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一、引言

2006年，商务部发布了《关于实施“振兴老字号

工程”的通知》，提出振兴老字号的现实意义不仅在

于“实施品牌战略、促进民族企业发展、扩大消费需

求”，更是在于“弘扬民族商业文化、开展诚信兴商、

推动特色经济发展”。2021年出台的《国民经济和社

会发展第十四个五年规划和 2035年远景目标纲要》

提出“开展中国品牌创建行动，保护发展中华老字

号，提升自主品牌影响力和竞争力”，再次强调了发

展老字号的重要意义。在我国进入新发展阶段的背

景下，老字号被赋予了提升自主品牌影响力和自信

心的重要使命，是深化供给侧结构性改革中不可或

缺的一环。在过去的十多年中，部分老字号公司在

主板上市，成为传统品牌进军金融市场的独特力

量。然而，对我国金融市场的研究却并没有充分重

视这一批具有品牌价值积淀的老字号上市公司，已

有文献较为缺乏。

在现代商业环境中，公司品牌被视为声誉的载

体，成为重复博弈模型中的可交易资产 (Xu et al.，
2018)。良好的公司声誉是一项具有竞争优势的无

形资产，可以发挥显著的资源效应 (Chan et al.，
2004)。对于已经公开发行上市的公司而言，公司声

誉的经济价值更加凸显，实现了从无形资产到可交

易的股东价值和企业价值的转变 (Rahman et al.，
2018)。在中国的金融市场中，融资困难现象并不罕

见，现有文献将其中一大原因归咎于信息不对称。

声誉可以传递积极的公司质量信号，有效地缓解融

资市场中的信息不对称问题。市场通常更加认可诚

信经营并积极履行社会责任的高声誉公司(Bronnen⁃
berg et al.，2019)。市场的关注和认可会促进这些公
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司的信息传播并形成一种对内的监督约束，提高公

司信息透明度(Tuškej & Podnar，2018)。此外，声誉会

产生维持公司质量的激励功能。市场对公司业绩和

声誉的评价之间相关性较高，既放大了品牌的声誉

收益，同时又意味着声誉受损会招致巨大损失

(Belenzon et al.，2017)。对于具有良好声誉的公司，

投资者的信心更强，投资意愿更高。而声誉调整具

有非对称性，业绩亏损、舞弊造假等负面信息会给投

资者留下深刻的印象，在很长一段时间内打击投资

者信心。因此，理性的公司管理者会努力维护公司

声誉，规范公司的内部治理和市场行为。具有较高

声誉的公司不仅会有更丰富的市场资源和更好的信

息环境，并且有动机通过自我约束维护声誉利益。

本文使用中华老字号作为公司声誉的代理变

量。品牌传达的价值信息为市场选择提供了重要的

参考标准(McDevitt，2014)。许多老字号不仅在消费

市场保持活跃，而且通过公开发行上市进入广大投

资者的视野，为研究公司声誉的金融市场价值提供

了合适的研究环境。本文对中华老字号公司的实证

研究表明，老字号公司具有更加稳定的盈利能力，并

且在短期和长期都有更好的市场表现，支持了Tadel⁃
is(1999)提出的声誉维持效应。老字号声誉也传递了

公司质量的积极信号，提高了金融市场融资效率，体

现为降低 IPO抑价率和缓解上市后融资约束问题。

在声誉收益的激励下，管理者的个人利益与公司的

长期利益实现了更大程度上的统一。管理者通过内

部治理进一步强化了声誉和公司质量的良性循环，

优化了老字号公司的信息环境，表现出更低的股价

崩盘风险和更强的合规性。稳健性检验进一步研究

表明，老字号公司声誉的独特功能无法被承销商和

审计师声誉等在内的外部声誉机制所取代，在控制

市场地位的情况下依然保持显著，且没有受到商务

部认证老字号名单的直接影响。

本文对声誉机制相关研究的贡献如下。首先，

现有声誉机制研究集中于承销商(Fang，2005；Bajo et
al.，2016)、审计师(Beatty，1989)和风险投资(Krishnan
et al.，2011)等金融中介。虽然这些研究尝试进行了

声誉的定量识别，但是未能克服公司与中介机构之

间的双向选择问题，导致研究设计存在严重的内生

性(Ljungqvist，2007)。早在中国资本市场建立之前，

中华老字号就已经通过传承数代的原创产品和服务

赢得了广泛认可，老字号声誉独立于中介机构和投

资者在内的任何其他金融市场参与者。因此，老字

号上市公司为研究公司声誉的金融市场价值提供了

较好的计量识别环境。本文研究表明，公司声誉产

生了便利外源融资的信息鉴证效应。公司声誉受到

了金融市场的特别重视，传递的价值信号很难被其

他外部声誉机制所取代。其次，本文发现在声誉利

益的激励下，公司声誉能够发挥监督功能。老字号

公司不仅具有更好的长期市场表现和盈利能力，而

且会通过加强内部治理维护声誉的资源价值，创造

更好的信息环境。本研究指出公司声誉是信息质量

和公司价值的有效指标，可以丰富金融市场声誉机

制的实证研究。同时本文也印证了Allen et al.(2005)
的观点，即声誉等非正式规则是支撑中国过去几十

年经济增长的重要因素。最后，在中国独特的社会

经济发展历史背景下，老字号公司并不是欧美常见

的家族企业，而是普遍于二十世纪五十年代经历公

私合营被改制为国有企业，其后在九十年代或二十

一世纪初再次经历股份制改造并发行股票上市成为

公众公司(项安波，2018)。尽管国企高管与企业之间

不存在家族纽带，但是老字号上市公司整体上仍然

取得了较好的市场表现，表现出长期稳定的业绩。

本文认为老字号公司在历史经营中长期形成的声誉

资产具有独特价值，在一定程度上有助于引导管理

层做出自我监督的理性决策，老字号等国企的声誉

也因而历久弥坚。在所有权和管理权分离的情况

下，公司声誉是实现利益兼容的重要因素之一。该

结论对公司治理相关研究具有一定参考价值。尤其

对于在当前讨论如何更好地实现国有企业混合所有

制改革、如何“放大国有资本功能，提高国有资本配

置和运行效率”①的背景下(杨瑞龙，2020；姜付秀和

王莹，2021)，本文也提供了声誉资本在老字号国企

成功实现股份制改造并在资本市场上市运行中重要

作用的参考。

本文其余部分安排如下。第二部分进行理论分

析并提出研究假设，包括老字号的信息鉴证效应、声

誉维持效应和内部治理功能；第三部分介绍样本和
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研究设计；第四部分进行实证结果的分析和讨论；第

五部分进行稳健性检验；第六部分报告了公司内部

治理的影响机制分析；第七部分总结全文。

二、文献回顾和研究假设

(一)老字号声誉的金融市场信息鉴证效应

信息对于价格发现起到了至关重要的作用。诸

多文献认为声誉机制可以帮助公司降低信息不对称

程度和金融市场融资成本。较早的研究发现在股权

融资市场，信息不对称问题降低了首次公开发行(Ini⁃
tial public offering，IPO)定价效率，产生了 IPO抑价和

上市后业绩长期低迷等异象(Beatty & Ritter，1986；
Ritter & Welch，2002)。后续研究发现金融中介机构

在促进金融市场信息传播中起着重要作用，包括承

销商 (Fang，2005；Bajo et al.，2016)、审计师 (Beatty，
1989)和风险投资(Krishnan et al.，2011)。金融中介将

声誉视为其重要的资产，中介声誉背书可以缓解信

息不对称现象，帮助公司提高净融资额和股权融资

效率(Bajo et al.，2016)。除此之外，声誉机制也有助

于公司获得外部债务融资，良好的声誉反映了对经

营风险的有效控制，也因此更能够得到债权人的青

睐(叶康涛等，2010)。具有较高声望的审计师能够增

加财报信息的可信度，传递公司质量的积极信号，从

而降低债务融资成本(Li et al.，2020)。相反，信息不

对称程度较高的公司内外部融资成本差异较大，面

临着更加严重的融资约束(屈文洲等，2011)。从已有

文献来看，关于声誉经济价值的研究还存在以下需

要完善之处。第一，金融中介声誉机制的研究设计

中不可避免地存在样本选择偏误问题。例如，大型

公司往往委托排名靠前的投资银行开展承销工作，

投资银行也会事先评估潜在 IPO客户的风险(Fernan⁃
do et al.，2005)。Quick et al.(2018)发现公司治理水平

有自我强化的趋势，治理良好的公司更愿意聘请较

高声誉的审计师。这些内生性问题导致无法准确判

断金融中介声誉对于上市公司融资的真正价值。第

二，现有研究更多集中于讨论金融中介机构的声誉

机制，却忽略了公司自身所蕴含的品牌声誉的影响。

活跃于金融市场的中华老字号上市公司为研究

公司声誉价值提供了良好的计量识别研究环境。首

先，尽管 IPO标志着老字号在资本市场上的首次公

开亮相，但是这些老字号公司具有比中国金融市场

更为悠久的历史。老字号的公司声誉独立于其他金

融中介声誉机制，在 IPO之前就已经获得市场广泛

认可。上市实现了老字号品牌从无形资产到股东价

值和企业价值的转变(Chemmanur & Yan，2009)。其

次，老字号还被视为一种营销资产，有助于为公司培

养忠实的客户群体。投资者对老字号公司具有更强

烈的认可感，加速了公司信息的传播(Tuškej & Pod⁃
nar，2018)。因此，在融资活动中，老字号公司会吸引

更多的公众注意力并减少信息传播障碍，从而提升

公司价值。最后，老字号公司会为了维持品牌价值

恪守筹资承诺，增强公开发布信息的可信性(Belen⁃
zon et al.，2017)。公司声誉对于投资者来说也是判

断公司质量的重要指标，能够增强投资者信心。因

此，老字号公司具有较强的克服金融市场中信息不

对称的能力，并且能够向投资者传递公司价值的积

极信号，为公司在金融市场融资提供便利。本文据

此提出假设1：
假设1 老字号公司的良好声誉在首次公开发行

和后续融资中起到了信息鉴证功能，为公司融资活

动提供便利。

(二)老字号声誉维持效应和业绩表现

公司 IPO后长期表现不佳是金融研究的经典

谜题之一。由于 CEO 政治关联等原因，IPO 后业

绩低迷的现象在中国尤其严重(Fan et al.，2007；Li &
Zhang，2021)。“声誉维持效应”(Reputation mainte⁃
nance effect)理论认为相比声誉较差的公司，声誉良

好的公司能从声誉效应中获利更多，也因而更有意

愿和能力维持声誉(Tadelis，1999)。长期积累的公司

声誉难以被模仿，可以为公司带来独特的战略价值，

有助于维持更好的长期业绩。经过上百年的经营和

发展，中华老字号品牌已成为中国传统文化的象征，

是活跃在现代金融市场的非物质文化遗产载体。

中华老字号公司往往拥有忠实的客户和供应链群

体，在产品定价和竞争中占据主导地位(Livat et al.，
2019)。中华老字号品牌通过其蕴含的文化情感赢

得了广泛的市场认可并由此获得品牌溢价，形成老

字号独特的声誉价值。本文据此提出假设2：
假设2 老字号公司在上市后在市场回报和经营
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业绩等方面具有更好的表现。

(三)老字号声誉的内部治理功能

公司声誉是一种基于市场的资产。声誉对市场

信念的调整非常敏感，且声誉调整具有非对称性。

负面市场印象具有黏性，一个严重的负面事件就可

能会使公司多年的口碑积累和供应链关系经营毁于

一旦，造成无法弥补的损失 (Mishina et al.，2012；
Dilmé，2019)。良好的公司声誉可能会激励管理层坚

持更高的标准并追求长期利益，维护声誉利益。因

此，老字号表现优异的一个可能机制是其在上市后

对公司行为的持续监督作用。管理层会理性权衡维

持老字号声誉带来的可观收益和声誉损失造成的巨

大代价，进而自发建立强大的内部治理机制，维护良

好的公司声誉。健康的内部治理环境有效限制了徇

私舞弊、会计操纵等管理层短视行为，形成高质量公

司治理和高质量会计信息的良性循环，实现公司长

期利益与管理层个人利益的统一(潘琰和辛清泉，

2004；Armstrong et al.，2010)。这种监督效应可以有

效地抑制管理层的短视行为，改善内部治理，提高信

息披露质量，反应为更低的股价崩盘风险以及更高

水平的监管合规等方面。本文据此提出假设3：
假设3 老字号公司通过建立有效的内部治理体

系维护自身声誉价值，在内部治理效率方面的表现

优于其他公司，信息环境更优。

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

根据商务部发布的《“中华老字号”认定规范(试
行)》，中华老字号被定义为历史悠久，拥有世代传承

的产品、技艺或服务，具有鲜明的中华民族传统文化

背景和深厚的文化底蕴，取得社会广泛认同，形成良

好信誉的品牌。在中国上千年的工业发展过程中，

已经培育出许多具有民族特色、独创性和全球声誉

的老字号品牌，分布在食品、医药、酿造、餐饮和零售

等行业。这些品牌丰富了人民的生活方式，彰显了

独特的文化底蕴，具有不可估量的经济和文化价

值。商务部于2006年11月7日发文公布了首批中华

老字号共 434家(商改发[2006]607号文)，“同仁堂”

“上海家化”“全聚德”等家喻户晓的知名品牌入选，

后又于2011年1月26日确定了第二批中华老字号共

345家(商贸发[2011]11号文)，进一步包括了“采芝

斋”“光明乳业”等知名品牌。在总计779家中华老字

号公司中，走向资本市场公开上市和交易的仅占其

中一小部分。对此本文进行了手工整理和校对，获

得了完整的老字号上市公司名单。首先，本文筛选

出了以中华老字号品牌名作为公司名称的上市公

司，例如同仁堂(股票代码：600085. SH)。其次，本文

将上市公司名单和中华老字号名单进行精确匹配，

识别出公司名称与其老字号品牌名不一致的上市公

司。例如，第一铅笔(股票代码：600612. SH)未将其

中华老字号品牌名“中华牌”作为其公司名称，这类

老字号上市公司需要手工重新分类。本文最终得到

了在沪深两地证券交易所上市的56家中华老字号公

司名单。

本文研究样本为 1992-2014年在沪深两地A股

市场的上市公司，并剔除了金融行业和相关财务指

标数据缺失的公司样本。上市公司财务数据来自国

泰安数据库(CSMAR)，市场交易数据来自锐思数据

库(RESSET)。此外，为了避免异常值影响，本文对连

续变量进行了1%分位上的双边缩尾处理。

(二)变量定义

1.被解释变量。首先，本文选取上市首日收益

率来衡量 IPO定价效率。中国股票市场从2013年12
月13日开始实行首日限价政策，即新股上市首日申

报价格不得高于新股发行价的144%，由此将新股上

市首日最高涨幅限制在 44%以内。根据魏志华等

(2019)方法，通过计算新股上市首日或首个收盘未涨

停日的收盘价与新股发行价之比后再减去1，得到上

市首日收益率，记为Udprice1。为减少异方差影响，

将新股上市首日或首个收盘未涨停日的收盘价与新

股发行价之比取自然对数，得到Udprice2。其次，本

文使用KZ指数来衡量企业 IPO后再融资能力。其

中，KZ指数作为融资约束的代理变量，是参考Ka⁃
plan & Zingales(1997)构建而来的。再者，本文通过

计算企业上市后第二天开始的60个交易日以及 IPO
后的第一天起算的一年、两年、三年、四年和五年的

经市场价值调整的累计异常收益(CAR)，来考察老字

号企业上市后的短期和长期市场表现。最后，本文

通过计算 IPO后三年的平均销售增长率与 IPO前三
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年的平均销售增长率之差(Saleschange)以及 IPO后三

年的平均净利润增长率与 IPO前三年的平均净利润

增长率之差(Earningschange)，分别得到企业上市后

销售增长率变动和净利润增长率变动，由此来考察

老字号企业上市后经营业绩表现。

在机制分析部分，本文考察了老字号声誉对股

价崩盘风险(Crash)和企业违规行为(Violate)的影响。

具体地，本文通过计算个股考虑现金红利再投资的

收益率和市场收益率得到两个衡量股价崩盘风险的

指标，分别为负偏态收益系数Ncskew和收益上下波

动比率Duvol；使用公司当年是否发生违规(Dumvio⁃
lation)、当年发生违规事件的累计次数(Vialation)、是
否发生虚假陈述类型违规(Dumfalsestate)以及当年发

生虚假陈述类型违规事件的累计次数(Falsestate)四
个变量来衡量公司违规行为。

2.解释变量。本文将是否拥有中华老字号品牌

作为公司声誉的代理变量，故构造关于老字号声誉

的虚拟变量(Oldbrand)，即公司品牌被商务部认定为

中华老字号则取值为1，否则为0。
3.控制变量。本文分别从市场特征和公司特征

两方面因素选取控制变量。在市场特征方面，主要

包括 IPO当日市场收益率(Mkret)、是否存在H股交叉

上市情况(Crosslist)；在公司特征方面，主要包括公司

股权性质即是否为国有企业(State)、IPO前一年第一

大股东持股比例(Large)、IPO前一年净资产收益率

(Roebef)、IPO发行股数的自然对数(Lnshare)、IPO时

公司成立年限长度(Listage)等。特别地，部分模型中

还加入公司规模即总资产的自然对数(Asset)、资产负

债率(Leverage)、总资产收益率(ROA)、营业收入增长

率(Growth)、董事会规模(Board)、独立董事占比(Ind)、
平均周收益率(Ret)、收益波动率(Volatility)、账面市值

比(BM)等。此外，本文控制了行业和年度固定效应。

(三)描述性统计

表 1对中华老字号上市公司所在的行业分布及

其占比进行了统计，结果表明老字号上市公司主要

集中在食品、酒类及饮料制造、中医药制造、批发零

售贸易业等领域。其中，食品、饮料与批发零售贸易

行业的老字号上市公司数量最多，占各自行业的比

重分别约为 21.0%和 17.2%，医药、生物制品行业的

老字号公司数量也较多，占该行业的比重约为

11.6%。老字号上市公司的行业分布反映了中国在

过去近200年历史中的行业初始格局。

表 2对本文使用的主要研究变量进行了描述性

统计。从Udprice1来看，中国上市公司 IPO首日收益

率的均值高达 99.3%，说明中国股票市场存在较高

的 IPO抑价率，市场融资效率较低。品牌成立年份

变量的标准差较大，这是由于老字号上市公司的品

牌诞生年份的平均值为 1788年，远早于非老字号组

的品牌诞生年份 1999年，而公司年龄标准差则较

小。老字号公司向现代市场转型的历史普遍不长，

能否获得金融市场认可还需进一步研究讨论。此

外，统计结果还表明样本中国有企业较多、第一大股

东持股比例较高等，这反映了中国股票市场的一些

独特特征。

表1 老字号上市公司所在行业及其占比

行业

食品、饮料

批发和零售贸易

医药、生物制品

社会服务业

其他制造业

纺织、服装、皮毛

农、林、牧、渔业

石油、化学、塑胶、塑料

合计

老字号公司数

17
15
14
3
1
2
1
3
56

非老字号公司数

64
72
107
57
31
74
47
232
1886

总数

81
87
121
60
32
76
48
235
1942

老字号公司占比

20.99%
17.24%
11.57%
5.00%
3.13%
2.63%
2.08%
1.28%
2.88%

注：此处省略不含老字号公司的行业，但在合计中加入所有非老字号公司样本，由此准确反映老字号公司占所有上市公司数
的比重。
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四、老字号上市公司的金融市场表现

(一)老字号在金融市场中的信息鉴证功能

1.IPO融资效率。IPO标志着老字号公司进入资

本市场的第一步，也反映了市场资源分配的效率。

本文建立如下回归模型以检验老字号对 IPO抑价的

影响，考察老字号所体现的公司声誉是否能提高股

权融资效率：

Underpricingi，t=α+β·Oldbrandi，t+γ·Controli，t+
Industryi+Yeart+εi，t (1)

模型(1)中使用了两种衡量 IPO抑价率的指标作

为因变量，分别标记为Udprice1和Udprice2。这里选

取了两方面因素作为控制变量：一方面是市场特征，

主要包括 IPO当日市场收益率(Mkret)、是否存在H股

交叉上市情况(Cross-list)；另一方面是公司特征，主

要包括公司股权性质即是否为国有企业(State)、IPO
前一年第一大股东持股比例(Large)、IPO前一年净资

产收益率 (Roebef)、IPO 发行股数的自然对数 (Ln⁃
share)、IPO时公司成立年限长度(Listage)等。此外，

还控制了行业固定效应和年度固定效应。

如表 3所示，列(1)至列(4)的因变量为Udprice1，
列(5)至列(8)的因变量为Udprice2。列(1)仅控制了行

业和年度固定效应，结果显示Oldbrand的回归系数

在 1%的水平上显著为负，说明老字号上市公司 IPO
首日收益率显著低于非老字号上市公司，即老字号

企业的 IPO抑价率更低。列(2)和列(3)分别在模型中

加入了市场层面和公司层面相关的控制变量，结果

表2 IPO当年主要变量的描述性统计

变量

Udprice1
Udprice2
Brandyear
Oldbrand

Saleschange
Earningschange

Crosslist
Mkret
State
Large
Roebef
Lnshare
Listage

样本量

1942
1942
1942
1942
1881
1883
1942
1942
1942
1942
1942
1942
1942

均值

0.993
0.600

1992.757
0.029
-0.100
-0.647
0.018
0.017
0.558
0.439
0.254
8.254
5.054

中位数

0.785
0.579
1999
0

-0.057
-0.321

0
0.002
1

0.436
0.237
8.161
4

标准差

0.923
0.411
59.729
0.167
0.438
1.445
0.133
0.154
0.497
0.167
0.110
0.913
4.302

最小值

-0.130
-0.140
104
0

-2.831
-13.930

0
-0.521

0
0.001
0.058
2.069
0

最大值

4.839
1.765
2010
1

1.288
2.237
1

3.106
1

0.865
0.656
14.000
26

注：为行文简洁，其他变量的描述性统计不在文中报告，如有需要可向笔者索取。

表3 老字号与IPO融资效率

变量

Oldbrand
常数项

市场特征控制变量

公司特征控制变量

行业固定效应

年度固定效应

样本量

调整R2

(1)
Udprice1
-0.281***
(-2.851)
2.591***
(15.792)

否

否

是

是

1942
0.347

(2)
Udprice1
-0.310***
(-2.942)
2.781***
(9.842)

是

否

是

是

1942
0.357

(3)
Udprice1
-0.289**
(-2.757)
3.926***
(16.585)

否

是

是

是

1942
0.376

(4)
Udprice1
-0.319**
(-2.758)
4.079***
(12.588)

是

是

是

是

1942
0.386

(5)
Udprice2
-0.122**
(-2.741)
1.301***
(26.450)

否

否

是

是

1942
0.435

(6)
Udprice2
-0.132**
(-2.834)
1.380***
(14.115)

是

否

是

是

1942
0.442

(7)
Udprice2
-0.124**
(-2.664)
1.884***
(17.344)

否

是

是

是

1942
0.462

(8)
Udprice2
-0.136**
(-2.680)
1.947***
(14.253)

是

是

是

是

1942
0.469

注：*，**和***分别表示在10%、5%、1%水平上显著，括号内为行业聚类标准误下的 t统计量，下同。
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均表明Oldbrand与 IPO抑价率之间存在显著的负相

关关系。列(4)同时控制所有变量以及行业和年度固

定效应，结果表明老字号公司的 IPO抑价率在5%的

水平上显著更低，回归系数大小说明老字号公司的

IPO抑价率比非老字号公司低31.9%。同样地，列(5)
至列(8)的结果也表明老字号公司的 IPO抑价率更

低，基本结论不变。IPO抑价率越高，说明上市公司

发行价比首日收盘价越低，意味着上市公司上市前

的价值被低估的现象越严重，且企业融资的效率越

低。因此，本文实证结果表明老字号声誉能够显著

降低 IPO抑价率，为公司带来了显著的信息鉴证效

应，提高了公司上市筹集资金的效率。

2.IPO后再融资能力。本文建立以下模型考察

在 IPO之后老字号声誉是否发挥了外源融资的信息

鉴证效应：

KZi，t+1=α+β·Oldbrandi，t+γ·Controli，t+
Industryi+Yeart+εi，t (2)

本文使用KZ指数作为融资约束的代理变量，该

指标根据公司经营活动产生的现金流量净额、现金

持有量、每股股利、托宾Q值和资产负债率等指标计

算构建而来(Kaplan & Zingales，1997)，在该模型的研

究样本中剔除了 IPO当年和ST、PT状态的公司。②其

中，KZ 指数越低，意味着企业面临的融资约束越

小。在控制变量方面，此处控制了总资产的自然对

数(Asset)、股权性质即是否为国有企业(State)、资产负

债率(Leverage)、总资产收益率(ROA)、营业收入增长

率(Growth)、董事会规模(Board)、独立董事占比(Ind)等
变量以及行业和年度固定效应。

如表 4所示，列(1)没有加入任何控制变量和固

定效应，其结果显示Oldbrand的回归系数显著为负，

说明老字号公司面临的融资约束显著比非老字号公

司更低。列(2)控制了其他可能影响融资约束的变

量，列(3)进一步控制行业和年度固定效应，结果均显

示Oldbrand的系数在1%的水平上显著为负，基本结

论保持一致。由此可见，老字号企业在上市之后，其

声誉能够显著降低融资约束，为企业外源融资提供

了便利。投资者愿意为老字号公司提供现金流，显

著缓解了公司面临的融资约束，说明依托于老字号

品牌的公司声誉在中国股票市场形成了重要的价值

信号，成为支撑公司发展的非正式因素(Allen et al.，
2005)。因此，本文的假设1得到支持。

(二)老字号上市后市场表现

1.短期和长期市场回报表现。因 IPO市场效率

低下导致的价格偏差在长期内会得到纠正，并收敛

至公司的内在价值(Loughran & Ritter，1995；Chan et
al.，2004)。本节考察老字号公司在上市后短期和长

期的市场回报表现是否优于其他公司。图1展示了

从上市后第二天开始的60个交易日以及 IPO后的第

一天起算的一年、两年、三年、四年和五年的经市场

价值调整的累计异常收益。本文在计算股票收益时

考虑现金股利再投资的收益，并且将流通股的市场

价值作为权重。③

在 IPO后的 60个交易日内，样本公司平均累计

异常收益(CAR)下降了近 5%。将样本公司分组后，

本文发现在上市后的短期内，老字号上市公司的市

场回报显著优于非老字号公司，累计异常收益值波

动较小，总体上并没有出现上市后业绩反转的现

象。相比之下，非老字号公司的累计异常收益在前

60个交易日内下降了5.2%，与老字号公司累计异常

收益的差异在第60个交易日已扩大至约4.6%，并在

1%的水平上显著。IPO后的一年内，非老字号上市

公司的平均累计异常收益仅为1.47%，而老字号上市

公司的平均累计异常收益为 8.49%，约为前者的六

倍。IPO后的两年内，老字号组和非老字号组上市公

司的平均累计异常收益分别为 19.3%和 10.2%。在

IPO后的五年内，组间平均累计异常收益的差异始终

保持在1%的显著性水平上，表明老字号上市公司的

市场回报长期优于其他公司，体现出了较高的公司

表4 老字号与IPO后再融资能力

变量

Oldbrand
常数项

控制变量

行业固定效应

年度固定效应

样本量

调整R2

(1)
KZ

-0.685**
(-2.110)
1.488***
(13.098)

否

否

否

13234
0.004

(2)
KZ

-0.570***
(-6.374)
2.137***
(3.625)

是

否

否

13234
0.476

(3)
KZ

-0.463***
(-6.938)
3.486***
(4.733)

是

是

是

13234
0.497
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内在价值。市场回报表现再次验证了声誉维持效

应，即老字号公司为了维持来之不易的声誉价值勤

勉经营，表现出稳定更优的业绩走势。

2.上市后经营业绩。本文采用了两种财务方面

的指标来评估老字号在上市后经营业绩的变化：一

是销售增长率变动情况，即 IPO后三年的平均销售

增长率与 IPO前三年的平均销售增长率之差(Sale⁃
schange)，这一指标一方面可以反映公司 IPO后销售

收入的增幅，也可以刻画 IPO前销售收入确认的激

进程度；二是净利润增长率变动情况，即 IPO后三年

的平均净利润增长率与 IPO前三年的平均净利润增

长率之差(Earningschange)，这一指标可以反映公司

盈利能力的稳定性和增长速度。

如表 5所示，列(1)中加入所有控制变量以及行

业和年度固定效应，其结果显示Oldbrand的回归系

数为0.141，在1%的水平上显著为正，说明老字号公

司上市前后三年的平均销售增长率之差要比非老字

号公司高14.1%。由此可以推测，老字号公司上市前

没有激进地确认销售收入，且上市后继续保持良好

的经营状况，使得销售收入表现出更为稳健的增长

态势。同样地，列(2)中控制所有变量以及行业和年

度固定效应，其结果显示 Oldbrand 的回归系数为

0.351，也在 1%的水平上显著为正，说明老字号公司

上市前后三年平均净利润增长率之差比非老字号公

司高35.1%。由此可见，老字号公司上市后能够表现

出更为稳定的盈利能力，也间接反映了老字号公司

上市前为了提高业绩而粉饰报表的可能性较低。因

此，从长期来看，老字号公司在上市后能够保持更好

的经营业绩，支持了本文的假设2。
五、稳健性检验

(一)金融中介声誉的影响

已有文献表明承销商和审计师等金融中介的声

誉是影响 IPO抑价率的重要因素，具有较高声望的

承销商和审计师能够降低公司融资成本(Bajo et al.，
2016；Li et al.，2020)。因此，金融中介声誉可能会影

响本文对于老字号公司声誉作用的判断。为了检验

资本市场对老字号公司声誉的认可度是否会受到其

他声誉机制的影响，本文在回归模型1中进一步加入

了老字号声誉与其他声誉机制的交互项。如果承销

商的承销收入排在当年前10名，则承销商声誉虚拟

变量取值为 1，否则为 0。如果审计师是四大会计师

事务所之一，则审计师声誉虚拟变量取值为 1，否则

为 0。如果老字号公司声誉的作用与其他声誉机制

互相补充，共同提高了 IPO定价效率，那么交互项的

系数应当显著为负。反之，如果老字号公司声誉能

够在资本市场独立发挥作用，老字号对 IPO抑价率

的抑制作用不受其他声誉机制的影响，那么交互项

的系数应当不显著。

回归结果显示，即使控制了承销商和审计师等

金融中介机构声誉，Oldbrand的回归系数依然显著

为负，但承销商和审计师等金融中介机构声誉变量

以及其与老字号声誉变量的交互项系数均不显著。

图1 老字号与非老字号公司 IPO后短期和长期累积异常收益

表5 老字号公司上市后经营业绩变化

变量

Oldbrand
常数项

控制变量

行业固定效应

年度固定效应

样本量

调整R2

(1)
Saleschange
0.141***
(2.920)

-0.302**
(-2.137)

是

是

是

1881
0.078

(2)
Earningschange

0.351***
(4.654)
0.186
(0.228)

是

是

是

1883
0.041
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这表明老字号公司声誉降低 IPO抑价率的独特作用

与金融中介声誉因素无关，而且承销商和审计师等

金融中介机构声誉本身在中国股票市场并没有表

现出明显的信息鉴证作用。进一步地推断，中国股

票市场更加认可公司声誉的信用背书，使得公司声

誉比金融中介声誉更能够有效地发挥鉴证功能。

对于非老字号公司而言，即使聘请声望较高的金融

中介可能也难以弥补公司声誉的短板，从而面临着

更低的 IPO定价效率。因此，以上结论再次说明老

字号品牌为公司带来的声誉价值是一项独特的资

产，也进一步强调了品牌声誉作为一项市场资产的

重要价值。

(二)市场地位对融资能力的影响

Stiglitz & Weiss(1981)发现在不完善的金融市场

中，借贷双方存在信息不对称，银行为了控制贷款风

险会实行信贷配给。一些公司因此无法获得需要的

贷款，转而寻求其他资金来源，其中就包括供应商提

供的贸易信用等隐性的借款形式 (Fisman & Love，
2003)。在不发达的金融市场和法律体系中，具有更

强市场地位的公司更容易获得贸易信用，因此市场

地位可能是上文融资约束模型中的一个遗漏变量。

本节在上文模型(2)中加入了市场地位的代理变量及

其与老字号声誉代理变量即Oldbrand的交互项。其

中，市场地位变量的计算方法为本公司的营业收入

与行业中公司营业收入最高值之间的比值，取值范

围为0至1。经检验，这两个变量之间的相关系数较

低，为 0.097，说明老字号品牌声誉与市场地位高低

之间没有直接的相关关系。

回归结果显示，加入市场地位的代理变量之后，

市场地位对应的回归系数为负但统计上不显著，而

Oldbrand的回归系数及其与市场地位的交互项系数

在1%水平上均为显著为负。这说明，即使在控制市

场地位以后，老字号公司仍然比非老字号企业面临

更低的融资约束，即老字号公司陷入融资困境的可

能性更低。老字号代表了在历史长河中积累的声

誉，而市场地位衡量的是当前的相对市场份额，所以

老字号声誉的持久性更受投资者和市场的青睐。由

此可见，相比于市场地位，公司声誉更能够起到促进

融资活动的作用，进一步验证了老字号公司声誉在

金融市场中发挥的信息鉴证功能。

从回归结果来看，市场地位的回归系数为负但

不显著，而Oldbrand和交互项的系数在1%水平上均

为显著为负。在控制了市场地位之后，老字号公司

仍然表现出更低的陷入融资困境的可能性。相比市

场地位，公司声誉更能够起到促进融资活动的作用，

进一步验证了老字号公司声誉在金融市场中发挥的

信息鉴证功能。

(三)其他稳健性检验

根据商务部颁布的《“中华老字号”认定规范(试
行)》，“中华老字号”的认定条件包括：(1)品牌成立时

间；(2)独特的产品、技艺或服务；(3)经营状况与发展

能力；(4)具有传统特色的企业和地域文化；(5)国内或

港澳台地区资本相对控股。IPO抑价率和老字号认

定都可能受到公司年龄、盈利能力、所有权结构、地

理位置和行业等因素的影响。因此，本文使用倾向

评分匹配(PSM)方法来缓解潜在的老字号与 IPO抑价

率之间可能存在的内生性问题。其中处理组定义为

拥有老字号品牌的上市公司，对照组为非老字号公

司。根据老字号的授予标准，本文使用的匹配变量

包括公司年龄、IPO前的净资产收益率、产权属性、地

理位置④和行业虚拟变量。匹配过程分为三步。首

先，进行以Oldbrand为因变量，所有匹配变量为自变

量进行 Logit回归。回归获得的预测值即为倾向得

分，表示该公司被授予老字号称号的倾向。其次，本

文使用核匹配方法构建出与处理组倾向得分值接近

的对照组。匹配后的组间差异分析显示处理组和对

照组之间的标准化偏差显著降低，t检验结果表明两

组之间不存在显著差异。最后，使用匹配后的样本

进行回归分析，结果表明Oldbrand的系数均显著为

负，老字号上市公司的 IPO定价效率更高。在中国

资本市场，老字号的品牌声誉具有重要的信息鉴证

效应，本文的结论保持稳健。此外，本文还对样本进

行了进一步分析，剔除了上市时已获得商务部认证

的老字号公司，即保留非老字号公司和上市时还未

得到认证的老字号公司。考虑到老字号样本的行业

分布特征，本文还尝试只保留存在老字号公司的行

业样本。对这些样本的回归结果仍然表示，老字号

公司的 IPO抑价率更低。
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商务部于 2006年和 2011年分别发布了两批中

华老字号名单，大部分老字号公司在上市后才获批

入选中华老字号名单。为了区分商务部官方背书和

老字号公司本身特点对上市后再融资能力的影响，

本文构建了双重差分模型，进一步比较老字号公司

在获得认证前后的融资能力差异。回归结果显示，

双重差分模型中Oldbrand的系数仍然显著为负，而

交互项的系数为负但统计上不显著，说明在获得官

方认证前后，老字号公司都展示出了较强的外源融

资能力。因此，老字号声誉对公司自身的影响要强

于商务部的官方认证作用，也反映了官方认证作用

不是老字号产生公司声誉价值的替代性解释。⑤

六、影响机制分析：公司内部治理

(一)股价崩盘风险

管理层出于职位晋升、薪酬、期权价值等个人利

益，有隐藏而非及时披露公司负面信息的动机。当

公司隐藏的坏消息不断累积直至超过公司的承载能

力时，坏消息将集中、瞬间地释放到市场中，导致股

价暴跌甚至崩盘(Jin & Myers，2006)。如果老字号公

司通过完善的内部治理维护了声誉利益，那么管理

层的自利行为应该得到了有效控制，股价崩盘风险

应该较低。本文使用以下模型考察老字号声誉和股

价崩盘风险之间的关系：

Crashi，t+1=α+β·Oldbrandi，t+γ·Controli，t+
Industryi+Yeart+εi，t (3)

式中，Crash是股价崩盘风险的代理变量。本文

通过计算个股考虑现金红利再投资的收益率和市场

收益率得到两个衡量股价崩盘风险的指标，即负偏

态收益系数Ncskew和收益上下波动比率Duvol。Nc⁃

skew和Duvol数值越大，表示个股周特有回报分布的

左偏程度越严重，即股价崩盘风险越大。由于不包

含三阶矩，Duvol相对于Ncskew来说较不容易受到

极端情况的影响。本文借鉴彭俞超等(2018)，进一步

控制了平均周收益率(Ret)、收益波动率(Volatility)、账
面市值比(BM)等一系列变量以及行业年度固定效

应。此外，这里剔除了ST和PT状态的公司样本和年

度有效周收益率数据少于30个的样本。

如表6所示，模型中分别使用上述两种股价崩盘

风险衡量指标，在加入控制变量以及行业和年度固

定效应后，Oldbrand的回归系数均显著为负，表明老

字号公司声誉与股价崩盘风险之间有着显著的负相

关关系，即老字号公司比非老字号公司有更低的股

价崩盘风险。由此可以推断，在公司声誉利益的激

励下，管理层的个人利益与公司利益得到了更大程

度上的统一，有效约束了管理层的机会主义行为，从

而降低了公司的股价崩盘风险。

(二)违规事件

拥有健全内部治理机制的公司会更加注重遵守

市场纪律，相比其他公司更少因违规受到外部监管

处罚(Ananchotikul et al.，2010)。由于违规事件发生

至监管机构做出处罚决定之间往往存在数年的时间

滞后，因此相比于监管机构发布处罚处理文件，违规

事件的发生能更加准确地反映公司当年的内部治理

水平。为了增强内部治理机制结论的稳健性，本文

进一步构建如下回归模型，研究老字号公司声誉和

发生违规事件频率之间的关系：

Violatei，t+1=α+β·Oldbrandi，t+γ·Controli，t+
Industryi+Yeart+εi，t (4)

变量

Oldbrand
常数项

控制变量

行业固定效应

年度固定效应

样本量

调整R2

(1)
Ncskew

-0.074***
(-5.544)
-0.368
(-1.307)

否

是

是

16834
0.055

(2)
Ncskew

-0.077***
(-5.350)
0.318
(1.026)

是

是

是

16834
0.071

(3)
Duvol

-0.064***
(-7.306)
-0.365*
(-1.896)

否

是

是

16834
0.057

(4)
Duvol

-0.062***
(-7.652)
0.383*
(1.796)

是

是

是

16834
0.076

表6 老字号与股价崩盘风险
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其中，Violate代表公司当年发生违规事件的四

个代理变量，分别是公司当年是否发生违规(Dumvio⁃
lation)、当年发生违规事件的累计次数(Vialation)、是
否发生虚假陈述类型违规(Dum-falsestate)以及当年

发生虚假陈述类型违规事件的累计次数 (Falses⁃
tate)。如表7所示，列(1)和列(2)中Oldbrand的系数均

在1%水平上显著为负，说明老字号公司发生违规的

可能性以及违规事件的次数均比非老字号公司更

低。由此可见，公司声誉可以约束管理层行为，促使

公司维持遵纪守法的良好形象，从而表现出更少的

违规行为。后两列进一步考察了针对虚假陈述这一

特定类别的违规事件。其中，列(3)中Oldbrand的系

数为负但统计上不显著，列(3)中Oldbrand的系数在

10%的水平上显著为负，说明老字号声誉对虚假陈

述具有一定的抑制作用。因此，老字号企业能够更

好地约束自身行为，减少违规行为的发生，从而避免

违规行为对公司声誉造成损害。

综上所述，老字号公司能够更好地约束管理层

行为，降低公司违规行为的发生，从而表现出更好的

内部治理体系，具体体现为较低的股价崩盘风险和

较少出现违规事件。上述结果支持了假设3。
七、研究结论与启示

评估声誉经济价值的难点在于找到合适的代理

变量和计量识别环境。本文以中华老字号品牌作为

公司声誉的代理变量，考察老字号声誉的金融市场

价值。事实上，早在中国资本市场诞生之前，中华老

字号就以其代代相传的产品、技能和服务建立了广

受认可的良好声誉。因此，本文的研究设计既满足

了准确识别公司声誉的要求，又避免了中介声誉机

制相关研究中存在的内生性问题。

本文研究发现，老字号上市公司的声誉形成了

一项重要的可交易资产，发挥了重要的信息鉴证功

能和内部监督功能，扩充了对公司声誉金融市场价

值的认识。首先，老字号公司不仅在消费市场上赢

得了竞争优势，而且也获得了融资市场中投资者的

认可，表现出公司声誉极为重要的信息鉴证效应。

老字号公司不仅 IPO定价效率更高，而且在 IPO后也

具有较强的再融资能力，保证了公司充足的资金来

源。稳健性检验表明在控制了金融中介声誉和市场

地位后，公司声誉仍具有显著的便利融资的功能。

其次，在声誉维持效应的作用下，老字号公司维持了

长期更好的业绩表现，体现为公司资产的盈利能力

和股票市场的回报率。最后，进一步分析表明公司

声誉的作用机制在于提高内部治理效率。公司声誉

产生的金融市场价值在一定程度上实现了股东和管

理层的利益兼容，有效限制了管理层出于自利动机

的机会主义行为，改善了公司信息环境，维持了高声

誉公司的良好形象。

本文通过实证研究证明，凭借良好的声誉，在特

殊历史背景下经历股份制改造后的中华老字号公司

也在现代金融市场上取得了成功，成为市场业绩和

会计信息质量等方面的标杆，受到了投资者的青

睐。中国老字号公司普遍于二十世纪五十年代经历

公私合营被改制为国有企业，其后经历股份制改造

并发行股票上市成为公众公司，而不是欧美、日韩等

地区或国家常见的家族企业。具有良好声誉的老字

表7 老字号与违规事件

变量

Oldbrand

常数项

控制变量

行业固定效应

年度固定效应

样本量

调整R2

(1)
Dumviolation
-0.054***
(-2.919)
0.610***
(5.795)

是

是

是

16837
0.046

(2)
Violation
-0.093***
(-3.789)
0.943***
(6.311)

是

是

是

16837
0.049

(3)
Dumfalsestate

-0.016
(-1.479)
0.288***
(4.196)

是

是

是

16837
0.017

(4)
Falsestate
-0.027*
(-1.850)
0.375***
(4.227)

是

是

是

16837
0.019
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号公司形成了通过自我监督自觉维护声誉的良性循

环，可以获得较低的不确定性并吸引市场资源，对于

推进国有企业改革、增强国有经济活力具有重要的

借鉴意义。本文的结论还强调了公司声誉是判断公

司价值的有效指标，应当至少从公司自身和市场环

境两个方面来加强公司声誉机制的建设。一方面，

公司声誉资产是长期的、重要的无形资产。公司自

身应当利用品牌、产品和服务等方面来积累声誉资

产，加强公司内部治理和信用管理，形成打造公司声

誉的长效机制；另一方面，建立公司声誉客观公正的

评估体系可以提高市场透明度和投融资效率。应当

发展完善市场信用体系，培育具有较强公信力的信

用评级机构，统筹信用评级监管的制度设计，从而准

确地反映公司声誉的市场价值，促进市场对公司声

誉价值的正向反馈。

感谢匿名审稿人的修改意见，笔者已做了相应

修改，本文文责自负。

注释：

①《中共中央、国务院关于深化国有企业改革的指导意

见》(2015年8月24日)。
②由于在样本期间老字号公司较少出现极端情况而被列

为ST或PT，剔除ST和PT公司样本可能会低估老字号的积极

影响，也在一定程度上加强了本文的结论。若保留ST和PT等

样本，基本结论不变，且统计显著性更高。

③本文也采用了不考虑现金股利再投资、总市值权重和

等权重等股票回报计算方法，结论仍然保持稳健。

④地区分类标准以国家统计局的划分方法为准，分为东

部、西部、中部和东北地区。

⑤由于篇幅限制，稳健性检验结果未在文中报告，如有需

要可向笔者索取。
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