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犐犘犗股权融资绩效研究
———来自长三角地区科技型中小企业的证据
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摘　要：根据科技型中小企业的特征提出理论假设，通过对企业ＩＰＯ前后外源股权融资绩效进行比较，构建ＩＰＯ

股权融资绩效的评估方式。以长三角地区科技型中小企业为例进行研究发现，样本公司虽然存在“ＩＰＯ效应”，

但ＩＰＯ股权融资绩效比前两年的外源股权融资绩效有显著提高，且科技属性更强的创业板上市公司绩效提高更

明显。这将从绩效视角为促进科技型中小企业ＩＰＯ和设立科技属性更强的“科创板”等政策提供理论支持。
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　　首次公开募股（ＩｎｉｔｉａｌＰｕｂｌｉｃＯｆｆｅｒｉｎｇｓ，以下

简称ＩＰＯ）是企业实现外源股权融资的重要手段。

在微观上，ＩＰＯ对公司发展而言，是其成为公众企

业、建立现代公司治理机制的必经途径，对公司发

展具有重要战略意义。在宏观上，扩大ＩＰＯ规模

有利于企业拓展资金来源渠道、降低宏观杠杆、促
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进科技创新，而且，其也是促进产业升级、区域发

展、国企脱困的重要政策工具。

我国自２０世纪９０年代设立资本市场以来，先

后在２００４年和２００９年设立中小企业板和创业板

以支持科技型企业的发展，２０１４年设立的新三板

也是对科技型中小企业的具体支持。这些措施对

于扩大企业直接融资规模和比例、改变我国以间接

融资渠道为主的融资结构、降低银行系统的融资压

力、拓宽企业融资渠道都具有重要意义。２０１３年

《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决

定》提出，我国股票发行要实行注册制改革，以更加

便利科技型中小企业ＩＰＯ融资。这一改革进程虽

受２０１５年股指大幅波动而减缓，但改革的趋势并

未改变。２０１８年１１月，习近平主席在首届中国国

际进口博览会开幕式上宣布，将在上海证券交易所

设立科创板并试点注册制，以进一步支持符合国家

战略、突破关键核心技术、市场认可度高的科技创

新型中小企业ＩＰＯ。因此，进一步在理论上提出支

持企业尤其是中小微科技型企业ＩＰＯ的证据，对

于推动我国金融市场健康发展、促进科技创新和经

济转型升级等具有重要意义。

一、理论基础与研究对象

（一）文献综述

ＩＰＯ的意义，可以从微观、中观、宏观三个维度

加以认识和研究。企业上市对于宏观经济的促进

作用，对于产业、区域发展等中观层面的促进作用，

已有大量研究成果。荀玉根等通过对美国股市的

研究发现，股市融资对产业结构升级具有正面推动

作用［１］；胡志强等以Ａ股市场为研究对象，认为企

业ＩＰＯ会缓解行业信息不对称问题，并对行业长

期经营绩效产生积极影响［２］。就微观而言，ＩＰＯ的

积极作用也是显著的。一般认为，ＩＰＯ会给企业及

其股东带来７个方面的积极意义，分别是多元化融

资渠道、品牌效应、规范带来的安全、信用的价值、

财富累积和变现的加速器、财富传承和对人才更强

的吸引力。然而，关于ＩＰＯ对企业绩效的影响，却

始终存在不同声音。大量研究表明，上市公司业绩

在ＩＰＯ前两年快速增长，ＩＰＯ当年达到顶峰，随后

一年显著下降，并在未来３～５年内逐年下降，总体

表现往往以ＩＰＯ当年为分界点呈倒Ｖ形，此即称

为“ＩＰＯ效应”
［３］。先后有学者对国内中小板和创

业板市场是否存在“ＩＰＯ效应”进行验证，结论表

明，这一效应在我国同样存在，只是存在时间稍短

（ＩＰＯ之后两三年之内）。

就“ＩＰＯ效应”产生的原因及缓解办法，学界的

探索主要集中在“盈余管理”“代理成本”“机会窗

口”等几个方面。有学者认为，公司ＩＰＯ前存在盈

余管理程度与ＩＰＯ效应显著正相关的情况
［４］，而

ＩＰＯ前的“补税”行为有助于缓解这一现象
［５］。许

昊等发现，相较于政府背景风险投资，民营和外资

背景风险投资的进入及参与程度对ＩＰＯ绩效的影

响更大。另外，创业板上市企业的外部资源探索能

力、内部资源利用能力、技术创新动机和所有权结

构负向调节内部资源利用能力等与ＩＰＯ后企业绩

效都具有显著的正相关关系［６］。

（二）“犐犘犗效应”的理论分解

以往研究的共同点是以企业ＩＰＯ后的整体绩

效作为研究对象，并没有从理论上对企业绩效进行

分解，即其只是以企业ＩＰＯ行为做为时间节点，比

较其前后若干年的企业绩效。这会产生一个误解：

一方面，会误把ＩＰＯ后的企业绩效看成是ＩＰＯ行

为影响的结果，进而忽视非ＩＰＯ因素对企业绩效

的影响；另一方面，会将ＩＰＯ后的企业绩效等同于

ＩＰＯ作为一种股权融资的绩效，进而认为ＩＰＯ的

股权融资绩效也是下降的。这对研究ＩＰＯ行为及

其对企业绩效的影响机理和程度非常不利。

理论上，企业融资包括内源融资和外源融资两

种，外源融资又可以分为债权融券和股权融资。对

于上市公司而言，股权融资包括ＩＰＯ融资和股权

再融资。从绩效的视角来看，“ＩＰＯ效应”也可进行

相应的分解（图１）。

图１　“犐犘犗效应”分解

由图１可知，上市公司ＩＰＯ后的外源融资绩

效和内源融资绩效共同构成了“ＩＰＯ效应”的来源。

外源融资绩效包括债务融资绩效和股权融资绩效，

而股权融资绩效包括ＩＰＯ股权融资绩效和股权再

融资绩效。由此可知，“ＩＰＯ效应”所指的企业绩效

与ＩＰＯ股权融资绩效是两个不同的概念，后者是

２１
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形成前者的一部分，也即本文的研究对象。

（三）犐犘犗股权融资绩效

１．股权融资绩效的度量。股权融资绩效如何

度量的问题是本文研究的关键，是首先要解决的问

题。现有文献多以财务指标如资产收益率、净资产

收益率、利润增长率、主营业务增长率、每股收益等

作为评价标准。在对上市公司绩效的影响因素进

行研究时，通常选取单一财务指标；而在对上市公

司绩效进行评价时，通常选择多种财务指标，并利

用因子分析法和聚类分析法等进行提取和聚类，其

中也有一些非财务指标被列为评价因子。张晓明

以“资本增值”和“股东收益最大化”理念为核心，综

合考虑财务指标与非财务指标，设计了“超额利润

增长率”评价法，该方法以“超额利润增长率”指标

为核心，包括４个子系统５２个指标
［７］；辛金国等运

用神经网络模型与Ｃ５．０决策树模型分别构建了上市

公司绩效评价体系，并取得了非常好的评价效果［８］。

但这些研究中，评价指标的选取主观色彩较浓，评价

方法过于复杂，不利于对上市公司绩效进行解析。

ＡｓｌｉＤｅｍｉｒｇüＫｕｎｔ和 ＶｏｊｉｓｌａｖＭａｋｓｉｍｏｖｉｃ

认为，公司利润增长是由内源融资和外源融资共同

实现的，总增长扣除内源融资实现的增长即为外源

融资的贡献；外源融资包括股权融资和债务融资，

将外源融资贡献减去债务融资实现的增长率即为

股权融资实现的增长率［９］。这为计量一定时期内

内源融资和外源融资的贡献提供了可行的分析方

法。其优点是，一方面克服了其他方法评价指标选

取过于主观的问题，另一方面也避免了指标以体系

形式存在而过于复杂的问题。ＩＰＯ作为一次性的

股权融资行为符合该估计方法的要求。在股权融

资额为零的情况下，内源融资实现的增长率公式为

犐犌狋＝
犘狉狅犳犻狋狋－１·犫狋－１

犃狊狊犲狋狋－１－犘狉狅犳犻狋狋－１·犫狋－１
＝
犚犗犈狋－１·犫狋－１
１－犚犗犈狋－１·犫狋－１

（１）

式中，犐犌狋 为内源融资实现的增长率，犃狊狊犲狋狋－１为

狋－１期的净资产，犘狉狅犳犻狋狋－１为狋－１期的净利润，

犫狋－１为狋－１期的留存收益率，犚犗犈狋－１＝
犘狉狅犳犻狋狋－１
犃狊狊犲狋狋－１

为狋－１期的净资产收益率。根据研究需要，本文

提出如下假设：

假设１　犫狋－１＝１

科技型企业正处于成长期，需要大量资金维持

其发展，因而分红相对有限，但并不是不分红（即

犫＜１）。这里为研究方便提出假设１，会在一定程

度内高估内源融资实现的贡献，低估外源融资实现

的贡献。根据假设１，式（１）内源融资的贡献率可

以进一步表示为

犐犌狋＝
犚犗犈狋－１
１－犚犗犈狋－１

（２）

假设２　当期外源债务融资余额不变

考虑到我国科技型中小企业上市前以股权融

资为主，且ＩＰＯ资金的使用需要时间，期间一般较

少新增债务融资，因而提出假设２具有一定的适当

性。但对于ＩＰＯ资金超募的样本，超募资金可能

会用来偿还企业债务，导致债务融资余额的下降，

进而低估ＩＰＯ股权融资绩效。另外，本文以销售

收入增长率（犵狋）作为衡量公司成长率的变量（犵狋＝

犕犢犚狋）。根据上述假设，剔除内源融资后企业外

源股权融资实现的成长率犈犉犖犌为

犈犉犖犌狋＝犵狋－犐犌狋＝犕犢犚狋－
犚犗犈狋－１
１－犚犗犈狋－１

（３）

２．ＩＰＯ股权融资绩效的测度。ＩＰＯ后企业资

金需求暂时得到满足，额外融资将显著下降，所以，

用式（３）来估计ＩＰＯ作为一种外源股权融资绩效

具有合理性。如果犈犉犖犌 指标值为负，则表明

ＩＰＯ后在短期内债务融资不变的情况下，企业的成

长率下降，即出现了所谓的“ＩＰＯ 效应”；否则，

“ＩＰＯ效应”的存在性存疑。但本文的主要目标是

分析ＩＰＯ股权融资绩效与ＩＰＯ前的外源股权融资

绩效的差异，即要计算ＩＰＯ前后犈犉犖犌 的差值，

并以变量犇犈犉犖犌表示，公式为

犇犈犉犖犌狋＝犈犉犖犌狋－犈犉犖犌狋－１＝

（　 犕犢犚狋－
犚犗犈狋－１
１－犚犗犈狋

）
－１

（× 犕犢犚狋－１－
犚犗犈狋－２
１－犚犗犈狋

）
－２

（４）

式中，狋期为ＩＰＯ之后，狋－１期为ＩＰＯ当期，狋－２

为ＩＰＯ之前。这样，式（４）右边第一项为ＩＰＯ股权

融资绩效，第二项为ＩＰＯ前狋－２期的外源股权融

资绩效，犇犈犉犖犌 为它们的差值。犇犈犉犖犌 为正，

则表示ＩＰＯ相比之前外源股权融资绩效在提高；

犇犈犉犖犌为负，则表明外源股权融资绩效在下降。

二、统计分析

（一）样本选取与数据来源

一般来讲，上市公司ＩＰＯ前会公布之前三年的
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相关数据。但由于科技型中小企业市场风险大，上

市前股权融资频繁，所以，三年时间可能太长，各种

因素变化太大，而一年时间又可能太短，不能很好地

反映现实状况，因此，本文采取折中的办法，选取

ＩＰＯ前两年数据并做平滑处理。我国ＩＰＯ融资政策

规定，融资必须基于投资项目。因此，ＩＰＯ融资对财

务绩效的影响，要视投资项目的建设期、达钢期（达

产期）和服务期来确定。熊发礼统计了２００３年４８

家股权再融资公司融资项目的数据，发现六成以上

在第三年进入服务期，第四年则有九成的融资项目

进入服务期［１０］。考虑到样本公司新兴、高科技及轻

资产型的特点，本文在上述研究期限的基础上减少

一年，即选择上市后三年作为融资项目进入达纲期

和服务期，即本文所指上市后的时间期限为上市当

年（犜）和上市后三年（犜＋１至犜＋３）。

我国自２００４年设立中小企业板、２００９年设立

创业板以来，截至２０１６年７月，中小企业板和创业

板上市公司合计１３１１家，其中长三角地区（包括

上海市、江苏省、浙江省和安徽省）科技型中小企业

（中小企业板和创业板上市公司默认为科技型中小

企业）合计４６０家。从样本数据期限来看，需要采

集上市前两年和上市后三年的年报数据，最新数据

为２０１５年年报数据。因此，本文采集的样本包括

中小板市场２００４—２０１５年、创业板２００９—２０１５年

上市的公司，合计３７６家。同时，剔除金融类、房产

类等具有特殊性及关键数据不全的样本，得到样本

３５７家，其中，中小企业板上市公司２４４家，创业板

上市公司１１３家。数据全部来自于 Ｗｉｎｄ资讯。

（二）变量定义与描述

１．犈犉犖犌指标值的估计说明。犈犉犖犌采用公

式（３）进行估算，其中，狋期数据为ＩＰＯ当年及随后

三年即犜至犜＋３合计４年的几何平均数据。为

使数据更平滑，净资产收益率（犚犗犈）数据为扣除

后的加权数据；狋－１期采用上市前两年的几何平

均数据。

２．犇犈犉犖犌指标值的估计说明。犇犈犉犖犌 采

用公式（４）进行估算，其中，狋期数据为犜＋１至

犜＋３合计３年的几何平均数据；狋－１期数据为犜

期（ＩＰＯ当年）数据；狋－２期数据为犜－２和犜－１

期的几何平均数据。

（三）描述性统计分析

犈犉犖犌和犇犈犉犖犌 两个指标的描述性统计结

果如表１所示，本文分别从全样本、中小板和创业

板的角度进行了统计分析。

从表１的可知，全样本及各分样本的犈犉犖犌

平均值和中位数均为负，即ＩＰＯ融资行为所实现

的成长率是普遍下降的。这与学术界关于“ＩＰＯ效

应”的共识相一致，也再次验证了我国中小科技型

企业存在“ＩＰＯ效应”。而从犈犉犖犌均值的数据来

看，创业板样本的均值为－０．４９９３，小于中小板样

本的均值－０．３８７２，这表明创业板上市公司比中

小板上市公司具有更为明显的“ＩＰＯ效应”。

表１　变量的描述性统计分析

变量 样本空间 均值 中位数 最大值 最小值 标准差 观测值

犈犉犖犌 全样本 －０．４２２７ －０．２４６１ １．４０９１ －１８．９４２４ １．２３２０ ３５７

中小板 －０．３８７２ －０．２３５７ ０．５０４１ －１８．９４２４ １．２９２１ ２４４

创业板 －０．４９９３ －０．２７５８ １．４０９１ －８．１３９１ １．０９２６ １１３

犇犈犉犖犌 全样本 ０．３６６９ ０．２０９１ １８．６６７７ －１．９７９３ １．２５６５ ３５７

中小板 ０．３０１１ ０．１５２４ １８．６６７７ －１．９７９３ １．３０２５ ２４４

创业板 ０．５０９１ ０．３４７７ ８．４６８４ －１．５４４４ １．１４３８ １１３

　注：表示在１％统计水平上显著。

　　从犇犈犉犖犌统计数据来看，样本企业ＩＰＯ融

资与之前的股权融资相比，全样本和分样本的平均

值和中位数都为正，表明ＩＰＯ股权融资绩效普遍

大于之前股权融资行为的绩效。分析具体数据发

现：犇犈犉犖犌为正的中小板有１７４家，占比７１．３１％；

创业板９２家，占比８１．４２％。再将中小企业板和

创业板对比发现，创业板上市公司ＩＰＯ融资实现

的增长率提高更为明显。也就是说，无论是平均值

（０．５０９１＞０．３０００）、中位数（０．３４７７＞０．１５２４），

还是样本覆盖面数据（８１．４２％＞７１．３１％），创业板

上市公司ＩＰＯ对股权融资绩效的促进效果都更为

明显。

进一步比较中小板和创业板上市政策可以发

现，《首次公开发行股票并在创业板上市管理暂行

办法》（证监会令第６１号）出台的目的就是“促进自

主创新企业及其他成长型创业企业的发展”，使创

４１



第３期 熊发礼，等：ＩＰＯ股权融资绩效研究

业板上市公司的上市财务条件更为宽松。因而，从

政策上推进科技属性更强、更具活力和成长性的创

业板公司进行ＩＰＯ，企业绩效增长会更加明显，社

会效应也将更强。

（四）对犐犘犗股权融资绩效提高的理论解释

本文试图通过增减样本数量的方式来验证有

关ＩＰＯ融资绩效的结论，发现结果是类似的，因

此，本文的结论具有稳健性。本文认为：长三角地

区科技型中小企业存在“ＩＰＯ效应”，但ＩＰＯ股权

融资绩效是提高的，而且科技属性更强的创业板上

市公司提高得更为明显。

第一，ＩＰＯ融资对其他融资可能产生挤出效

应。ＩＰＯ后，企业在获得融资资金的使用期限内，

资金相对充裕，在三年相对较短的时间内，内源融

资、债务融资等其他融资方式的融资额出现下降，

进而形成了ＩＰＯ融资对其他融资的挤出效应。

第二，ＩＰＯ的正面效果促进了企业资金使用效

率的提高。本文测度ＩＰＯ股权融资绩效的比较基

准是ＩＰＯ之前的外源股权融资，因此，ＩＰＯ对企业

发展的正面效果将会有助于证明本文的统计结论。

一般认为，企业ＩＰＯ后的正面效果包括但不限于

促进企业成长、公司化改造、民营化效应等，其最大

特点是使公司成为公众公司，接受社会监督，这将

有利于促进公司治理更加规范，并促使资金使用效

率提高。

第三，ＩＰＯ融资额度在总量上大于之前的股权

融资额度。本文探讨的是ＩＰＯ融资与之前股权融

资总额实现的成长率的比较，如果ＩＰＯ融资额度

远大于比较期间的外源股权融资额度，则出现这一

结果就比较容易理解。

三、研究结论与启示

（一）研究结论

本文首先通过理论推导并进行理论假设的方

式得出ＩＰＯ股权融资绩效的测度方式，并利用长

三角地区的样本来验证其在ＩＰＯ前后的变化，在

样本检验中放宽假设以观察ＩＰＯ股权融资绩效的

变化，研究结论除验证了“ＩＰＯ效应”的存在外，还

得出了关于ＩＰＯ股权融资绩效的两个结论。

１．科技型中小企业的ＩＰＯ股权融资绩效显著

提高。相比以往学者强调“ＩＰＯ效应”，本文更加强

调ＩＰＯ股权融资绩效。融资绩效的显著提高，在

理论上可以帮助深化对“ＩＰＯ效应”的理解，帮助厘

清企业ＩＰＯ后绩效下滑的原因；在实践上可以为

我国推进企业上市的“注册制”改革提供理论支持。

２．科技属性更强的创业板企业的ＩＰＯ股权融

资绩效提高更明显。与中小企业板上市公司相比，

创业板上市公司ＩＰＯ股权融资绩效的提高更为明

显。而比较中小企业板和创业板的公司特点发现，

创业板企业的科技属性高于中小企业板，因此可以

认为，科技属性有助于提高ＩＰＯ股权融资绩效。

这一发现将为设立科技属性更强的“科创板”提供

理论支持。

（二）政策建议

１．促进科技型中小企业ＩＰＯ。由于科技型中

小企业ＩＰＯ后股权融资绩效显著提高，表明ＩＰＯ

融资对于企业发展是有促进作用的。因此，建议加

快科技型中小企业ＩＰＯ速度，推动ＩＰＯ向注册制

改革的方向发展。

２．推动ＩＰＯ政策向科技属性“下沉”。创业板

市场ＩＰＯ股权融资绩效的提高明显优于中小企业

板，也就是说在推动科技型中小企业ＩＰＯ过程中，

推动具有创业板属性的公司的ＩＰＯ更能提高其外

源股权融资绩效。因此，可以推动科技型中小企业

ＩＰＯ“下沉”到符合上市条件的中小微企业；加快科

技型中小企业ＩＰＯ速度，尤其是促进科技属性更

强的小微型企业实现ＩＰＯ融资；可以放宽科技型

企业的ＩＰＯ条件，如继续降低盈利条件，新增研发

投入、专利产出等体现科技属性的条件等。

３．加强科技型中小企业ＩＰＯ后的管理。为实

现社会资源的优化配置，提高资源配置效率，建议

强化企业ＩＰＯ后的管理。

第一，政策“下沉”后，科技型中小企业上市融

资难度下降，进而其“盈余管理”动机也将下降，这

不但会缓解“ＩＰＯ效应”，还会净化市场环境，让科

技型企业专注于科技属性。

第二，加强企业ＩＰＯ后管理的具体方式包括：

在宏观层面，建立有效的激励机制，引导ＩＰＯ资金

的使用；在微观层面，不断研究和探索适合我国国

情的公司治理规范机制；在操作层面，可以实施如

提高企业ＩＰＯ后成长能力、拓展业务速度、完善并

强化知识产权保护等措施。

第三，建立促进科技型中小企业加强科技研发

的机制。对科技型中小企业来说，掌握创新力量、

加大创新力度、整合创新资源关乎企业未来成
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长。在宏观、中观和微观三个层面要促进科技型

中小企业创新机制建设，整合各类创新力量以进

行协同创新，促进体系内创新系统的协调发展，

尤其是实现协同创新资源共享，将更大程度地激

发企业创新活力，而这需要政府的政策引导和制

度安排。

（三）贡献与不足

本研究有两点贡献。第一，在理论上，对于正

确认识“ＩＰＯ效应”提供了新视角。首先对ＩＰＯ正

面效应的认识，除促进企业成长、公司化改造、民营

化效应和负向的ＩＰＯ效应及有利于公司后续发

展等传统认识外，本文从外源股权融资实现的增

长率角度给予了ＩＰＯ行为正面评价。其次是对

“ＩＰＯ效应”产生原因的认识。根据理论分析，其

可能是由内源融资下降、债务融资减弱和股权再

融资不足等多种原因所致。第二，在政策上，提

出促进科技属性更强的企业ＩＰＯ更有利于社会

效益，这为设立“科创板”及其注册改革提供了理

论支持。

本文的不足之处是，融资实现的成长率是基于

融资总量的概念，尚未涉及到资金促进企业成长的

效率问题。

参考文献：

［１］荀玉根，周宇．美国股市融资对产业结构升级的影响分

析与启示［Ｊ］．证券市场导报，２０１８（１０）：１４ ２２，３２

［２］胡志强，邱胜．企业ＩＰＯ为什么会对行业竞争对手产生

积极影响？———基于 Ａ股ＩＰＯ行业关注效应的视角

［Ｊ］．商业研究，２０１８（１２）：２８ ３８

［３］ＪａｉｎＢＡ，ＫｉｎｉＯ．ＴｈｅＰｏｓｔＩｓｓｕｅＯｐｅｒａｔｉｎｇＰｅｒｆｏｒｍ

ａｎｃｅｏｆＩＰＯＦｉｒｍｓ［Ｊ］．ＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，１９９４

（４９）：１６９９ １７２６

［４］张向钦．ＩＰＯ前后不同盈余管理手段和业绩波动幅度

关系对比研究———基于创业板上市公司数据［Ｊ］．中国

注册会计师，２０１６（８）：５０ ５４

［５］魏志华，易杰，李常青，等．ＩＰＯ补税：特征、动因与经济

后果［Ｊ］．世界经济，２０１８（２）：１６９ １９２

［６］许昊，万迪窻，徐晋．风险投资改善了新创企业ＩＰＯ绩

效吗？［Ｊ］．科研管理，２０１６（１）：１０１ １０９

［７］张晓明．我国上市公司绩效评价方法创新研究［Ｊ］．当

代经济科学，２００４（６）：９０ ９３，１１０

［８］辛金国，关建清．基于数据挖掘民营上市公司绩效评价

研究探索［Ｊ］．中国管理科学，２０１２（Ｓ１）：１１４ １１９

［９］ＤｅｍｉｒｇüＫｕｎｔＡ，ＭａｋｓｉｍｏｖｉｃＶ．Ｌａｗ，Ｆｉｎａｎｃｅ，ａｎｄＦｉｒｍ

Ｇｒｏｗｔｈ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，１９９８（１２）：２１０７ ２１３７

［１０］熊发礼．股权再融资对我国上市公司长期绩效的影响

研究［Ｄ］．南京：南京农业大学，２００９

（责任编辑：李海霞）

６１


