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风险投资退出与企业创新
—— 基于超额委派董事的调节效应

徐 虹  谢莉莉

摘要 ：本文利用手工收集的风险投资退出数据，基于我国资本市场存在的实际控制人超额委派董事现象，

以 2009~2018 年在中小板和创业板进行 IPO 且有风险投资（VC）参与的公司为研究样本，实证检验风险投资

退出对企业创新投入的影响以及实际控制人超额委派董事在其中的调节作用。研究发现 ：风险投资退出对企

业创新投入产生负面影响，且退出速度越快，对企业创新投入的负面影响越大 ；实际控制人超额委派董事有

助于缓解风险投资退出对创新投入的负面影响，且这种缓解作用在探索式创新企业、存在多个大股东企业、

公司风险投资机构（CVC）退出以及高声誉风险投资机构退出的企业中更为显著。进一步的机制检验显示，实

际控制人超额委派董事通过降低经理管理防御程度，缓解风险投资退出对创新投入的负面影响。本研究不仅

从企业创新角度拓展了风险投资对创业企业影响的文献，而且从缓解风险投资退出对企业创新投入负面影响

的维度，对实际控制人超额委派董事发挥治理作用提供了经验证据。
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一、引言

风险投资（VC）是解决创新型初创企业融资难的一

种方式（Sahlman，1990），不仅能有效缓解创业企业的融

资约束，还能在投后管理过程中对创业企业进行监督并

提供增值服务（Knockaert 等，2005）。但是，作为一种特

殊的金融资本，除了选准优质企业进行投资外，退出也是

VC 运作过程中极为重要的一环。与其他投资者相比，风

险投资机构更倾向于在锁定期结束后快速出售所持有股

份，这一方面可以使风险投资机构快速回笼资金，重新进

行新的投资，另一方面可以使更需要资金的发展初期企

业能有更多机会获得风险投资，从而形成良性循环。已有

研究发现，风险投资的 IPO 退出行为虽然具有合理性，不

过也会对已上市企业的经营发展和绩效产生一定不良影

响，如降低运营效率（Kraus 和 Burghof，2003）、引起绩

效下滑（徐欣和夏芸，2015）、加大股价崩盘风险（徐虹和

朱文婷，2019）、减损公司价值（Chahine 等，2010）等。企

业获得竞争优势并可持续成长的关键是创新（Faccio 等，

2001），需要充足的创新投入作为支撑。而管理者在进行

创新决策时，不仅需要对创新失败具有高容忍度（余明桂

等，2016），还需充分考虑企业自身经营发展状况能否支

持持续的创新投入。风险投资的退出离场，意味着其缓解

融资约束和构建业务网络等增值服务会逐步减弱甚至消

失（董静等，2017）；且伴随着风险投资机构退出以及风
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投董事任期结束，风投董事占比下降十分明显，通过参与

董事会治理的监督控制作用也将逐渐减弱（Lin 和 Smith，

1998）。因此，风险投资退出时，需要遵循一定的秩序，以

给各方一定的准备和缓冲。

从外部监管来看，为防止大股东减持退出过程中违规

和无序减持，证监会于 2016 年发布了《上市公司大股东、

董监高减持股份的若干规定》，2017 年发布了《上市公司

股东、董监高减持股份的若干规定》（2016 年的规定同步

废止），对包含风险投资机构在内的股东减持时间及减持

规模作了规定。

董事会是公司治理的核心，通过委派董事在董事会

决策层面形成实质影响力，是实际控制人实现公司控制的

重要形式之一。作为一种新形式的“控制权和现金流权分

离”，超额委派董事使得实际控制人在董事会重大决策中

具有更大影响力。尽管已有研究较多从“掏空”视角关注

实际控制人超额委派董事的负面效应，如通过关联交易、

资金占用等方式的“隧道行为”，损害企业价值（Villalonga

和 Amit，2009），导致中小股东利益受损（郑志刚等，

2019）。但也有研究表明，实际控制人超额委派董事可以

在维持上市公司控制权稳定、提升董事会决策一致性和

稳定性方面发挥积极作用，通过缓解资本市场和“敌意董

事会”的压力与过度监督，为管理层创造相对稳定的内外

经营环境（Chemmanur和Tian，2018 ；朱冰等，2018）。此

外，实际控制人超额委派董事还可以通过延长职位任期和

薪酬激励，降低管理者对技术创新的风险厌恶程度，有效

缓解管理层短视行为，进而提升企业创新能力（李凤羽等，

2021）。上述研究提供了实际控制人超额委派董事在企业

发展过程中发挥积极作用的证据。尤其是在借助风险投

资力量进行发展壮大的创新型企业中，实际控制人往往是

企业创始人，超额委派董事是基于其管理控制的需要，并

不都是坏事。鉴于此，本文聚焦于风险投资中核心的退出

环节，探究风险投资退出将如何影响被投资企业的创新投

入决策，并进一步检验实际控制人超额委派董事是否影响

风险投资退出与企业创新投入之间关系。

本文选取我国 2009~2018 年深圳中小板和创业板进

行 IPO 的公司中包含风险投资（VC）的公司为研究样本，

首先分析了风险投资退出是否影响企业创新投入以及实

际控制人超额委派董事对这种影响的调节作用 ；其次，进

一步挖掘了超额委派董事通过何种途径影响风险投资退

出与企业创新投入之间的关系 ；最后，检验了超额委派董

事的调节作用是否因技术创新模式、多个大股东并存以及

退出股东的特征等因素的异质性而存在显著差异。

本文可能的贡献体现在以下三个方面 ：一是从风险

投资退出决策出发，将风险投资机构退出融入企业创新决

策的分析框架，为企业创新投入决策的影响因素研究提供

了新的视角 ；二是通过探究风险投资退出对企业创新投

入的经济后果，从企业上市后可持续成长视角，为规范上

市公司股东减持行为的必要性提供间接证据 ；三是弥补

以往文献仅从“掏空效应”视角考察超额委派董事负面影

响的不足，提供了实际控制人超额委派董事发挥治理作用

的经验证据，同时也为上市公司如何应对风险投资退出对

企业创新投入的不利影响，提供了一种可能的解决途径。

二、理论分析和研究假设

（一）风险投资退出对创新投入的影响

不同于传统金融机构，风险投资集资本和知识于一

体，在创业企业发展中扮演着重要角色，除了向创业企业

提供资金支持外，其在提供专业化人力资源管理、参与监

督、通过资源联结和专业咨询助力创业企业技术创新、帮

助企业搭建战略联盟等一系列增值服务（Value-added）等

方面具有明显优势。其中，风险投资所提供的非财务价值

增值活动（Non-financial Valve-added）更能帮助企业促进

技术创新成果的转化。但是，风险投资的运作过程是一个

“募、投、管、退” 的不断再生循环，退出是风险投资价值

实现的最终环节，不仅决定风险投资机构自身的良性投资

循环及其在特定投资项目中的投资回报，还会影响被投资

企业的各种决策行为。

虽然风险投资的失败容忍属性有助于缓解管理层因

经营压力而诱发的短视行为，即风险投资介入有助于提升

创业企业的创新投入及创新效率（Tian 和 Wang，2014），

但是风险投资 IPO 退出行为的必然性及其退出时对高额

投资回报的诉求，可能导致管理层承受较大的内外部压

力而加剧短视行为。一旦风险投资机构离场退出，其提供

的增值服务逐步减弱直至消失，很容易导致企业绩效下

滑（徐欣和夏芸，2015）。因此，从管理层的内部压力来看，

财务业绩降低将导致管理层承担薪酬下降、声誉受损以

及职位丢失等风险（Narayanan,1985），迫使管理层通过削

减酌量性费用等盈余管理手段缓解经营压力（牛建波等，

2013），从而诱发对企业创新项目的投资不足。从管理层

的外部压力看，来自资本市场的敌意收购、股票流动性以
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及分析师的跟踪评价，也会进一步加大管理层压力，迫使

他们为满足甚至迎合外部短期目标预期，降低对回收期较

长创新项目的投资意愿（Atanassov，2013）。风险投资退

出可能使得企业股权在公众投资者之间分散，导致创业者

丧失对企业的部分控制权，增加了被潜在收购者收购的可

能，管理层可能会采取减少研发支出等投资短视行为以

维持高股价（Knoeber，1986）。风险投资机构退出会加剧

企业股价崩盘风险，且退出比例越大，股价崩盘风险越高

（徐虹和朱文婷，2019），股价崩盘也会进一步增加公司被

敌意收购的危险。管理层出于短期利益考虑，也为了迎合

分析师的盈利预测，可能调整创新投资额，使得报告盈余

更接近分析师的预期。此外，风险投资机构为提高退出收

益，甚至可能迫使被投资企业在其退出当年缩减创新投

入，以操纵报告盈余（Bange和DeBondt，1998）。

退出速度是用于衡量风险投资退出特征的一项重要

指标，现有研究表明股东减持行为具有很强的信号效应，

即风险投资在禁售期满迅速“起身离席”的行为将向外部

投资者传递对被投资企业未来发展持消极态度或者企业

估值偏高的信息，因而市场会对此做出负面反应（黄建欢

等，2010）。风险投资限售期满后快速退出企业的行为，

会挫伤二级市场中众多投资者的信心，诱发外部投资者抛

售大量股票的“羊群效应”，企业未来的股价崩盘风险加

大（徐虹和朱文婷，2019），且使得企业融资受限，导致管

理层承受更大的外部压力。此外，风险投资退出的股份越

多，其提供的增值服务和监督也逐步减弱，企业绩效下降

的幅度越大（徐欣和夏芸，2015），从而导致管理层承受更

大的内部经营压力。由此，为了减少风险投资机构退出给

企业带来的一系列压力及负面影响，管理层可能会削减对

创新项目的投资以保证短期业绩。基于上述分析，本文提

出如下假设 ：

H1 ：相同条件下，风险投资的退出会给企业创新投

入带来负面影响。

H2 ：相同条件下，风险投资退出速度越快，对企业创

新投入的负面影响越大。

（二）实际控制人超额委派董事的调节作用

董事会是公司治理的核心，董事会成员拥有对公司

的实质性决策控制权，且承担监督、评价管理层的重要职

责，以维护全体股东的利益。因此，实际控制人通过选举

和委派董事实现对企业控制（姜付秀等，2017），甚至通过

超额委派董事加强对企业的控制，以获得超级控制权（郑

志刚等，2019）。

实际控制人超额委派董事这一超额控制权实现机制，

对公司治理可能会同时产生“监督效应”和“掏空效应”

（Villalonga和Amit，2009 ；陈德球等，2013）。基于“监督

效应”视角，实际控制人通过超额委派董事，可以拥有更

高比例的董事会席位和董事会决议投票权，增加潜在收

购者获取企业控制权的难度，缓解风险投资退出带来的控

制权分散压力，缓解管理者因此而产生的短视行为动机

（Chemmanur和Tian，2018），使得经理人专注于通过技术

创新提高企业的长期价值。同时，实际控制人超额委派董

事也可以缓解风险投资退出带来的监督弱化影响，对管理

层形成有效监督（李凤羽等，2021），抑制管理层攫取私利

的行为（Shleifer 和 Vishny，1997），解决由于两权分离带

来的股东与经理人之间利益冲突问题，使其增加技术创新

投入，提升公司价值的增量收益。实际控制人超额委派董

事，还可以提升董事会决策的一致性和稳定性（郑志刚等，

2019），为企业长期发展提供相对稳定的内部环境，使得

管理层制定的长期战略得到董事会的持续支持，增强管理

层对创新投入的主观意愿。由于拥有风险投资的企业中，

实际控制人更多是创业者，创业者通常对企业拥有更深的

感情，因此，实际控制人通过超额委派董事很可能会缓解

风险投资退出对企业创新投入的负面影响。

基于“掏空效应”视角，由于大股东与中小股东之间

的目标冲突与利益不一致，风险投资机构作为特殊大股东

退出企业后，监督与制衡的力量有所降低，实际控制人可

能会通过超额委派董事获得的超额控制权，更加便利地占

用上市公司资金（李增泉等，2004），或者通过关联投资将

资源转出上市公司（柳建华等，2008），造成企业资金短缺

（Jiang 等，2010）、融资约束程度加剧（陈德球等，2013），

从而不利于企业创新投入的增加。因此，基于“掏空效应”

视角，实际控制人超额委派董事也可能会进一步加剧风险

投资退出对企业创新投入的负面影响。

基于上述分析，本文提出如下假设 ：

H3a ：实际控制人超额委派董事有助于缓解风险投资

退出及其退出速度对创新投入的负面影响。

H3b ：实际控制人超额委派董事会加剧风险投资退出

及其退出速度对创新投入的负面影响。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

风险投资退出与企业创新
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本文以我国深圳中小板和创业板 2009~2018 年间进

行 IPO的公司中含有风险投资（VC）支持的公司为研究对

象，并根据研究需要剔除了以下样本 ：（1）金融类上市公

司 ；（2）ST 类公司 ；（3）主要财务数据缺失的公司 ；（4）

截至 2018 年年末股票仍处于锁定期的公司 ；（5）无实际

控制人的公司。由于 2020 年新冠肺炎疫情对很多企业的

生产经营造成剧烈冲击，其创新投入也在一定程度上受到

影响，鉴于本文创新投入数据要使用风险投资退出后一年

的数据，为保证研究的可靠性，本文将风险投资机构退出

截止时间设定为 2018 年年末。经过上述处理后，研究样

本共保留 593家中小板和创业板企业。

在对收集的有 VC 支持的 IPO 公司样本基础上，进一

步确定VC是否基本退出企业 ：通过对比创业企业上市当

年至 2018年的前十大股东名单，如果VC股东不再出现在

股东名单中，则界定为 VC 基本退出企业。为了消除极端

值的影响，对回归模型中的主要连续变量进行上下 1% 的

Winsorize 处理。本文的研究数据主要来源于 CVSource、

CSMAR与CCER数据库。统计计量软件采用 Stata 15。

（二）变量定义

1.被解释变量。创新投入（RDRt+1）：本文参考陈婧等

（2021）的研究，选择企业研发投入占营业收入的比例衡

量企业的创新投入。

2.解释变量。（1）风险投资退出（VCexitt）：若风险投

资机构在锁定期后从企业基本退出，取值为 1，否则取值

为 0。（2）风险投资退出速度（VCspeed1t）：借鉴 Paeglis

和 Veeren（2013），本文选取锁定期结束后风险投资持股

比例的变化率来衡量。

 

其中，i代表企业，t代表年度。sharet 为解禁一年后的

风险投资持股比例，share0 为锁定期的风险投资持股比例。

3. 调节变量。超额委派董事（Overdummy1t）：参考郑

志刚等（2019）、Villalonga 和 Amit（2009）的研究，采用

是否超额委派董事的虚拟变量来刻画实际控制人超额委

派董事。具体衡量方式为实际控制人实际委派人数（该董

事在实际控制人控制链中任职或与实际控制人存在关联

关系）与剔除独立董事后实际控制人适当委派董事人数

（剔除独立董事后董事会规模×实际控制人持股比例，并

对理论人数向上浮动取整）之差，若该值大于 0，则取为 1，

否则取为 0。

表 1 变量定义

变量名称 变量符号 变量解释

被解释变量 创新投入 RDRt+1 退出后一年的研发投入与营业收入比值

解释变量
风险投资退出 VCexitt 若风险投资从企业基本退出，取值为 1；否则取值为 0

风险投资退出速度 VCspeed1t 解禁一年后风险投资持股比例的变化率

调节变量 超额委派董事 Overdummy1t 存在超额委派董事取值为 1，否则为 0。具体见正文

控制变量

资产负债率 Levt 退出当年年末公司负债 / 总资产 

总资产周转率 Tatt 退出当年年末营业收入 / 资产总额期末余额

流动比率 Ldrt 退出当年年末流动资产 / 流动负债

独立董事占比 Dut 退出当年年末独立董事数量 / 董事会人数 

企业规模 Inassett 退出当年年末总资产的自然对数

无形资产比率 Intanratiot 退出当年年末无形资产净额 / 期末总资产

高管年龄 Mat 退出当年企业高管平均年龄

两职合一 Dualt 若董事长和总经理两职合一取值为 1，否则为 0

托宾 Q 值 Tqt 退出当年年末市场价值与重置成本之比

企业是否并购 Maat 若企业在退出当年发生并购，取值为 1，否则为 0

市场化程度 Mkt 采用王小鲁等（2017）中的市场化进程指数

GDP 增长率 Gdpt 退出当年各省份的 GDP 增长率

行业 Ind 若企业为高新技术企业，取值为 1，否则为 0

年份 Year 用于控制年份的影响
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4.控制变量。借鉴徐虹和李桂香（2020）、温军和冯根

福（2012）的研究，本文选取了资产负债率、总资产周转

率、流动比率、独立董事占比、企业规模、无形资产比率、

高管年龄、两职合一、托宾 Q 值、企业是否并购、市场化

程度、GDP 增长率、行业、年份等控制变量。模型中涉及

的各种变量，详细定义见表 1。

（三）模型构建

为了检验研究假设，本文建立如下回归模型 ：

RDRt+1=α+β1VCexitt/VCspeed1t+β2VCexitt×Overdummy1t/

              VCspeed1t×Overdummy1t+β3Levt+β4Tatt+

              β5Ldrt+β6Dut+β7Inassett+β8Intanratiot+β9Mat+

              β10Dualt+β11Tqt+β12Maat+β13Mkt+β14Gdpt+

              ∑ Ind / ∑ Year+ε                                               （1）

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

由表 2 的 Panel A 可以看出，企业创新投入（RDRt+1）

的平均值和中位数分别为 0.0599、0.0442，说明我国上市

公司的创新水平仍有待加强，其标准差为 0.0471，说明各

个上市公司之间的创新投入存在较大的差异。在 593家有

风险投资支持的上市公司中，截止到 2018年年末，62.90%

的风险投资机构选择了基本全部退出，说明风险投资机构

在实现投资回报后退出企业是一种主流选择。是否超额委

派董事（Overdummy1t）的均值为 0.1383，说明有 13.83%

的上市公司存在超额委派董事的现象。从 Panel B可以看

出，在 373个风险投资机构基本退出上市公司事件中，锁

定期后一年内就开始退出的风险投资机构占比为 77.91%，

是否超额委派董事（Overdummy1t）的均值为 0.1314，表明

风险投资机构基本退出的公司中有 13.14%的公司存在超

额委派董事的情况，与总样本中比例区别不大。

（二）相关性分析

风险投资退出（VCexitt）与企业创新投入（RDRt+1）的

单变量检验结果表明，无论是均值还是中位数，风险投资

退出的企业创新投入（RDRt+1）都要显著低于未退出企业，

表明风险投资退出会对企业创新投入产生负面影响。变

量的相关性系数分析结果显示，风险投资企业在锁定期满

后是否退出上市公司与其创新投入在 10% 的水平上显著

负相关 ；风险投资企业退出上市公司的速度与其创新投

入在 1% 的水平上显著负相关，即风险投资机构退出速度

越快，对企业创新投入产生的负面影响越大，初步验证了

假设 1。另外，模型变量间的相关系数基本上小于 0.5，说

明模型不存在严重的多重共线性问题。限于篇幅，单变量

检验和相关性检验结果未列示，留存备索。

（三）多元回归分析

从表 3第（1）列的总样本回归结果看，风险投资退出

（VCexitt）对企业创新投入（RDRt+1）存在负面影响，且在

1%水平上显著，表明VC在锁定期满后退出企业会对创新

投入产生负面影响，导致企业创新投入减少。表 3第（3）

列显示风险投资退出速度（VCspeed1t）与企业创新投入

（RDRt+1）同样负相关，且在 1%水平上显著，表明风险投

资退出速度越快，企业创新投入减少越大。假设 1和假设 2

得到支持。表 3 第（2）列风险投资退出与超额委派董事的

交互项（VCexitt×Overdummy1t）显著正相关，且在 1%水

平上显著 ；第（4）列风险投资退出速度与超额委派董事

的交互项（VCspeed1t×Overdummy1t）显著正相关，且在

5% 水平上显著。该回归分析结果支持了实际控制人超额

委派董事的“监督效应”，证明了实际控制人通过超额委

派董事实现对企业控制权的超强控制，在一定程度上缓解

风险投资退出及其退出速度对企业创新投入产生的负面

影响。假设 3a得到支持。

五、进一步分析

（一）机制检验

前文结果显示，实际控制人通过超比例委派董事，在

一定程度上缓解了风险投资机构退出给企业创新投入带来

的不利影响。那么，实际控制人超额委派董事究竟通过何

种途径缓解了风险投资退出对企业创新投入的不利影响？ 

依据委托代理理论，股东和经理人之间存在的利益

冲突通常会对企业战略决策造成无法忽视的影响。特别

是在业绩考核和职位安全受到威胁时，经理人在创新项目

投资中会表现出风险厌恶倾向，更愿意选择低风险或低收

益但比较安全的投资项目（李秉祥和郝艳，2009），即经理

人存在防守性管理防御动机。公司业绩作为股东考评经

理人能力及履职效果的主要评价依据（Graffin 等，2013），

直接影响经理人的薪酬水平及职位安全。企业技术创新

具有天然的不确定性且需要大量的资金投入，因此创新

型初创企业通常面临较高的风险以及较大波动的短期财

务表现（温军和冯根福，2012）。风险投资机构在限售期结

束后有计划地出售所持有股份，可能导致企业股权趋于分

散，加大企业被敌意收购的潜在威胁。经理人在面对企业

风险投资退出与企业创新
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内外部各方压力下，缩减创新投入以保持业绩的动机更加

强烈。而实际控制人通过实际拥有董事会的超额控制权，

形成反收购保护，降低管理层在企业面临被收购威胁时失

去职位的风险，减少管理层短视行为。据此，提出如下理

论预期 ：实际控制人超额委派董事通过降低经理管理防

御程度以缓解风险投资退出对企业创新投入负面影响。

借鉴温忠麟等（2006）研究，建立模型（2）至模型（4）

进行有中介的调节效应检验。

RDRt+1=α+β1VCexitt+β2VCexitt×Overdummy1t

              +β3Controls +ε                                               （2）

Meit/Turnovert=α+β1VCexitt+β2VCexitt×Overdummy1t

                                            +β3Controls +ε                                   （3）

表 2 描述性统计

Panel A  总样本

变量名称 样本量 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

RDRt+1 593 0.0599 0.0471 0 0.0442 0.2541

VCexitt 593 0.6290 0.4835 0 1 1

Overdummy1t 593 0.1383 0.3455 0 0 1

Levt 593 0.3267 0.1710 0.0394 0.3028 0.8150

Tatt 593 0.5370 0.2721 0.1291 0.4906 1.6658

Ldrt 593 2.9229 3.4946 0.5184 1.7095 22.8726

Dut 593 0.6125 0.1679 0.2000 0.5714 1.3333

Inassett 593 21.3424 0.7952 19.9082 21.2173 23.9296

Intanratiot 593 0.0416 0.0367 0.0003 0.0346 0.2438

Mat 593 46.1838 2.9754 40 46 53

Dualt 593 0.4553 0.4984 0 0 1

Tqt 593 1.9453 0.8653 1.0165 1.6705 5.4059

Maat 593 0.7470 0.4351 0 1 1

Mkt 593 8.7998 1.5610 4.3200 9.3000 10.6200

Gdpt 593 8.8398 3.4949 0.0876 9.0525 16.2590

Panel B  VC 基本退出样本

变量名称 样本量 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

RDRt+1 373 0.0580 0.0511 0 0.0417 0.3378

VCspeed1t 373 0.7791 0.3207 0 1 1

Overdummy1t 373 0.1314 0.3383 0 0 1

Levt 373 0.3038 0.1656 0.0329 0.2745 0.7557

Tatt 373 0.5232 0.2637 0.1226 0.4756 1.4693

Ldrt 373 3.3900 4.3128 0.5469 2.0275 27.2961

Dut 373 0.6053 0.1836 0.1667 0.5000 1.5000

Inassett 373 21.3181 0.7260 19.9082 21.2095 23.8775

Intanratiot 373 0.0434 0.0386 0.0004 0.0354 0.2583

Mat 373 45.7802 2.8198 40 46 52

Dualt 373 0.4638 0.4994 0 0 1

Tqt 373 2.0966 0.9977 1.0662 1.8038 6.7893

Maat 373 0.7051 0.4566 0 1 1

Mkt 373 8.5155 1.4632 4.1500 9.1200 10.5600

Gdpt 373 8.3847 3.9762 0.0854 9.0709 18.0151
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表 3 风险投资退出、实际控制人超额委派董事与创新投入

（1）
RDRt+1

（2）
RDRt+1

（3）
RDRt+1

（4）
RDRt+1

VCexitt -0.0133*** -0.0047

（-3.4606） （-0.6934）

VCexitt×Overdummy1t 0.0177***

（2.7587）

VCspeed1t -0.0213*** -0.0230***

（-2.7212） （-2.9455）

VCspeed1t×Overdummy1t 0.0210**

（2.4528）

Levt -0.0285** -0.0210 -0.0134 -0.0083

（-1.9754） （-1.4482） （-0.6606） （-0.4072）

Tatt -0.0452*** -0.0474*** -0.0430*** -0.0453***

（-6.7442） （-7.1163） （-4.4942） （-4.7462）

Ldrt 0.0032*** 0.0034*** 0.0039*** 0.0041***

（5.0058） （5.3430） （5.7148） （5.9390）

Dut 0.0076 0.0053 -0.0033 -0.0045

（0.7404） （0.5227） （-0.2544） （-0.3576）

Inassett 0.0003 0.0002 -0.0063 -0.0064

（0.1238） （0.0624） （-1.5833） （-1.6048）

Intanratiot 0.0095 0.0187 0.0538 0.0566

（0.2002） （0.3929） （0.8767） （0.9298）

Mat -0.0001 -0.0002 -0.0016* -0.0019**

（-0.1853） （-0.3132） （-1.8718） （-2.2705）

Dualt -0.0023 -0.0018 0.0042 0.0043

（-0.6740） （-0.5181） （0.8891） （0.9165）

Tqt 0.0085*** 0.0110*** 0.0037 0.0041

（4.0293） （4.5657） （1.2676） （1.4223）

Maat 0.0048 0.0044 0.0107** 0.0096*

（1.1818） （1.0841） （2.0324） （1.8240）

Mkt 0.0033*** 0.0033*** 0.0030* 0.0029*

（2.8405） （2.8617） （1.8036） （1.7471）

Gdpt 0.0008* 0.0008 0.0007 0.0008

（1.6986） （1.5443） （1.0740） （1.2471）

Constant 0.0308 0.0124 0.2496** 0.2618***

（0.5248） （0.1965） （2.5206） （2.6590）

Ind/Year 控制 控制 控制 控制

F 14.42*** 9.907*** 7.774*** 7.804***

Adj-R2 0.2410 0.2571 0.2860 0.2961

N 593 593 373 373
注：***、**、* 分别表示 1%、5%、10%的显著性水平。下同

RDRt+1=α+β1VCexitt+β2VCexitt×Overdummy1t              

              +β3Meit /Turnovert +β4Controls +ε                 （4）                    

本文借鉴杨玉凤等（2010）、吴建祥和李秉祥（2019）

的研究，采用代理成本衡量经理管理防御程度，选取管理

费用率（Meit）和总资产周转天数（Turnovert）作为替代变

量。其他条件相同的情况下，管理费用率越高，总资产周
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转天数越长，说明经理层自利行为越严重。此外，参考吴

建祥和李秉祥（2019）的研究，增加以下控制变量 ：高管

薪（Inmpt）、企业年龄（Inaget）、资产有形性（Fixassett）、

资产收益率（Roat）、总资产增长率（Growtht）。表 4中的结

果显示 ：首先，第（1）列交乘项（VCexit t×Overdummy1t）

的估计系数显著为正，说明实际控制人超额委派董事对

风险投资退出与企业创新投入的调节效应显著。其次，

第（2）和（4）列交乘项（VCexitt×Overdummy1t）、第（3）

表 4 实际控制人超额委派董事缓解风险投资退出对企业创新投入负面影响的机制检验

（1）
RDRt+1

（2）
Meit

（3）
RDRt+1

（4）
Turnovert

（5）
RDRt+1

VCexitt -0.0047 0.0049 -0.0153*** 0.0003 -0.0156***

（-0.6934） （1.1766） （-4.0440） （0.0716） （-3.8597）
VCexitt×Overdummy1t 0.0177*** -0.0119* 0.0149** -0.0140* 0.0143**

（2.7587） （-1.7696） （2.4247） （-1.7834） （2.1905）
Meit 0.2763***

（7.0267）
Turnovert 0.1464***

（4.1896）
Levt -0.0210 -0.0582*** -0.0299** -0.1170*** -0.0368**

（-1.4482） （-4.2212） （-2.1605） （-7.2560） （-2.4983）
Tatt -0.0474*** -0.0224*** -0.0482***

（-7.1163） （-3.0941） （-5.3872）
Ldrt 0.0034*** 0.0028*** 0.0030***

（5.3430） （4.6268） （4.3246）
Dut 0.0053 0.0053 0.0074

（0.5227） （0.5358） （0.7109）
Inassett 0.0002 -0.0163*** 0.0030 0.0105*** -0.0007

（0.0624） （-5.3706） （1.2161） （2.9449） （-0.2674）
Intanratiot 0.0187 -0.0201 0.0192

（0.3929） （-0.4385） （0.3892）
Mat -0.0002 -0.0004 -0.0003

（-0.3132） （-0.6967） （-0.4548）
Dualt -0.0018 -0.0026 -0.0013

（-0.5181） （-0.7900） （-0.3600）
Tqt 0.0110*** 0.0076*** 0.0090***

（4.5657） （3.7864） （4.1954）
Maat 0.0044 0.0044 0.0057

（1.0841） （1.1309） （1.3750）
Mkt 0.0033*** -0.0001 0.0027** -0.0047*** 0.0033***

（2.8617） （-0.0896） （2.4288） （-3.2848） （2.7943）
Gdpt 0.0008 0.0007 0.0008

（1.5443） （1.4021） （1.5323）
Inmpt 0.0174*** -0.0060

（4.6617） （-1.3883）
Inaget -0.0089*** -0.0012

（-2.6874） （-0.3062）
Fixassett -0.1094*** -0.0671***

（-5.4230） （-2.8445）
Roat -0.2555*** -0.3207***

（-7.7443） （-8.3153）
Growtht -0.0023 0.0190**

（-0.3349） （2.3948）
Constant 0.0124 0.3343*** -0.0355 0.1063 0.0248

（0.1965） （4.7260） （-0.6227） （1.2857） （0.4144）
Ind/Year 控制 控制 控制 控制 控制

F 9.907*** 17.51*** 17.31*** 14.39*** 11.50***

Adj-R2 0.2571 0.2347 0.3060 0.1992 0.2101
N 593 593 593 593 593
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表 6 基于是否存在多个大股东的异质性检验结果

多个大股东
（1）

单一大股东
（2）

多个大股东
（3）

单一大股东
（4）

多个大股东
（5）

单一大股东
（6）

多个大股东
（7）

单一大股东
（8）

VCexitt -0.0150*** -0.0123** -0.0132 0.0031

（-2.7752）（-2.1652）（-1.3699）（0.3073）

VCexitt×Overdummy1t 0.0292*** 0.0109

（2.7187） （1.3230）

VCspeed1t -0.0239* -0.0234** -0.0266** -0.0248**

（-1.7750）（-2.3823）（-1.9857）（-2.5207）

VCspeed1t×Overdummy1t 0.0290* 0.0155

（1.9386） （1.4597）

Constant 0.0875 -0.0340 0.0727 -0.0528 0.4248*** 0.1187 0.4404*** 0.1244

（1.0465） （-0.3980）（0.8092） （-0.5612）（2.7004） （0.8464） （2.8210） （0.8898）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

F 6.893*** 8.500*** 4.750*** 5.923*** 3.499*** 5.190*** 3.570*** 5.089***

Adj-R2 0.2239 0.2561 0.2317 0.2707 0.2370 0.3221 0.2503 0.3265

N 287 306 287 306 178 195 178 195

Chow 检验 F 值 0.24 0.64 0.37 0.33

表 5 基于技术创新模式的异质性检验结果

探索式
（1）

开发式
（2）

探索式
（3）

开发式
（4）

探索式
（5）

开发式
（6）

探索式
（7）

开发式
（8）

VCexitt -0.0139*** 0.0418** -0.0051 0.0418**

（-3.5274）（2.2078） （-0.7229）（2.2071）

VCexitt×Overdummy1t 0.0175*** 0.0173

（2.5901） （0.9691）

VCspeed1t -0.0283*** -0.0007 -0.0301*** -0.0035

（-3.3392）（-0.0446）（-3.5587）（-0.2192）

VCspeed1t×Overdummy1t 0.0219** 0.0221

（2.3990） （1.0712）

Constant 0.0026 0.2296 -0.0063 0.2339 0.2553** 0.4814* 0.2617** 0.4894*

（0.0432） （1.0279） （-0.0904）（1.0459） （2.2951） （1.8407） （2.3691） （1.8761）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

F 13.59*** 1.567 9.273*** 1.522 7.444*** 1.880* 7.479*** 1.842*

Adj-R2 0.2431 0.1590 0.2574 0.1572 0.2986 0.2448 0.3092 0.2494

N 550 43 550 43 334 39 334 39

Chow 检验 F 值 5.95*** 3.88 *** 4.88*** 3.30**

风险投资退出与企业创新

列中管理费用率（Meit）以及第（5）列中总资产周转天数

（Turnovert）的估计系数都显著，表明调节效应（至少部分

地）通过降低经理管理防御程度起作用，支持了本文的理

论推断。这一结果说明，实际控制人通过超额委派董事参

与董事会深度治理，及时掌握企业内部信息和经营战略，

更充分地发挥监督和咨询功能，能在风险投资机构退出时

及退出后抑制经理人的防守性管理防御行为，缓解风险投

资退出给企业创新投入带来的负面影响。

（二）异质性分析

创业企业自身的异质性和风险投资机构的异质性都

会影响实际控制人超额委派董事“监督效应”的发挥。本

文从创业企业的技术创新模式（探索性创新或开发性创

新）、股权结构（单一大股东或多个大股东并存），以及风

险投资机构退出股东背景、声誉四个维度，对实际控制人
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表 7 基于风险投资机构背景差异的异质性检验结果

CVC
（1）

IVC
（2）

CVC
（3）

IVC
（4）

CVC
（5）

IVC
（6）

CVC
（7）

IVC
（8）

VCexitt -0.0152* -0.0145*** 0.0037 -0.0073

（-1.7382）（-3.5114）（0.1967） （-0.9780）

VCexitt×Overdummy1t 0.0425** 0.0116

（2.3702） （1.6318）

VCspeed1t -0.0783** -0.0135* -0.0828*** -0.0150*

（-2.6510）（-1.7186）（-2.8732）（-1.9014）

VCspeed1t×Overdummy1t 0.0553* 0.0130

（1.9367） （1.4989）

Constant 0.1302 0.0088 0.2298 -0.0307 0.6285** 0.1864* 0.7035** 0.1911**

（0.9081） （0.1379） （1.4722） （-0.4443）（2.3073） （1.9337） （2.6275） （1.9861）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

F 4.564*** 11.61*** 3.797*** 7.789*** 3.938*** 8.351*** 4.144*** 7.978***

Adj-R2 0.2627 0.2322 0.3810 0.2413 0.4720 0.2542 0.5006 0.2574

N 101 492 101 492 70 303 70 303

Chow 检验 F 值 0.68 2.58* 4.41** 3.34**

表 8 基于风险投资声誉的异质性检验结果

高声誉
（1）

低声誉
（2）

高声誉
（3）

低声誉
（4）

高声誉
（5）

低声誉
（6）

高声誉
（7）

低声誉
（8）

VCexitt -0.0198* -0.0143*** -0.0111 -0.0043

（-1.7027）（-3.4955）（-0.5633）（-0.5983）

VCexitt×Overdummy1t 0.0267** 0.0096

（2.1065） （1.2109）

VCspeed1t -0.0376** -0.0146* -0.0440** -0.0142

（-2.0850）（-1.6791）（-2.4598）（-1.6072）

VCspeed1t×Overdummy1t 0.0384** 0.0122

（2.1783） （1.2002）

Constant -0.0813 0.0621 -0.0867 0.0356 -0.0037 0.3458*** 0.0269 0.3087***

（-0.5147）（0.9905） （-0.5157）（0.5082） （-0.0172）（3.1905） （0.1285） （2.6506）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

F 4.955*** 10.53*** 3.306*** 7.493*** 3.531*** 5.526*** 3.740*** 5.155***

Adj-R2 0.2834 0.2245 0.2807 0.2447 0.3404 0.2618 0.3692 0.2628

N 131 462 131 462 104 269 104 269

Chow 检验 F 值 2.92* 2.55 * 2.99* 2.29*

超额委派董事缓解风险投资退出对企业创新投入负面影

响进行异质性检验。

1.企业技术创新模式的异质性检验

探索性创新和开发性创新是企业创新的两种基本形

式。开发式创新以改善现有技术或产品为主，探索式创新

更多涉及到核心技术的探索，以寻求新的机会和可能性。

探索式创新企业的技术创新投入及风险整体上高于开发

式创新企业，但探索性创新比开发性创新对企业战略绩效

的影响更大。探索式创新企业的实际控制人通过超额委

派董事降低经理管理防御程度、缓解控制权市场威胁，可

以促使经理人努力投身于企业的经营和管理中，从整体战

略规划的角度出发，选择有利于长期价值提升的创新项

目。基于此，预期从事探索式创新的企业实际控制人超额

委派董事更有助于缓解风险投资退出给企业创新投入带
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①由于文章篇幅限制，稳健性检验结果未加列示，留存备索。

来的负面影响。

本文将创业企业按照创新模式区分为探索式创新企

业（企业研究阶段支出大于零）和开发式创新企业（企业研

究阶段支出为零且开发阶段支出大于零），并定义技术创新

模式虚拟变量 Im（上市公司为探索式创新企业取值 1，为

开发式创新企业取值 0）。表 5的分组回归结果显示，在探

索式创新企业中，实际控制人通过超额委派董事更加显著

地缓解了风险投资退出给企业创新投入带来的负面影响，

支持了理论预期。

2.是否存在多个大股东的异质性检验

基于“监督制衡效应”和“股东多样性”理论，多个大

股东并存有利于降低公司代理成本（Jiang 等，2018）。一

方面，多个大股东之间的相互监督和权力制衡能够约束

控股股东的“掏空”行为，也能缓解股东与管理层之间的

代理冲突，在一定程度上减轻企业投资决策的短视行为

（Pagano和Roell，1998）。另一方面，因背景、专业技能多

样化的多个大股东存在，有助于拓展企业社会关系网络、

增加潜在商业机会，还能帮助企业提升决策质量和投资效

率，尤其是技术创新这类重大、复杂的投资决策。基于以

上分析，预期实际控制人超额委派董事对风险投资退出给

企业创新投入带来负面影响的缓解作用在存在多个大股

东的企业中表现更加明显。

借鉴朱冰等（2018）的研究，本文按照 10% 的持股

标准界定上市公司大股东，并构造多个大股东虚拟变量

Mul10（若企业在VC退出当年存在两个或两个以上持股

比例超过 10%的大股东，取值为 1，否则为 0）。表 6的分组

回归结果显示，实际控制人超额委派董事的缓解作用在存

在多个大股东的企业中表现更加明显，支持了理论预期。

3.风险投资机构背景的异质性检验

近年来越来越多从事实业经营的大公司参与到创业

投资活动中，形成了投资动机、投资策略等显著有别于传

统独立风险投资（IVC）的公司风险投资（CVC）。一方面，

CVC 通常是获取财务回报与实现战略目标并重，且为了

实现其战略目标，CVC 更有动机通过加强对企业高管团

队的监督，参与甚至影响被投资企业的经营决策。另一方

面，CVC 不仅能够依靠母公司的产业资源为创业企业提

供互补性资产，而且更愿意选择行业关联度较高的创业企

业进行投资，并对技术创新失败的容忍度更高，从而利于

企业创新能力的提高。因此，在CVC退出的创业企业，实

际控制人更需要通过超额委派董事等方式弥补CVC 退出

企业后的增值服务与监督治理缺失，抑制管理层短视行

为，提高企业的创新能力。基于以上分析，预期实际控制

人超额委派董事对风险投资退出给企业创新投入带来负

面影响的缓解作用在CVC退出的企业中表现更加明显。

对风险投资背景（VCbg）的区分，主要考量风险投资

机构的最大股东是否为非金融公司，若是则判定为公司风

险投资（CVC），否则为独立风险投资（IVC）。表 7 的分组

回归结果显示，实际控制人超额委派董事的缓解作用在

CVC退出的企业中表现更加明显，支持了理论预期。

4.风险投资机构声誉的异质性检验

风险投资机构声誉作为重要的无形资产，能够通过

不同途径为被投资企业带来价值增值效应。一方面，高声

誉风险投资机构通常拥有更多的关键资源、专业能力、社

会网络关系，能为创业企业提供更优质的增值服务。另一

方面，高声誉风险投资为维护自身声誉，会发挥更强的监

督效应，积极参与公司治理，抑制创业企业的机会主义行

为。当高声誉风险投资退出企业后，实际控制人为维持企

业长远稳定发展，更需要通过超额委派董事等方式弥补治

理缺失。基于以上分析，预期实际控制人超额委派董事对

风险投资退出给企业创新投入带来负面影响的缓解作用

在高声誉风险投资退出的企业中表现更加明显。

对风险投资声誉（VCrep）的衡量，以是否在清科集团

创业投资机构排名榜单前五十作为替代指标（若风险投资

机构排名前五十，取值为 1，否则为 0）。表 8的分组回归结

果显示，实际控制人超额委派董事的缓解作用在高声誉风

险投资退出的企业中表现更加明显，支持了理论预期。

六、稳健性检验 ①

（一）PSM倾向得分匹配

企业创新具有高风险、高收益、投资回收期长的特

点，因此创业企业创新投入的减少可能并非因风险投资机

构的退出而导致，可能因为创业企业自身未来发展前景不

乐观、缺乏成长性，也可能因为企业家缺乏信心和进取精

神。因此，本文采用倾向得分匹配方法处理样本选择性偏

差。第一步，对样本企业风险投资是否退出（VCexitt）进

行Logit回归。第二步，根据Logit模型估计结果算样本企

风险投资退出与企业创新
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业的因子倾向得分。第三步，进行核匹配，并检验匹配后

各匹配变量在处理组与控制组之间的均值差异。第四步，

将实验组样本与经过核匹配后的控制组样本合并作为新

的研究样本，重新进行回归。结果与前文基本一致，说明

研究结论稳健。

（二）替换被解释变量的衡量指标

在稳健性检验中，本文还使用研发投入占总资产的比

例（RDAt+1）衡量企业技术创新。回归结果显示，前文结

论依然成立。

（三）延长被解释变量滞后期

考虑到风险投资退出为企业提供的增值服务功能会

逐步减弱直至消失，其对企业创新投入的负面影响具有持

续性。将回归模型中的企业创新投入滞后期延长至滞后 2

期，回归结果显示，前文实证结果依然成立。

（四）替换解释变量的衡量指标

采用“限售期满后一年内 VC 基本退出”作为退出速

度的替代变量，标记为“VCspeed2t”。如果 VC 一年内就

基本退出，该值为 1，否则为 0。

参考郑志刚等（2019）的研究，还采取了另外一种估

量超额委派董事人数的口径来刻画超额委派董事 ：对理

论人数进行四舍五入取整计算适当委派董事的理论人数，

再按定义得到实际控制人是否超额委派董事的虚拟变量

（Overdummy2t）。得出的回归结果与前文基本相同。

（五）改变样本

由于制造业（C）和信息技术行业（I）有较多风险投

资机构介入，剔除其他行业企业后重新进行回归，回归结

果显示，前述结论仍成立。

（六）风险投资减持年度数据

考虑到风险投资在锁定期过后并非立刻快速退出，而

是陆续、分批次进行的，使用风险投资的减持年度数据

进行重新检验。如果当年度发生风险投资机构减持行为

（Sellingt）取1，否则取 0。风险投资减持速度（VCspeedt）用

基本退出前各年间风险投资的股份减持比例来衡量。回归

结果与前文采用风险投资的退出年度数据结果基本一致。

七、结论与启示

以我国中小板及创业板 2009年至 2018年间进行 IPO

的且有风险投资（VC）参与的公司为研究样本，通过手工

收集与数据库整理相结合的方式，获取VC是否退出、VC

退出速度以及是否存在实际控制人超额委派董事等相关

数据，考察VC在限售期满后的退出行为对企业创新投入

的影响以及实际控制人超额委派董事对这种影响的调节

作用。研究结果表明 ：（1）风险投资退出会对企业创新投

入产生负面影响，且风险投资退出企业速度越快，对企业

创新投入的负面影响越大。（2）实际控制人通过超额委派

董事能够缓解风险投资退出给企业创新投入带来的负面影

响。（3）实际控制人超额委派董事通过降低经理的管理防

御程度，缓解风险投资退出对企业创新投入的负面影响。

（4）在探索式创新企业、存在多个大股东企业、CVC退出

以及高声誉VC退出的企业中，实际控制人超额委派董事

缓解风险投资退出对创新投入负面影响的作用更加明显。

通过本文的分析，可以得到以下启示 ：第一，在创业

企业 IPO后逐步直至完全退出，是风险投资运作的重要一

环，具有必然性与合理性。但是，其退出会给所投企业创

新投入带来负面影响。设计怎样的科学制度降低风险投

资机构退出对上市后企业的负面影响，是政府监管机构和

企业共同的现实诉求。因此，对股东减持的行为进行规范

是必要且合理的，这不仅有助于促进企业上市后平稳、长

远发展，还可以在保护中小股东利益、维护资本市场稳定

方面发挥重要作用。第二，实际控制人通过超额委派董事

取得对企业超额控制权是一柄“双刃剑”，一方面，要警惕

超额控制权可能带来的实际控制人利益输送、转移企业资

源等风险加大的不良后果 ；另一方面，要充分发挥超额委

派董事积极的监督作用，通过对经理人形成有效监督和激

励，增加潜在收购者获取企业控制权的难度，抑制管理层

短视行为，促使经理人专注于通过技术创新提高企业的长

期价值。此外，实际控制人通过超额委派董事监督和约束

公司管理层，抑制管理层损害股东利益的机会主义行为，

成为风险资本退出企业后改进监督治理缺失的一种替代

机制，缓解风险投资退出对企业创新投入的负面影响。
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Venture Capital Exit and Corporate Innovation 
——Based on Moderating Effect of the Over-appointment of Directors

XU Hong, XIE Li-li

Abstract: Using manually collected data on the venture capital exit and its exit characteristics, 
based on the fact that the over-appointment of directors by listed companies ultimate controllers, 
the paper use the SME board and GEM IPO companies included venture capital (VC) companies 
from 2009 to 2018 as the research samples, empirically tests the effect of the venture capital exit 
and its exit characteristics on firms’innovation investment and the moderating role of the over-
appointment of directors by ultimate controllers. The study find that the venture capital exit has 
a negative impact on firms’innovation investment, and the faster the exit speed, the greater the 
negative impact on firms’innovation investment. the over-appointment of directors by ultimate 
controllers can help alleviate the negative impact of the venture capital exit and the exit speed 
on innovation investment, and this alleviation effect is more evident in exploratory innovative 
firms, exist multiple large shareholders firms, CVC exits and high-reputation VC exits firms. 
The mechanism test find that the over-appointment of directors by ultimate controllers alleviates 
the negative impact of venture capital exit and exit speed on innovation investment by reducing 
manager’management defense. This research not only expands the literature on the negative impact 
of venture capital exit and its exit characteristics on startups from the perspective of corporate 
innovation, but also provides empirical evidence in the over-appointment of directors by ultimate 
controllers in the practice of corporate governance exercising the corporate governance from 
the dimension of mitigating the negative impact of venture capital exit on corporate innovation 
investment.

Key words:  venture capital exit; corporate innovation investment; ultimate controller; over-
appointment of directors; managerial entrenchment
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