
　 第 １２ 期(总第 ２２８ 期)
２０１７ 年 １２ 月

财　 经　 论　 丛
Ｃｏｌｌｅｃｔｅｄ Ｅｓｓａｙｓ ｏｎ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ

Ｎｏ. １２(Ｇｅｎｅｒａｌꎬ Ｎｏ. ２２８)
Ｄｅｃ. ２０１７ 　

收稿日期: ２０１７ － ０２ － ２３

基金项目: 国家自然科学基金资助项目(７１３７２２０４ꎻ ７１５７２００２)

作者简介: 徐虹(１９７２ － )ꎬ 女ꎬ 安徽桐城人ꎬ 安徽工业大学商学院教授ꎬ 博士ꎻ 林钟高(１９６０ － )ꎬ 男ꎬ 福建泉州人ꎬ 安徽工业大学商学院教

授ꎬ 博士生导师ꎻ 朱雅萍(１９９４ － )ꎬ 女ꎬ 安徽马鞍山人ꎬ 安徽工业大学商学院硕士生ꎮ

风险投资异质性、 公司治理机制与
企业 ＩＰＯ 前盈余管理

徐　 虹ꎬ 林钟高ꎬ 朱雅萍

(安徽工业大学商学院ꎬ 安徽　 马鞍山　 ２４３００２)

　 　 摘　 要: 本文以 ２００８ ~２０１４ 年在深圳中小板上市的 ２０２ 家有风险投资参与的 ＩＰＯ 公司

为研究样本ꎬ 考察风险投资参与公司治理及其背景异质性对被投资企业 ＩＰＯ 前盈余管理的影

响ꎮ 实证检验表明ꎬ 风险投资机构持股比例及向企业派出董事比例对风险企业 ＩＰＯ 前盈余管

理无显著影响ꎬ 但是向风险企业派出专业董事比例与 ＩＰＯ 前盈余管理显著负相关ꎮ 进一步区

分不同背景风险投资的研究发现ꎬ 政府背景风险投资向企业派出董事、 专业董事及其持股比

例有助于减轻企业 ＩＰＯ 前盈余管理程度ꎬ 但是上述研究结果并未出现在独立背景风险投资和

企业背景风险投资中ꎮ 尽管风险投资普遍成为一种外部治理机制ꎬ 但是其治理能力和效果却

受到不同制度环境的制约与影响ꎬ 这为进一步完善风险投资环境提供了经验证据ꎮ
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一、 引　 言

近年来ꎬ 随着我国资本市场的不断发展ꎬ 风险投资对于推动中小企业的成长扮演了重要的角

色ꎮ 由于高科技的中小私有企业是风险投资的主要流向ꎬ 这类企业所具有的大量高度专业性的无形

资产、 公司经营时间短且前景不明朗等特征ꎬ 是形成不完全风险投资合约的关键因素ꎬ 从而导致风

险投资中由信息不对称所导致的道德风险问题更加突出ꎮ 风险投资通过进入企业董事会等方式参与

被投资企业公司治理ꎬ 监督和约束管理层的行为ꎬ 降低代理成本、 提升决策质量ꎬ 实现融资支持、
增值服务和监督控制的完美结合ꎬ 在帮助被投资企业克服成长不确定性同时规避投资风险、 保证投

资增值ꎮ 由此ꎬ 国外学者围绕风险投资参与被投资公司治理的后果展开讨论ꎬ 但是研究结论却存在

明显的分歧ꎮ 以 Ｌｅｒｎｅｒ(１９９５) [１]和 Ｇｏｍｐｅｒｓ(１９９５) [２]为代表的学者认为ꎬ 风险投资的介入能够提高

被投资公司的治理水平(比如更换 ＣＥＯ 的可能性更高ꎬ 董事会的监督性更强等)ꎬ 进而增加经营绩

效和企业价值ꎻ 而也有学者则认为ꎬ 风险投资不仅无法改善被投资公司的治理环境ꎬ 相反ꎬ 出于其

追求自身投资利益最大化(或者投资损失最小化)的营利目标和 “赚钱就逃离市场” 的机会主义动

机ꎬ 可能还会与管理层 “合谋”ꎬ 共同侵害中小投资者的利益[３]ꎮ
基于不同的制度背景ꎬ 如何看待我国风险投资机构的治理作用ꎬ 我们选择其中最为敏感的盈余管

理话题ꎮ 国内外大量实证研究表明ꎬ 为了获得更高的发行价格以募集更多的资金ꎬ 上市公司普遍存在
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ＩＰＯ 前的盈余管理行为ꎬ 且更倾向于进行正向盈余管理ꎮ 那么ꎬ 作为专业的投资机构ꎬ 在向风险企业

提供资金的同时ꎬ 风险投资参与公司治理的程度是否影响风险企业 ＩＰＯ 前的盈余管理行为? 即: 风险

投资机构是借助其专业能力ꎬ 以派出董事或专业董事的方式强化风险企业的公司治理ꎬ 监督被投资企

业ꎬ 降低其会计操纵程度、 抑制盈余管理、 提升会计信息质量? 还是利用自身的投资、 经营和管理等

方面专业优势与被投资企业管理层 “合谋”ꎬ 加剧会计操纵ꎬ 通过盈余管理的方式调节被投资公司的

经营绩效ꎬ 以便自己在退出时能获得最大的投资收益? 这是本文研究的首要问题ꎮ
值得进一步思考的是ꎬ 尽管国内外已有不少文献基于风险投资的投资动机、 资金来源以及市场

声誉等角度研究其对 ＩＰＯ 企业的影响 ( Ｒｉｎｄｅｒｍａｎｎꎬ ２００５ꎻ Ｂｒａｎｄｅｒ 等ꎬ ２００８ꎻ 张学勇和廖理ꎬ
２０１１ꎻ 陈伟和杨大楷ꎬ ２０１３) [４][５][６][７]ꎮ 同时也有一些文献研究风险投资介入对风险企业公司治理

结构安排及治理效率的影响(Ｔｉｍｍｏｎｓꎬ １９８６ꎻ Ｍａｎｉｇａｒｔ 等ꎬ ２００２ꎻ Ｂａｋｅｒ 和 Ｇｏｍｐｅｒｓꎬ ２００３ꎻ Ｈｏｃｈ￣
ｂｅｒｇꎬ ２００５ꎻ 谈毅、 叶岑ꎬ ２００１) [８][９][１０][１１][１２]ꎮ 但缺少基于风险投资参与企业公司治理的视角考察

不同背景风险投资对企业 ＩＰＯ 前盈余管理的影响ꎮ 不同背景风险投资的投资动机差异可能导致参与

公司治理程度的差异ꎬ 进而对风险企业 ＩＰＯ 过程产生的作用可能不同ꎮ
基于以上考虑ꎬ 本文以 ２００８ ~ ２０１４ 年在深圳中小板上市的 ２０２ 家有风险投资参与的 ＩＰＯ 公司

为研究样本ꎬ 尝试基于 “风险投资机构背景不同———投资动机不同———参与公司治理差异———盈

余管理行为差异” 的角度ꎬ 考察风险投资参与公司治理对企业 ＩＰＯ 前盈余管理的影响ꎬ 找寻现有

研究结论对立冲突的原因ꎮ 本文的可能贡献在于: (１)提供风险投资治理价值的新证据ꎮ 通过分析

不同背景风险投资机构对风险企业 ＩＰＯ 前盈余管理的影响ꎬ 表明风险投资机构的背景异质性可能对

风险投资参与公司治理的效果产生重要影响ꎬ 提供了风险投资机构背景差异导致参与风险企业公司

治理差异进而影响到 ＩＰＯ 企业的机理与路径ꎬ 部分解释了风险投资参与公司治理效果的悖论问题ꎻ
(２)为监管政策的制定提供参考ꎮ 本文的结论表明ꎬ 政府背景风险投资机构更有助于抑制公司 ＩＰＯ
前的盈余管理行为ꎬ 发挥监督效应ꎮ 因此ꎬ 在 ＩＰＯ 过程中可能需要对非政府类风投参与企业的会计

操纵问题予以更多关注ꎻ (３)为企业投资实践提供管控意见ꎮ 本文的研究表明ꎬ 通过派出专业董事

参与风险企业董事会治理ꎬ 是提升风险投资机构治理的重要手段ꎬ 这对于风投机构如何加强投后管

理、 提升风投机构价值增值服务能力也具有重要的参考价值ꎮ

二、 理论分析与研究假设

(一)风险投资治理机制与 ＩＰＯ 前盈余管理

相对于国外风险投资发展ꎬ 我国风险投资起步较晚ꎬ 管理相对滞后ꎮ 清科集团研究中心发布的

２０１２ 年创投市场展望报告认为ꎬ 相对于目前中国市场风险投资数量及投资额的膨胀度ꎬ 风险投资机构

的投后管理还很落后ꎮ 随着创投市场的发展ꎬ 创投市场上的优质项目变得越来越稀缺ꎬ 风险投资机构

必须更加重视为企业提供增值服务ꎬ 建立更为良性的投资链ꎬ 从 “广开源” 到 “深培养”ꎬ 深入发掘

已投项目潜力ꎮ 因此ꎬ 投后管理可能是影响未来我国风险投资机构竞争力的重要因素ꎮ 董事会是公司

治理的核心ꎬ 据投中集团 ＣＶＳｏｕｒｃｅ 数据库统计显示ꎬ ２０１４ 年风险投资案例中有 ８０％都伴随着风险投

资管理人进入被投资公司董事会ꎮ 由此可见ꎬ 我国风险投资机构越来越多地利用 “用手投票” 的董事

会治理机制ꎬ 以派出董事方式进入被投资公司ꎬ 实现其对被投资公司的监督、 支持和培育ꎮ
风险投资是一类 “积极股东”ꎬ 追求高收益以及实现最大化投资收益的目的使得风险投资机构

既有动机也有能力参与到被投资企业的管理决策中去ꎮ 如 Ｇｕｏ 和 Ｊｉａｎｇ(２０１３) [１３]研究发现风险投资

家可以通过影响研发决策以促进企业创新以及商业模式创新等多种途径ꎬ 参与企业的决策或者经营

管理ꎬ 从而在价值创造层面为企业带来更大的长远利益ꎮ Ｍａｒｃｏ 和 Ｍａｒｆａ(２００７) [１４]认为风险投资拥
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有大量的产业知识和丰富的管理经验ꎬ 与风险企业的管理者相比ꎬ 风险投资对市场的需求和企业未

来的发展方向更加了解ꎮ 因此ꎬ 风险投资作为资源嵌入型的资本ꎬ 可以通过股权行使股东权力或者

通过董事会行使董事权力两个路径ꎬ 利用强大的资本运营能力、 广泛的信息渠道和社会资源ꎬ 给风

险企业带来机制上的革新和治理上的提高ꎻ 凭借其自身的社会网络资源和丰富的行业投资管理经验ꎬ
给予被投资企业建立健全公司治理机制方面的建议ꎻ 通过派驻高管、 专业董事等积极参与被投资企业

的公司治理ꎬ 规范和约束公司管理层的行为ꎬ 减少代理冲突ꎬ 抑制被投资企业 ＩＰＯ 前的盈余管

理行为ꎮ
风险投资机构通过向风险企业注入资金ꎬ 委托风险企业家对其资金进行管理ꎮ 又由于环境的不

确定性ꎬ 风险企业家可能不会向风险投资家传递充分的信息ꎬ 而投资后由于双方的行为难以约束或

是对未来不确定情况难以依赖于第三方公正裁决的原因ꎬ 信息不对称和不确定性引发的逆向选择和

道德风险问题伴随着风险投资机构参与投资的全过程ꎮ 风险投资机构希望尽量减少这种由信息不对

称以及契约的不完备性带来的问题ꎬ 就会通过 “用手投票” 的董事会和 “用脚投票” 的股东会参

与被投资企业的公司治理ꎬ 抑制盈余管理ꎮ 第一ꎬ 持股比例的确定ꎮ 风险投资的持股比例一方面反

映了风险投资对被投资企业的资金投入水平ꎬ 另一方面也间接反映了风险投资参与公司治理的程度

(许昊等ꎬ ２０１５) [１５]ꎮ Ｂｏｔｔａｚｚｉ 等(２００８) [１６]研究结果表明ꎬ 风险投资机构对被投资企业的影响与其

持股比例显著正相关ꎬ 持股比例越高ꎬ 干预和控制被投资企业经营管理活动的能力越强ꎬ 提供后续

融资、 专业管理等增值服务价值越高ꎮ 因此ꎬ 可以合理预期风险投资持股比例越高ꎬ 对风险企业的

监督管理力度越大ꎬ 越有助于抑制风险企业 ＩＰＯ 前的盈余管理行为ꎮ 第二ꎬ 董事会席位的拥有ꎮ 董

事会在公司运行机制中起到至关重要的作用: 决定公司的经营决策、 制定公司的发展战略ꎮ 因此ꎬ
风险投资机构希望凭借其持有的风险企业股份进而可以向风险企业派出董事ꎬ 在风险企业董事会中

拥有一定的席位ꎬ 增加在风险企业中的话语权ꎬ 从而影响到风险企业的经营策略和战略方针(Ｋａｐ￣
ｌａｎꎬ ２００３) [１７]ꎬ 甚至风险投资机构直接向风险企业派出专业人士在风险企业的高管层中任职ꎬ 直

接参与到公司的日常经营管理中ꎬ 并通过定期检查的方式监督管理层ꎮ Ｋｉｍ 和 Ｌｉｍ(２０１０) [１８] 研究

发现董事的法律、 经济、 商业背景对企业来说都是有用的资源ꎮ 具有法律、 经济、 商业等专业背景

的董事ꎬ 可以充分发挥自身的专业知识甚至专有资源优势监督企业ꎬ 有效发挥监督效应(Ｍｏｎｋｓ 和

Ｍｉｎｏｗꎬ ２０１５) [１９]ꎬ 从而可能更有效地监督企业 ＩＰＯ 的整个过程ꎮ 如 Ａｂｂｏｔ(２０００) [２０] 研究发现ꎬ 具

备财务背景独立董事越多ꎬ 越有助于减少公司财务舞弊发生的可能性ꎮ 在国内ꎬ 吴清华、 王平心

(２００８) [２１]研究发现ꎬ 聘请具备广泛专业背景独立董事对于上市公司全面提高会计信息质量具有重

要意义ꎮ 因此ꎬ 可以合理预期风险投资机构的派出董事及专业董事比例越高ꎬ 越有助于全面监督风

险企业的经营管理ꎬ 从而减少逆向选择以及投资后的道德风险问题ꎬ 有效发挥监督认证效应ꎬ 降低

企业 ＩＰＯ 前盈余管理程度ꎮ 综上分析ꎬ 提出本文假设 １:
Ｈ１: 风险投资机构积极参与风险企业公司治理有助于抑制风险企业 ＩＰＯ 前的盈余管理行为ꎬ

风险投资机构持股比例越高、 派出董事及专业董事比例越大ꎬ 这种抑制效应越大ꎮ
(二)风险投资背景异质性、 风险投资治理机制与企业 ＩＰＯ 前盈余管理

由于资金来源、 投资偏好及策略、 行业专长、 投后管理方式、 投资经验与信誉等方面的明显差

异ꎬ 不同背景风险投资识别风险企业价值、 提供增值服务能力以及对风险企业的监督控制机制等方

面存在显著差异ꎬ 进而导致不同类型风险投资参与风险企业公司治理的效果也可能存在明显差异ꎮ
结合国内外现有研究和我国风险投资的特点ꎬ 本文参照陈伟和杨大楷(２０１３) [７] 研究ꎬ 依据风险投

资机构出资人背景的差异ꎬ 将风险投资机构区分为政府背景、 企业背景和独立背景三类ꎮ
风险投资作为风险企业成长的重要参与者ꎬ 不但可以为风险企业提供早期资金来源ꎬ 而且ꎬ 通

过支持风险企业的技术创新有利于实现国家经济可持续发展(Ｋｏｒｔｕｍ 和 Ｌｅｒｎｅｒꎬ ２０００) [２２]ꎮ 因此ꎬ
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各国政府出于促进本国经济发展及科技创新的目的ꎬ 会大力支持风险投资的发展ꎮ 我国风险投资行

业自 ２０ 世纪 ８０ 年代开始起步ꎬ 伴随着股票市场的发展、 «合伙企业法» 以及深圳中小板和创业板

的推行ꎬ 风险投资行业发展速度相当可观ꎮ 近些年来ꎬ 外资风险投资机构在中国市场不断开疆辟

土ꎬ 迫使我国政府为改变风险投资市场格局ꎬ 陆续成立了以中科招商和深创投等为代表的大型

ＰＥ / ＶＣꎬ 成为本土风险投资的领航者ꎮ 政府背景风险投资可以缓解信息不对称造成的市场资源配

置失灵问题ꎬ 其进入风险企业的初衷不是为了通过 ＩＰＯ 获取短期收益实现退出ꎬ 而是为了积极响应

国家方针政策ꎬ 促进创业风险投资的发展ꎮ 因此ꎬ 这类风险投资出于企业可持续发展、 稳定市场和

促进科技进步的考虑ꎬ 可能会通过向企业投资ꎬ 持有企业的股份进而可以向企业派出董事ꎬ 在企业

中寻求更多的董事会席位ꎬ 以便更好地监督企业ꎬ 有效发挥监督效应ꎮ
独立背景风险投资的出现就是为了获取投资收益ꎬ 是典型的以退出为导向的活跃、 长期的专业

财务资本投资者(Ｔｙｋｖｏｖａꎬ ２００３) [２３]ꎮ 独立背景风险投资的管理者大多是由具备丰富金融知识以及

充分了解市场、 具有行业背景的技术管理专家组成ꎬ 敏锐的洞察力和对企业价值的甄别能力以及长

远的战略眼光使得其能够在制定发展战略、 进一步获取融资等方面体现核心价值(Ｍａｕｌａꎬ ２００１ꎻ
Ｍａｕｌａ 等ꎬ ２００５) [２４][２５]ꎮ 但是ꎬ 不同于政府背景风险投资的是ꎬ 独立背景风险投资希望尽快实现回

报ꎬ 可能通过投入资金持有企业的股份ꎬ 派出董事参与企业公司治理ꎬ 更可能通过帮助企业进行

ＩＰＯ 前正向盈余管理实现其顺利上市并取得较高股票发行价格的目的ꎬ 从而迅速实现超额投资回

报ꎬ 通过 ＩＰＯ 顺利退出ꎮ 同时ꎬ 优越的金融及行业管理团队ꎬ 使得其向企业派出的董事具备专业背

景的可能性大大增加ꎬ 凭借自身的资源禀赋帮助被投资企业进行 ＩＰＯ 前正向盈余管理ꎮ
企业背景风险投资投资于风险企业最早是受巨大投资收益的诱惑(Ｓｉｅｇｅｌ 等ꎬ １９８８) [２６]ꎮ 随着

经济的不断发展ꎬ 其投资于风险企业的目的不再像初始时单一ꎬ 他们还注意到通过参与风险投资ꎬ
可以实现公司在市场、 技术、 以及未来发展等方面的发展战略(Ｙｏｓｔ 和 Ｄｅｖｌｉｎꎬ １９９３ꎻ Ｅｒｎｓｔ 和

Ｙｏｕｎｇꎬ ２００２) [２７][２８]ꎬ 并且可以充分发挥自身的行业经验、 潜在客户 /供应商资源以及研发能力等

专业优势ꎬ 产生 “１ ＋ １ > ２” 的协同效应(Ａｅｒｎｏｕｄｔ 和 Ｊｏｓｅꎬ ２００３ꎻ Ｍａｕｌａ 等ꎬ ２００５) [２９][２５]ꎮ 企业背

景风险投资机构投资的关注焦点可能并不仅仅在于投资收益ꎬ 而且还会关注能否通过投资实现风险

企业的发展战略以及与自身的协同发展程度ꎮ 因此ꎬ 从投资动机方面看ꎬ 企业背景风险投资的群体

特征不如另外两种背景那么突出ꎬ 参与企业公司治理的动机不明显ꎬ 因此ꎬ ＩＰＯ 前盈余管理动机不

明显ꎮ 综上分析ꎬ 提出本文假设 ２:
Ｈ２: 政府背景风险投资参与公司治理的程度与企业 ＩＰＯ 前盈余管理程度负相关ꎬ 独立背景风

险投资参与公司治理的程度与企业 ＩＰＯ 前盈余管理程度正相关ꎬ 而企业背景风险投资参与公司治理

的程度与企业 ＩＰＯ 前盈余管理程度无显著影响ꎮ

三、 研究设计

(一)样本选取和数据来源

本文以 ２００８ 年 １ 月 １ 日至 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日在深交所中小企业板上市的 ＩＰＯ 公司为研究样

本ꎬ 初始样本为 ５３０ 家 ＩＰＯ 公司ꎮ 根据本文研究问题的需要ꎬ 剔除无风险投资机构参与的 ＩＰＯ 公

司ꎬ 剩下有风险投资参与的 ＩＰＯ 公司共 ２１６ 家ꎬ 其中缺失样本 １４ 个①ꎬ 最终得到有风险投资参与的

有效样本 ２０２ 个ꎮ 我们通过查阅 ＩＰＯ 公司的招股说明书ꎬ 根据招股说明书中所载的企业股东名称和
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① 分年份、 分行业回归估计盈余管理系数时缺失样本 １３ 个ꎬ ＩＰＯ 公司招股说明书中风投持股比例未清晰界定以至于难以判断特定类型风投机

构持股比例导致缺失样本 １ 个ꎬ 合计缺失样本 １４ 个ꎮ



主营业务中是否含有 “风险投资” “创业投资” “创业资本投资” 等字样ꎬ 判断是否有 ＶＣ 参与ꎮ
同时为了保证数据的可靠性ꎬ 我们还将手工搜集的数据和 Ｗｉｎｄ 数据库中 ＰＥ / ＶＣ 数据库所收录的数

据进行核实比对ꎬ 最终确定是否有 ＶＣ 参与ꎮ 对于风险投资参与背景类型的认定ꎬ 本文则借鉴陈伟

和杨大楷(２０１３) [７]的研究做出进一步判断ꎮ 为了避免极端值对研究结果的影响ꎬ 本文对主要连续

变量的上下 ５％进行了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理ꎮ 本文所需数据均来自巨潮咨询官网、 ＣＳＭＡＲ 数据库、 Ｗｉｎｄ
数据库ꎮ 数据处理软件为 Ｅｘｃｅｌꎬ 统计软件为 Ｓｔａｔａꎮ

(二)模型构建

参考现有文献ꎬ 构建本文研究模型如下:
ＤＡ ＝ β０ ＋ β１ＧＶ ＋ β２ＶＣｔｉｍｅ ＋ ＋ β３ＶＣｌｏｃｋ ＋ β４Ｔｅｎａｄｕ ＋ β５Ｔｅｎｓｐｏｎ ＋ β６Ａｔｏ ＋ β７Ｒｏａ ＋ β８Ｌｅｖ ＋ β９Ａｇｅ ＋

β１０Ｏｃｆ ＋ β１１Ｃｏｍｐ ＋ β１２Ｄｕｉｔ ＋ β１３Ｓｉｚｅ ＋ β１４Ｓｈｒ１ ＋ β１５Ｓｔａｔｅ ＋ β１６ＧＤＰ ＋ Ｉｎｄ ＋ Ｙｅａｒ ＋ ε (１)
ＤＡ ＝ β０ ＋ β１ＧＶ ＋ β２ＢＣ∗ＧＶ ＋ β３ＶＣｔｉｍｅ ＋ β４ＶＣｌｏｃｋ ＋ β５Ｔｅｎａｄｕ ＋ β６Ｔｅｎｓｐｏｎ ＋ β７Ａｔｏ ＋ β８Ｒｏａ ＋

β９Ｌｅｖ ＋ β１０Ａｇｅ ＋ β１１Ｏｃｆ ＋ β１２Ｃｏｍｐ ＋ β１３Ｄｕｉｔ ＋ β１４Ｓｉｚｅ ＋ β１５Ｓｈｒ１ ＋ β１６Ｓｔａｔｅ ＋ β１７ＧＤＰ ＋ Ｉｎｄ ＋
Ｙｅａｒ ＋ ε (２)

其中: ＢＣ: Ｇｏｖ / Ｉｎｄｅ / Ｅｎｔｅｒｐꎻ ＧＶ: Ｖｃｄｕ / Ｐｒｏｄｕ / Ａｌｌｖｃｈｏｌｄꎻ ＢＣ∗ＧＶ: 表示不同背景风险投资

参与公司治理的程度①ꎮ 模型中被解释变量 ＤＡ 是操控性应计利润ꎬ 本文参照国内外研究采用修正

的 Ｊｏｎｅｓ 模型来度量 ＩＰＯ 前一年的盈余管理程度ꎬ 具体模型及数据计算过程不再赘述ꎮ 模型中涉及

如下解释变量: 风投董事比例(ＶＣｄｕ)、 专业董事比例(Ｐｒｏｄｕ)、 风险投资持股比例(Ａｌｌｖｃｈｏｌｄ)以及

ＩＰＯ 前特定背景下风险投资的持股比例(ＶＣｈｏｌｄ)等等ꎮ 控制变量除了表中列示的之外ꎬ 还包括公司

规模(ＩＰＯ 前一年总资产的自然对数)、 公司年龄(Ｌｎ(公司从成立到 ＩＰＯ 时的月份数))、 资产负债

率(ＩＰＯ 前一年负债总额 / ＩＰＯ 前一年资产总额)、 总资产周转率(ＩＰＯ 前一年销售收入 / ＩＰＯ 前一年资

产总额)、 总资产收益率(ＩＰＯ 前一年净利润 / ＩＰＯ 前一年资产总额)以及行业与年度等通常因素ꎮ 具

体变量定义见表 １ꎮ

表 １　 主要变量定义表

名称 代码 定义

盈余管理 ＤＡ 根据修正的琼斯模型获得

风投董事比例 Ｖｃｄｕ 风投机构向企业派出董事人数 / (企业董事总人数 － 独董人数)
专业董事比例 Ｐｒｏｄｕ 风投机构向企业派出专业董事人数 / (企业董事总人数 － 独董人数)

风险投资持股比例 Ａｌｌｖｃｈｏｌｄ ＩＰＯ 前风险投资总的持股比例
ＩＰＯ 前特定背景下

风险投资的持股比例
ＶＣｈｏｌｄ

如判定某被投资企业为政府背景风险投资参与的企业ꎬ
则为单个或多个政府背景风险投资持股比例累计结果

是否是政府 / 独立 / 企业背景 Ｇｏｖ / Ｉｎｄｅ / Ｅｎｔｅｒｐ 是取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ 如ꎬ 是政府背景ꎬ 则 Ｇｏｖ ＝ １ꎬ 否则 Ｇｏｖ ＝ ０
风险投资持股时间 Ｖｃｔｉｍｅ Ｌｎ(风险投资从进入到 ＩＰＯ 时的天数 / ３０)
风险投资锁定股份 ＶＣｌｏｃｋ ＩＰＯ 后风险投资的锁定股份

审计事务所誉 Ｔｅｎａｄｕ ＩＰＯ 前一年是否前十大会计事务所实施审计ꎬ 是取值为 １ꎬ 否则取 ０
证券承销商誉 Ｔｅｎｓｐｏｎ 保荐机构是否是为前十大ꎬ 是取值为 １ꎬ 否则取 ０
经营性现金量 Ｏｃｆ ＩＰＯ 前一年的经营性现金流量净额 / ＩＰＯ 前一年期末总资产

高管薪酬 Ｃｏｍｐ Ｌｎ(ＩＰＯ 前一年前三名高管薪酬之和)
独立董事比例 Ｄｕｉｔ ＩＰＯ 前一年独立董事人数 / ＩＰＯ 前一年董事会总人数

第一大股东持股比例 Ｓｈｒ１ ＩＰＯ 前一年公司第一大股东持股比例

产权性质 Ｓｔａｔｅ 风险企业是国有控股则取值为 １ꎬ 否则为 ０
国内生产总值 ＧＤＰ ＩＰＯ 前一年国内生产总值的自然对数
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① 对于不同背景风险投资在被投资公司的持股比例ꎬ 我们采用特定背景风险投资机构的持股比例(ＶＣｈｏｌｄ)刻画ꎬ 取代原有的风险投资机构总

持股比例(Ａｌｌｖｃｈｏｌｄ)ꎮ



四、 实证检验

(一)描述性统计和相关性分析①

主要变量的描述性统计发现ꎬ ＤＡ 的最大值和最小值差距较大(分别为 ０ ６５０４ 和 － ０ ３０１７)ꎬ
说明企业 ＩＰＯ 前的盈余管理差异显著ꎮ 风投董事比例(ＶＣｄｕ)和专业董事比例分别为 １２ ６９％ 和

５ ８５％ ꎬ 说明我国风险投资参与上市公司的程度还较低ꎻ ＩＰＯ 前风险投资总的持股比例(Ａｌｌｖｃｈｏｌｄ)
均值为 １２ ９０％ ꎬ 且变量 Ｖｃｄｕ、 Ｐｒｏｄｕ 和 Ａｌｌｖｃｈｏｌｄ 的最大值和最小值差距都较大ꎬ 说明风险投资机

构参与风险企业治理的程度存在显著差异ꎮ 进一步观察风险投资背景可以看出ꎬ 在我国中小板上市

公司中ꎬ 独立背景风投机构占比接近一半ꎬ 而政府背景和企业背景的参与程度较低且相差无几ꎬ 各

占比 ２７ ７２％和 ２８ ２１％ ꎬ 说明目前我国的风险投资行业仍然以独立背景风险投资机构为主ꎮ
各主要变量相关系数结果表明ꎬ 虽然 ＤＡ 和 Ｖｃｄｕ、 Ｐｒｏｄｕ 以及 Ｇｏｖ 呈负相关但是只有应计盈余

管理和专业董事比例显著负相关ꎬ 并通过了 １０％的显著性检验ꎮ 说明风险投资机构向风险企业派

出的董事及专业董事比例越高ꎬ 企业 ＩＰＯ 前盈余管理程度可能越小ꎻ 而从风投背景看ꎬ 仅政府背景

风险投资能够在一定程度上抑制企业 ＩＰＯ 前的盈余管理行为(通过了 ５％的显著性检验)ꎮ 上述结果

初步验证了本文的部分假设ꎬ 但是仍需控制相关变量进行多元回归分析ꎮ
(二)ＯＬＳ 多元回归分析

表 ２ 是 ＯＬＳ 多元回归结果ꎬ (１)、 (２)、 (３)列示了风险投资参与公司治理程度对企业 ＩＰＯ 前

盈余管理的影响ꎮ 可以看出ꎬ Ｖｃｄｕ、 Ｐｒｏｄｕ 和 Ａｌｌｖｃｈｏｌｄ 的回归系数均为负ꎬ 但是只有专业董事持股

比例(Ｐｒｏｄｕ)通过了 １０％的显著性检验ꎬ 表明风险投资机构持股比例、 派出专业董事比例和派出董

事比例等参与公司治理方式的不同ꎬ 对企业 ＩＰＯ 前的盈余管理行为的影响存在差异ꎮ 风险投资机构

派出专业董事比例越大ꎬ 越有助于抑制风险企业 ＩＰＯ 前盈余管理行为ꎬ 但是风险投资机构持股比例

和派出董事比例的高低对抑制风险企业 ＩＰＯ 前的盈余管理行为无明显影响ꎮ 假设 １ 的结果仅获得部

分验证ꎮ 风险投资持股比例和董事比例对 ＩＰＯ 前盈余管理影响不明显ꎬ 其原因可以通过比较研究样

本的公司 ＩＰＯ 前风险投资持股比例(Ａｌｌｖｃｈｏｌｄ)、 第一大股东的持股比例(Ｓｈｒ１)、 扣除风投持股后前

十大股东持股比例之和(Ｓｈｒ１０)后窥见一斑②ꎮ 全样本风险投资持股比例(Ａｌｌｖｃｈｏｌｄ)的均值、 中位

数分别为 １２ ９％和 １０ １％ ꎬ 而第一大持股比例(Ｓｈｒ１)的均值、 中位数分别为 ４８ ３３％ 和 ４８ ０３％ ꎬ
扣除风险投资持股后的公司前十大持股比例之和( Ｓｈｒ１０) 的均值、 中位数则分别为 ８０ ８９％ 和

８３ ９４％ ꎬ 总体而言ꎬ 风险投资持股比例远远低于公司的控股股东ꎬ 其虽然参与公司治理ꎬ 但是在

董事会的投票机制下ꎬ 风险投资机构的力量并不足以与大股东相抗衡ꎻ 但是具有法律、 经济、 商业

等专业背景的董事ꎬ 可以充分发挥自身的专业知识甚至专有资源优势监督企业ꎬ 有效发挥监督效

应ꎬ 尤其是可能更有效地监督企业 ＩＰＯ 过程中的财务报告信息的生产和提供ꎬ 提升会计信息质量ꎮ
表 ２ 的(４) ~ (１２)列示的是引入风险投资背景异质性后的实证检验结果ꎮ (４) ~ (６)列示结果

显示ꎬ Ｇｏｖ∗Ｖｃｄｕ、 Ｇｏｖ∗Ｐｒｏｄｕ、 Ｇｏｖ∗Ｖｃｈｏｌｄ 的回归系数均为负ꎬ 且分别在 １０％ 、 １％ 、 １０％的水

平上显著ꎮ 说明政府背景风险投资参与公司治理的程度越深ꎬ 企业 ＩＰＯ 前盈余管理程度越小ꎬ 对企

业 ＩＰＯ 前盈余管理行为越能起到抑制作用ꎮ 此结果验证了前文的假设ꎬ 即: 政府背景风险投资更多

地承载了一些社会职能ꎬ 促成企业上市、 通过 ＩＰＯ 实现投资退出并不是其主要目标ꎮ 因此ꎬ 在企业

ＩＰＯ 前的盈余管理中更好地发挥了监督认证作用ꎬ 有效抑制了 ＩＰＯ 前的盈余管理行为ꎻ (７) ~ (９)

４７
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①
②

限于篇幅ꎬ 描述性统计和相关性检验不再列示表格ꎬ 有兴趣的读者资料备索ꎮ
限于篇幅ꎬ 本文不再列示 ＩＰＯ 前风投持股比例 /第一大股东持股比例 /前十大股东持股比例的描述性统计相关表格ꎮ 有兴趣的读者资料备索ꎮ



列示结果表明ꎬ Ｉｎｄｅ∗Ｖｃｄｕ、 Ｉｎｄｅ∗Ｐｒｏｄｕ、 Ｉｎｄｅ∗ＶＣｈｏｌｄ 的回归系数均为正且只有 Ｉｎｄｅ∗Ｖｃｈｏｌｄ 通

过了 １０％的显著性检验ꎬ 说明独立背景风险投资向企业派出董事和专业董事对企业 ＩＰＯ 前盈余管理

无显著影响ꎬ 但是随着风投持股比例的提高会加剧被投资企业 ＩＰＯ 前的盈余管理程度ꎻ (１０) ~ (１２)列
示结果显示ꎬ Ｅｎｔｅｒｐ∗Ｖｃｄｕ、 Ｅｎｔｅｒｐ∗Ｐｒｏｄｕ 以及 Ｅｎｔｅｒｐ∗Ｖｃｈｏｌｄ 的回归系数为正(或负)ꎬ 且都没有通

过显著性检验ꎬ 说明企业背景风险投资参与风险企业公司治理对企业 ＩＰＯ 前盈余管理影响不明显ꎮ

表 ２　 ＯＬＳ 多元回归分析结果

变量
模型一

(１) (２) (３)
模型二

(４) (５) (６) (７) (８) (９) (１０) (１１) (１２)

ＶＣｄｕ
－ ０ ０３３７
( － ０ ６０)

０ ０２９１
(０ ４７)

－ ０ ０６５４
( － １ ０３)

－ ０ ０６２１
( － １ ０３)

Ｐｒｏｄｕ
－ ０ １４７９∗

( － ２ ２５)

－ ０ １１４９
( － ０ １８)

－ ０ ２０５５∗∗∗

( － ２ ７０)
－ ０ １８９１∗∗∗

( － ２ ６８)

Ａｌｌｖｃｈｏｌｄ
－ ０ ２１５４
( － １ １９)

ＶＣｈｏｌｄ
－ ０ １００４
( － ０ ６０)

－ ０ ２５３６
( － １ ３０)

－ ０ ０８５４
( － ０ ５１)

Ｇｏｖ∗ｖｃｄｕ
－ ０ １７３１∗

( － ２ １４)

Ｇｏｖ∗ｐｒｏｄｕ
－ ０ ２８２５∗∗∗

( － ２ ６４)

Ｇｏｖ∗ｖｃｈｏｌｄ
－ ０ １８１３∗

( － １ ７６)

Ｉｎｄｅ∗ｖｃｄｕ
０ ０８４０
(１ ０９)

Ｉｎｄｅ∗ｐｒｏｄｕ
０ １７５５
(１ ４９)

Ｉｎｄｅ∗ｖｃｈｏｌｄ
０ １５８９∗

(１ ６６)

Ｅｎｔｅｒｐ∗ｖｃｄｕ
０ １０９４
(１ ３０)

Ｅｎｔｅｒｐ∗ｐｒｏｄｕ
０ ２０７３
(１ ６４)

Ｅｎｔｅｒｐ∗ｖｃｈｏｌｄ
－０ ００４９
( －０ ０４)

Ｃｏｎｓ
－０ １７６８
( －１ ００)

－０ １７７６
( －１ ０２)

－０ ２０７０
( －１ １５)

－０ ２１５３
( －１ ２２)

－０ ２２６７
( －１ ３１)

－０ ２２３２
( －１ ２３)

－０ ２０６９
( －１ １５)

－０ ２０２９
( －１ １６)

－０ ２４０２
( －１ ３１)

－０ １６２１
( －０ ９１)

－０ １８３７
( －１ ０５)

－０ １８７９
( －１ ０３)

Ｃｏｎｔｒｏｌ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｆ ２ ９５ ３ １９ ３ ００ ３ ０９ ３ ４２ ２ ９８ ２ ８９ ３ １８ ２ ９６ ２ ９２ ３ １７ ２ ８３
Ａｄｊ － Ｒ２ ０ ２１９２ ０ ２４０１ ０ ２２４０ ０ ２３８０ ０ ２６５６ ０ ２２８２ ０ ２２０１ ０ ２４５４ ０ ２２６７ ０ ２２２４ ０ ２５０７ ０ ２１４２

ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２０２ ２０２ ２０２ ２０２ ２０２ ２０２ ２０２ ２０２ ２０２ ２０２ ２０２ ２０２

　 　 注: 表中∗、 ∗∗和∗∗∗分别表示 １０％ 、 ５％和 １％的显著性水平ꎮ 下同ꎮ

进一步对不同背景 ＶＣ 在 ＩＰＯ 前风投持股比例、 第一大股东持股比例以及前十大股东持股比例

的差异检验可以发现(表 ３)ꎬ 相比独立背景和企业背景ꎬ 政府背景的风险投资机构持股比例(Ａｌｌｖ￣
ｃｈｏｌｄ)均值和中位数分别为 １５ １４％ 和 １３ １２％ ꎬ 高于另两类背景的风险投资持股比例(分别是

１３ １９％和 １０ ６５％ 、 １０ ２５％和 ６ ８７％ )ꎻ 而对比三类不同背景风险投资持股比例(Ａｌｌｖｃｈｏｌｄ)、 第

一大股东持股比例(Ｓｈｒ１)和扣除风险投资持股后的公司前十大持股比例之和(Ｓｈｒ１０)的均值检验和

中位数检验ꎬ 结果显示研究样本中政府背景参与的第一大股东持股比例(Ｓｈｒ１)和扣除风险投资持

股后的公司前十大持股比例之和(Ｓｈｒ１０)的均值和中位数(４１ ７１％和 ３９ ５４％ 、 ７７ ４２％和 ７９ ７８％ )

５７

徐　 虹等　 风险投资异质性、 公司治理机制与企业 ＩＰＯ 前盈余管理　



显著低于独立背景(５０ ５６％ 和 ５１ １２％ 、 ８１ ８３％ 和 ８５ １１％ )和企业背景(５１ １９％ 和 ５１ ７２％ 和

８３ ５１％和 ８５ ９３％ )ꎬ 但是独立背景和企业背景风险投资机构之间差异并不明显ꎮ 这一结果表明政

府背景风险投资参与企业的股权结构与独立 /企业背景参与存在显著差异ꎬ 所以也更加说明了风险

投资背景异质性是影响风险投资参与公司治理动机和效果的重要因素ꎮ 综上ꎬ 本文的假设 ２ 基本得

到了验证ꎮ 至于独立背景风险投资向企业派出董事和专业董事对 ＩＰＯ 前盈余管理影响未获得验证ꎬ
其原因可能是由于我国风险投资市场发展尚未成熟ꎬ 独立背景风险投资虽然具有较强的逐名动机ꎬ
但是由于 ＩＰＯ 后锁定股份因素的影响①ꎬ 独立背景风险投资也会在一定程度上关注企业的长远发

展ꎬ 以便寻求更好的机会退出ꎬ 获取超额的投资收益ꎬ 因此其参与风险企业治理并未体现出明显加

剧 ＩＰＯ 前盈余管理的迹象ꎮ

表 ３　 ＩＰＯ 前风投持股比例 /第一大股东持股比例 /前十大股东持股比例的差异检验

Ａｌｌｖｃｈｏｌｄ
Ｍｅａｎ Ｍｅｄｉａｎ

Ｓｈｒ１
Ｍｅａｎ Ｍｅｄｉａｎ

Ｓｈｒ１０
Ｍｅａｎ Ｍｅｄｉａｎ

政府背景(Ｎ ＝ ５６) ０ １５１４ ０ １３１２ ０ ４１７１ ０ ３９５４ ０ ７７４２ ０ ７９７８
独立背景(Ｎ ＝ ８９) ０ １３１９ ０ １０６５ ０ ５０６５ ０ ５１１２ ０ ８１３８ ０ ８５１１

均值 ｔ 检验 － ０ ０１９５
( － １ １３２)

０ ０３４９∗∗∗

(３ ０４２)
０ ０３９６∗

(１ ５４３)
Ｗｉｌｃｏｘｎ 秩和检验 － ０ ０２４７

( － １ ２４７)
０ １１５８∗∗∗

(３ ２１８)
０ ０５３３∗∗

(２ ２５８)
政府背景(Ｎ ＝ ５６) ０ １５１４ ０ １３１２ ０ ４１７１ ０ ３９５４ ０ ７７４２ ０ ７９７８
企业背景(Ｎ ＝ ５７) ０ １０２５ ０ ０６８７ ０ ５１１９ ０ ５１７２ ０ ８３５１ ０ ８５９３

均值 ｔ 检验 － ０ ０４８９
( － ２ ６８３)

０ ０９４８∗∗∗

(２ ９６９)
０ ０６０９∗∗∗

(２ ４３５)
Ｗｉｌｃｏｘｎ 秩和检验 － ０ ０４３３∗∗∗

( － ３ １４１)
０ １２１８∗∗∗

(３ １８１)
０ ０６１５∗∗

(２ ４６６)
独立背景(Ｎ ＝ ８９) ０ １３１９ ０ １０６５ ０ ５０６５ ０ ５１１２ ０ ８１３８ ０ ８５１１
企业背景(Ｎ ＝ ５７) ０ １０２５ ０ ０６８７ ０ ５１１９ ０ ５１７２ ０ ８３５１ ０ ８５９３

均值 ｔ 检验 － ０ ０２９４
( － １ ７６６)

０ ００５４
(０ １８０)

０ ０２１３
(０ ８８４)

Ｗｉｌｃｏｘｎ 秩和检验 － ０ ０３７８∗∗∗

( － ２ ７３４)

０ ０００６
(０ １６２)

０ ００８２
(０ ７８０)

　 　 注: 括弧内均值 Ｔ 检验对应为 ｔ 值ꎬ Ｗｉｌｃｏｘｎ 秩和检验对应为 ｚ 值ꎮ

(三)稳健性检验

出于结果稳健性的考虑ꎬ 本文进行了如下稳健性检验: (１)根据修正 Ｊｏｎｅｓ 模型得到的应计盈余

管理ＤＡꎬ 取虚拟变量Ｄｕｍ＿ＤＡꎬ 当ＤＡ >０ 时ꎬ Ｄｕｍ＿ＤＡ 取值为１ꎬ 否则为０ꎬ 对模型(１)和模型(２)进
行 Ｌｏｇｉｔ 回归ꎬ 与 ＯＬＳ 多元回归结果基本一致ꎻ (２)根据风险投资机构是否向风险企业派出董事、 监

事或高管ꎬ 引入虚拟变量风险投资机构是否参与公司治理(Ｇｏｖｅｒｎ)ꎬ 风险投资机构向企业派出董事、
监事或高管时时取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎬ 替代原有的解释变量风投董事比例(ＶＣｄｕ)以及风投专业董事比

例(Ｐｒｏｄｕ)ꎬ 对模型一和模型二进行 ＯＬＳ 多元回归ꎬ 回归结果基本一致ꎬ 验证了本文的假设ꎮ

五、 研究结论及启示

本文以 ２００８ ~ ２０１４ 年深圳中小板风险投资参与的 ＩＰＯ 公司为研究样本ꎬ 实证检验了风险投资

６７
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① 整理本文的研究发现ꎬ 独立背景风险投资 ＩＰＯ 后锁定股份的比例均值为 ９ ０４２％ ꎬ 中位数为 ７ ２７％ ꎬ 最大值达到 ５５ ８７％ ꎬ 方差为 ０ ０７３１ꎮ
其 ＩＰＯ 后锁定期均值为 １ ６４０４ꎬ 中位数为 １ꎬ 最大值为 ３ꎬ 方差为 ０ ９２９３ꎮ 说明独立背景风险投资 ＩＰＯ 后仍然持有被投资企业一定的股份ꎮ



参与公司治理及其背景异质性对企业 ＩＰＯ 前盈余管理的影响ꎬ 具有重要的理论与现实意义ꎮ 研究结

果表明: 风险投资向企业派出专业董事比例越高ꎬ 越能抑制企业 ＩＰＯ 前盈余管理行为ꎬ 而风险投资

持股比例以及向企业派出董事比例对企业 ＩＰＯ 前盈余管理无著影响ꎮ 进一步引入风投背景考察其背

景异质性导致参与公司治理的差异进而对企业 ＩＰＯ 前盈余管理的影响是否存在差异ꎮ 研究发现: 政

府背景风险投资参与公司治理有助于抑制企业 ＩＰＯ 前盈余管理行为ꎻ 独立背景风险投资和企业背景

风险投资参与公司治理对风险企业 ＩＰＯ 前盈余管理无显著影响ꎮ
尽管近年来我国的风险投资市场发展较快ꎬ 但和西方发达国家相比ꎬ 仍然存在较大的差距ꎬ 风

险投资机构良莠不齐ꎬ 风险投资市场的发展仍然有待关注ꎮ 因此ꎬ 如何规范和引导我国风险投资行

业的健康有序发展是一个亟待关注的问题ꎮ 风险投资的资金来源、 投资偏好、 行业专长、 投后管理

方式、 投资经验与信誉等方面的差异ꎬ 使得风险投资的异质性愈发突出ꎬ 且对风险投资的投资策

略、 增值服务能力和监督控制机制等产生明显的影响ꎬ 因此ꎬ 未来研究应重点关注由于风险投资背

景方面的差异对风险投资机构监督认证作用的影响机理与路径ꎮ 风险投资的快速发展为中小企业提

供资金来源ꎬ 但是由于风险投资机构对投资项目的监督管理不够ꎬ 也为后来的投资失败埋下了隐

患ꎮ 本文的研究不仅有助于帮助风险投资机构设计合理的监管与激励机制ꎬ 规避风险企业家的道德

风险问题ꎬ 充分发挥对风险企业的监督效应ꎬ 为自身获取更好的投资收益ꎬ 而且有助于优化风险企

业内部的公司治理结构ꎬ 提升治理效率ꎮ 从而共同促进我国风险投资市场的健康有序发展ꎮ
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