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一、引言

在成熟资本市场中，PE投资仅有 20%左右通过 IPO
退出，其他约 80%通过 PE二级市场、并购等形式实现退

出。与此相反，目前我国 PE投资的退出形式仍以 IPO为

主，占总退出案例的 80%左右。由于我国创业板二级市场

估值一直较高，所以当PE投资通过 IPO实现退出时，其投

资回报水平较高。但是，当PE投资通过并购等方式实现退

出时，由于是一级市场交易，被投资公司不能获得类似于

二级市场的高估值，所以PE投资回报一般较低。此时，无

论PE投资采用并购还是其他退出方式，被投资公司的资

产质量等基本面信息凸显重要，这直接影响着PE投资回

报水平。那么，PE对被投资公司基本的重视程度如何？

我国创业板公司招股说明书中“发行人基本情况/公
司股本情况”简单披露了PE投资价格以及定价依据，这为

相关实证研究提供了必要的数据基础。熊鸣波（2012）基

于招股说明书选取了244家PE投资于上市前的创业板公

司，以奥尔森模型为基础模型来检验PE投资价格与会计

信息的相关性，实证结果表明，经营资产和超额经营利润

与PE投资定价高度相关，且经营资产对PE投资价格的解

释能力更强，PE投资时对被投资公司的利润质量关注不

显著。

笔者认为，作为专业的PE投资者具备丰富的财务知

识和投资经验，必然要综合所有财务报表信息来分析公

司价值，所以仅研究经营资产、超额经营利润与PE投资定

价的关系不够全面，不能系统了解PE对会计信息的主要

关注点及关注程度。并且，在追求Pre-IPO高额收益的目

标下，IPO标准是否会使PE忽视被投资公司的基本面呢？

因此，本文将实证检验创业板PE投资定价与被投资公司

会计信息及创业板 IPO标准的关系，明确PE投资定价的

主要影响因素，分析其原因，以为未来的PE投资提供决策

参考。

二、研究假设

1. PE投资定价与资产负债表信息的相关性。目前，我

国企业会计准则以资产负债观为核心，强调对公司财务

状况的真实反映，更加关注公司资产的质量和公司今后

的增长潜能、揭示可能存在的风险，因此，资产负债表信

息直接反映公司价值，即公司净资产越大，公司价值就越

大（王艺霖，2008）。对于拟在创业板上市的制造业公司，

其资产负债表的构成一般比较简单，主要包括货币资金、

各种应收应付款项、固定资产、短期借款、长期借款以及

所有者权益等会计信息，其中应收应付款项、负债对公司

价值的影响相对复杂，需要进一步分析。

赊销和赊购是制造业公司的常见经济业务，由此产

生的应收账款和应付账款虽然是公司的资产和负债，但

都不产生实时的现金流——后期的实际收、付款项才产

生现金流，考虑资金的时间价值以及或有的坏账，故此类

会计信息的可靠性较低。因此，公司净应收账款数额越

大，公司价值就越小（王贺男，2007）。
负债是公司未来的现金流量流出项目。无论公司的

经营状况如何，都必须向债权人支付确定数量的利息及

按约定的方式偿还本金。一旦公司的经营状况不如预期，

导致其没有足够的现金流量偿还这些固定性融资费用，

就可能引发财务危机，甚至发生破产的危险。因此，公司

短期偿债能力越强，公司价值就越大。

资本结构的理论研究表明，长期负债在增加公司财

务风险的同时，也会为股东带来财务杠杆利益，所以存在

最佳的资本结构。我国企业普遍存在融资约束现象，非上

市公司（尤其中小企业）融资来源主要是银行贷款，这意
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味着长期负债越高，公司价值就越大。另外，长期债务增

加也会减少公司的现金流量，从而在一定程度上抑制管

理层在职消费，有利于公司价值的提高。

综合上述分析，本文提出H1：PE投资定价与资产负

债表信息显著相关，其中与净资产、短期偿债能力和资本

结构正相关，而与净应收账款负相关。

2. PE投资定价与利润表信息的相关性。在我国PE投

资中，以市盈率为评价指标的相对价值模型应用最为普

遍：每股价值=市盈率×被投资公司每股收益。因此，利润

表信息与PE投资定价显著正相关。

国内学者基于我国上市公司的实证研究结果表明，

会计盈余与公司价值显著正相关。这些研究认为会计盈

余具有“质”和“量”两个属性，并用净利润增长率反映

“质”，净利润代表“量”，这两个指标都与公司价值正相

关。由此，本文提出H2：PE投资定价与利润表信息显著相

关，其中与会计盈余的数量、质量均正相关。

3. PE投资定价与现金流量表信息的相关性。现金流

量贴现估价法是公司价值评估中应用较广的一种方法。

该方法下，一项资产的价值等于该资产预期在未来所产

生的全部现金流量的现值总和。其基本假设是被估价的

公司在预测期内具有持续经营能力并持续产生预计的现

金流量。在实际操作中，通常是以全面预测为基础，通过

预测资产负债表和利润表的各报表项目，得出现金流量

以完成公司价值评估目的。因此，公司的当期净现金流量

越大，公司价值就越大。除了净现金流量外，公司经营性

现金流量对于投资者预测公司未来现金流量也十分重

要，即未来现金流量预测值与经营现金流量显著正相关。

由此本文提出H3：PE投资定价与现金流量表信息显著相

关，其中与净现金流量和经营活动净现金流量正相关。

4. IPO标准对PE投资定价及其与会计信息关系的影

响。创业板对发行人设置了定量业绩标准：最近两年连续

盈利，最近两年净利润累计不少于 1 000万元，且持续增

长；或者最近一年盈利，且净利润不少于500万元，最近一

年营业收入不少于5 000万元，最近两年营业收入增长率

均不低于30%。因此，PE投资者应该十分关注被投资公司

的净利润和营业收入状况。

相对于未达到 IPO 标准的公司，PE 投资已经达到

IPO标准的公司，其追求的是Pre-IPO的短期收益，投资

退出周期较短，所以PE投资定价较高。同时，为保障所投

资公司的 IPO成功率，PE对已达到 IPO标准公司的会计

信息更加谨慎，对其资产结构及盈余状况更为关注。由

此本文提出H4：IPO标准影响PE投资定价及其与会计信

息的关系，即与投资未达到 IPO标准的公司相比，投资已

达到 IPO标准公司的交易定价更高，并且PE更关注已达

到 IPO标准公司的会计信息。

三、研究设计

1. 数据来源与样本选择。原始数据全部来源于创业

板制造业上市公司的招股说明书。最初样本包括 2009年

以来在创业板上市的229家制造业公司（见表1）。

在这 229家公司中，有 59家公司在上市前没有PE投

资进入，其余 170家公司在上市前共有 432次 PE投资进

入。在这 432个PE投资案例中，15个案例的PE与被投资

公司控股股东存在关联关系，279个案例的PE投资时点

与公司上市时点间隔超过两年，或者招股说明书中未完

整披露PE投资时点前两年的会计信息，9个案例的PE投

资是以 1元/股的价格进行交易定价。剔除上述三类案例

公司后，得到 129个（432-15-279-9）PE投资样本。在这

129个PE投资样本中，存在多家PE在同一时点以同一价

格投资同一家公司的情况，即存在研究样本重复现象，剔

除这类重复样本后，得到 81个PE投资样本，涉及 65家上

市公司（见表2）。与表1对比可见，这65家公司与上述229
家制造业上市公司的年度及行业分布情况基本一致，即

这65家公司具有代表性。

2. 研究模型及变量定义。在公司金融中，常用两种基

于会计信息的企业估值方法：一种是现金流量贴现估值

法（DCF）；另一种是剩余收益定价模型，即奥尔森模型。

行业名称

食品、饮料

造纸印刷

石油、化学、塑
胶、塑料

电子

金属、非金属

机械、设备、仪表

医药、生物制品

其他制造业

合 计

2009年

0

0

2

2

1

12

4

0

21

9.17%

2010年

3

1

13

17

6

30

8

2

80

34.93%

2011年

2

0

16

14

4

40

9

1

86

37.55%

2012年

0

1

6

11

4

18

2

0

42

18.34%

合 计

5

2

37

44

15

100

23

3

229

100%

2.18%

0.87%

16.16%

19.21%

6.55%

43.67%

10.04%

1.31%

100%

表 1 创业板制造业公司的年度及行业分布

行业名称

食品、饮料

石油、化学、塑胶、
塑料

电子

金属、非金属

机械、设备、仪表

医药、生物制品

合 计

2009年

0

0

1

0

6

0

7

10.77%

2010年

1

2

6

1

9

3

22

33.85%

2011年

0

5

6

0

17

1

29

44.62%

2012年

0

1

2

0

4

0

7

10.77%

合 计

1

9

15

1

38

4

65

100%

1.54%

13.85%

23.08%

1.54%

58.46%

6.15%

100%

表 2 筛选后的创业板制造业公司的年度及行业分布
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DCF一般适用于增长稳定、业务简单、现金流平稳的企

业，企业经营状况不确定性较大时，就会出现较大的估值

偏差。我国是新兴市场经济体，产业政策多、产业组织结

构变化较大，不宜采用DCF。奥尔森模型是一种经验模

型，适于研究会计信息与PE投资定价的相关性。

本文对奥尔森模型进行了扩展，除每股净资产和每

股超额收益外，增加了资产负债表、利润表和现金流量表

的变量（见表 3），并将两个非财务因素作为控制变量，最

终得到以下四个模型：

P=β0+β1NPS+β2RPT+β3DAR+β4CR （1）
P=μ0+μ1EPS+μ2GROWS （2）
P=λ0+λ1CPS+λ2OCPS （3）
P=α0 + α1NPS +α2RPT +α3DAR +α4CR +α5EPS +α6

GROWS+α7CPS+α8OCPS+α9IPO+α10TIME （4）

四、实证结果与分析

1. 变量的描述性统计。本文对 81个样本的所有变量

进行了描述性统计（见表4）。
PE投资定价（每股价格P）平均值为 10.36，中位数为

5.90，极大值与极小值分别为 148.48 和 1.13，标准差为

22.62，可见，创业板制造业公司的PE投资定价差异很大。

每股净资产（NPS）平均值为 3.61，中位数为 2.71，极
大值与极小值分别为25.31和1.13，标准差为3.96，样本间

的每股净资产差异与每股价格差异相比较小，说明创业

板制造业公司盈利能力差异较大。净应收账款比率

（RPT）极大值与极小值分别为 0.50和-0.21，表明不同公

司的赊销、赊购情况差异较大。资产负债率（DAR）平均值

为 0.50，多数样本处于 0.4 ~ 0.6之间，说明多数公司资本

结构比较合理。流动比率（CR）平均值为1.71，极大值与极

小值分别为 3.57和 0.43，大部分样本大于 1，表明大多数

公司的短期偿债能力较强。每股净利润（EPS）平均值为

1.22，中位数为 0.84，极大值与极小值分别为 8.01和 0.23，
表明公司间的盈利能力差异较大。净利润增长率

（GROWS）平均值为 1.17，中位数为 0.82，极大值与极

小值分别为 5.88和-0.37，表明大多数样本净利润存在增

长趋势，且样本间净利润增长率差异较大。每股净现金流

量（CPS）平均值为 0.49，中位数为 0.21，极大值与极小

值分别为 4.55 和-8.42，表明公司间的净现金流量差异较

大。每股经营性净现金流量（OCPS）平均值为 1.04，中位

数为 0.54，极大值与极小值分别为 13.46和-0.40，表明公

司间的经营净现金流量差异也较大。

距离上市时间间隔（TIME）的平均值为 452.31天，中

位数为455天，极大值与极小值分别为641天和130天，说

明多数PE投资是在公司上市前一年的更早时间发生。

本文采用单因素方差分析检验了“被投资公司已达

到 IPO标准”和“被投资公司未达到 IPO标准”两组样本

的PE投资价格的差异（见表5）。

显然，前者的PE投资定价平均值显著大于后者的PE
投资定价平均值，说明在PE投资时，被投资公司是否达到

创业板 IPO财务标准对PE投资定价具有显著影响，支持

了H4。

注：自变量是被投资公司的会计信息。

变量分类

因变量

自
变
量

控制
变量

资产
负债
表

利润
表

现金
流量
表

变量名称

PE投资价格（P）

每股净资产（NPS）

净应收账款比率（RPT）

资产负债率（DAR）

流动比率（CR）

每股净利润（EPS）

净利润增长率（GROWS）

每股净现金流量（CPS）

每股经营性净现金流量（OCPS）

是否达到 IPO标准（IPO）

投资时点距创业板上市时点
的时间间隔（TIME）

变量解释

PE 购买被投资公司股权的每
股对价，即：支付对价/（总股
本×股权比例）

净资产/总股本

（应收账款-应付账款）/总资产

总负债/总资产

流动资产/流动负债

净利润/总股本

（PE投资当期的净利润-前期
净利润）/前期净利润

净现金流量/总股本

经营性净现金流量/总股本

达到标准的样本为1，未达到标
准的样本为0

自PE投资当日起到创业板
上市时点的天数

表 3 变量定义

P

NPS

RPT

DAR

CR

EPS

GROWS

CPS

OCPS

IPO

TIME

N

81

81

81

81

81

81

81

81

81

81

81

极小值

1.13

1.13

-0.21

0.19

0.43

0.23

-0.37

-8.42

-0.40

0.00

130.00

极大值

148.48

25.31

0.50

0.80

3.57

8.01

5.88

4.55

13.46

1.00

641.00

均值

10.36

3.61

0.05

0.50

1.71

1.22

1.17

0.49

1.04

0.94

452.31

标准差

22.62

3.96

0.11

0.15

0.75

1.41

1.23

1.49

1.79

0.24

108.56

中位数

5.90

2.71

0.05

0.48

1.45

0.84

0.82

0.21

0.54

1.00

455.00

表 4 变量的描述性统计

变量：P

达到 IPO
标准

未达到 IPO
标准

样本数量

76

5

平均值

10.61

6.58

中位数

5.45

7.00

平均值
的差值

4.03

F值

2.777∗

表 5 达到 IPO标准与未达到 IPO标准的
样本间PE投资定价差异

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在1%、5%、10%水平上显著，下

同。
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2. 回归分析。为避免多重共线性对回归模型的影响，

本文采用逐步回归（stepwise regression）方法。

（1）基于资产负债表变量的逐步回归（见表 6）。每股

净资产（NPS）和资产负债率（DAR）进入了回归模型。

NPS与P显著正相关，即进入前一期被投资公司每股净资

产越高，PE投资定价越高，这与H1一致。DAR与P显著

正相关，即进入前一期被投资公司资产负债率越高，PE投

资定价越高，这与H1一致。

净应收账款比率（RPT）与P负相关，但不显著。其原

因可能是，由于创业板 IPO标准只明确了业绩数量要求，

导致PE投资定价与盈利质量重视程度不够，从而使得盈

利质量对PE投资定价的影响不显著。

流动比率（CR）与P正相关，但不显著。其原因可能有

两个：一是对于多数已达到创业板 IPO标准的公司，其盈

利能力较好，所以CR与P之间关系不显著；二是PE投资

注入资金增强了被投资公司的短期偿债能力，所以PE投

资价格与被投资公司的短期偿债能力关系不显著。

（2）基于利润表变量的逐步回归（见表 7）。对利润表

变量进行逐步回归，每股净利润（EPS）进入回归模型。EPS
与P显著正相关，即PE投资前一期的被投资公司每股净

利润越高，PE投资定价越高，这支持了H2。
净利润增长率（GROWS）与P正相关，但不显著。其

原因可能是创业板 IPO标准仅要求发行人最近两年的净

利润持续增长，但未规定增长率，使得 PE对GROWS未

予重视，导致GROWS与PE投资定价的关系不显著。

（3）基于现金流量表变量的逐步回归（见表 8）。对现

金流量表变量进行逐步回归，每股净现金流量（CPS）进入

回归模型。CPS与P显著正相关，即PE投资前一期的被投

资公司CPS越高，PE投资定价越高，与H3一致。

每股经营性净现金流量（OCPS）与P正相关，但不显

著。其原因可能是，创业板 IPO标准仅对净利润和营业收

入提出了定量要求，被投资公司现金流的来源不是PE关

注重点，所以OCPS与P关系不显著。

（4）基于全部变量的逐步回归（见表 9）。对全部自变

量和控制变量进行逐步回归，每股净利润（EPS）、每股净

现金流量（CPS）和 IPO标准判定变量（IPO）等三个变量

进入了回归模型。

每股净资产（NPS）、资本结构（DAR）均与P正相关，

但不显著，这与表6结果不一致。其原因是，由于会计科目

的勾稽关系，各个自变量之间存在多重共线性，逐步进入

回归自动剔除了相关性较小的自变量。

IPO与P显著正相关，表明被投资公司在PE投资前是

否达到 IPO标准显著影响PE投资定价，实证结果支持H4。
距离上市时点时间间隔（TIME）与P负相关，但不显

进入变量

（常量）

EPS

CPS

IPO

未进入变量

NPS

RPT

DAR

CR

GROWS

OCPS

TIME

Adj-R2

F

系数

9.100∗

15.110∗∗∗

4.516∗∗∗

11.784∗∗

0.177

-0.009

0.033

0.016

0.055

4.459

-0.019

0.831
78.163∗∗∗

t

1.988

17.911

7.062

2.591

1.159

-0.186

0.630

0.287

1.135

0.630

-0.410

Sig.

0.050

0.000

0.000

0.011

0.250

0.853

0.531

0.775

0.260

0.239

0.683

VIF

1.288

1.079

1.104

10.855

1.099

1.280

1.460

1.106

1.311

1.010

表 9 基于全部变量的逐步回归结果

进入变量

（常量）

NPS

DAR

未进入变量

RPT

CR

Adj-R2

F

系数

-21.411∗∗∗

3.633∗∗∗

27.121∗∗∗

-0.067

0.053

0.507
40.135∗∗∗

t

-3.428

7.927

3.124

-0.844

0.385

Sig.

0.001

0.000

0.003

0.401

0.701

VIF

1.017

1.017

1.006

2.924

表 6 基于资产负债表变量的逐步回归结果

进入变量

（常量）

EPS

未进入变量

GROWS

Adj-R2

F

系数

-1.829

13.084∗∗∗

-0.067

0.652
75.815∗∗∗

t

-0.856

12.201

-1.012

Sig.

0.395

0.000

0.315

VIF

1.026

1.021

表 7 基于利润表变量的逐步回归结果

进入变量

（常量）

CPS

未进入变量

OCPS

Adj-R2

F

系数

7.691∗∗∗

5.466∗∗∗

0.031

0.108
11.787∗∗

t

3.096

3.433

0.284

Sig.

0.003

0.001

0.777

VIF

1.000

1.050

表 8 基于现金流量表变量的逐步回归结果
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2010年，新疆生产建设兵团经过认真调研后提出，要

把城镇化、新型工业化、农业现代化“三化”建设作为根本

路径，加快转变发展方式，丰富屯垦戍边内涵。随着“三

化”建设步伐加快，团场场风场貌明显改善，城镇化规模

已具雏形，招商引资方兴未艾，农业产业结构调整初见成

效，职工群众收入水平稳步增长。

在“三化”建设快速推进的同时，团场债务问题也日

益凸显，团场银行贷款总量有增无减，总体资产负债率不

断攀升。在这一背景下密切关注团场债务问题，深入分析

其负债原因，并提出化解兵团农牧团场债务的对策建议，

对于促进兵团经济发展具有重要意义。

一、兵团农牧团场债务现状

2005 ~ 2011年间，兵团农牧团场的资产总额和负债总

额都呈现增长态势。其中，2011年末，兵团农牧团场的资

产总额为 827.29亿元，较 2005年增长了 113.02%，负债总

额为 773.24亿元，较 2005年增长了 146.81%，负债总额的

增长速度明显高于资产总额增长速度，农牧团场资产负

债率不断提高，2011年末资产负债率达到93.47%，远高于

全国农垦与黑龙江农垦，具体见表1和表2。表中数据来源

于 2012年兵团财务局专题工作调研数据、2007 ~ 2011年

【摘要】本文基于调研数据，对于新疆生产建设兵团债务的构成、期限、去向进行了分析，剖析了团场债务形成

的原因，提出了增强风险意识、大力发展团场经济、积极争取国家补贴政策等建议。

【关键词】“三化”建设 团场债务 团场经济 国家补贴

刘清军（教授）

（石河子大学经济与管理学院 新疆石河子 832003）

“三化”建设进程中兵团团场债务问题探讨

著。其原因可能是，公司能否上市除了依赖公司自身财务

状况，还受到政策、市场等外部因素的影响，因此TIME与

P的关系不显著。

另外，从表 6 ~ 表 8来看，利润表回归模型的调整R2

较大，现金流量表回归模型的调整R2较小，说明利润表自

变量对PE投资定价的解释程度较高，现金流量表自变量

对PE投资定价的解释程度较低。表 9中全部变量回归模

型的调整R2为0.831，说明进入回归模型的会计变量与控

制变量可以大约解释 83%的PE投资定价的变化。这些结

果表明PE在投资时十分关注利润表信息及 IPO标准，这

进一步支持了本文提出的H4。
五、结论与启示

本文利用创业板制造业公司的上市前数据，研究了

会计信息以及 IPO标准与PE投资定价的相关性。实证结

果发现，资产负债表、利润表和现金流量表的会计信息均

与PE投资定价具有显著相关性，并且公司是否达到 IPO
标准对 PE投资定价也具有显著的影响。实证结果表明，

PE投资定价已全面考虑了被投资公司的会计信息。

本文的研究表明，当 PE投资以 IPO为退出渠道时，

PE在投资定价中最为关注被投资公司是否达到 IPO标

准，表现为PE投资定价与会计盈余信息相关性最高。在退

出渠道变化、宏观经济不确定性增大、投资者更加成熟的

背景下，以前追求 Pre-IPO短期收益的投资方式不可持

续，PE需要根据会计及其他信息，去仔细甄选具有长期持

续盈利能力的优质公司，与公司一起成长的同时获得稳

健的投资收益。
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