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在创新驱动发展战略的全面推进下，涌现出越

来越多的风险投资（VC）。VC不仅为中小企业提供

资金支持，还能提升中小企业内部控制质量并保证

企业的创新效率。我国2018年对创投企业的税收优

惠政策不仅助力VC的发展，还间接扶持中小微企

业的创新发展。很多学者认为VC通过提供监督管

理和增值服务，促进企业的创新，但一些学者发现由

于当前我国VC同质化明显，致使VC本应发挥的作

用并不明显。目前几乎尚未有学者探究VC是否通

过提高内部控制来影响企业创新绩效。因此，本文基

于内部控制路径探讨VC异质性对中小企业创新绩

效的影响，这不仅能丰富相关研究，还能有助于VC
选择更为科学的路径促进企业创新，并且也有助于

政府掌握VC的影响机理及特征差异，引导VC对政

府支持的企业投资，实现社会资源有效配置。

一、文献回顾

1. VC 异质性影响企业创新和内部控制的研

究。私募股权投资（PE）给企业提供足够的资金，激

励并监督管理层，促进企业引入研发人才，并提供行

业经验和资源[1]，提高R&D投入和专利产出[2]，推

动企业科技创新。王静[3]发现PE持股比例越大、持

股时间越长，企业技术创新水平越高。严子淳等[4]发

现VC社会网络中心性显著促进了企业的创新绩效

提升，并且当企业处于生命周期初期时，其促进作用更

强。然而 Stefano等[5]却发现VC更关注企业的经营

管理绩效，对企业原有的创新能力产生负面影响。赖

继红[6]认为我国尚未形成PE促进创新的有效机制。

根据委托代理理论和信号传递理论，企业内部控

制包含建立良好的公司治理、企业文化，及时进行风

险评估与风险管理，建设良好的财务报告系统，保证

资金的安全和效率。PE丰富的管理经验和完备的知

识结构有助于完善公司治理体系，提升盈余质量[7]。

Gompers等[8]认为，创业期的高新技术企业存在严

重的信息不对称和研发不确定的问题，而PE在公司

治理和风险控制方面的经验可以帮助企业成长。有

研究发现VC持股比例显著降低了审计定价[9]，且

VC联合投资、持股比例、声誉都可以增强并购后企

业的内部控制有效性[10]。然而部分学者发现PE不

存在明显的认证监督作用，这也导致VC虽然形式

上存在异质性，但功能上却同质化，PE持续时间、持
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股比例与经营绩效显著负相关[11]。孙建华[12]发现

VC的某些异质性未能显著影响公司经营业绩，这

是因为VC在“浮躁”的市场下形成重投资轻管理、

重圈钱轻服务的现象。

2. 内部控制影响创新绩效的研究。学者们针对

内部控制对创新的影响研究建立了两个理论框架，即

“内部控制促进论”和“内部控制悖论”。支持“内部控

制促进论”的学者认为：首先，良好的内部控制“鼓励

创新想法”，因为创新往往需要有目标的引导和结构

化的支撑[13]；其次，内部控制有助于约束大股东的资

金占用和利益输送行为，保证创新战略顺利实施[14]；

再次，通过对创新活动的监管，能有效提升创新活动

效率[15]；最后，内部控制可提高公司内部信息交流

沟通的效率，促使创新得以顺利进行。提出“内部控

制悖论”的学者认为严格的控制程序可能会阻碍企

业的创新活力，因为严密的控制环节和考核标准会

使员工有被束缚的感觉[16]，然后使整个企业陷入僵

化和墨守成规。Zhang[17]指出内部控制提高了高管

的风险暴露概率，降低其隐性收入，削弱其增加创新

投入的动力。还有学者发现两种理论同时存在的情

况，王玉冬等[18]发现，在不同内部控制水平下，创新

投入对企业绩效的影响存在差异。当内部控制水平

位于中等时，内部控制、创新投入与企业绩效显著正

相关。张娟等[19]发现当企业技术创新活跃时，良好

的内部控制能激发创新投入；而在创新水平居中的

公司中，则出现内部控制抑制技术创新投入的现象。

综上所述，在以往研究中，VC异质性对被投资

企业的创新与内部控制的关系，以及内部控制对创

新绩效的影响存在研究结论方面的分歧，这可能是

因为对VC投资、内部控制建设和创新绩效的考察

需要经过一段较长的时间，而且受到委托代理关系

和成本经济效益的制约，VC投资比例、联合投资数

量、中小企业内部控制建设和研发活动的开展之间

都可能存在着复杂的非单向线性关系。

近年来VC和PE在实务中的界限越来越模糊，

因此本文将PE视同VC。本文选择3个VC的异质性

变量：投资强度、投资期限和联合投资。这是因为投

资强度反映了VC的控制能力，投资期限反映了VC
参与企业经营的意愿，联合投资反映了VC所处的

社会网络资源、特性能够给企业带来的影响，这些因

素都会影响被投资企业的各方面表现。

二、理论分析与研究假设

1. VC异质性影响创新绩效的机理分析。以长

期投资为理念的VC更关注企业的成长性，注重提

高中小企业的创新水平以获得超额回报。VC投资

比例越大、投资期限越长，则影响力和参与度越高，

提供的监督和增值服务也越明显；VC联合投资能

扩大企业社会网络，提高企业对创新知识的获取和

吸收率，促进企业创新。基于信息不对称理论，VC
的加入会导致中小企业股权结构、董事会组成、管理

层约束机制的改变，并不同程度地影响企业管理团

队和薪酬激励制度。VC可以通过改善内部控制将

企业的创新与组织资源、经营流程、战略相融合；通

过对企业授权的审核、控制、预算、保密制度等控制

活动的改进，提高企业创新决策的科学性和资金的

使用效率，进而加强对创新的保护、降低创新风险；

通畅的信息沟通机制使得组织各层级的创新项目能

根据新情况及时进行微调，提高创新绩效。VC投资

期限、投资强度和社会网络的差异，对中小企业的参

与程度、参与方式和影响力度也会存在差别，最后产

生不同的效果。基于以上分析，本文构建VC异质性

影响创新绩效的路径分析框架，如图所示。

2. VC异质性对创新绩效的影响。根据资源基

础理论，VC能为中小企业提供管理、技术等方面的

知识和经验，在资源共享和融合后，双方在拓展自身

知识存量的同时，还能因知识交叉而创造新知识。中

小企业能够借助VC的知识网络和相关建议来提高

中小企业决策的创造力和协调性。VC可以帮助中

小企业利用市场现有未被发掘的资源或被忽视价值

的资源，实现资本与管理的完美结合，最终提高企业

的创新产出。VC投资强度越大，其影响力越大，越

有动力和能力调动自身资源提升企业创新绩效；VC
投资期限越长，越能全面了解企业的情况，能更有针

对性地培育企业的核心竞争力，促进企业创新；VC
联合投资使其能撬动更多的社会资本中所蕴含的资

源，帮助企业更好地评价研发项目的风险与收益，避

免管理层贸然放弃或者未能及时执行有利的研发项

目，进而提升企业创新绩效。基于以上分析，本文提

出假设1：
假设1：相比无VC参与企业，有VC参与的中小

企业创新绩效更好，其中VC投资强度、投资期限和

联合投资对中小企业创新绩效具有显著正向影响。

VC异质性
中小企业内部控制

创新绩效

VC异质性影响创新绩效的路径分析框架图
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3. 内部控制路径下VC异质性对中小企业创新

绩效的影响。内部控制制度是企业治理机制的重要

组成，而高管负责企业内部控制日常运行和定期监

督，所以适当的高管激励机制有助于内部控制的有

效实施。为了防范中小企业道德风险，VC可能会关

注企业内部控制存在的缺陷，其可以通过安排恰当

的高管薪酬合约对缺陷进行弥补。VC在监督中小

企业过程中往往会改善治理结构，并对高管进行适

当的股权激励，培养积极的企业文化和营造良好的

工作氛围，从而直接或间接地对内部控制产生积极

影响。VC投资强度越大，越有能力影响中小企业的

内部控制制度建设，完善会计信息系统，保证信息的

传递与沟通；VC投资期限越长，越倾向于积极地参

与企业的战略制定、投融资决策和内部控制制度建

设，以保证企业长期成长，为VC退出时带来更高的

回报；VC联合投资有助于投资人获得更多的信息

来了解中小企业管理层的个人行为，并委托地理位

置便利的VC监管企业家的活动，抑制道德风险。因

此提出假设2：
假设2：相比无VC参与企业，有VC参与的企业

内部控制更好，其中VC投资强度、投资期限和联合

投资对内部控制具有显著正向影响。

相较于大企业，中小企业对创新风险容忍度一

般较高且相关组织安排和管理制度较不完善，所以

其可以通过设立适当的监控机制、预算制度和考核

机制等内部控制安排，来抑制创新活动中可能存在

的不合理因素，约束管理层和员工的非效率行为以

提高企业的创新投资效率。因此，本文认为“内部控

制促进论”可能更适合这些中小企业的情况。由于

VC异质性可能通过改变中小企业内部治理环境、

加强监督和激励、完善信息系统等方式提高中小企

业内部控制质量，而恰当的控制系统有助于贯彻企

业战略、提高创新的效果。VC投资强度越大、投资

期限越长，其可能越有意愿和能力去提升内部控制

质量，进而影响创新。VC联合投资可能会给中小企

业带来更多的新关系，这些关系和内部控制可能存

在的交互影响也会提高创新绩效。故提出假设3：
假设3：内部控制在VC与中小企业创新绩效中

发挥部分中介效应，具体体现为VC投资强度、投资

期限、联合投资发挥部分中介效应。

三、研究设计

1. 样本选取和数据来源。本文选择2018年入选

新三板创新层的企业为研究对象，并以这些企业

2015 ~ 2017年的数据为样本，剔除金融行业以及VC
联合投资后可实际控制新三板企业的样本，最终确

定 888家企业样本。本文所使用的财务数据来源于

Wind数据库、CSMAR数据库、Choice数据库和手

工收集整理企业年报，专利申请数来自于佰腾网，并

结合私募通、企业年报和天眼查来确定VC的异质

性数据。由于新三板创新层对企业的营业收入增长

率、净利润和信息披露有相关要求，可以缓解研究中

存在的内生性问题。对于VC的性质是借鉴以往研

究的方法，通过天眼查对VC主营业务、经营性质、

机构控制人的披露来进行认定。

本研究中排除了作为员工持股平台或新三板企

业实际控制人控制的VC，也排除了第一家入股VC
持股不满半年或未进入前十大股东的样本，因为前

者并不具有良好的独立性，后者不具有足够的影响

力来参与企业的治理。受同一基金管理人管理的或

同一控制下的不同VC和PE合并算成一个，因为其

社会网络关系几乎重合。本文数据处理采用EXCEL
和STATA软件。

2. 变量衡量与研究模型。为研究内部控制路径

下VC异质性对企业创新绩效的影响结果，本文选

取全要素生产率作为被解释变量，有无VC、VC投

资强度、VC投资期限以及VC联合投资作为解释变

量。因为创新层企业处于不同的行业，全要素生产率

可以全面反映企业在商业模式、组织管理、研发等各

方面的创新成果，在稳健性检验中将专利申请数作

为替代变量。由于新三板企业未有专业机构进行内

部控制评价，因此本文为了客观评价企业的内部控

制情况，借鉴宋常等[20]的内部控制评价指标并结合

全国中小企业股转系统对企业相关制度建设和信息

披露的规范，建立了如表1所示的内部控制评分表。

借鉴以往研究并考虑中介效应检验中控制变量的一

致性，本文选取股权集中度、研发投入、企业成熟度、

现金持有量、融资约束、资产收益率和企业人员规模

作为控制变量，因为这些变量在一定程度上会影响

企业创新绩效和内部控制建设。相关变量说明如表

2所示。

本研究根据前面三个假设分别建立对应的OLS
回归模型。由于3个假设所用的控制变量一致，因此

模型中控制变量不再单独列示，并用VCCharacter
表示VC异质性。

INNO=β0+β1VCCharacter+􀰑Control+ε （1）
IC=β0+β1VCCharacter+􀰑Control+ε （2）
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INNO=β0+β1VCCharacter+β2IC+􀰑Control+
ε （3）

四、实证结果分析

1. 描述性统计。由表2可知，创新层企业当年平

均的全要素生产率为 9.5595，说明整体的创新绩效

还不错。VC投资期限的平均值为 3.3198年，中位数

为 2.4849年，侧面说明了从 2015年掀起的VC投资

热潮。从第一大VC投资强度来看，第一大风投持股

比例的均值为 7.83%，最大值为 38.05%，最小值为

0.42%，再结合股权集中度均值 86.68%，说明VC对

中小企业的作用可能存在两种情况，一种是积极监

督和参与企业治理，一种类似“用脚投票”，联合投资

的持股比同理。除ROA，其余变量均值和中位数相

差不大，这可能是由于创新层企业的盈利能力波动

较大，且重资产型制造业和轻资产型服务业企业的

特征导致ROA波动较大。

由相关性分析可知，只有少数变量存在较显著

的相关关系，从而可能引发共线性的问题，因此计算

变量的方差膨胀因子，结果如表4所示。当方差膨胀

变量
类型

被
解释
变量

解

释

变

量

中介
变量

控

制

变

量

变量代码

INNO

Pat

VC

VChold1

VChold2

VCjoin

VClength

IC

Centr

R&D

Age

Cash

Finac
ROA

Staff

Year
Ind

变量名称

创新绩效

专利申请数

VC参与

主投持股比
（投资强度）

联投持股比
（投资强度）

联合投资

投资期限

内部控制

股权集中度

研发投入

企业成熟度

现金持有量

融资约束

资产收益率

企业人员
规模

年份

行业

变量解释

LP法计算的全要素生产
率

企业当年的专利申请数
加1后取对数

有VC取值为1，否则为0

当年第一大 VC 在当年
年底的持股比例（%）

VC在当年年底的联合持
股比例（%）

企业当年存在的 VC 个
数

第一家 VC 入股时间到
当年年底的年数

根据表 1进行评分后，加
总的结果

前 十 大 股 东 的 持 股 比
（%）

对费用化和资本化的研
发支出总和加 1 后取对
数

企业成立起至当年年末
的年数

（现金+现金等价物）/总
资产

利息支出/固定资产

净利润/总资产

(当年期初职工人数+期
末职工人数)/2，再取对
数

控制

控制

内

部

控

制

一级
指标

内

部

环

境

风险
评估

控

制

活

动

信息与
沟通

监

督

二级指标

董事长或副董事长是否
兼任总经理

高管是否持有企业股份

企业的人员、资产、机
构、业务、财务是否具有
独立性

是否设置独立董事

董事会中是否成立专业
委员会

年报是否披露公司风险
并提出应对策略

董事会、监事会、股东大
会中是否有关于内部控
制的安排

是否有绩效考核与薪酬
管理制度

是否建立并执行年报重
大差错责任追究制度

是否建立并执行与关联
交易有关的制度

是否有投资者关系管理
和信息披露制度

财务报告审计意见类型

是否受到监管部门处罚

是否披露董事会对内部
控制的自我评估结果

说明

兼任则为 1，否则
为 0，若（副）董事
长和总经理存在直
系 亲 属 关 系 则 为
0.5
如高管成员有持股
则为 1，否则为 0

独立则为1，否则为
0

设置则为1，否则为
0
若成立则为1，否则
为0
披露则为1，不披露
则为0

年 报 有 披 露 则 为
1，否则为 0

有则为 1，否则为 0

已执行则为1，否则
为0
已执行则为1，否则
为0

有则为 1，否则为 0

标准无保留意见则
为 1，否则为 0
无处罚则为 1，否
则为 0
披露则为 1，否则
为 0

注：①VC投资期限数据来自私募通，VC投资强度和

联合投资是结合私募通和企业年报数据得到的，因为可

能有些VC是通过二级市场持有企业的股票。②由于专利

申请数可能为 0，所以需要加 1后再取对数，研发投入同

理。③本文将交易性金融资产、短期投资、可供出售金融

资产作为现金等价物，因为其在企业需要资金的时候都

可以及时变现。

表 1 内部控制评分表 表 2 相关变量及测算方法
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因子小于 10时，不存在严重的多重共线性问

题。然而由于 VChold1、VChold2、VCjoin 的膨

胀因子大于其他变量，为了避免这三个变量间

相互影响，因此将这三个变量列在不同的模型

中，以清晰反映各变量对创新绩效的影响。

2. VC 异质性对企业创新绩效的影响分

析。表 6的（1）、（6）列VC变量的系数为正且显

著，表明VC确实能对企业创新绩效起到积极

的影响。表 5的（2）~（5）列中，VC联合投资与

VC投资期限的系数为正且显著，表明了VC的社会

网络关系和长期监督都能促进企业创新绩效提高，

而VC联投持股比系数为正且在控制其他变量后显

著性水平提高，说明VC联合投资强度能对企业创

新绩效起到一定的正面影响。但第（8）列中主投持股

比系数为负且不太显著，这可能是由于第一大VC
很可能成为治理中小企业的一致行动人，导致该变

量不能很好反映主要VC所能行使的股权比例；也

可能由于某些企业的第一大VC每年都会变化，导

致该变量代表性不好。由此发现假设1基本得证。

3. VC异质性对企业内部控制的影响分析。表6
的（1）、（6）列VC的系数为正且显著，表明VC的参

与对企业内部控制有正面影响，在第（2）~（5）、（7）
~（9）列中，VC联合投资、VC投资期限的系数为正

且显著，表明VC的社会网络关系及长期监督提高

了企业内部控制质量，而控制其他因素后，VC主投

持股比和联投持股比系数均为负但不太显著，这说

明VC投资强度尚未对企业内部控制起到积极影

响，这与假设1部分不相符，可能是由于新三板中存

在许多家族企业，股权集中度较高，家族管理人依旧

拥有最后的决策权。

4. 内部控制路径下VC异质性对企业创新绩效

的影响分析。表7中第（1）列的结果显示出内部控制

对企业创新绩效存在积极的影响。表 7中第（7）列

变量

INNO
VC

VCjoin
VChold1
VChold2
VClength

IC
Centr
R&D
Age
Cash
Finac
ROA
Staff

观测值

2460
2661
1177
1177
1177
1177
2480
2562
2660
2661
2500
2484
2489
2476

均值

9.5595
0.4423
4.0297
7.8327

14.3468
3.3198

10.8599
86.6859
13.4534
11.1567
0.2035
0.3178
2.6481
5.3371

中位数

9.5057
0.0000
3.0000
6.5000

12.6000
2.4849

11.0000
90.0050
15.6889
11.0000
0.1569
0.0387
0.0742
5.2704

标准差

0.5393
0.4968
3.1099
5.6170
9.8664
2.5912
1.2435

13.1889
5.7331
5.5287
0.1759
1.9101

129.297
1.0210

最小值

4.3755
0.0000
1.0000
0.4200
0.6100
0.4959
7.0000

20.7700
0.0000
1.0000
0.0000

-0.1343
-57.4224

2.3514

最大值

12.8145
1.0000

28.0000
38.0500
48.8300
17.5000
14.0000

100.0000
19.7268
59.0000
1.8083

52.9764
6450.4300

10.5060

变量

VIF

VChold2

4.47

VChold1

3.62

VCjoin

2.19

Staff

1.35

VClength

1.34

变量

VIF

Centr

1.24

IC

1.17

Age

1.14

R&D

1.12

ROA

1.10

Cash

1.07

Finac

1.02

表 4 变量的方差膨胀因子

表 3 变量描述性统计分析

变量

VC

VCjoin

VChold1

VChold2

VClength

Centr

R&D

Age

Cash

Finac

ROA

Staff

Year
Ind

_cons

N
R2

（1）
INNO

0.1260∗∗∗
（5.91）

控制

控制

9.6020∗∗∗
（138.34）

2460
0.119

（2）
INNO

0.0302∗∗∗
（6.24）

控制

控制

9.6500∗∗∗
（67.58）

1158
0.141

（3）
INNO

-0.00499∗
（-1.81）

控制

控制

9.7890∗∗∗
（67.15）

1158
0.114

（4）
INNO

0.0015
（0.98）

控制

控制

9.7230∗∗∗
（66.27）

1158
0.112

（5）
INNO

0.0140∗∗
（2.36）

控制

控制

9.6940∗∗∗
（66.45）

1158
0.115

（6）
INNO

0.0868∗∗∗
（3.93）

-0.0010
（-1.24）

0.0024
（1.07）

0.0055∗∗∗
（2.83）

0.1960∗∗∗
（3.14）

0.0548∗∗∗
（10.08）

-0.0001
（-1.11）

0.0507∗∗∗
（4.62）

控制

控制

9.3000∗∗∗
（75.96）

2460
0.171

（7）
INNO

0.0304∗∗∗
（6.02）

0.0081
（1.34）

-0.0003
（-0.25）

0.0018
（0.47）

0.0039
（1.28）

-0.0415
（-0.46）

0.0509∗∗∗
（7.58）

1.7250∗∗∗
（10.49）

0.0330∗∗
（2.01）

控制

控制

9.3310∗∗∗
（48.32）

1158
0.256

（8）
INNO

-0.0018
（-0.66）

0.0136∗∗
（2.18）

-0.0023∗∗
（-1.97）

0.00267
（0.68）

0.0025
（0.82）

0.0051
（0.05）

0.0512∗∗∗
（7.50）

1.6780∗∗∗
（10.00）

0.0505∗∗∗
（3.08）

控制

控制

9.4850∗∗∗
（48.71）

1158
0.232

（9）
INNO

0.0031∗∗
（1.99）

0.0093
（1.48）

-0.0023∗∗
（-2.00）

0.0024
（0.61）

0.0034
（1.10）

-0.0115
（-0.13）

0.0513∗∗∗
（7.54）

1.7340∗∗∗
（10.31）

0.0532∗∗∗
（3.25）

控制

控制

9.4160∗∗∗
（47.81）

1158
0.235

注：括号内为 t值，∗表示 p<0.10，∗∗表示 p<0.05，∗∗∗表示

p<0.01。下同。

表 5 VC异质性对企业创新绩效的影响
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VC变量的系数和显著性都小于表5的第（6）列相应

数据（系数 0.0800<0.0868，t值 3.62<3.93），说明VC
有一部分对企业创新绩效的作用是通过内部控制来

实现的；表 7中第（8）列VC联合投资的系数和显著

性都小于表 5中第（7）列的相应数据（系数 0.0296<
0.0304，t值 5.84<6.02），表 7第（9）列和表 5第（8）列
中VC投资期限的系数和 t值也存在同样的关系，且

在表 7所有模型中内部控制系数都为正并显著，结

合表6的回归结果，可以初步认为VC参与、VC联合

投资、VC投资期限通过内部控制来间接影响企业

的创新绩效（部分中介作用），但VC投资强度不存

在类似的迹象。

接着用 Sobel-Goodman检验内部控制是否在

VC异质性与创新绩效中起到

中介作用。以本文初始的 7个
控制变量作为控制因素，发现

VC参与的间接效应为正且显

著 ，间 接 效 应 为 7.82%（Z=
2.7326，P=0.0063）；VC联合投

资的间接效应为正且显著，间

接效应为3.40%（Z=1.7542，P=
0.0794）；VC投资期限的间接效

应为正且显著，间接效应为

17.80%（Z=2.1291，P=0.0332），
而VC投资强度并不存在通过

内部控制来影响创新绩效的

迹象。如果将VC投资期限也

作为控制变量，则VC联合投

资间接效应为正但不太显著，

间接效应为 2.65%（Z=1.5611，
P=0.1180）；若将VC主投投资

强度作为控制变量，则VC投

资期限的间接效应为正且显

著，间接效应为 17.47%（Z=
2.1156，P=0.0340）。由此假设 3
大部分得证。

5. 稳健性检验。首先，为

增强研究结论的可靠性，本文

以专利申请数（Pat）作为替代

变量进行检验。结果如表 8所
示。除VC投资期限和VC持股

比例的结论不同以外，其他结

论一致。以专利申请数作为被

解释变量时，VC投资期限对创新绩效的作用变得

不显著，VC主投投资强度的负向作用变得显著了，

VC联合投资强度变成不显著的负向作用。这可能

是由于VC为企业带来的组织流程、市场模式的创

新等不易通过专利申请数体现，这也从侧面证明了

Stefano的结论，即VC重点关注企业的经营管理。用

Sobel检验 IC的中介效应，发现VC参与的间接效应

为正且显著，间接效应为 10.68%（Z=2.7984，P=
0.0051）；VC联合投资的间接效应为正且显著，间接

效应为 13.37%（Z=2.2249，P=0.0261）；若将另两个

异质性作为控制变量，则VC联合投资的间接效应

为正且显著，间接效应为 10.61%（Z=2.0109，P=
0.0443）。

表 6 VC异质性对企业内部控制的影响

变量

VC

VCjoin

VChold1

VChold2

VClength

Centr

R&D

Age

Cash

Finac

ROA

lnstaff

Year

Ind

_cons

N

R2

（1）

IC

0.3970∗∗∗
（8.66）

控制

控制

9.7000∗∗∗
（65.04）

2480

0.235

（2）

IC

0.0722∗∗∗
（6.46）

控制

控制

10.2700∗∗∗
（31.03）

1164

0.221

（3）

IC

-0.0046
（-0.72）

控制

控制

10.5400∗∗∗
（31.13）

1164

0.193

（4）

IC

0.0058
（1.60）

控制

控制

10.4100∗∗∗
（30.59）

1164

0.194

（5）

IC

0.1180∗∗∗
（8.80）

控制

控制

10.0400∗∗∗
（30.58）

1164

0.244

（6）

IC

0.1980∗∗∗
（4.25）

-0.00782∗∗∗
（-4.44）

0.0212∗∗∗
（4.47）

0.0040
（0.98）

0.2290∗
（1.74）

-0.0168
（-1.46）

0.0002
（1.28）

0.2470∗∗∗
（10.74）

控制

控制

8.8200∗∗∗
（34.21）

2471

0.303

（7）

IC

0.0351∗∗∗
（2.92）

0.0700∗∗∗
（4.88）

0.0007
（0.24）

0.0140
（1.52）

0.0154∗∗
（2.15）

-0.0871
（-0.40）

-0.0196
（-1.23）

-0.6640∗
（-1.70）

0.2070∗∗∗
（5.29）

控制

控制

8.6080∗∗∗
（18.73）

1161

0.291

（8）

IC

-0.0114∗
（-1.80）

0.0815∗∗∗
（5.57）

-0.0010
（-0.36）

0.0154∗
（1.67）

0.0131∗
（1.81）

-0.0160
（-0.07）

-0.0203
（-1.26）

-0.7760∗∗
（-1.97）

0.2230∗∗∗
（5.77）

控制

控制

8.8120∗∗∗
（19.27）

1161

0.287

（9）

IC

-0.0021
（-0.57）

0.0776∗∗∗
（5.24）

-0.0020
（-0.69）

0.0150
（1.63）

0.0135∗
（1.87）

-0.0298
（-0.14）

-0.0191
（-1.19）

-0.7330∗
（-1.85）

0.2270∗∗∗
（5.88）

控制

控制

8.8220∗∗∗
（19.03）

1161

0.286
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其次，本文采用倾向得分配对法（PSM）来克服

模型中存在的自选择问题。本文对新三板创新层企

业的资产规模、研发投入、营业收入、职工规模、现金

持有量、企业成熟度、经营现金流、总资产周转率、高

管持股比和股权集中度作为协变量对有VC参与和

无VC参与的企业进行1对1的匹配。这些变量会同

时影响企业的创新绩效和VC对中小企业的投资偏

好。配对完后，上述变量在有VC参与和无VC参与

两组中的标准偏差都控制在 10%以内。对配对后的

样本进行回归检验，结果如表 9、表 10所示，研究结

论不变。

最后，为了缓解模型存在的内生性问题，即企业

当期的创新绩效越好或者内部控制质量越高，越可

能吸引更多的VC投资企业，提高投资比例，延长投

资期限；而且也可能存在企业的创新绩效越好，企业

的内部控制建设越好的情况。所以本文将解释变量

滞后一期进行检验，因为当期的创新绩效无法影响

上一期的VC异质性和内部控制质量。实证结果如

表11和12所示，研究结论基本不变。

五、研究结论与启示

通过实证检验得出以下结论：①整体上VC对

创新层企业的创新绩效存在积极影响。②从VC异

质性来看，VC联合投资越多、投资期限越长、联合

投资强度越大，企业的综合创新绩效越好，而且VC

变量

IC

VC

VCjoin

VChold1

VChold2

VClength

Centr

R&D

Age

Cash

Finac

ROA

lnstaff

Year
Ind

_cons

N
R2

（1）
INNO

0.0371∗∗∗
（3.87）

-0.0015∗
（-1.82）

0.0027
（1.18）

0.0052∗∗∗
（2.63）

0.1930∗∗∗
（3.09）

0.0561∗∗∗
（10.32）
-0.0001

（-1.33）
0.0458∗∗∗
（4.09）

控制

控制

9.0160∗∗∗
（60.61）

2460
0.171

（2）
INNO

0.0449∗∗∗
（4.78）

0.109∗∗∗
（5.03）

控制

控制

9.1670∗∗∗
（80.16）

2460
0.128

（3）
INNO
0.0183

（1.43）

0.0289∗∗∗
（5.86）

控制

控制

9.4620∗∗∗
（48.77）

1158
0.142

（4）
INNO

0.0320∗∗
（2.51）

-0.0049∗
（-1.76）

控制

控制

9.4520∗∗∗
（47.74）

1158
0.119

（5）
INNO

0.0319∗∗
（2.50）

0.0014
（0.87）

控制

控制

9.3910∗∗∗
（47.50）

1158
0.117

（6）
INNO

0.0266∗∗
（2.02）

0.0109∗
（1.77）

控制

控制

9.4270∗∗∗
（47.92）

1158
0.119

（7）
INNO

0.0341∗∗∗
（3.56）

0.0800∗∗∗
（3.62）

-0.0008
（-0.92）
0.0017

（0.75）

0.0054∗∗∗
（2.77）

0.1880∗∗∗
（3.01）

0.0554∗∗∗
（10.21）
-0.0001

（-1.21）
0.0422∗∗∗
（3.77）

控制

控制

9.0000∗∗∗
（60.62）

2460
0.175

（8）
INNO

0.0223∗
（1.78）

0.0296∗∗∗
（5.84）

0.0065
（1.07）
-0.0003

（-0.26）
0.0015

（0.39）
0.0036

（1.17）
-0.0393

（-0.43）
0.0513∗∗∗
（7.65）

1.7390∗∗∗
（10.58）

0.0284∗
（1.71）

控制

控制

9.1390∗∗∗
（41.35）

1158
0.258

（9）
INNO

0.0284∗∗
（2.24）

-0.0015
（-0.54）

0.0113∗
（1.79）

-0.0023∗
（-1.95）

0.0022
（0.57）
0.0022

（0.71）
0.0057

（0.06）
0.0517∗∗∗
（7.59）

1.6990∗∗∗
（10.13）

0.0442∗∗∗
（2.65）

控制

控制

9.2350∗∗∗
（41.19）

1158
0.236

（10）
INNO

0.0291∗∗
（2.31）

0.0031∗
（2.03）

0.0071
（1.11）

-0.0023∗
（-1.95）

0.0019
（0.50）
0.0030

（0.98）
-0.0104

（-0.11）
0.0519∗∗∗
（7.64）

1.7540∗∗∗
（10.44）

0.0465∗∗∗
（2.80）
0.00949
-0.229

9.1580∗∗∗
（40.53）

1158
0.238

表 7 内部控制路径下VC异质性对创新绩效的影响
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变量

VC

VCjoin

VClength

VChold1

VChold2

控制变量

N
R2

（1）
INNO

0.1030∗∗∗
（4.91）

控制

2438
0.227

（2）
INNO

0.0278∗∗∗
（5.54）
0.0084

（1.40）

控制

1146
0.254

（3）
INNO

0.0140∗∗
（2.26）
-0.0024

（-0.89）

控制

1146
0.234

（4）
INNO

0.0101
（1.62）

0.0023
（1.53）

控制

1146
0.235

（5）
IC

0.1850∗∗∗
（3.98）

控制

2438
0.307

（6）
IC

0.0329∗∗∗
（2.71）
0.0569∗∗∗
（3.92）

控制

1146
0.301

（7）
IC

0.0691∗∗∗
（4.66）
-0.0128∗∗
（-2.03）

控制

1146
0.299

（8）
IC

0.0653∗∗∗
（4.36）

-0.0029
（-0.81）

控制

1146
0.297

配对后VC异质性对企业创新绩效和
内部控制的影响表 9

联合投资、投资期限不仅能直接影响企业的创新绩

效，还可以通过内部控制间接影响企业的创新绩效；

VC投资期限和投资强度对专利申请数的影响不太

显著，主要VC的投资强度甚至还存在较显著的负

面作用。这可能是因为VC不仅关注技术上的创新，

而且关注企业运营上的创新，也有可能是因为这些

企业大多股权较集中，VC话语权不足以改变原来

的管理层的决策。③在内部控制方面，VC的参与促

进了企业内部控制的建设，且VC投资期限越长、联

合投资越多，对内部控制存在越显著的积极影响，而

VC投资强度的作用不显著。

由此可知，VC确实存在向中小企业提供监督

管理和增值服务的职能，而且VC异质性影响其提

供监督和服务的能力及意愿。VC联合投资数量越

多，越能进行多方面的监督并提供更多的社会资源，

促进企业内部控制和创新绩效的提升；VC投资期

限越长，越能清楚了解企业情况，督促企业完善内部

控制并提高经营水平。然而由于新三板企业股权集

中度较高，存在关系复杂的一致行动人，削弱了VC
的影响力，使得VC投资强度的影响不太稳定，反而

可能存在些许负面影响。本文是关于内部控制路径

下VC异质性对企业创新绩效影响的一次探索性研

变量

IC

VC

VCjoin

VClength

VChold1

VChold2

控制变量

N
R2

（1）
INNO

0.0433∗∗∗
（4.71）

控制

2438
0.226

（2）
INNO

0.0399∗∗∗
（4.34）
0.0960∗∗∗
（4.56）

控制

2438
0.233

（3）
INNO
0.0229∗
（1.85）

0.0270∗∗∗
（5.37）
0.0071

（1.18）

控制

1146
0.257

（4）
INNO
0.0277∗∗
（2.21）

0.0121∗
（1.94）
-0.0020

（-0.76）

控制

1146
0.238

（5）
INNO
0.0287∗∗
（2.30）

0.0082
（1.31）

0.0024
（1.59）

控制

1146
0.239

变量

VC（t-1）

VCjoin（t-1）

VClength（t-1）

VChold1（t-1）

VChold2（t-1）

控制变量

N
R2

（1）
INNO

0.0680∗∗∗
（2.61）

控制

1747
0.207

（2）
INNO

0.0337∗∗∗
（4.75）
0.0103

（1.37）

控制

781
0.247

（3）
INNO

0.0145∗
（1.80）
0.0002

（0.05）

控制

780
0.225

（4）
INNO

0.0108
（1.34）

0.0027
（1.40）

控制

780
0.227

（5）
IC

0.265∗
（4.81）

控制

1755
0.177

（6）
IC

0.0322∗∗
（2.02）
0.0679∗∗∗
（4.00）

控制

784
0.142

（7）
IC

0.0843∗∗∗
（4.70）

-0.0144∗∗
（-2.04）

控制

783
0.142

（8）
IC

0.0795∗∗∗
（4.42）

-0.0053
（-1.22）

控制

783
0.139

变量

VC

VCjoin

VChold1

VClength

VChold2

IC

控制变量

N

R2

（1）

Pat

0.1370∗∗∗
（2.97）

控制

2464

0.275

（2）

Pat

0.0254∗∗
（2.27）

-0.0137∗∗
（-2.34）

-0.0044
（-0.32）

控制

1159

0.329

（3）

Pat

0.0317∗∗
（2.58）

-0.0085
（-0.61）

-0.0039
（-1.08）

控制

1159

0.326

（4）

Pat

0.0818∗∗∗
（4.10）

控制

2464

0.277

（5）

Pat

0.1220∗∗∗
（2.65）

0.0775∗∗∗
（3.87）

控制

2464

0.279

（6）

Pat

0.0227∗∗
（2.03）

-0.0126∗∗
（-2.16）

-0.0104
（-0.75）

0.0811∗∗∗
（2.92）

控制

1159

0.334

（7）

Pat

0.0278∗∗
（2.25）

-0.0148
（-1.06）

-0.0032
（-0.86）

0.0830∗∗∗
（2.98）

控制

1159

0.332

表 8 内部控制路径下VC异质性对专利申请数的影响 配对后内部控制路径下VC异质性
对企业创新绩效的影响表 10

滞后一期后VC异质性对企业创新绩效和
内部控制的影响表 11
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究，发现了VC异质性可以通过影响中小企业内部

控制的建设来间接影响企业的创新绩效，也发现了

VC异质性对企业产品研发创新和管理创新的不同

侧重点，特别是发现了VC持股比例的大小并未对

企业的创新绩效产生正面影响，与理论分析不符，这

也是今后研究的一个关注点。
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变量

IC（t-1）

VC（t-1）

VCjoin（t-1）

VClength（t-1）

VChold1（t-1）

VChold2（t-1）

控制变量

N
R2

（1）
INNO

0.0371∗∗∗
（3.29）

控制

1582
0.206

（2）
INNO

0.0346∗∗∗
（3.06）
0.0648∗∗
（2.39）

控制

1582
0.209

（3）
INNO
0.0094

（0.61）

0.0342∗∗∗
（4.77）
0.0095

（1.22）

控制

767
0.251

（4）
INNO
0.0159

（1.02）

0.0124
（1.48）
0.0008

（0.25）

控制

767
0.228

（5）
INNO
0.0176

（1.13）

0.0085
（1.01）

0.0032
（1.60）

控制

767
0.231

滞后一期后内部控制路径下VC异质性对
企业创新绩效的影响表 12


