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创业板公司风险投资对财务治理效率影响研究
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摘　 要：风险投资在投资目的、方式、收回等方面与传统投资有很大区别，研究此投资框架下各项财

务治理行为对企业财务治理效率的影响，能够有针对性地指导企业完善治理措施，提高治理效率。
创业板是我国风险投资参与面最广的上市公司板块，以创业板 ２００９—２０１３ 年期间 ＩＰＯ 上市公司为

研究对象，采用实证研究方法，分析风险投资对上市公司财务治理效率的作用及其形式。 结果显

示，风投方持股比例越高，参与时间越长，在董事会、监事会高管中拥有席位越多，财务治理效率就

越高，但创业板中的联合投资存在“搭便车”现象。 上市公司应努力完善并调整企业相关制度和治

理结构，风险投资机构加强合作，以最终实现高效的财务治理。
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　 　 风险投资是指以风险资本为经营对象，以高额

现金回报为目标，由初始投资方、风险投资机构、风
险投资企业 ３ 方共同合作的高风险投资。 在我国，
风险投资主要投资于起步时间短、发展前景大、资金

严重缺乏的中小企业。 创业板的设立，为这些企业

快速进入资本市场打通了渠道。 截至 ２０１３ 年末，在
创业板上市的 ３５６ 家公司中，有风险投资背景的公

司 ２２７ 家，风险企业占比高达 ６３．４９％。
与传统投资方式不同的是，现代风险投资不仅

仅是资金投入，还投入人力资本，即风险投资机构将

参与到企业的管理之中。 企业的财权及财务是所有

管理的核心，对于财权的安排与控制，是风投方对于

被投资企业最需要监控的地方，这关乎风投方的根

本利益，所以说风投机构对上市公司的财务治理效

率至关重要。

一、文献回顾

目前关于风险投资对创业板上市前的研究偏

多，主要集中在公司治理及盈余管理方面。
风险投资对被投资企业公司治理的影响。

Ｈｅｌｌｍａｎｎ 等认为风险投资有助于企业建立更完善

的治理结构［１］；Ｂａｋｅｒ 等通过研究，发现对于有风险

投资结构参与投资的上市公司，其董事会中独立董

事占较多的席位，内部董事席位较少［２］；姚铮等研

究发现，管理参与是最重要的条款设置，条款设置对

风险企业的业务经营公司战略和公司治理有影

响［３］；袁继国基于委托代理理论，认为风险投资的

进入起到了一个“信号传递”的作用［４］；谈毅等认为

风险投资对于 ＩＰＯ 抑价、上市费用和研发投入的影

响并不大，甚至可以忽略，然而在期限较长的情况

下，其比没有风险投资参与的企业略逊［５］。
风险投资与盈余管理。 通过 Ｍｏｒｓｆｉｅｌｄ 等的研

究，不难得出以下结论：有风险投资明显比没有风

险投资时，企业在 ＩＰＯ 时对利润操纵要小［６］ ；２００８
年，Ｈｏｃｈｂｅｒｇ 发现：没风险投资的企业在 ＩＰＯ 时其

盈余管理水平要比有风险投资的企业高出一大

截［７］ ；张学勇等发现在不同风险投资背景下被投

资的公司，非外资和混合型背景的风险企业的 ＩＰＯ
抑价率要更高，同时股票市场异常回报率更低［８］ ；
陈祥有通过实证分析发现有风险投资方参与的企

业与没有风险投资方参与的企业相比，上市前 １２
个月的盈余管理水平明显差一些［９］ ；胡志颖等分

析了 ２００９—２０１１ 年 ２８０ 家创业板企业，认为有风

险投资参与的企业在上市前在一定程度上会进行

盈余管理［１０］ ；梁建敏等基于创业板的数据，认为风

险投资的企业业绩明显好于无风险投资的企
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业［１１］ ；沈丽萍认为风险投资并不能为创新企业提

供更多资源的支持，也不能督促企业创造出更多

的效益［１２］ 。 我国对于风险投资结合创业板这个特

殊市场的研究很少，从财务治理收益和财务治理

成本等效率的角度研究对被投资公司管控效果

的，目前研究成果亦较少。
综上，考虑到风险投资在我国当前与未来的发

展趋势及目前学者们对于风险投资企业财务治理效

率研究的缺乏，笔者选取创业板为对象，运用回归分

析进行风险投资对被投资企业财务治理的影响程度

分析。

二、风险投资与财务治理效率

风险投资的运行理念是指风险投资机构从初始

投资者处筹集资金，按一定投资机制投入到风险投

资企业，并力求从风险投资企业快速得到现金回报。
该运营机制显示，风险投资代理链条双重甚至多重，
信息严重不对称。 为降低风险，实现投资目标，风险

投资机构将对被投资企业进行严格的监督管理，对
被投资企业财务决策权、财务控制权、财务激励权等

在各利益主体间进行配置与安排是风险投资机构管

控的重点。 这样的管控安排，主要通过投资比例、董
事会席位、监事会席位、财务管理人员安排、经营管

理人员安排等来实现，这些安排，也就是风险投资财

务治理。 任何企业财务治理的目标都是提高财务治

理效率。 所谓财务治理效率，就是指在实行各类财

务治理的工作之后能够赢得的总共的收益和实行这

项财务治理工作期间花费的总共的成本进行对比，
也就是说财政治理的利润和财政治理的成本之间的

比较。 财务治理成本指治理工作开展所产生的耗

费，笔者根据风险投资参与被投资企业财权安排的

特性将其界定为股权代理成本和债务代理成本。 企

业股权代理成本，在企业中主要表现为股东大会、董
事会、监事会等相关权力机构的管理成本；而债务代

理成本，直接表现的是资金成本或者债务利息；财政

治理的收益也就是说在治理财政的过程中获得的

收益。
１． 风险投资干涉公司财务治理的动机

风险投资干涉风险企业比较明显的动机就是信

息不对称。 由于风险投资机构和被投资单位两者中

间有着信息不对称，他们在进行合作签约时发生的

契约关系也具有不完全性。 正是由于这种不完全

性，双方就必须建立一种机制，解决未来可能会发生

的逆向选择和道德风险问题。 风险投资机构可以在

签订契约前加强对被投资项目的评估和筛选，以此

尽可能避免逆向选择问题。 在项目投入运营之后，

风险投资机构将资金投入到被投资单位，需要加强

对风险企业的管理、监督和控制，缓解信息不对称问

题，尽量不出现道德风险问题，防备公司的管理层员

工徇私舞弊，用风险投资机构整体的利益去换取自

己的私人利益。
风险投资干涉风险公司财务治理的最终动因就

是为了在获得高额报酬后顺利从被投资企业退出。
一方面，风险投资比一般的投资注入风险企业的资

本规模更大、投资期也更长，如果不干涉风险企业的

财务治理、对其加强监督管理，则很大情况下会出现

管理层侵害风险投资机构自身利益的状况，最后发

生风险投资机构没能得到预估算的高额投资回报；
另一方面，风险投资的投资对象一般都是高成长性

的高新技术开发企业，这种类型的企业，市场不确定

性很强、产品更新换代速度很快，风险投资机构实时

有效地干预公司财务治理，能使风险公司修订自身

的运营规划、积极跟随市场导向。 除此之外，处在初

创期和成长期的高新技术企业没有成熟的企业管理

经验，而风险投资机构恰恰能弥补这样一个缺陷，它
能用自身的专业技能、人力资本和社会资源，为被投

资企业保驾护航。
２． 风险投资财务治理的目标

从公司财务来看，财务治理的目标可看成是对

成本投资后的回收值是否满意；从企业治理来看，财
务治理的目标就是要对财务治理结构进行优化配

置，以取得合理化的财务运营方案。 总体而言，财务

治理的目标就是组建科学可行的财务治理体系，形
成对财务治理主体行为的规范与约束，实现决策有

效性、资本增殖以及公司自身价值的增长。 依照财

务治理的目标，笔者对风险投资机构干预的状况下，
具体研究创业型上市企业财务治理所要实现的目

标，即风险投资财务治理的目标就是在风险投资的

整个进程中，用鼓励和制约等方式达到财务和权力

的最好分配，从而把风险投资的风险降到最少，继而

使利益相关者能够获得更多财富。 由于风险投资的

最大特点是花费较大数额的资金，因此如果风险投

资的企业家不愿意或者勉强进行配合时，可能会造

成较大数额的资金损失。 然而风险投资治理的职责

就是控制和监督所有资金链的流通，不仅站在投资

者的角度，还有风险资本家以及风险企业家的视角

来调配，公平科学地分配三者间的财务和权力，从而

实现风险的规避以及降低各方的损失。 但是，实行

财务治理会给策略实施的及时度造成不良影响，并
且实施财务治理还会花费一部分资金。 因此说，风
险投资财务最好、最终的目标就是在保证风险投资

涉及的损失成本以及财务治理本身成本最合理的情
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况下，利益相关者能够获得最大的利益。

三、假设提出

１． 联合投资与企业财务治理效率

进入投资企业的风险投资机构数量越多，说明

该企业获得认可的程度越高，其发展前途就越被看

好；反之，风险投资机构则会避而远之，更加不会实

现风险投资联合。 简而言之，风险投资联合大都会

发生在潜力较大的风险企业上。 当一个风险企业实

现了风险投资联合，那么风险投资机构之间的相互

协作会给其发展带来很多帮助，例如该企业可以分

享投资机构带来的资源与人力。 总之，风险投资机

构之间的相互合作，会更加有效地促进企业的发展。
鉴于此，提出第 １ 个假设：

假设 １：联合投资比单个风险机构投资更具有

优势。
２． 风险投资机构持股比例与财务治理效率

风险投资机构投入资金，势必会占据风险企业的

股份，股份的大小体现了对风险企业控制的程度。 一

般而言，我国风险投资机构会选择参股或者控股的投

资方式。 持股比例越高，就说明其越看中企业的经营

业绩，也说明风险投资机构未来得到的回报也越多；
反之，则说明得不到预期的收益。 因此，持股比例越

高的风险投资机构，为了降低风险、保障高额收益，就
会更多地介入企业的财务治理，帮助企业更好地经

营，提高治理效率。 另外，持股比例高，也代表着风险

投资机构在企业更有发言权和决策权，也就更能对企

业财务治理产生影响。 由此得出第 ２ 个假设：
假设 ２：风险投资机构持股比例越高，企业的财

务治理效率也越高。
３． 风险投资机构投资时间长短与财务治理

效率

一方面，风险投资需要足够的时间去对投资对

象进行全面的认识，为了有效地解决信息不对称问

题，风投方应该延长对风险企业的投资期限。 换言

之，随着风投方对投资企业投资时间的延长，可以有

效提高监管力度，从而保证风投方的利益，最终实现

双方共赢。 另一方面，随着风投方对其所投资企业

的了解逐渐加深，风投方可以依据其丰富的管理经

验及市场资源，更加合理地帮助其所投资的企业。
综上所述，提出以下假设：

假设 ３：风险投资机构投资的期限越长，其所投

资企业具有更高的财务治理效率。
４． 风险投资机构占领董事会、监事会等席位数

与财务治理效率

邹湘江提出大部分风险资本无论持股多少，都

会要求在被投资单位中至少占有一个董事会席位，
这也说明被投资单位的组织结构特性。 董事会所占

比例在反映被投资单位财务治理中占有主导地位。
为了防止其所投资的企业管理人员玩忽职守、保证

风投方的基本利益，风投企业需要派出专业知识人

才入驻董事会、监事会和高管层，其目的就是为了监

督企业的经营管理及与公司的创建者和其他高管共

同治理企业，为企业提供更多的增值服务，如增加企

业融资、扩大销售、降低内部控制风险、制定企业战

略目标等。 同时，风投企业也希望借此能消除管理

层的不当消费和杜绝为了个人利益损害集体利益的

行为。 章卫东等的研究就表明，关联非执行董事可

以有效抑制过度投资水平和盈余管理程度，关联非

执行董事比例越大，公司治理效果越好［１３］。 根据以

上分析，提出第 ４ 个假设：
假设 ４：风险投资机构占领席位越多，财务治理

效率越高。

四、研究设计

风险投资方是如何对企业财务治理效率产生作

用是本文的核心研究对象，因此，需要立足于两个核

心内容来构建模型。 根据统计分析原理及前人的研

究经验，构建如下基本模型：
财务治理效率变量＝ α ＋ β１ × 风险投资特征变

量 ＋ 􀰑
ｎ

ｉ ＝ ２
βｉ × 控制变量 ＋ e

其中 α 表示常数项，β１表示解释变量的待估系

数。 本模型的经济含义是企业财务治理效率受风险

投资特征变量与控制变量的影响，涉及被解释变量、
特征变量、控制变量。

被解释变量是研究目标，也即财务治理效率。
成本收益原则———是在财务治理收益最多的时候尽

力保证实现财务治理成本最小化来达到。 为了避免

人为操纵，客观真实地反映会计业绩，本研究拟采用

主营净资产利润率（主营业务利润 ／净资产）作为财

务治理效率替代变量。 财务治理成本包括代理成

本、组织成本和执行成本等，由于数据的可获得性，
主要选用代理成本来衡量财务治理成本。 代理成本

又分为股权代理成本和债务代理成本，股权代理成

本用管理费用率（管理费用 ／主营业务收入）来衡

量，债务代理成本用财务费用率（财务费用 ／负债总

额）来描述。
风险投资特征变量作为解释变量，是此次研究

分析的主要因素。 从以下 ４ 个维度来描述风险投资

的特征：
①联合投资虚拟变量（Ｖｎｕｍｂｅｒ）：所谓联合投资，
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是指有两家或两家以上的风险投资机构同时或者先

后向同一家创新型企业投入风险资本。 如果是取

１，只有一家风险投资机构单独投资的则取 ０。
②风险投资机构持有时长变量（Ｖｄｕｒ）：风险投

资机构从上市前进入到风险企业一直到 ２０１３ 年为

止持有公司股份的时长。
③风险投资机构持股比例（Ｖｓｈａｒｅ）：风险投资机

构投入的资本占被投资公司所有股份的比率。
④风险投资机构所占席位（Ｖｂｒ）：被投资企业董

事会与监事会高管中来自风投方的总人数。
控制变量是研究的参考因子。 综合前人研究，

笔者选取公司规模、偿债能力、主营业务增长率和年

度虚拟变量作为控制变量。
各变量的定义和衡量方法如表 １ 所示：

表 １　 变量说明

变量类型 变量名称 变量符号 变量含义及说明

解释变量

风险投资机构联合投资 Ｖｎｕｍｂｅｒ 风险投资机构两家及以上为 １，其他为 ０

风险投资机构持有时间 Ｖｄｕｒ 上市前进入一直到 ２０１３ 年的时长，以年为单位

风险投资机构所占席位 Ｖｂｒ 风险投资机构在风险企业的董事监事高管总人数

风险投资机构持股比例 Ｖｓｈａｒｅ 各风险投资机构持股比例之和

被解释变量 财务治理效率

ＡＯＡ 主营净资产利润率（主营业务利润 ／ 净资产）

ＭＦＲ 管理费用率（管理费用 ／ 主营业务收入）

ＣＯＳＴ＿ＲＡＴＥ 财务费用率（财务费用 ／ 负债总额）

控制变量

年份 ＣＹＥＡＲ ４ 年，３ 个虚拟变量

公司成长性 ＣＧＲＯＷＴＨ 主营业务收入增长率

资产负债率 ＣＬＥＶ 负债总额 ／ 资产总额

资产规模 ＣＳＩＺＥ 年末资产总额对数

五、实证分析

１． 数据和样本来源

以 ２００９—２０１３ 年这 ５ 年我国创业市场中的公

司数据作为分析对象，具体结束日期为 ２０１３ 年 １２
月 ３１ 日。 风险投资就是有风险投资背景的企业，
也就是在公司上市的时候或者上市前就已经有风

险投资参与的企业，上市后加入的风险投资机构，
不符合高风险高收益的原则，因而不在此次研究

范围内。 风险投资方在股东排位中居于 １０ 名之

前，它才会出现在招股说明书中，才会有具体的数

据进行分析，所以笔者所选取的风投企业都在此

范围内。 风险投资的相关数据来源于清科、ｗｉｎｄ
数据库和招股说明书并经核对后确定，财务数据

主要从 ＣＳＭＡＲ 数据库取得，年报来源于新浪财

经。 截至 ２０１３ 年 １２ 月 ３１ 日，创业板上市公司

ＩＰＯ 前存在风险投资的有 ２２７ 家，为了保证数据的

可获得性和统一性，笔者最终选取了 １４２ 家作为

本研究的样本，如信息技术和生物医疗行业中的

代表性企业乐普医疗、中青宝等。
２． 描述性分析

表 ２ 是样本的描述性统计结果，结果显示：①
关于联合投资，联合投资均值为 ０􀆰 ７７６，说明在样

本公司中大部分存在两家或两家以上的风险投资

机构。 ②关于风险投资机构持股时长，样本中风

险投资机构对被投资企业投资后持股时长均值为

４􀆰 ３４ 年，说明了风险投资机构对风险企业的投资

属于长期投资。 ③关于风险投资机构持股比例，
样本中风险投资持股比例均值为 １２􀆰 ９３％，而最大

值达到了 ６７􀆰 ８％，反映风险投资机构对个别被投

资企业达到了绝对控股的地步。 ④关于风险投资

机构所占席位，风险投资董事监事高管席位均值

为 １􀆰 ８５，体现了风险投资机构在投入资本后，倾向

于派出管理人员加强被投资单位的监管力度，从
而降低风险，保证收益。 ⑤各公司的主营净资产

利润率差异比较大，且整体水平偏低。 ⑥创业板

上市公司的财务费用率均值为负数，表明公司将

ＩＰＯ 上市带来的巨额超募资金存入银行，赚取微薄

的利息，却没有发挥这些资金应有的生产或者投

资效用。 ⑦管理费用率上，总体波动较大，均值显

示为 ０􀆰 １４，说明在样本公司中，整体的管理费用偏

高，“向管理要效益”这句话还有待证明。
表 ２　 变量描述性统计结果

变量 Ｎ 最小值 最大值 均值 标准差

Ｖｎｕｍｂｅｒ ３８４ ０􀆰 ０００ ０ １􀆰 ０００ ０ ０􀆰 ７７６ ０ ０􀆰 ４１７ ４

Ｖｓｈａｒｅ ３８４ ０􀆰 ３９０ ０ ６７􀆰 ８００ ０ １２􀆰 ９３４ ６ １１􀆰 ０１７ ７

Ｖｄｕｒ ３８４ １􀆰 ２５０ ０ １２􀆰 ２７１ ７ ４􀆰 ３４８ ４ １􀆰 ７９３ ６

Ｖｂｒ ３８４ ０􀆰 ０００ ０ １０􀆰 ０００ ０ １􀆰 ８５６ ８ １􀆰 ５７４ ２

ＣＯＳＴ＿ＲＡＴＥ ３８４ －０􀆰 ７２３ ３ ０􀆰 １３６ ８ －０􀆰 ０６３ ８ ０􀆰 １１８ ０

ＭＦＲ ３８４ ０􀆰 ０２９ ５ ０􀆰 ４８７ ０ ０􀆰 １４０ ８ ０􀆰 ０７４ ８

ＡＯＡ ３８４ －０􀆰 ６３３ ７ ０􀆰 ２２９ ５ ０􀆰 ０６５ １ ０􀆰 ０６２ ８
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３． 相关性分析

首先对样本变量进行相关性分析，来分析变量

中是否存在多重共线性。
表 ３ 中最大的系数是财务费用率和资产负债率

相关系数，绝对值为 ０􀆰 ６１５；其次为风险投资机构持

股比例和风险投资机构所占席位，绝对值为 ０􀆰 ５５３；
除此以外的相关系数的绝对值都小于 ０􀆰 ３。 由此可

以判定这些相关系数都小于 ０􀆰 ８，即基本不存在多

重共线问题，所以所有的变量均可同时放入回归方

程中。
表 ３　 变量相关性分析

Ｖｎｕｍｂｅｒ Ｖｓｈａｒｅ Ｖｄｕｒ Ｖｂｒ ＡＯＡ ＭＦＲ ＣＯＳＴ＿ＲＡＴＥ ＣＳＩＺＥ ＣＧＲＯＷＴＨ ＣＬＥＶ

Ｖｎｕｍｂｅｒ １ ０􀆰 ２３３∗∗ ０􀆰 ０２３ ０􀆰 ２７３ －０􀆰 ０７０ －０􀆰 ０８８∗∗ －０􀆰 ０３２∗ ０􀆰 １０３∗ －０􀆰 ０２４ －０􀆰 ００２

Ｖｓｈａｒｅ １ ０􀆰 １１９ ０􀆰 ５５３∗∗ ０􀆰 ０７４∗ －０􀆰 １６８∗∗ ０􀆰 ００２ －０􀆰 ０２０ －０􀆰 ０１１ －０􀆰 ０７４

Ｖｄｕｒ １ ０􀆰 ０９３ －０􀆰 ０８５∗∗ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ０８４ ０􀆰 １４１∗∗ ０􀆰 ０７４ ０􀆰 １２８∗

Ｖｂｒ １ ０􀆰 ０２０∗∗∗ －０􀆰 ０３１∗ －０􀆰 ０１４∗∗ ０􀆰 ０４６ －０􀆰 ０３３ －０􀆰 ０４８

ＡＯＡ １ －０􀆰 ２７２∗∗ －０􀆰 １５１∗∗ ０􀆰 ０４０ ０􀆰 １９４∗∗ －０􀆰 １７９∗∗

ＭＦＲ １ －０􀆰 ３５４∗∗ －０􀆰 ０３０ ０􀆰 ０１８ －０􀆰 １９０∗∗

ＣＯＳＴ＿ＲＡＴＥ １ ０􀆰 ０３７ ０􀆰 ０２７ ０􀆰 ６１５∗∗

ＣＳＩＺＥ １ －０􀆰 ０３５ ０􀆰 ３７１∗∗

ＣＧＲＯＷＴＨ １ －０􀆰 ０６３

ＣＬＥＶ １
　 　 注：Ｖｎｕｍｂｅｒ：联合投资；Ｖｓｈａｒｅ：风险投资机构持股比例；Ｖｄｕｒ：风险投资机构持股时长；Ｖｂｒ：风险投资机构所占席位；ＡＯＡ：主营业务净资产利润
率；ＭＦＲ：管理费用率；ＣＯＳＴ＿ＲＡＴＥ：财务费用率；ＣＳＩＺＥ：资产规模；ＣＧＲＯＷＴＨ：主营业务增长率；ＣＬＥＶ：资产负债率。

４． 回归结果

（１）风险投资机构联合投资与财务治理效率的

回归分析

根据表 ４ 可以看出，联合投资与风险企业的管理

费用率呈现负相关关系，且在 ５％的水平上显著负相

关；与财务费用率也存在 １０％显著性水平的负相关。
表 ４　 联合投资对财务治理效率的回归结果

变量名称 ＡＯＡ ＭＦＲ ＣＯＳＴ＿ＲＡＴＥ

Ｖｎｕｍｂｅｒ
－０􀆰 ０１２∗ －０􀆰 ０１６∗∗ －０􀆰 ００２∗

（－１􀆰 ６５１） （－１􀆰 ８０８） （－１􀆰 ９３２）

ＣＳＩＺＥ
０􀆰 ０１４∗∗ ０􀆰 ００９ －０􀆰 ０４６∗∗∗

（２􀆰 ４５５） （１􀆰 ２６６） （－５􀆰 ２１３）

ＣＧＲＯＷＴＨ
０􀆰 ０１６∗∗∗ －０􀆰 ００１ ０􀆰 ００９∗

（３􀆰 ９６６） （－０􀆰 ３８８） （１􀆰 ６１１）

ＣＬＥＶ
－０􀆰 ０９１∗∗∗ －０􀆰 １６４∗∗∗ ０􀆰 ６６２∗∗∗

（－３􀆰 ３１１） （－５􀆰 ０１１） （１６􀆰 ０５８）

常数项
－０􀆰 ２１１∗ －０􀆰 ０１４ ０􀆰 ７８６∗∗∗

（－１􀆰 ７３４） （－０􀆰 １００） （４􀆰 ２９７）
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ ｓｑｕａｒｅ ０􀆰 ４９０ ０􀆰 ４１８ ５ ０􀆰 ４２７

Ｆ ５􀆰 ９０３ ５􀆰 ４３２ ６５２ ４０􀆰 ０６７
　 　 注：其中∗，∗∗，∗∗∗分别表示在 １０％、５％、１％的水平上显著，
括号里的为 ｔ 值。

（２）风险投资机构持股比例与财务治理效率的

回归分析

由表可知，风险投资机构持股比例与主营净资

产利润率在 ５％的显著性水平正相关，与管理费用

率在 １％的显著性水平负相关，与财务费用率在 ５％
的显著性水平负相关。

（３）风险投资机构持股时长与财务治理效率的

回归分析

由表 ６ 可知，风险投资机构持股时长与主营净

资产利润率在 ５％的显著性水平上呈正相关，与管

理费用率在 ５％的显著性水平上呈负相关，与财务

费用率在 １％的显著性水平上呈负相关。
表 ５　 风险投资机构持股比例对财务治理效率的回归结果

变量名称 ＡＯＡ ＭＦＲ ＣＯＳＴ＿ＲＡＴＥ

Ｖｓｈａｒｅ
０􀆰 ００２∗∗ （１􀆰 ９８５） －０􀆰 ００５∗∗

－０􀆰 ００９∗∗∗ （－２􀆰 ９０４） （－１􀆰 ９６２）

ＣＳＩＺＥ
０􀆰 ０１３∗∗ ０􀆰 ００７ －０􀆰 ０４６∗∗∗

（２􀆰 ２８１） （１􀆰 ０８３） （－５􀆰 ２８２）

ＣＧＲＯＷＴＨ
０􀆰 ０１６∗∗∗ －０􀆰 ００１ ０􀆰 ００９∗

（３􀆰 ９８７） （－０􀆰 ３３５） （１􀆰 ６７３）

ＣＬＥＶ
－０􀆰 ０８９∗∗∗ －０􀆰 １６３∗∗∗ ０􀆰 ６６３∗∗∗

（－３􀆰 ２４１） （－５􀆰 ０１２） （１６􀆰 １１５）

常数项
－０􀆰 ２０５∗ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 ７７９∗∗∗

（－１􀆰 ６７５） （０􀆰 １２６） （４􀆰 ２６９）
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ ｓｑｕａｒｅ ０􀆰 ４２４ ０􀆰 １０４ ０􀆰 ４２９

Ｆ ５􀆰 ５８８ ６􀆰 ２３８ ４０􀆰 ４２１
　 　 注：其中∗，∗∗，∗∗∗分别表示在 １０％、５％、１％的水平上显著，
括号里的为 ｔ 值。

表 ６　 风险投资机构持股时长对财务治理效率的回归结果

变量名称 ＡＯＡ ＭＦＲ ＣＯＳＴ＿ＲＡＴＥ

Ｖｄｕｒ
０􀆰 ００２∗∗ －０􀆰 ００１∗∗ －０􀆰 ００１∗∗∗

（１􀆰 ９７１） （－１􀆰 ９６７） （－３􀆰 ５９７）

ＣＳＩＺＥ
０􀆰 ０１４∗∗ ０􀆰 ００８ －０􀆰 ０４７∗∗∗

（２􀆰 ４１０） （１􀆰 １６６） （－５􀆰 ３０７）

ＣＧＲＯＷＴＨ
０􀆰 ０１６∗∗∗ －０􀆰 ００１ ０􀆰 ００９∗

（４􀆰 ０５４） （－０􀆰 ３０２） （１􀆰 ８５３）

ＣＬＥＶ
－０􀆰 ０８９∗∗∗ －０􀆰 １６２∗∗∗ ０􀆰 ６６３∗∗∗

（－３􀆰 ２５１） （－４􀆰 ９３６） （１６􀆰 ０８１）

常数项
－０􀆰 ２１０∗ －０􀆰 ００８ ０􀆰 ７９５∗∗∗

（－１􀆰 ７１５） （－０􀆰 ０５４） （４􀆰 ３４８）
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ ｓｑｕａｒｅ ０􀆰 ４５９ ０􀆰 ４５７ ０􀆰 ４２７

Ｆ ５􀆰 ６９９ ５􀆰 ０３９ ４０􀆰 １４２
　 　 注：其中∗，∗∗，∗∗∗分别表示在 １０％、５％、１％的水平上显著，
括号里的为 ｔ 值。
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（４）风险投资机构所占席位与财务治理效率的

回归分析

表 ７　 风险投资机构所占席位对财务治理效率的回归结果

变量名称 ＡＯＡ ＭＦＲ ＣＯＳＴ＿ＲＡＴＥ

Ｖｂｒ
０􀆰 ０１９∗∗ －０􀆰 ０３６∗∗ －０􀆰 ０７６∗∗∗

（１􀆰 ９７８） （－１􀆰 ８９９） （－４􀆰 ４９）

ＣＳＩＺＥ
０􀆰 ０１３∗∗ ０􀆰 ００８ －０􀆰 ０４７∗∗∗

（２􀆰 ３１４） （１􀆰 １２９） （－５􀆰 ３７７）

ＣＧＲＯＷＴＨ
０􀆰 ０１６∗∗∗ －０􀆰 ００１ ０􀆰 ０１０∗

（３􀆰 ９６６） （－０􀆰 ３８１） （１􀆰 ６７５）

ＣＬＥＶ
－０􀆰 ０９０∗∗∗ －０􀆰 １６５∗∗∗ ０􀆰 ６６７∗∗∗

（－３􀆰 ２７９） （－４􀆰 ９８７） （１６􀆰 １８６）

常数项
－０􀆰 ２０２∗ －０􀆰 ００４ ０􀆰 ７９７∗∗∗

（－１􀆰 ６５６） （－０􀆰 ０２７） （４􀆰 ３７５）
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ ｓｑｕａｒｅ ０􀆰 ４３２ ０􀆰 ４８５ ０􀆰 ４３０

Ｆ ５􀆰 ５２６ ５􀆰 ０４８ ４０􀆰 ６１１
　 　 注：其中∗，∗∗，∗∗∗分别表示在 １０％、５％、１％的水平上显著，
括号里的为 ｔ 值。

由表 ７ 可知，风险投资机构所占席位与主营业

务净资产利润率在 ５％的显著性水平上呈正相关，

与管理费用率在 ５％的显著性水平上呈负相关，与
财务费用率在 １％的显著性水平上呈负相关。

５． 稳健性检验

如何对回归结果进行正确性的分析，很多学者

和研究人员选择把总资产净利率作为财务治理效率

的替代变量，因此本研究也选取总资产收益率

（ＲＯＡ），即总资产收益率为净利润与资产总额之比，
作为财务治理效率稳健性检验的度量指标。

由表 ８ 可以看出，风险投资特征对总资产净利

率的影响结果基本与前述回归结果一致，通过了稳

健性检验。 但是联合投资对总资产净利润的影响呈

负相关，且不显著。 这与表 ４ 联合投资对主营业务

净利润率的负相关呈现的结果一致，说明联合投资

对财务治理效率只是部分改善，风险投资机构必须

提高与合作方的交流和协同工作的效率，这样才能

有效解决“搭便车”的问题。

表 ８　 替代变量回归结果分析

解释变量 控制变量

Ｖｎｕｍｂｅｒ Ｖｓｈａｒｅ Ｖｄｕｒ Ｖｂｒ ＣＳＩＺＥ ＣＧＲＯＷＴＨ ＣＬＥＶ ＣＹＥＡＲ

常数项
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ
ｓｑｕａｒｅ Ｆ Ｄｕｒｂｉｎ⁃

Ｗａｔｓｏｎ

－０􀆰 ００７ ０􀆰 ０１３∗∗∗ ０􀆰 ００８∗∗∗ －０􀆰 １３５∗∗∗
控制

－０􀆰 １８８∗∗
０􀆰 １８９ １２􀆰 ５３９ １􀆰 ３４７

（－１􀆰 ５０６） （３􀆰 ３７８） （２􀆰 ８７２） （－７􀆰 ５５９） （－２􀆰 ３６３）

０􀆰 ０００ ２∗ ０􀆰 ０１２∗∗∗ ０􀆰 ００８∗∗∗ －０􀆰 １３４∗∗∗
控制

－０􀆰 １８６∗∗
０􀆰 １８８ １２􀆰 ５１３ １􀆰 ３５１

（１􀆰 ６９４） （３􀆰 ２３０） （２􀆰 ８９５） （－７􀆰 ４９８） （－２􀆰 ３４２）
０􀆰 ０００ ５∗∗

０􀆰 ０１３∗∗∗ ０􀆰 ００８∗∗∗ －０􀆰 １３５∗∗∗
控制

－０􀆰 １８３∗∗
０􀆰 １８４ １２􀆰 １７１ １􀆰 ３４１

（１􀆰 ９４１） （３􀆰 ２４９） （２􀆰 ９１４） （－７􀆰 ４９１） （－２􀆰 ２９７）
０􀆰 ０００ ８∗ ０􀆰 ０１２∗∗∗ ０􀆰 ００７∗∗∗ －０􀆰 １３５∗∗∗

控制
－０􀆰 １８４∗∗

０􀆰 １８５ １２􀆰 ２２５ １􀆰 ３４３
（１􀆰 ６９１） （３􀆰 ２７０） （２􀆰 ８６４） （－７􀆰 ５２４） （－２􀆰 ３０５）

　 　 注：其中∗，∗∗，∗∗∗分别表示在 １０％、５％、１％的水平上显著，括号里的为 ｔ 值。

六、结　 论

１． 联合投资占比高，但财务治理效率较低，存

在“搭便车”现象

联合投资相对单独投资而言，能运用自身优势，
通过双重甚至多重话语权来抑制被投资企业的投资

不当、降低管理层不当消费的可能性，进而有效控制

在财务治理中产生的不应存在的财务治理成本。 创

业板市场中拥有两家及以上的风险投资机构的均值

０􀆰 ７７，联合投资占比高。 然而，实际上很多联合投资

反而降低了净资产利润率，这显然与联合投资对财

务治理收益一正一反的假设有差异，这在一定程度

上说明创业板上市企业中，风险投资机构之间的合

作环节存在缺陷，合作企业在能力上存在差距、合作

企业在管理模式上存在不同等，这些缺陷直接导致

合作不能有效地进行，不但没有起到积极的作用，反
而产生相反的效果。 追根究底，并不是联合投资的

方式不对，而是在合作的过程中经常会出现“搭便

车”现象。
２． 风险投资机构持股比例越大，被投资企业财

务治理效率越高

创业板市场中，风险投资机构持股比例较高，有
的高达 ６８􀆰 ７％，通过实证分析可以看到，风险投资

机构持股比例与主营净资产利润率在 ５％的显著性

水平正相关，与管理费用率在 １％的显著性水平负

相关，与财务费用率在 ５％的显著性水平负相关，不
难发现风险投资机构所持有的股份相对增多时，企
业财务治理效率也会相应提高。

风险投资机构所持有的股份相对增多时，其投

资额也就越大，其对企业的控制、经营和发展决策也

越有话语权。 为了实现风险投资机构介入企业的目

标，即相关者利益最大化，风险投资机构以大量的资

金为投资对象，为了保障未来的收益，势必会参与监

督、控制整个现金流的运作，主要体现在协调组织，
·９５·



合理减少委托代理成本；同时风险投资机构在市场

中拥有很丰富的资源，当它所持有的股份足够多时，
企业便可以充分利用这些资源，随着其所持有股份

的增加，风险投资机构在董事会的话语权也会加重，
从而更好地发挥其作用，以便最大限度地参与企业

财务治理，平衡风险和收益。
３． 风险投资期限长，投资稳定，对企业的财务

治理参与程度就越高

风险投资机构持股时长与主营净资产利润率在

５％的显著性水平上呈正相关，与管理费用率在 ５％
的显著性水平上呈负相关，与财务费用率在 １％的

显著性水平上呈负相关。
由此认为，风险投资机构投资的持续时间越久，

被投资方的代理成本就会越少，这是因为随着时间

的延长会使得投资机构所发挥的作用更加充分。 风

险投资，顾名思义就是高风险的投资，这种投资是建

立在投资信息保密的基础上，投资对象大多是新成

立公司或者潜力股公司，这些公司都具较高可投资

性，但是不确定因素也不少，所以就会经常出现信息

不对称现象。 总而言之，信息不对称在整个投资市

场随处可见，而风险投资机构参与被投资单位的时

间越长，对其了解的程度也就越深，掌握的信息也就

越多，从而促使风险投资机构能更好地参与公司财

务治理，提供财务治理效率。
４． 风险投资机构占被投资企业的董事会、监事

会席位的比例较高，对被投资企业财务治理效率也

存在正向作用

风险投资所占席位与主营业务净资产利润率在

５％的显著性水平上呈正相关，与管理费用率在 ５％
的显著性水平上呈负相关，与财务费用率在 １％的

显著性水平上呈负相关。 风险投资机构在被投资企

业的重要决策机构中占据着一席之地，就代表其能

在公司经营管理中的话语权，占据的席位越多，对公

司管理的权利越大，参与公司财务治理的程度越高，
那么风险投资机构就能有效地抑制被投资企业管理

层的不当消费、不当投资等行为；同时，所占席位越

多，表明风险投资机构投入的人力、资本以及社会资

源也就越多，能为被投资企业带来更多的效益，从而

使得财务治理收益和财务治理成本的比值达到最

大，实现财务治理效率的最优化。
此项研究的实证结论对于风险投资机构本身来

说要优势互补，合作共赢，发挥协同效应。 对于中小

企业而言，可以通过适时地引入风险投资来帮助其

发展、壮大甚至上市。 在我国，创业板上市公司家族

化、股权过于集中的现象特别突出，这使得创业板上

市公司的管理决策和控制权高度集中在家族成员手

中，在进行各种重大项目投资决策时很容易出现

“一言堂”现象，这样的决策绝对不是科学合理的，
也不是最行之有效的。 创业板上市公司想要不断发

展壮大，就必须整合各种资源，注入新鲜血液，从资

金、人力和结构等方面着手进一步提高企业的财务

治理效率。
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