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一、引言

风险投资人是现代资本市场的重要参与者，风

险投资（简称“风投”）因其新兴的投资模式与丰厚的

投资收益而广受关注。风险资本进入被投企业后，风

投机构不仅能以其先进的管理经验与独特的行业资

源帮助被投企业改善治理结构、提升市场价值，更重

要的是其能够通过推动微观层面的企业创新为宏观

层面的经济增长注入活力。由于受融资渠道局限性

的影响，我国风险投资近年来发展迅猛。据清科私募

通统计，国内风险投资总额已由 2007年的 237亿元

增长到 2017年的 2026亿元，投资事件由 2007年的

440起增长到 2017年的 4822起，两者均创下历史新

高。无论是从质量还是从数量上来看，风投都已成长

为我国金融市场上一项发现价值、创造价值、实现价

值的重要投融资方式。

作为公司治理的一项重要政策，内部控制制度

是现代公司制企业有效管控风险、履行受托责任，进

而实现控制与经营目标的核心制度安排[1]。良好的

内部控制体系可以通过对公司财务信息生成、处理、

输出与复查进行详尽合理的规范与监控来保证财务

报告信息的真实完整性。2010年财政部、证监会、审

计署、银监会、保监会联合发布了《企业内部控制配

套指引》，此举标志着我国上市公司内部控制规范体

系的基本建成，也充分表现出我国政策制定者和市

场监管者对内部控制的基础性市场治理作用寄予厚

望[1]。然而，相较于两者在实务与理论界的重要性，

风投是否会影响被投企业的内部控制质量及理论作

用机制却尚未明确。

理论研究方面，大部分研究的关注点是风险投

资如何影响企业经营管理，仅有少数文献间接考察

了风投与内部控制质量的关系[2，3]，但得到的结论

却并不一致。其原因可能是受到研究视角与数据可

得性的限制，采用线性回归的实证方法可能因内生

性问题而导致结论存在偏误。基于此，为弥补现有文

献的不足并促进相关研究的深入发展，本文采用A
股 2009 ~ 2015年间所有首次公开上市企业数据为

样本，以风投影响企业内部控制的理论框架为基础，

风投介入提升了企业内部控制质量吗
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结合Heckman两步法与倾向得分匹配法，在校正样

本选择问题后考察风投介入及其属性特征与内部控

制质量的具体关系。

本文可能的贡献在于：一是，首次从内部控制角

度去观察与探讨风投机构以及风投行为，从而将资

本市场与审计市场相连接，有助于相关概念与研究

的发展与深化。二是，内部控制制度的执行一直伴随

着成本与收益之争以及社会认同度低的困境[4]，本

文从风投角度对内部控制认知重新解构，促进监管

当局正视“风投乱象”[5]、做好政府定位，为当前我国

规范资本市场发展和整治内部控制体系提供新的理

论依据。

二、文献回顾

（一）风投介入对企业的影响

现有文献主要从内部属性与外部行为两方面探

讨风投介入对企业的影响。一部分文献研究了风投

内部属性特征对企业经营管理的影响，发现风投机

构基于收益最大化目的，充分利用其专业背景与行

业资源，不断促进被投企业治理结构的完善与价值

提升。张学勇、廖理[6]研究发现外资背景的风投企业

通常倾向于谨慎投资策略，投资后其对公司治理结

构的安排更加合理，并且相较于政府背景风投支持

的公司，外资和混合型风投支持的公司 IPO抑价率

与回报率都较低。吴超鹏等[7]研究发现，风投能通过

自身监督抑制公司对自由现金流的自由投资。蔡卫

星等[8]检验了风投政治关系与 IPO机会的关系，研

究表明，在有风投介入的企业中获得 IPO机会的正

向影响更加显著；李曜等[9]实证证明了风投能通过

显著提升高管薪酬来对企业实施监督及增值的治理

机制。

其他研究大都关注了风投外部投资行为与成效

之于公司治理与发展的意义。例如，Brav、Gompers[10]

研究表明有风投介入的企业 IPO市场表现更好。

Lindsey等[11]发现，风投能通过其拥有的信息优势与

其他资源促进其与被投企业间形成战略联盟，从而

有效地促进企业发展。Guo、Jiang[12]研究表明，联合

风投能通过改进企业创新的方式来提升企业价值，

且外资背景风投对企业增值的作用较之本土风投更

大。张学勇、张叶青 [13]研究发现风投支持的企业

IPO抑价率更低、长期回报率更高。

经济新常态下，风投作用于企业生产效率、创新

能力的机制与效果则受到更多关注。赵静梅等[5]关

注了风投与上市公司全要素生产率的关系，发现低

声誉风投机构总体上会导致上市公司全要素生产率

的低效，因此企业选择创投机构也需择善而从之。而

陈鑫等[14]从宏观层面考察了风投对全要素生产率

的影响，发现风投主要通过推动或改善技术进步来

提高全要素生产率，因而需审慎推进资本项目开放、

优化风投结构与空间配置状态。陈思等[15]研究发

现，风险资本进入企业后，风投机构可以通过运用其

在产品研发决策方面的经验以及帮助企业引进核心

技术人才，促进企业创新。

（二）风投介入与内部控制

现有研究表明，风投以参与公司治理为中介渠

道，对被投企业内部控制产生潜在的治理与认证作

用。Hochberg等[16]发现风投能凭借自身行业经验帮

助企业建立更有效率的内部治理结构。袁蓉丽等[17]

研究发现，风投倾向于选择CEO持股比例高、销售

增长快、内部治理结构完善的公司，并通过进入公司

董事会实现参与对 IPO企业的治理，但其对企业内

部治理发挥的作用有限。付辉、周方召[18]通过构建

风投与企业之间的“门当户对”式的匹配结构发现，

在业界具有高声誉、投资经验丰富的“好风投”倾向

于选择呈现良好治理结构、优秀业绩表现的“好企

业”，风投机构与被投企业之间存在着“双边选择效

应”。但以上研究均未就风投介入与内部控制的相关

性进行直接探讨。

还有研究从第三方角度考察了风投介入对内部

控制质量的影响。权小锋、徐星美[2]基于审计风险的

逻辑机理，系统研究了风投、内部控制与审计定价之

间的内在关系，发现由于风投机构对企业的认证与

监督功能，与无风投介入的企业相比，风投机构持股

能够显著降低企业审计定价，表明风投机构持股在

审计市场上发挥了显著的治理效应。而徐虹、林钟高

和彭圆圆[3]从上市公司 IPO业绩变脸角度研究发

现，鉴于我国风投制度尚未发展成熟，风投机构有动

机表现出强烈的机会主义倾向，这会抑制被投企业

的内部控制质量。

综上所述，目前国内外关于风投与内部控制关

系的研究并不全面，也未达成一致，风投对被投企业

内部控制的影响与作用机制还需进一步验证。

三、理论分析与研究假设

（一）风投介入对企业内部控制质量的影响

风投参与并完成一次项目投资通常需要经过筛
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选评估、契约设定、监督管理、获利退出等过程。面对

众多的初创企业，风投机构先根据自身设定的种种

评估准则与方法筛选出预期回报率高的企业，然后

通过与其签订契约来进行投资。在与创业者完成签

订投资契约并开始投资之后，除了提供资金支持，风

险投资人还会积极地参与企业的经营管理，帮助企

业迅速增值并成功实现 IPO，最终达到获利退出的

目的[6]。风投机构在各方面加强对企业的监督管理

时必然会影响企业内部控制质量。

传统的风投认证假说认为，风投机构具有认证、

监督功能。风投机构作为被投企业内部股东，其最终

目的是在企业价值提升后，通过获利退出的方式来

获取巨额投资利润[15]。因此，企业的市场价值对于

风投机构获取投资回报具有重要意义。作为行业内

专业知识背景与信息更有优势一方的风投机构，有

充分条件发挥其管理职能以督促被投企业改进经营

管理，优化其内部治理结构，最终形成改善公司治

理、提升内部控制质量的治理效应。

实际上，风投作为“聪明的钱”，在筛选被投企业

时，为了避免投资产生的“逆向选择”与“道德风险”

问题，往往倾向于投资具备完善治理结构、优秀业绩

表现的成长型初创企业。而风投介入企业之后，受制

于业绩压力，需要在短时间内通过 IPO退出、兼并、

收购等方式实现其投资收益，并分配投资收益完成

风险资本的周期循环。这就使得风投周期的短期性

与被投企业内部控制体系建设的长期性产生矛盾。

此时，受短期巨额收益与资金偿付压力的双重驱动，

风投机构有强烈的推动企业尽早上市以获得投资收

益、提升自身知名度与声誉的逐名倾向。具体而言，

一方面，企业内部控制体系的建立是一个宏观精细

的过程，需要企业内部自下而上各部分在较长周期

内循序渐进地完成。另一方面，风投机构在短期内受

制于其资金来源与占用压力，力图快速实现企业上

市或协议购买等退出方式，其行为表现出强烈渴求

获利的收益动机，导致风投短期内循环性投资周期

与企业内部控制制度建立的长期过程产生冲突。风

投机构出于自身利益的考量，势必会推动被投企业

尽快上市而忽视内部控制体系的建设，从而导致被

投企业内部控制质量下降并造成“抑制效应”。基于

此，本文提出如下假设：

假设一：风投介入会抑制企业内部控制质量。

（二）风投属性特征对企业内部控制质量的影响

不同特征的风投机构在投资目标、风险偏好、预

期回报和投资策略上存在差异[19]，因而可能对被投

企业内部控制质量产生异质效应。本文主要讨论持

股期限、背景属性、投资行为三种特征的影响。

1. 持股期限。在我国特有的风投行业背景下，

风投管理者需在约定投资周期后向资金来源者兑现

本息，资金占用时间越长则其对应收益越高，若某一

时点未能完成利润目标则会使处于循环利用中的

“资金链”断裂，极易导致风投清盘，进而影响市场稳

定。因此，风投往往在较短的时期内承受着较大的盈

利压力，迫使其不择手段地实现获利退出，这也是我

国资本市场“风投乱象”的根源之一。根据对风投收

益目标与资金来源的分析，本文提出如下假设：

假设二：风投介入时间越长，企业内部控制质量

越低。

2. 背景属性。Lerner[20]论证了政府背景风险投

资机构的存在有利于吸引其他资金进入企业。Lu
等[21]研究了新加坡本土与外国风投机构的差异，发

现外资背景的风投机构能够更好地控制代理风险。

张学勇、廖理[6]的研究也表明外资背景的风投机构

通常有着更专业化的董事，能为企业安排更加合理

的治理结构。余琰等[22]对国有风投的研究也表明，

国有背景风投机构的投资行为总体更符合私人利益

假说而非社会价值假说的预期。就风投背景差异而

言，导致投资结果差异的原因在于国资背景风投往

往受到更多体制掣肘，而外资背景风投则大多起步

早、发展成熟，经营管理体制完善，往往会对被投企

业的内部控制有更严苛的要求。基于此，本文提出如

下假设：

假设三：相较于内资背景风投，外资背景风投介

入可使企业内部控制质量更高。

3. 投资行为。Hochberg等[16]发现，风投的联合

投资能使被投单位获得更多社会资源。陈思等[15]证

明了相较于单独的风险投资，获得联合投资的企业

创新能力更强。尽管风投联合投资已经被证明能够

产生改善企业管理、提高企业价值的协同效应，但理

解这一问题同样需要从正反两个逻辑来分析。当多

家风投机构先后介入企业时，是否会因为其投资周

期错位导致对投资获利要求的矛盾，进而影响公司

治理结构、抑制企业内部控制质量；或当多家风投机

构同时投资企业时，是否会因“共同收益动机”形成

合力推动企业迅速上市以实现获利退出，从而表现

出“联合逐名动机”？这一问题还需后文检验。基于

此，本文提出如下假设：
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假设四：相较于单独风险投资，联合投资会抑制

企业内部控制质量。

四、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选取 2009 ~ 2015年间所有在沪深两市首

次公开发行的公司为样本，并按照如下标准进行筛

选：①剔除金融、保险、国有垄断行业；②剔除被ST、
PT企业；③剔除报告期内证券名称变更后主营业务

变更的企业；④剔除财务与公司治理数据缺失和

明显错误的样本。最终得到1095家上市公司的样本

数据。

内部控制质量数据来源于迪博内部控制与风险

管理数据库，其他数据均来源于国泰安数据库。风险

投资相关信息来自对招股说明书中“发行人基本情

况”的手工整理与摘录，并与CV Source进行对比修

正。由于国内对风投的界定并不明确，本文采用吴超

鹏等[7]、权小锋和徐星美[2]等对风投的定义，将上市

公司股东中包含的“风险投资”“创业投资”“股权投

资”等界定为风投。并且，考虑到实际情况，对主营业

务包括资本投资、创业管理等的商务咨询公司也界

定为风投。

（二）变量定义

借鉴陈思等[15]、权小锋和徐星美[2]等的研究，

引入“迪博指数”作为测度内部控制质量的代理变

量；建立风投介入、风投背景、联合投资三个虚拟变

量，以及投资期限作为解释风投行为及其属性的研

究变量；根据“迪博指数”的评分构成体系，分别从财

务报告可靠性、经营活动的效率、法律法规的遵循三

个维度选取相关控制变量。

变量的具体定义如表1所示。

（三）模型设定

风投机构选择被投企业并不是一个随机行为，

也不是随机分配的结果，而是基于自身背景与偏好

对初创企业特征与前景进行系统判断的投资抉择，

是一个自选择行为。为了尽可能地降低样本选择与

内生性影响，本文采用Heckman两步法进行研究，

参考方军雄[23]、赵静梅等[5]对模型的选择，设置如

下回归模型：

I（vci=1）=α1+β1SIZE+β2AGE+β3ROA+
β4GROW+β5LEV+β6PPE+β7DSIZE+β8DUAL+
β9SOE+β10LnPE+∑βjInd+∑βkYear+εit （1）

Y=α1+θIMRi+β1SIZE+β2AGE+β3ROA+

β4GROW+β5LEV+β6PPE+β7DSIZE+β8DUAL+
β9SOE+β10LnPE+∑βjInd+∑βkYear+εit （2）

其中：I（vci=1）表示企业获得风投的概率，有风

投进入公司时取1，反之为0；IMR是模型（2）的逆米

尔斯因子。为了进一步考察风投进入及其属性特征

对企业内部控制质量的影响，本文在模型（1）的基础

上建立如下风投特征模型：

Y=α1+θVC_CHARi+β1SIZE+β2AGE+β3ROA+
β4GROW+β5LEV+β6PPE+β7DSIZE+β8DUAL+
β9SOE+β10LnPE+∑βjInd+∑βkYear+εit （3）

其中：VC_CHARi表示风投介入、联合投资、风

投背景、投资期限等四个变量。

五、实证分析

（一）描述性统计

表 2报告了风投介入上市企业的板块分布情

况。风投参与创业板上市企业的数量最多，达到350
家，占总样本的42.1%。创业板企业平均迪博指数值

最高，这符合风投为避免被投企业财务风险并追求

高投资收益，倾向于进入具备相对良好治理水平的

成长型高新技术企业的特点[15]。从按年度分布来

看，2009 ~ 2015年间风投覆盖上市企业数量的比重

呈波动式上升，但总体上涨比重仅为8.29%，这与风

变量名称

内部控制质量

风投介入

风投背景

投资期限

联合投资

企业规模

企业年龄

企业盈利性

企业成长性

资产负债率

有形资产率

董事会规模

两职合一

是否国有

发行市盈率

变量符号

LnDIB

VC_DUM

VC_FOR

VC_MON

VC_SYN

SIZE
AGE
ROA

GROW
LEV
PPE

DSIZE

DUAL

SOE

LnPE

变量定义

迪博指数取自然对数

企业是否有风投介入，若有，
则取1，否则取0
介入风投是否有外资背景，
若有，则取1，否则取0
风投介入时间取自然对数

风投是否联合投资，若有，则
取1，否则取0
总资产取自然对数

企业成立到上市年份取对数

净利润与总资产之比

营业收入同比增长率

负债与资产之比

固定资产与总资产之比

董事会人数取自然对数

董事长总经理是否两职合
一，若是，则取1，否则取0
企业是否为国企，若是，则取
1，否则取0
上市公司市盈率取自然对数

表 1 变量定义
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投规模在此期间井喷式增长的特点显然不符。其原

因在于，我国证券市场在2012年11月 ~ 2014年1月
间经历了史上最长 IPO暂停期，从侧面反映出了内

部控制等制度性建设与改革对于A 股健康发展的

必要性。整体上看，这六年间我国上市企业内部控制

质量并无本质改善且呈现整体下降的趋势，内部控

制体系建设依然任重道远。

表 3列示了全样本中变量的描述性统计结果。

从解释变量来看，VC_DUM均值高达 0.75，反映出

我国风投呈井喷式增长；VC_FOR均值仅为 0.12，
说明外资背景风投数量较少，我国资本市场对外开

放程度有待进一步提升；VC_SYN均值为0.59，说明

风投大多数选择联合介入企业。

（二）相关性检验

表 4的相关性检验结果表明，内部控制质量测

度变量（LnDIB）与风投介入变量（VC_DUM）在 1%
的水平上显著负相关，表明风投进入后企业内部控

制质量较差；此外，内部控制质量的测度变量与风投

属性特征变量的关系也与假设一致。表 4中所有变

量相关系数都小于0.5，说明模型不存在严重的多重

共线性问题。

（三）回归分析

1. 风投介入对企业内部控制质量的影响。表 5
反映了风投介入对企业内部控制质量影响的回归结

果。进行线性回归分析时发现，有风投介入的企业其

内部控制指数显著低于无风投介入的企业，且在5%
的水平上显著。使用Heckman两步法校正风投选择

被投企业的样本选择问题后，风投介入对于企业内

部控制质量的抑制效果更加明显，在1%的水平上显

著；同时逆米尔斯之比（IMR）在10%的水平上显著，

表明了使用该模型的有效性。以上两种模型均证明

了风投介入对企业内部控制质量的显著抑制作用，

假设一得到证明。说明风投介入在 IPO企业内部治

理中更多地表现出“逐名效应”与“收益动机”，阻碍

了企业内部控制质量的提升。此外，企业规模成为影

响其内部控制质量最主要的因素，虽然中小高新技

术企业符合风投偏好，但往往只有初具规模、展现出

明朗前景的中小企业更受风投青睐。另外，企业盈利

性、企业成长性、有形资产率也对企业内部控制水平

产生了显著影响。

2. 风投属性特征对企业内部控制质量的影响。

表5同时汇报了风投背景属性特征对企业内部控制

质量的影响效应估计结果。线性回归结果表明，风投

联合投资行为与风投介入时间都与企业内部控制质

量显著负相关，只有外资背景风投促进了企业内部

控制质量的提升，但受目前国内风投行业现状的影

响，其促进作用并不显著。使用Heckman模型回归

时，检验结果与线性回归结果相似，假设二、三、四得

到证明。此时逆米尔斯之比（IMR）在 10%的水平上

显著，表明模型有效。OLS方程与Heckman两步法

在总体上变量系数差异并不显著，说明本研究样本

选择偏误问题并不大。

（四）风投影响企业内部控制的潜在机制

前文已经论述了风投介入对企业内部控制质量

可能存在的抑制作用，我们进一步探讨风投影响内

部控制质量的理论机制。本文认为，谋取企业控股权

变量

LnDIB
VC_DUM
VC_FOR
VC_MON
VC_SYN

SIZE
AGE
ROA

GROW
LEV
PPE

DSIZE
DUAL
SOE
LnPE

均值

6.522
0.75
0.12
2.69
0.59
2.6
2.37
0.08
0.2
0.24
0.15
2.13
0.43
0.09
3.61

最大值

6.81
1
1

5.08
1

6.8
3.95
6.7
1.88
0.9
1.24
2.71
1
1
1

最小值

5.24
0
0
0
0

-0.6
0.69
-0.03
-0.52
0.01

0.0002
1.39
0
0
0

Panal A：按市场类型分布

创业板

中小板

主板

Panal B：按年度分布

2009年

2010年

2011年

2012年

2014年

2015年

企业
数量

461
444
190

98
304
244
131
116
202

占总样
本比重

42.1%
40.55%
17.36%

8.95%
27.76%
22.28%
11.96%
10.59%
18.45%

风投参与
数量及占比

350
306
160

67
203
171
108
93
174

75.92%
68.92%
84.21%

68.37%
66.78%
70.08%
82.44%
80.17%
86.14%

无风投参与
数量及占比

111
138
30

31
101
73
23
23
28

24.08%
31.08%
15.79%

31.63%
33.22%
29.92%
17.56%
19.83%
13.86%

平均迪
博指数

6.532
6.511
6.528

6.542
6.5397
6.5299
6.4854
6.509
6.508

表 2 样本企业分布

表 3 描述性统计
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通常是风投机构用来解决投资入股后产生的“道德

风险”与“套牢问题”（hold-up）的重要方式，也是风

投推动企业 IPO上市的主要手段。当逐名动机主导

风投行为发生后，风险企业将在风投控制权引导下

追求快速上市，使得自身的内部控制

体系建设被忽视，进而导致内部控制

重大缺陷的产生以及内部控制质量的

下降。下文将通过实证分析验证该潜

在机制。

1. 风投进入对企业内部控制缺陷

的影响。根据证监会的要求，上市公司

需要对本公司的治理情况进行自查，

在找出公司治理结构存在的问题的基

础上制定并执行整改计划。此处借鉴

李万福等[24]的研究，构建衡量内部控

制是否存在缺陷（VC_DEF）的虚拟变

量（风投介入企业在上市后三年的锁

定期内出现重大内部控制缺陷则取1，
反之取0）来考察风投介入及其属性特

征是否更易导致内部控制缺陷。

如表 6所示，以内部控制缺陷为

被解释变量进行Probit回归时发现，在

上市后三年锁定期内出现内部控制缺

陷的企业中，有风投介入的企业数量

比无风投介入的企业明显更多；风投

联合投资和风投介入时长均与内部控制缺陷显著正

相关，并在 5%的水平上显著，说明风投联合投资行

为与更长介入时间会导致企业的内部控制缺陷更

多，只有外资背景风投进入的企业内部控制缺陷更

变量

LnDIB
VC_DUM
VC_FOR
VC_SYN
VC_MON

SIZE
ROA
PPE
LEV
LnPE
AGE

GROW
DSIZE
DUAL
SOE

LnDIB
1

-0.08∗∗∗
0.005
-0.07
-0.08∗
0.13∗∗∗
0.015
-0.06∗
0.0001
0.12∗∗∗
-0.05∗
0.13∗∗∗
0.02

-0.004
-0.006

VC_DUM

1
0.21∗∗
0.69∗∗
0.96∗
0.05
0.01
0.04

0.09∗∗∗
-0.1∗∗∗
0.05
0.02
0.02

0.07∗∗
-0.01

VC_FOR

1
0.21∗∗
0.22∗∗
0.06
-0.01
0.1∗
0.02
-0.06
0.04
0.03
0.07
0.03
0.03

VC_SYN

1
0.66∗
0.07
0.01
0.04
0.08∗
-0.08∗
0.04
0.03
0.07
0.03
0.03

VC_MON

1
0.09∗
0.001
0.09∗
0.16∗
-0.2∗
0.12∗
-0.04
0.04
0.05
0.03

SIZE

1
-0.08∗∗∗
0.13∗∗∗
0.43∗∗∗
-0.12∗∗∗
-0.05∗
0.05∗

0.25∗∗∗
-0.14∗∗∗
0.27∗∗∗

ROA

1
0.02
-0.05
-0.01
0.03
0.05
0.003
-0.02
-0.03

PPE

1
0.23∗∗∗
-0.3∗∗∗
0.04

-0.1∗∗∗
0.11∗∗∗
-0.1∗∗∗
0.13∗∗∗

LEV

1
-0.32∗∗∗
0.09∗∗∗
0.03

0.14∗∗∗
-0.07∗∗
0.19∗∗∗

LnPE

1
-0.27∗∗∗
0.38∗∗∗
0.02
0.04
-0.04

AGE

1
-0.2∗∗∗
-0.04
0.044
-0.04

GROW

1
0.01
0.03
-0.04

DSIZE

1
0.1∗∗∗
0.2∗∗∗

DUAL

1
-0.2∗∗∗

SOE

1

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在10%、5%、1%的水平上显著。下同。

变量

VC_DUM
VC_FOR
VC_SYN
VC_MON

IMR
SIZE
ROA
AGE

GROW
LEV
PPE

DSIZE
DUAL
SOE
LnPE
行业

年份

常数

R2

OLS

-0.0117∗∗
0.003

-0.009∗
-0.003∗∗

0.0158∗∗∗
0.00401
0.00363
0.0261∗
-0.0150
-0.0233
0.000509
0.00211
-0.00737
-0.005
控制

控制

6.508∗∗∗
0.072

Heckman两步法

第一阶段

0.0677
0.18∗∗

0.00177
0.45∗∗
0.348
0.0713
0.183

0.183∗∗
-0.184
0.183
控制

控制

-1.096
0.0709

第二阶段

-0.0132∗∗∗

-0.022∗
0.013∗∗∗
0.0104
0.0018
0.0268∗
-0.0156
-0.0222∗
-0.005
0.0045
-0.01
-0.005
控制

控制

6.573∗∗∗
0.0773

0.003

-0.022∗
0.122∗∗∗

0.01
0.001
0.025∗
-0.016
-0.023∗
0.001
0.003
-0.008
-0.006
控制

控制

6.537∗∗∗
0.085

-0.01∗∗

-0.022∗
0.126∗∗∗

0.01
0.002
0.027∗
-0.016
-0.022∗
0.003
0.004
-0.009
-0.007
控制

控制

6.54∗∗∗
0.084

-0.003∗∗
-0.023∗
0.127∗∗∗

0.01
0.002
0.026∗
-0.014
-0.022∗
0.003
0.004
-0.009
-0.006
控制

控制

6.54∗∗∗
0.077

表 4 相关性检验

表 5 风投介入及其属性特征对企业内部控制质量的影响
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少，但不显著。可见，以内部控制缺陷作为代理变量

时的回归结果与使用迪博指数时的相同。

2. 风投控股地位对企业内部控制质量的影响。

为避免投资入股后产生的道德风险，风投机构通常

会通过谋求董事会席位来对被投企业进行监督管理

并发挥治理作用。而当风投行为表现出明显的逐名

动机时，风投机构会因其控股股东身份过度追求企

业上市而忽视内部控制建设，从而抑制内部控制质

量。参考陈闯等[25]的研究，建立风投机构是否为被

投企业前十大股东（VC_SP）的虚拟变量（风投机构

是企业前十大股东则取 1，反之为 0）来考察风投机

构处于控制地位时对企业内部控制质量的影响，回

归结果如表 6所示。当风投机构处于对上市公司控

股的地位时，上市公司的内部控制质量在1%的水平

上较其他企业显著低 17.8%，内部控制缺陷数量在

5%的水平上较其他企业显著高 21.2%，充分说明了

风投机构通过其控股地位抑制内部控制质量的作用

机制，实证结果符合预期。

（五）稳健性检验

为了更好地避免选择偏差与内生性问题，本文

运用倾向得分匹配法（PSM）对风投介入效应进行稳

健性检验。运用倾向得分匹配法的第一

步是选择匹配变量并估计倾向得分，风

投机构参与企业投资选择的倾向得分结

果如表 7所示。由表 7可知，企业规模、企

业盈利性、企业成长性、两职合一、发行

市盈率等对风投机构选择投资企业产生

了显著影响。其中，总资产收益率每提高

1%，风投介入的概率提高 0.26%；企业收

入增长率每提高 1%，风投介入的概率增

加0.686%；发行市盈率每提高1%，风投介

入概率降低 0.586%，总体倾向得分结果

基本与前文结论一致。

表 8显示了三种匹配方法下风投介

入对企业内部控制质量的处理效应估

计结果。以迪博指数为例，使用近邻匹配

法在一对一和一对二匹配的时候得到

的处理组平均处理效应分别为-0.011
和-0.017，且分别在 10%和 1%的水平上

显著。使用半径匹配法设置半径为 0.001
和0.005时，得到的处理组平均处理效应

分别为-0.015和-0.016，且均在 1%的水

平上显著。使用样条匹配法得到 ATT
为-0.018且在1%的水平上显著。综合平均处理效应

的估计值与显著性来看，采用上述三种匹配方法得

到的结果相近，反映了实证结果的稳定性。

本文同时对倾向得分匹配进行了平衡性检验，

方程

变量

VC_SP

VC_DUM

VC_FOR

VC_SYN

VC_MON

SIZE

ROA

AGE

GROW

LEV

PPE

DSIZE

DUAL

SOE

LnPE

行业

年份

常数

R2

OLS

LnDIB

-0.178∗∗∗

0.012∗∗∗
0.01

0.002

0.03∗∗
-0.015

-0.037

-0.005

0.003

-0.009

-0.037∗∗
控制

控制

6.543∗∗∗
0.085

Probit

VC_DEF

0.212∗∗

0.055

-0.723

0.139∗
0.035

0.053

-0.588∗
-0.086

-0.131∗
0.06

-0.006

控制

控制

-0.829

0.076

0.192∗∗

0.224∗∗∗
-0.03

0.066

-0.042

0.002

-0.326

0.067

-0.151

0.102

0.225

控制

控制

-2.444∗∗∗
0.031

-0.132

0.06

-0.064∗∗
0.127

0.042∗
0.116

-0.661

-0.057

-0.124∗
0.025

0.003

控制

控制

-2.444

0.031

0.19∗∗

0.051

-0.067

0.13∗
0.017

0.089

-0.636∗
-0.088

-0.131∗
0.0161

-0.013

控制

控制

-0.767

0.0765

0.064∗∗
0.052

-0.066

0.119∗
0.026

0.06

-0.656∗
-0.082

-0.135∗
-0.017

-0.018

控制

控制

-1.096

0.071

表 6 风投影响企业内部控制质量的潜在机制

变量

SIZE
ROA
PPE
LEV
LnPE
AGE

GROW
DSIZE
LnDE
DUAL
SOE
BIG4
常数

最大似然值

P>chi2

系数

0.0898∗
0.260∗
0.0304
0.606

-0.586∗∗∗
0.124

0.686∗∗
0.186
-1.620
0.372∗∗
-0.150
0.250
2.444

-605.36
0.0010

标准误

0.160
0.150
0.542
0.546
0.183
0.168
0.330
0.466
1.667
0.150
0.252
0.532
1.624

Wc2（12）
R2

边际影响

0.0166
0.0481
0.00562
0.112
-0.108
0.0229
0.127
0.0344
-0.299
0.0687
-0.0276
0.0461

33.05
0.0271

表 7 风投介入被投企业的倾向得分Logit估计
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匹配前后的企业得分分布分别如图 1、图 2所示，其

中横轴代表倾向得分值，纵轴代表概率密度。整体上

看，倾向匹配得分明显修正了两组间得分偏差，匹配

效果较好。

六、结论与启示

（一）研究结论

本文以沪深两市 2009 ~ 2015年所有公开募股

企业为样本，考察论证了风投对企业内部控制质量

的影响。研究显示，风投介入显著抑制了被投企业内

部控制质量，表现为迪博指数的显著降低。

进一步结合风投属性特征分析发现：首先，外资

背景的风投相较于国内风投具有更丰富的管理经

验，对企业内部治理结构要求更严苛，使得其参与企

业内部控制的水平更高，但由于受到A股现行市场

制度的影响，这种促进效应并不显著。其次，与以往

研究都表明风投联合投资对企业经营管理产生积极

影响不同的是，本文首次观察到风投联合投资行为

的负面作用，即联合投资行为展现出强烈的联合逐

名动机，导致被投企业的内部控制质量更低、内部控

制缺陷更多。再次，作为投资方的风投机构考虑到货

币时间价值，就其更长的介入时间提出了更高收益

的要求，更为急切地推动企业上市，使得被投企业内

部控制质量表现更差。最后，我们从风投控股与内部

控制缺陷两个角度分析了风投影响企业内部控制质

量的途径，发现风投介入企业后倾向于取得控股地

位，其在追求上市获利退出时忽视了企业的内部控

制制度的建设，使得有风投参与的企业内部控制缺

陷明显更多、内部控制质量明显更差。

（二）政策启示

根据以上实证结论，本文提出以下建议：第一，

国家应正确审视风投发展与风投行为，推进资本市

场特别是风投领域的“依法治国”。近年来，国家通过

修订《企业法》、设立以国家为背景的产业引导基金、

出台鼓励风投发展优惠措施等行为，鼓励并引导了

风投对初创型高新企业的支持。然而相关部门还未

充分认识到风投行业高收益高风险背景下滋生的

“权钱交易”“PE腐败”等市场乱象带来的危害。在

“依法治国”的背景下，推进金融市场中风投行业的

立法、依法、法制，加强对风投市场不正当竞争的监

督执法等已经刻不容缓。第二，监管部门应重视上市

公司的内部控制制度建设，需拟定并实施内部控制

制度“指数式”定期监督措施。目前我国上市公司存

在治理水平低、相关法律法规不健全、建立的内部控

制制度往往流于形式的乱象，而内部控制体系又与

证券市场非系统风险密不可分。各地监管部门通过

将上市企业内部控制状况实时“指数化”，以便进行

核查与整治，应该成为有关部门探索的重点。第三，

鉴于风投与内部控制在理论与实际两方面的重要

性，国内外学术界应从多维度出发深化对这两者的

研究，不断推进相关知识领域的深入发展。

变量

LnDIB

VC_DEF

匹配方法

近邻匹配

半径匹配

样条匹配法

最近邻匹配

半径匹配

样条匹配法

细节处理

一对一匹配

一对二匹配

半径0.001
半径0.005

一对一匹配

一对二匹配

半径0.001
半径0.005

估计系数

-0.011∗
-0.017∗∗∗
-0.015∗∗∗
-0.016∗∗∗
-0.018∗∗∗
0.082∗∗∗
0.067∗
0.067∗
0.053∗
0.056∗

标准误

0.0059
0.0062
0.0065
0.0058
0.0064
0.0369
0.0342
0.0352
0.0313
0.0354

表 8 风投介入对企业内部控制质量的处理效应
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