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【摘 要】：地理分割的存在，使私募股权投资难于参与被投资企业的经营与管理之中，抑制了其对 IPO抑价的

治理效果。而高铁开通压缩了时空距离，将有助于改善地理位置对私募股权投资的抑制，更好发挥对企业和市场的

治理效果。文章以 2008—2018 年中小上市企业为研究对象，通过手工收集、整理私募股权投资和高铁开通数据，

并基于新经济地理学视角，首先从全样本验证了私募股权投资对 IPO抑价的积极治理效果。然后，探索了地理位置

对私募股权投资治理效果的影响，发现私募股权投资仅能改善东部地区 IPO抑价，但在中部和西部地区不能发挥对

IPO 抑价的治理作用。再以企业所在城市高铁开通为准自然实验，发现在中部和西部地区高铁开通显著提升了私募

股权投资对 IPO抑价的治理效果。 
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交通基础设施建设是拉动内需增长、促进经济发展的重要手段[1]，近十余年我国不断加大对高铁建设的投入，形成了世界最

大规模和最高运行速度的高铁网络。同时，在经济发展新时期，高铁建设又是供给侧改革中补齐基础设施建设短板关键点之一。

高铁开通重塑了时空格局，加速了资本、人力和信息等要素流通，推动了区域经济、产业升级、城市创新等经济发展[2]。那么，

考察高铁开通是否能够提升资本市场的有效性，促进公司治理水平提升，对于推动经济高质量发展具有积极的现实与理论意义。 

在公司治理中，新股发行时当日收盘价偏离其发行价所产生的 IPO 抑价引起了人们的普遍关注[3-5]，而我国市场上 IPO 抑价

现象尤为严重[6]。IPO 抑价不仅会损害企业价值，而且会大大降低股票价格发行效率，还会导致社会资源配置的扭曲[7]。被资本

市场称作为“积极投资者”的私募股权投资，不仅向被投资企业提供资金以解决其融资问题，同时还利用自身丰富的管理经验

和广泛社会关系网络改善被投资企业治理水平[8]，被期望能够有效缓解 IPO 抑价问题[9-10]。私募股权投资能够发挥对 IPO 抑价治

理效应的关键在于，能够便捷参与到企业的经营、决策等活动中。然而，我国私募基金多集中在少数几个城市，与被投资企业
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存在的地理分割使得私募股权投资收集和处理信息的成本较高，极大削弱了对企业的治理效应。因此，有学者指出高铁开通压

缩了时空距离，将能够有效缓解 IPO抑价问题。黄张凯等以我国 A股非金融上市企业为研究对象，探索了地理位置、高铁和 IPO

抑价之间的关系，并得出离中心城市越远 IPO 抑价率更高，而高铁带来的信息沟通能够弥补地理距离对 IPO 定价的影响
[11]
。而

龙玉等分析了高铁开通与风险投资区域变化，他们发现，与非高铁城市相比，风险投资更喜欢向高铁城市增加投资，并扩展了

中小城市的投资辐射范围，该结论说明高铁开通有利于私募股权投资参与到企业经营与管理活动中，也间接证明高铁开通能够

缓解 IPO抑价[12]。Hong 等以中国大量 IPO 企业为样本，通过实证研究发现，高铁开通能够显著降低 IPO 抑价，并且在审计师水

平高和制度环境较好的地区其效果更好[2]。 

就已有文献而言，仍存在一些需要进一步探索的地方：学者们研究私募股权投资能否缓解 IPO 抑价，均是基于全样本而并

未考虑地理位置是否是决定私募股权投资发挥治理效应的关键因素之一。另外，一部分学者虽然探索了高铁开通对私募股权投

资区域的影响，但并未直接分析高铁开通对私募股权投资的 IPO 治理效应的影响。更为重要的是，高铁开通、私募股权投资与

IPO抑价之间的内在逻辑关系应该是，地理位置导致私募股权投资对不同区域企业的 IPO抑价作用不同，而高铁开通压缩了时空

距离因此能够改善私募股权投资对地理位置较为偏远地区企业 IPO 抑价的治理效果。然而，并没有发现文献按照上述思路与框

架展开分析与讨论。 

基于此，本文首先从理论上详细阐述高铁开通对公司治理效应的提升作用，然后结合实践数据分析高铁开通与私募股权投

资参与公司治理的样过程，利用 2008—2018年我国上市企业数据实证检验地理位置对私募股权投资 IPO抑价治理效果的影响，

进而探索高铁开通能否推动私募股权投资改善对 IPO 抑价的治理效果，以期明晰高铁开通、私募股权投资与 IPO 抑价之间的内

在关系，丰富相关领域的研究，并为政府倡导私募股权投资服务中小企业提供决策服务。 

1 高铁开通对公司治理效应影响的理论分析 

根据信息经济理论，导致 IPO抑价现象的公司治理问题的重要原因之一在于，上市企业与市场投资者之间存在信息不对称。

根据已有研究，私募股权投资能够缓解市场中存在的信息不对称问题，进而发挥公司治理效应的主要动因在于：(1)私募股权投

资在进行投资前，会仔细对被投资企业进行甄别筛选，只有那些具有较好发展潜力的企业才会受到青睐[13]。那么，被私募股权

投资选中的企业由于本身的优质性，在上市时 IPO抑价程度也会较低。(2)私募股权投资在参与管理时，通过向被投资企业派驻

董事会成员，参与对企业的监督管理活动中，通过投资契约安排等提升企业信息透明度[14-15]。(3)私募股权投资利用自身与券商

保荐机构的长期合作关系，缓解了被投资企业与资本市场之间的信息不对称，使被投资企业 IPO 定价更接近其内在价值[16]。同

时，被投资企业 IPO 上市是私募股权投资退出的最理想方式，追求较高市场发行价格是私募股权投资的内在动机[17]，因此也能

推动 IPO抑价得到缓解。 

然而，经济地理学指出，私募股权投资对 IPO 抑价的公司治理效果还受到地理位置的影响。尽管信息网络技术得到了飞速

发展，但地理位置产生的地理分割效应并未得到有效解决[18]。被投资企业地处较为偏远的城市，将增加私募股权投资通过多维

渠道便捷获取信息的难度，并极大增加收集、处理信息的成本[11]。毫无疑问，中国高铁的迅猛发展将推动私募股权投资参与到

中西部地区企业的经营管理之中，更能充分掌握被投资企业的信息，从而显著提升中西部地区 IPO抑价的公司治理效应。 

结合信息经济学和经济地理学理论，高铁开通将具体从以下几个方面提升私募股权投资对中西部地区企业 IPO 抑价的公司

治理效应：首先，私募股权投资通过向企业董事会派驻成员，参与企业经营与管理活动提升企业的治理水平
[17]
，从而缓解企业

IPO抑价问题。但我国私募基金多集中在北京、上海等少数几个城市，地理的分割增加了私募股权投资派驻的董事会成员履职成

本，降低了私募股权对公司的治理水平。高铁开通压缩了城市之间的时空距离，使私募股权投资派驻的董事会成员能够便捷参

与到公司治理之中，还增加了其履行职责的频率，公司治理水平的提升自然也就有效缓解了 IPO抑价[19-20]。其次，高铁开通还有

利于私募股权投资收集更多关于企业的信息，丰富了向外界信息披露的内容。企业主动向外界披露的信息多为财务、并购、重

大诉讼等“硬信息”，而这些信息不仅难以满足投资者的需求，还存在企业容易对其进行粉饰等缺陷
[11]
。高铁开通让私募股权



 

 3 

投资能够更多对企业进行实地调研，特别是通过与企业面对面直接交流，不仅能获取项目环境和前景的“硬信息”，而且能收

集企业家风险偏好、努力程度等“软信息”，扩展了企业信息内容并提升了信息质量。随着企业信息披露更加充分，IPO抑价将

会得到有效缓解。另外，高铁开通还增加了私募股权投资与企业之间的联系和互动。私募股权投资参与公司治理是一个持续的

过程，需要不断与企业进行反复沟通[21]。高铁开通降低了时间和经济成本，使私募股权投资和企业之间的反复沟通得以实现，

双方在互动中了解彼此的真实想法并达成一致目标，从而缓解信息不对称和 IPO抑价。 

综述可以看出，私募股权投资能够有效缓解 IPO 抑价问题的关键在于，能够参与到公司治理之中并与企业进行有效沟通。

然而，地理分割的存在使得私募股权投资进行信息收集时的成本增加，极可能削弱私募股权投资对 IPO 抑价的公司治理效应。

高铁开通降低了私募股权参与公司治理的成本，使其与企业反复沟通成为现实。因此，高铁开通能够显著提升私募股权投资对

企业 IPO抑价的公司治理效应。 

2 高铁开通与私募股权投资参与公司治理的演化过程与趋势分析 

早在 1960 年代，日本就率先开启了高铁建设，随后欧美等发达国家也迅速开展起来。我国高铁建设起步较晚，直到 1992

年“京沪高铁建设方案”才标志正式提出兴建高铁计划，而 2004年国务院出台的《中长期铁路网规划》才意味着有一个完整的

规划，可以说 2004年后我国才真正开始实施高铁建设。另外，还需注意的是，我国高铁建设首先围绕北京和东部沿海地区展开，

然后逐步向中部和西部地区延伸，如 2008年我国开通的首条高铁是京津城际高铁。截至目前，我国已基本形成了“四纵四横”

高铁网络以及在环渤海区域、长三角地区和珠三角地区城际快速客运系统，如图 1 所示。从图 1 还可以发现，目前我国只有宁

夏和西藏尚未开通高铁。仅就西部地区而言，四川、贵州和甘肃三省高铁里程数均已超过 1 000 km，云南省高铁里程数也达到

了 994 km。可见，近十余年我国高铁建设的快速发展，虽基本覆盖了所有省份，但东西部高铁的分布密度却存在显著差异。新

经济地理学理论指出，中国高铁的快速发展将改变经济活动主体所处空间维度，深刻影响人们就业、居住等
[22]
，对企业投资、

治理等也会产生重大影响。 

私募股权投资在挖掘潜力被投资企业时，往往呈现出“熟悉偏好”特征。换言之，私募股权投资往往选择以前投资过、距

离较近城市的企业，而具备这类特征的企业又表现出集聚现象[23]。由图 2 可以发现，有私募股权投资参与的 IPO 企业主要集中

在东部地区。其中，统计样本内，有私募股权投资参与的 IPO 企业最多的是广东省，高达 201 家，其次是浙江省和江苏省，分

别为 102 和 96 家。而与之形成鲜明对比的是，西部地区有私募股权投资参与的 IPO 企业最多的四川省也仅有 24 家，而西部地

区总数为 58家。尽管私募股权投资存在地区分布差异，但毫无疑问，高铁开通能够有效推动私募股权投资更多参与到公司治理

等活动中，尤其是将更多参与到原本处于地理分割的中西部地区企业之中。表 1统计的是 2004—2018年我国各地区中小上市企

业中私募股权投资参与情况，从中可以发现，在 2004—2007年我国高铁发展初期，中小上市企业数量较少且多集中在东部地区，

同时中西部地区私募股权投资参与 IPO企业比率显著低于东部地区。而在高铁快速发展期，中西部地区 IPO企业数量明显增加，

而且私募参与比率也大幅提升。可以预计，随着高铁建设的进一步加快，中西部地区上市企业的数量还会进一步增加，私募参

与中西部地区 IPO企业的比率也将不断提升，高铁建设也将更加深刻影响私募股权投资对 IPO抑价的治理效应。 
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图 1中国高铁分布图 

3 高铁开通对公司治理效应影响的实证分析 

3.1数据来源 

本文主要探索高铁开通能否缓解地理位置对私募股权投资治理效果的抑制作用，因此在数据选取时，高铁建设情况方面的

数据主要通过手工从中国铁路总公司官方网站收集、整理获取；私募股权投资的数据则以 Wind数据库中企业前十大股东名称数

据库为基础，并与 China Venture Source数据库中“投资机构”对比，通过人工收集、筛选而获取；地理位置和企业层面的数

据则来源于国泰安（CS-MAR）数据库。考虑到我国高铁主要从 2008年大规模集中开通，因此本文选取中小上市企业为研究对象，

样本期间覆盖时段为 2008—2018 年。对于样本还进行了以下几个方面的调整：(1)剔除金融、保险行业，此类企业的财务数据

与其他行业存在明显差异；(2)剔除在发行日前后长期停牌导致数据不足的样本企业；(3)剔除地理位置、财务数据等方面缺少

的样本。最终，本文获得有完整新股发行数据、股票日交易数据和公司基本财务数据的样本共 916个。 
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图 2私募股权投资参与的 IPO企业分布图 

3.2 研究方法 

首先，本文将考察私募股权投资对企业 IPO抑价的影响，主要参考张学勇、Megginson等经典文献的做法[24-25]，构建如下模

型： 

 

表 1高铁开通与私募股权投资参与企业 IPO的趋势变化 

 年份 
东部地区 中部地区 西部地区 

IPO数量(家) PE参与比率(％) IPO数量(家) PE参与比率(％) IPO数量(家) PE参与比率(％) 

 2004 29 78.571 4 75.000 5 60.000 

高铁发展初期 
2005 9 77.778 2 50.000 1 100.000 

2006 42 86.487 5 40.000 4 75.000 

 2007 76 75.343 15 80.000 9 66.667 

 2008 52 74.576 8 87.500 11 72.727 

 2009 69 74.627 11 90.909 10 70.000 

 2010 257 81.716 39 76.923 24 79.167 

 2011 191 79.630 39 87.180 12 83.333 

高铁快速发展

期 

2012 109 83.051 13 100.000 7 100.000 

2014 67 81.333 8 100.000 6 100.000 

 2015 93 71.186 20 95.000 18 83.333 

 2016 96 78.378 12 83.333 16 87.500 

 2017 186 83.251 26 96.154 10 90.000 

 2018 33 66.667 6 100.000 9 100.000 

 

在模型（1）中，IPO抑价（Underpricing）为被解释变量，PE为解释变量，是反映私募股权投资的虚拟变量。在模型（1）

中，还控制了 IPO时发行价格（Offerprice）、IPO周转率（Turnover）、发行规模（Offerproceeds），企业层面资产负债率（Lev）、

股权集中度（Shrcr）、企业规模（Size）、账面市值比（B/M）、货币资金（Cash）、托宾 Q 值（Tobin Q）、竞争程度（Hhi），以

及年份（Year）和行业（Industry）虚拟变量。关注重点是 PE 回归系数 β1的显著性，当该系数显著为负时，表明私募股权投

资能够有效缓解 IPO 抑价，即私募股权投资发挥了积极的治理效应。为检验私募股权投资对 IPO 抑价治理效果是否会由于地理

位置而对不同地区企业表现出不同的治理效果，在模型（1）的基础上，根据企业所在地不同而分为东部地区、中部地区和西部

地区三组分别进行回归。 
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本文重点考察的是，高铁开通能否缓解地理位置抑制私募股权投资治理效果，为对此进行实证检验，构建了如下模型： 

 

在模型（2）中，增加了高铁开通（HSR）以及私募股权投资与高铁开通的交乘项（PE×HSR），其他控制变量均与模型（1）

保持一致。对于模型（2）而言，最为关注的是交乘项 PE×HSR 的显著性，如果它的回归系数显著为负，则表明高铁开通推动私

募股权投资发挥积极的治理作用，缓解了 IPO抑价问题。 

3.3 核心变量衡量 

(1)IPO抑价。根据已有文献，本文采用公式（3）衡量 IPO抑价，用 Underpricing表示。其中，Closeprice表示上市首日

的收盘价，Offerprice 表示发行价，Index1和 Index0分别表示上市前一天和当天的大盘指数的收盘价。考虑到一些文献在研究

IPO抑价时，仅从企业发行价和上市首日收盘价进行描述而没有考虑市场指数调整，因此在稳健性检验时我们也使用该方式作为

IPO抑价的替换变量。 

 

(2)私募股权投资。本文侧重从上市企业前十大股东是否属于私募股权机构衡量其是否引入了私募股权投资。在进行手工收

集时采用以下步骤：首先以 Wind数据库中的上市企业前十大股东名称数据库为基础，使用“投资”“创业投资”和“创投”等

关键词对企业“前十大股东名称”进行筛选，确定中小上市企业是否有私募股权投资参与，接着将通过关键词筛选出的股东与

Wind资讯和 China Venture Source数据库中“投资机构”等信息进行对比、核对，从而最终确定企业中是否有私募股权投资参

与。若上市企业引入了私募股权投资，则 PE取 1，否则取 0。 

(3)高铁开通。本文通过查询中国铁路总公司官方网站，手工收集、整理高铁开通数据。根据高铁开通运营时间和中小上市

企业所在城市，构建高铁开通的虚拟变量（HSR），如果当年企业所在城市有高铁开通并设有站点，则记为 HSR=1，否则 HSR=0。 

其他各控制变量的定义及衡量方式，见表 2。 

表 2 变量定义 

变量名称 变量符号 变量定义 

IPO抑价 Underpricing 根据公式 

私募股权投资 PE 当企业有私募股权投资者进入时取值为 1，否则取值为 0 
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高铁开通 HSR 企业所在城市开通高铁后的年份取值为 1，否则取值为 0 

发行价格 Offerprice 企业 IPO时的发行价格 

IPO周转率 Turnover 企业 IPO首日周转率 

发行规模 Offerproceeds 企业 IPO发行规模并取自然对数 

资产负债率 Lev 债务账面价值/资产账面价值 

股权集中度 Shrcr 企业前三大股东持股比例之和 

企业规模 Size 企业资产总额的自然对数 

账面市值比 B/M 企业账面资产/企业市场价值 

货币资金 Cash 企业货币资金/资产总额 

托宾 Q值 TobinQ （股权市值+净债务市值）/资产总额 

竞争程度 Hhi 使用企业所在行业的赫芬达尔指数衡量 

年份 Year 虚拟变量，属于该年时取值为 1，否则为 0 

行业 Industry 虚拟变量，属于该行业时取值为 1，否则为 0 

 

4 结果分析与讨论 

4.1 描述性统计 

表 3展示的是本文中各变量的描述性统计结果。通过表 3可以发现，IPO抑价（Underpricing）的最小值为-0.263，下四分

位数为 0.277，说明我国中小上市企业虽存在少数 IPO溢价，但主要呈现 IPO抑价现象。其均值为 0.693，相比黄张凯等[11]以全

A股非金融企业得到均值 0.419更大，这说明中小上市企业中 IPO抑价现象更为突出。私募股权投资（PE）的均值为 0.826，说

明中小上市企业大多数都有私募股权投资参与，这与张永明等[17]的研究结论一致。而高铁开通（HSR）的均值为 0.427，说明样

本期间内大多数上市企业所在城市尚未开通高铁。从发行情况来看，发行价格（Offerprice）的均值为 18.57 元，发行最低价

位 2.29元，发行最高价为 148元，这与黄张凯等的研究结果[11]基本保持一致。 

表 3 描述性统计结果 

变量 观测值 均值 标准差 MIN P25 P50 P75 MAX 

Underpricing 916 0.693 0.807 -0.263 0.277 0.440 0.819 6.267 

PE 916 0.826 0.379 0 1 1 1 1 

HSR 916 0.427 0.495 0 0 0 1 1 

Offerprice 916 18.570 12.190 2.290 10.100 15.840 24 148 

Turnover 916 53.710 33.270 0.020 23.220 68.700 80.200 95.270 

Offerproceeds 916 19.870 0.706 17.470 19.360 19.850 20.320 22.670 

Lev 916 0.285 0.170 0.013 0.148 0.260 0.387 0.965 

Shrcr 916 0.593 0.131 0.120 0.511 0.609 0.687 0.945 

Size 916 20.980 0.829 19.31 20.440 20.860 21.360 26.870 

B/M 916 0.671 0.150 0.244 0.568 0.677 0.792 1.002 

Cash 916 0.383 0.188 0 0.240 0.372 0.517 0.954 

TobinQ 916 1.584 0.452 0.998 1.262 1.477 1.762 4.095 
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Hhi 916 0.172 0.121 0.002 0.081 0.146 0.236 0.748 

 

4.2 地理位置对私募股权投资治理效果的影响 

为检验私募股权投资对 IPO抑价的影响，以 IPO抑价（Underpricing）为被解释变量，以私募股权投资（PE）为解释变量，

并使用模型（1）进行回归。我国地域辽阔，企业分布于各个城市，而私募股权投资又集中分布于上海、深圳等少数城市，根据

经济地理理论，地理的分割极可能影响私募股权投资调研与参与治理的积极性，严重影响其治理效果。鉴于此，根据企业所在

城市将样本划分为东部地区、中部地区和西部地区三组分别进行回归，以考察地理位置是否会影响私募股权投资的治理效果。 

可以发现，PE 的回归系数均显著为负，表明私募股权投资能够显著缓解 IPO 抑价现象。已有大量文献指出，通过被投资企

业成功 IPO 退出是私募股权投资获取高额回报最为重要的方式，即私募股权投资本身存在提升企业 IPO 时发行价格的动机。此

外，IPO抑价产生的根源在于企业与投资者之间存在信息不对称，继而造成企业与投资者价值定价的不一致。而私募在投资前就

会深入分析被投资企业情况，在投资后又会积极参与到企业的治理之中，并动态向外界公布对被投资企业调研的数据，极大缓

解企业与投资者之间的信息不对称，因此在 IPO 时能够有效缓解抑价程度。分地区回归结果显示，在列（2）东部地区组中 PE

的回归系数与列（1）全样本一样，均显著为负。表明，私募股权投资对于在东部地区的企业仍能有效缓解其 IPO抑价。而列（3）

和列（4）中 PE 的回归系数虽也为负，但均不显著，说明私募股权投资不能缓解在中部和西部企业上市时 IPO 抑价问题。由上

述结果可以发现，尽管私募股权投资能够缓解 IPO 抑价问题，但其效果会由于被投资公司所在地而产生差异，即地理上的分割

会显著影响私募股权投资的治理效果。分析地理位置导致私募股权投资治理效果不同的原因：私募股权投资基金多分布于东部

发达城市，能非常便捷收集本地投资企业的硬信息和软信息，有效对被投资企业进行监管，从而发挥出积极的治理效果；对于

中西部地区的被投资企业来说，地理分割提升了出行难度，增加了信息收集成本，严重影响了私募股权投资监督职能的发挥，

表现出私募股权不能缓解 IPO抑价。 

4.3 高铁开通缓解地理位置对私募股权投资治理效果的抑制作用 

结果表明私募股权投资能够有效缓解 IPO 抑价，但私募股权的治理效果会由于地理分隔而受到严重影响。近年来，我国高

铁建设得到了迅猛发展，这引发了人们的普遍关注。新经济地理学认为，高铁开通压缩了地理的时空距离，降低了信息的沟通

成本，使得私募股权投资者能够便捷地到企业进行调研和参与治理。那么，高铁开通是否能够解决由于地理位置导致私募股权

投资治理效果减弱的问题呢？为此，本文利用模型（2）进行实证检验。 

列（1）为东部地区样本组，列（2）为中部地区样本组，列（3）为西部地区样本组。各分组中私募股权投资（PE）的回归

系数虽不显著但均为负，再次说明私募股权投资能够缓解 IPO抑价。而高铁开通（HSR）虽在中部地区不显著，但同东部和西部

分样本组一样为负，说明高铁开通也能缓解 IPO抑价。根据模型（2），我们关注的焦点是私募股权投资和高铁开通交互项（PE×HSR）

的符合和显著性水平。在中部地区和西部地区分组中，交互项均显著为负，但在东部地区分组中交互项不显著。上述结果表明，

在中部和西部地区高铁开通能够推动私募股权投资更好发挥治理效应，缓解企业上市时的 IPO 抑价问题。但在东部地区，高铁

开通并不能显著促进私募股权投资治理效应的提高。分析原因，结果显示私募股权投资能够缓解东部地区企业的 IPO 抑价，但

不能缓解中部和西部地区企业的 IPO 抑价，说明地理分隔使得私募股权投资不能有效监督被投资企业，影响了私募股权投资的

治理效应。而高铁开通能够改变时空分布问题，使私募股权投资能够便捷参与到企业的日常经营与管理中，因此在显示出，对

于中部和西部地区企业而言，在私募股权投资与高铁开通的交互项作用下 IPO 抑价得到了有效缓解；对于东部地区，其交通网

络发达、私募股权投资也多聚集于此，私募股权投资能够有效发挥其治理效应。也正因如此，高铁开通对于东部地区的私募股

权投资治理效应没有明显的提升。 

5 主要结论与政策建议 
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长期以来，IPO抑价一直是人们所关注的焦点问题。导致 IPO抑价的关键因素之一在于，企业和市场投资者之间存在信息不

对称，双方均无法准确掌握对方的全面信息，从而导致双方定价难于实现一致。私募股权投资被称为“积极的投资者”，尤其

是在近年我国私募市场得到迅猛发展的背景下，人们期望私募股权投资能够有效缓解企业与投资者之间的信息不对称，进而改

善 IPO 抑价问题。要发挥私募股权投资的治理效应，就必须让私募股权投资有效参与到企业的经营与决策之中，然而地理位置

的分割使得私募股权投资难以发挥其治理效应。高铁开通压缩了时空，使得私募股权投资能够便捷参与到深处内陆的企业治理

之中，推动 IPO抑价问题得以改善。 

鉴于此，本文以 2008—2018年中小上市企业为研究对象，通过手工收集、整理私募股权投资和高铁开通数据，基于地理经

济学视角，检验了私募股权投资的治理效果是否会因为地理分割而发生改变，并探索了高铁开通对地理位置抑制私募股权投资

治理效应的缓解作用。研究发现：(1)私募股权投资能够改善 IPO 抑价问题；(2)地理位置不同私募股权投资的治理效果不同，

具体而言，私募股权投资仅在东部地区发挥对企业 IPO 抑价的治理作用，但在中部和西部地区不能发挥对企业 IPO 抑价的治理

作用；(3)高铁开通改善了地理位置对私募股权治理效应的抑制作用，即在中部和西部地区高铁开通显著提升了私募股权投资对

IPO抑价的治理效果。 

近年来，国家大力倡导并多方发力改善中小企业融资难问题，并推动中小企业成长与发展。私募股权投资作为资本市场的

重要组成部分，其认证和监督功能又能引导市场为优质的中小企业提供资金，并利用其丰富的管理经验发挥对企业的治理效果。

从本文的全样本回归结果来看，私募股权投资能够发挥对企业上市 IPO 抑价的积极治理效果。因此，未来还应继续鼓励更多的

私募股权投资参与到中小型企业的经营与管理之中，推动整个资本市场治理水平的提升。本文结果还显示，地理位置使得私募

股权投资的治理效果不同，而高铁开通能够改善地理位置对私募股权投资治理效果的抑制作用。可见，高铁开通不仅在就业、

居住、消费等方面改善了人们的生活，在改善资本市场有效性方面也发挥了积极作用，应坚持进一步推动中国高铁建设，保障

和实施好《中长期铁路网规划》。另外，还应清楚看到“地理分割”现象仍存在，中西部与东部的差距也还比较明显，不仅要通

过大力发展高铁建设来强化东部与中西部的联系，更要加强对中西部基础设施的建设，以此推动资本市场治理环境、有效性等

方面的优化，促进区域之间发展不平衡的改善。 
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