该特例是宁波立立电子股份有限公司，该公司ＩＰＯ申请虽然开始
通过了发审委审核和证监会核准，但是后来因发现影响发行条件
的重大事项，发审委举行会后事项发审委会议否决了该公司ＩＰＯ
申请，证监会据此撤销了此前作出的同意该公司ＩＰＯ核准的行
政许可。关于宁波立立电子股份有限公司ＩＰＯ机会得而复失的
具体过程，中国证券监督管理委员会《关于撤销宁波立立电子股
份有限公司首次公开发行股票行政许可的决定》（证监许可
［２００９］２７８号）对此有详细说明，具体参见ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃｓｒｃ．
ｇｏｖ．ｃｎ／ｐｕｂ／ｚｊｈｐｕｂｌｉｃ／Ｇ００３０６２０２／２０１００２／ｔ２０１００２２４＿１７７２９９．
ｈｔｍ

⑥ 《管理办法》第二章规定的发行条件包括ＩＰＯ申请公司的主体资
格、独立性、规范运行、财务与会计和募集资金运用，详见：ｈｔ－
ｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃｓｒｃ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｐｕｂ／ｚｊｈｐｕｂｌｉｃ／ｚｊｈ／２００８０４／ｔ２００８０４１８＿
１４５０２．ｈｔｍ

⑦ 详见证监会发行监管部，《２００７年发审委会议被否决企业情况分
析》，《深交所》２００８年５月，第５９页；证监会办公厅，《２００８年发
审委会议未通过企业情况分析》，《证监会简报》（增刊），第２２期
（总第２７３期），２００９年６月１日，第１４页；证监会发行监管部，
《２００９年主板发审委审核工作及未通过公司分析情况报告》，《保
荐业务通讯》２０１０年第１期，总第３期，第１４页。

⑧ 因首次公开发行股票招股说明书（申报稿）中关于公司所处行业
的说明与证监会的行业分类并不对应，据此确定所属的证监会
１３类行业有较大主观性，为减少人为判断偏差，我们采用了６类
行业划分标准。

⑨ 由于２００５和２００６年中国证券业协会公布了前２０名的排名，所
以我们也参考这一标准，另外２００５年我国新股发行数量较少，因
此证券业协会对２００５年的排名是以券商综合业务收入水平进
行，我们遵循这个标准。

⑩２００６年伴随股改利好，股市比较活跃，２００７年不但延续２００６年
的上涨行情，而且异常火爆，２００８年由于金融危机的影响状况较
差，２００９年随着一系列经济刺激政策的出台，股市又渐渐回暖。
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