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风投背景与公司创新信息： 说得好还是做得好①
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摘要： 基于 Ａ 股上市公司披露的创新活动相关文本信息， 研究了风险投资机构的参与如何影

响公司创新信息披露语调的积极程度． 研究发现： 有风险投资背景的公司年报中关于创新信

息披露语调的积极程度高于没有风险投资背景的公司， 并且该种积极程度与研发投入呈显著

负相关， 说得好的公司做得并不好； 在信息披露透明度低的公司中这种不一致表现更为显

著；国有股权可以约束风险投资机构影响创新信息披露语调积极程度的行为， 有助于督促公

司“言行一致”； 从公司治理角度而言， 有效发挥董事会机制， 扩大规模， 提高独立性， 同样

可以约束风险投资机构影响创新信息披露语调积极程度的行为， 避免存在“口是心非”的

嫌疑．
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０　 引　 言

创新是实现经济高质量发展的战略支撑． 企

业作为创新的微观主体， 创新能力已成为投资者

评估公司投资价值的重要依据． 创新信息作为公

司创新能力的展现， 投资者对其的关注程度甚至

超过了对其他财务信息的关注程度， 成为投资决

策的重要参考依据［１］ ． 吉利汽车 （００１７５． ＨＫ）
２０１９ 年半年报显示， 公司销售量、总收入、税后利

润同比分别下降 １５％、１１％和 ４０％， 但研发投入

同比增加超 ８０％． 吉利汽车的股价在半年报发布

当日最高涨幅超过 ２％， 次日股价继续上涨超过

７％． 研发投入的提高弥补了较为糟糕的业绩表

现， 增 加 了 投 资 者 信 心． 再 如， 中 芯 国 际

（００９８１． ＨＫ）２０１９ 年半年报显示上半年经营利

润下降较多， 但研发投入较大， １４ ｎｍ 芯片研发

取得重大进展， 引起了投资者广泛关注， 同样

带来股价大涨． 随着投资者对创新信息关注程

度的提升， 一些公司不断重视创新信息， 并对

创新 信 息 披 露 的 内 容、 时 间 等 进 行 策 略 选

择［１ － ３］ ， 或为公司业绩锦上添花， 或弥补业绩

表现不足．
近年来， 受金融业去杠杆的影响， 风险投资

机构普遍面临严峻挑战， 尤其是大量中小风险投

资机构处于“募资难”的状态． 据投中数据显示，
２０１８ 年风险投资机构募集完成基金共 ８５８ 支， 募

集总规模 １ １１６． ３５ 亿美元， 同比分别下降 ２７％、
６０％． 为了募集更多资金， 风险投资机构通过信

息披露， 增强出资人信心就愈发重要． 除募资难

外， 风险投资机构同样面临着高风险． 以 Ｗｅｗｏｒｋ
公司 ＩＰＯ 失败为例， 其作为互联网独角兽公司，
从软银集团获得了大量风险资金支撑， 估值曾高

达 ４７０ 亿美元． 在即将 ＩＰＯ 之际， Ｗｅｗｏｒｋ 公司估

值却被修正到了 １００ 亿美元 ～ １５０ 亿美元之间，
随后 ＩＰＯ 失败． 据软银集团 ２０１９ 年第 ２ 季报显
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示， 受 Ｗｅｗｏｒｋ 公司 ＩＰＯ 失败的影响， 第 ２ 季度

运营亏损， 为近年来首次季度亏损， 风险投资的

出资人连带受损，影响下轮募资的开展． 风险投

资机构出于后续融资压力， 不得不追求高回报

率［４］， 同时出于减持需要， 有风险投资背景的公

司在 ＩＰＯ 后的盈余管理程度要高于无风险投资背

景的公司［５］， 向市场传递积极信号，增强出资人

信心． 对风险投资机构而言， 在公司业绩已定的

情况下， 一方面出于后续融资压力， 另一方面为

减持退出创造有利条件， 基于投资者对创新信息

的重视， 有动机影响公司创新信息披露行为．
年报是公司披露创新信息最为完整的渠道，

不仅包含创新活动财务信息， 还包含描述创新活

动的文本信息， 是投资者较为全面了解公司创新

活动的重要途径． 近年来，随着文本分析技术的

发展， 文本信息逐渐得到学者关注［６ － ９］， 有文献

基于金融角度详细梳理了近年来关于文本信息的

相关研究［１０］，更有学者专门研究了文本信息语调

的影响，例如公司通过管理业绩新闻发布会文本

信息披露语调， 误导投资者对公司业绩的认

识［１１］ ． 客户年报语调越消极， 供应商企业持有现

金数量越多［１２］ ． 公司年报披露了丰富的创新信

息， 为研究风险投资机构影响创新信息披露行为

提供了条件．
由于投资者较为关注公司披露的创新信息，

为了能以较高回报率顺利退出， 风险投资机构有

动机影响公司年报中披露的创新信息． 鉴于此，
以我国 Ａ 股上市公司为研究对象， 探讨风险投资

机构影响公司创新信息披露语调积极程度的行

为． 本文可能的贡献在于： 第一， 研究了风险投

资机构与公司创新活动文本信息披露之间的关

系， 尚未有研究涉及并证实公司创新信息披露语

调成为除盈余管理以外风险投资机构可以影响的

信息． 第二， 基于提高创新信息披露质量， 探讨

了当公司具有风险投资背景时， 可以通过引入

国有资本、有效发挥董事会治理机制，约束风险

投资机构“说得好， 做得不好”行为． 第三， 研

究对于投资者具有的警示作用． 当投资者发现

公司具有风险投资背景时，要甄别其披露的创

新信息， 投资时不能盲目受其语调积极程度的

影响．

１　 相关文献与研究假设

１． １　 创新信息披露

企业作为创新活动的微观主体， 创新能力愈

发受到投资者关注． 创新信息成为投资者在进行

投资决策时重要的参考依据［１］ ．
公司创新信息披露内容主要包括创新投入与

产出信息［１３］ ． 创新投入一般用研发支出衡量， 当

公司披露研发投入信息时， 向市场传递了技术优

势［１４］ ． 创新产出一般用专利数据衡量， 当公司披

露专利数据时， 向市场传递出了已经取得创新成

功的信号［１５］ ． 投资者与公司在创新活动方面存在

着严重的信息不对称， 公司不论是披露创新投入

还是创新产出信息， 均向投资者传递了积极信

号． 随着创新信息重要性的显现， 一些公司开始

对创 新 信 息 披 露 的 内 容、 时 间 等 进 行 策 略

选择［１ － ３］ ．
公司创新信息披露形式包括财务与非财务信

息． 与创新活动相关的财务信息指研发支出等；
非财务信息指与创新活动相关的文本信息， 包括

创新活动战略描述、进行阶段陈述以及未来规划

等． 文本信息披露有着丰富的表达方式， 为公司

操纵信息披露提供了便利条件［８， １６］ ． 对公司而

言， 选择有利方式披露创新信息， 股价会随之上

升， 为公司带来超额收益［１７， １８］ ． 例如在披露创新

活动时，大量采用“提高”等积极词汇， 体现了公

司对创新活动的乐观态度， 投资者受其影响，同
样对创新活动持有乐观态度． 当业绩表现较差

时， 公司会使用更多积极词汇对创新活动进行描

述［２］， 增强投资者信心， 弥补较差的业绩表现．
基于此，越来越多的学者开始使用文本分析的方

法研究公司创新信息披露［１９，２０］ ．
１． ２　 风险投资机构与创新信息披露

通常， 风险投资分为 ４ 个阶段， 募资、投资、
管理和退出． 能否成功募资， 是风险投资机构持

续经营的关键所在． 在我国，风险投资机构大多

为有限合伙制， 由有限合伙人和普通合伙人组

成． 有限合伙人是投资项目的出资人， 负责提供
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投资项目所需资金，而普通合伙人是投资项目的

管理人， 负责挑选与运营项目． 风险投资机构募

资成功与否取决于有限合伙人出资意愿． 出于融

资压力，尤其是成立时间较短的风险投资机构，
不惜以较高折价为代价， 也要促使其所投资公司

尽快 ＩＰＯ［２１］ ． 风险投资机构也会在公司 ＩＰＯ 当年

调低超常应计［２２］， 向出资人传递积极信号， ＩＰＯ
后也不能有效改善公司业绩［２３］ ．

包括研发支出在内的创新活动相关财务信

息， 我国已有明确且详细的披露准则，但暂未出

台对非财务文本信息披露的监管政策． 创新活动

财务信息受到严格监管， 可操纵空间较小，而非

财务文本信息既能引起投资者广泛关注， 又存在

较大影响空间． 风险投资机构有动机借机影响所

投资公司 ＩＰＯ 后的创新信息披露， 抬升股价， 获

得较高回报率的同时， 向出资人传递积极信号．
年报作为我国上市公司最重要的创新信息披露渠

道， 是投资者全面了解公司创新活动最为直接的

途径． 公司年报披露了大量创新活动文本信息，
投资者容易受年报披露信息语调积极程度的影

响． 已有研究证实年报整体语调的积极程度越

高， 分析师荐股的可能性也越高［７］ ． 出于融资压

力， 追求更高回报率， 为减持退出创造有利条

件， 加之宽松的监管环境，风险投资机构有动机

影响年报中创新活动文本信息披露语调的积极程

度． 据此，本文提出第 １ 个假设．
假设 １　 风险投资机构会影响公司年报中创

新信息披露语调的积极程度．
１． ３　 创新信息披露语调的可靠性探究

有风险投资背景的公司年报中， 创新信息披

露语调的积极程度较高， 可能是因为公司实际创

新能力较好， 因而公司对其持有乐观态度． 风险

投资机构出于以较高获利水平退出的需求， 在公

司研发投入较高、创新能力较强和投资者关注度

较高时， 减持退出． 当假设 １ 成立时， 同样无法

判断风险投资机构是否对创新信息披露语调的积

极程度产生了有意影响． 因此， 该部分拟从创新

活动财务信息和公司信息披露透明度两个方面，
探究风险投资机构是否有意影响了创新信息披露

语调的积极程度， 降低了创新信息披露语调的可

靠性．
１． ３． １　 与创新活动财务信息的关系

创新活动财务信息， 例如公司的研发支出

等， 受到严格监管． 我国在 ２００１ 年颁布的企业会

计准则中， 研发支出被明确要求确认为企业当期

费用； 在 ２００６ 年颁布的新会计准则中， 对研发支

出的监管更为严格， 明确规定公司要将研发支

出划分为研究阶段的支出与开发阶段的支出，
并且研究阶段的支出要全部费用化， 开发阶段

的支出在满足要求后才可以确定为无形资产，
因此创新活动财务信息可影响空间与管理空间

较小． 公司创新活动具有高度不确定性， 如果

成功， 可以为公司带来超额收益， 提高竞争力；
一旦失败，会使公司面临股价崩盘风险． 只有当

公司对创新活动持有积极态度， 预期其未来成

功可能性较高， 会带来较多的收益折现时， 才

会大量投入研发资金． 加之， 创新活动财务信

息受到严格监管，因此它能较为如实地反映公

司创新活动．
风险投资机构存在“逐名”现象［５］， 急于向

市场传递积极信号、 树立良好声誉． 出于后续融

资压力， 风险投资机构在有限时间内， 会过度关

注公司短期业绩［２４］， 较少顾及公司长期发展． 已

有研究证实，有风险投资背景的公司， 总体上生

产效率没有得到提高［２５］， 并且 ＩＰＯ 后长期业绩

低于没有风险投资背景的公司［５］， 风险投资机构

能否提升公司的创新能力也存在争议［２６ － ２９］ ． 除

了过度关注短期业绩， 风险投资机构为了向出资

人传递积极信号， 也会对公司披露的信息进行粉

饰，如在 ＩＰＯ 前调低盈余管理［３０］， 在锁定期结束

前， 调高盈余管理［５］， 获得更多减持收益． 由于

我国暂时未对创新活动相关文本信息出台明确监

管政策， 所以公司对其存在较大的影响空间． 具

体而言， 当业绩较差时， 公司会披露更多研发进

展等相关文本信息， 并在披露过程中使用更多积

极词汇［２］ ．
风险投资机构出于利己动机， 利用对创新活

动文本信息宽松的监管环境， 使年报中创新信息

披露语调的积极程度不能如实反映公司创新活

动，与受到严格监管的较能如实反映企业创新状
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况的财务信息不相符，具体体现在创新信息披露

语调越积极的公司在研发投入上反而越少． 据

此， 本文提出假设 ２ａ．
假设 ２ａ　 有风险投资背景的公司创新信息

披露语调的积极程度不能如实反映公司创新活

动， 与研发投入呈负相关关系．
１． ３． ２　 与信息披露透明度的关系

公司信息披露透明度指公司财务信息与非财

务信息公开披露程度， 信息透明度可以对公司治

理机制产生影响［３１］ ． 公司信息披露透明度越高，
越能减轻投资者与公司之间的信息不对称程度，
同时也便于投资者对公司治理情况进行监督． 在

信息透明度低的公司， 高管交易也容易获得超常

回报．
当公司信息披露透明度低时， 信息不对称程

度加深， 为风险投资机构影响创新信息披露语调

的积极程度提供便利条件． 据此，本文提出假

设 ２ｂ．
假设 ２ｂ 　 在信息披露透明度低的公司中，

风险投资机构容易影响公司年报中创新信息披露

语调的积极程度． 在信息披露透明度高的公司

中， 则不易发生该种行为．
１． ４　 进一步研究

当假设 １、假设 ２ａ 和假设 ２ｂ 均成立时，说明

风险投资机构有意影响创新信息披露语调的积极

程度， 说得好的公司做得并不好，存在“言行不一

致”现象． 创新活动相关文本信息对投资者而言，
是投资决策的重要依据． 因此如何约束风险投资

机构对创新信息披露语调积极程度的影响， 是保

护投资者利益的体现．
首先， 公司股权结构差异会导致信息披露水

平的差异， 其中股权集中度与持股人身份的影响

最为重要［３２］ ． 创新信息作为信息披露的重要组

成部分， 同样受到二者的影响． 因此在公司股权

结构方面选择股权集中度与股权构成两个因素，
探讨这两者对风险投资机构“说得好， 做得不好”
行为的约束作用．

其次， 公司治理结构同样影响信息披露质

量［３３］， 两职分离的领导权结构能够提高信息披

露质量［３４］； 董事会规模与构成对信息披露有着

重要影响， 董事会规模越大， 越有可能包括更多

专业人才，而董事专业程度高，有利于识别管理层

对创新信息披露的操纵［３５］，董事会独立性越高，
越有利于提高信息披露的全面性和真实性；最后，
公司实施股权激励后，管理层或董事会更有动机

发挥监督职能，提高信息披露质量． 因此，在公司

治理方面，选择领导权结构、董事会机制、是否实

施股权激励， 探讨三者对风险投资机构“说得好，
做得不好”行为的约束作用．
１． ４． １　 股权构成

股权构成指公司中不同性质股份所占比例及

其相互关系． 公司股权构成可以划分为两类， 国

有股与非国有股． 由于国有股可以缓解公司的融

资约束， 为公司提供信贷资源［３６］， 帮助非国有企

业平等地使用资源要素、获得政府补贴项目资

助［３７］， 风险投资机构减轻公司融资约束的作

用［３８］不再凸显， 降低了风险投资机构在公司的

话语权． 同时由于国有股权对信息披露监管更

为严格， 即使风险投资机构作为大股东享有特

殊表决权［３９］ ， 也无法影响年报中创新信息披露

语调的积极程度． 因此， 国有股可以约束风险

投资机构有意影响创新信息披露语调的积极

程度．
股权集中度越高， 越方便大股东追求自身利

益最大化而选择性地披露公司信息， 容易发生盈

余管理现象［４０］， 影响公司信息披露质量． 当股权

分散时， 大股东的地位优势不明显， 不利于大股

东与管理层合谋， 影响信息披露质量． 但风险投

资机构作为地位特殊， 一般享有特殊表决权［３９］，
即使股权分散也不能约束风险投资机构影响公司

创新信息披露语调积极程度的行为． 据此， 本文

提出假设 ３ａ．
假设 ３ａ　 引入国有股权可以约束风险投资

机构影响创新信息披露语调的积极程度的行为，
而股权分散则不能约束该种行为．
１． ４． ２　 治理结构

公司治理结构主要包括领导权结构、 股权激

励和董事会机制等． 领导权结构方面，当董事长

兼任 ＣＥＯ（两职合一）时， 不仅不利于董事会发

挥对公司的治理与监督作用， 还容易发生合谋现
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象． 因此两职合一不利于提高公司信息披露质

量［３４］， 会对其产生负面影响． 但风险投资机构地

位特殊， 公司不存在两职合一现象， 对风险投资

机构影响创新信息披露语调积极程度行为的约束

作用较为微弱． 股权激励方面， 当对董事会或管

理层实施股权激励时， 能够促使其更好地发挥监

督作用． 但风险投资机构作为大股东， 对是否实

施以及如何实施、何时实施股权激励都有着决定

性作用． 因此， 即使实施了股权激励， 管理层或

董事会也不敢约束风险投资机构影响创新信息披

露语调的行为． 甚至可能为了获得股权激励， 管

理层或董事会与风险投资机构产生合谋， 更便于

风险投资机构影响创新信息披露语调的积极程

度． 因此， 本文推测领导权结构是否实施股权激

励均无法约束风险投资机构影响创新信息语调的

行为．
董事会是公司治理的核心， 主要通过董事会

规模与独立性影响公司信息披露行为． 当董事会

规模较大时， 可以囊括更多专业人才， 董事的专

业程度越高， 越有利于监督公司的日常运营与投

资决策行为， 包括创新活动［４１］ ． 当独立董事较

多， 董事会独立性高，有利于提高信息披露质量．
虽然董事会由股东选举产生， 但当董事与股东意

见相左时，可以通过辞职等方式向市场传递消极

信号，影响公司股价， 损害风险投资机构的利益．
由此可见， 董事会规模越大， 董事会独立性越

高， 越能约束风险投资机构影响创新信息披露语

调的行为． 据此， 提出假设 ３ｂ．
假设 ３ｂ　 董事会机制可以约束风险投资机

构影响创新信息披露语调积极程度的行为， 而股

权激励、领导权结构均不能发挥约束作用．

２　 研究设计

２． １　 样本选择与数据来源

选取 ２００８ 年 ～ ２０１５ 年间我国 Ａ 股所有上市

公司作为初始样本， 数据截止 ２０１５ 年的原因是：
保证风险投资机构退出后， 公司不再具有风险投

资背景时， 还有 ３ 年的观测期， 以便用于稳健性

检验． 随后对数据进行如下筛选和处理： 首先，

考虑到行业的特殊性， 剔除银行和券商等金融行

业样本； 其次， 剔除财务数据不完整或异常样

本；最后， 剔除公司年报不能被 Ｐｙｔｈｏｎ 识别样本．
所需研发投入数据来自公司年度财务报表附注中

的“开发支出”项和“管理费用”项下与研发相关

的科目， 系手工收集获得． 其余数据来自于

Ｗｉｎｄ、ＣＳＭＡＲ 和 ＣＮＲＤＳ 数据库， 所需公司年报

来自巨潮．
对上市公司是否具有风险投资背景， 按如下

标准进行界定： １）公司 ＩＰＯ 当年若前 １０ 大股东

的名称中含有“风险投资”或“创业投资”字样，
则直接界定为具有风险投资背景的上市公司；
２）公司ＩＰＯ 当年，前 １０ 大股东的名称包含于清科

数据库 ＶＣ、ＰＥ 投资机构名录中， 同样界定为上

市公司具有风险投资背景．
对上市公司中风险投资机构是否退出，按如

下标准界定： 当上市公司前 １０ 大股东中不再包

含公司 ＩＰＯ 时作为大股东的风险投资机构， 界定

为风险投资机构退出， 该年份即为风险投资机构

退出年份．
按照上述标准筛选界定， ２００８ 年 ～ ２０１５ 年

间上市公司前 １０ 大股东中包含风险投资机构、并
且风险投资机构已经退出的公司共有 ３４８ 家． 风

险投资机构从公司上市到退出，经历时间长短不

同， 因此共获得 “ 公司–年” 层面数据共计

６９５ 个， 按照下文提到的方法 １∶ １ 匹配后， 共得

到数据 １ ３９０ 个．
参考文献［４２，４３］所使用的匹配方法， 对有

风险投资背景的公司匹配无风险投资背景的公

司， 具体方法如下．
首先， 选取风险投资机构退出前一年公司数

据， 取年份相同的 Ａ 股（按上文标准进行筛选和

剔除）所有没有风险投资背景公司数据一起做

Ｌｏｇｉｔ 估计， 被解释变量为公司是否具有风险投资

背景的虚拟变量， 解释变量选择公司规模、资产

负债率、发展能力、盈利能力和股权结构． 控制行

业虚拟变量，并分别按照不同年份估算出每个公

司倾向得分； 然后， 根据估算出的倾向得分， 对

有风险投资背景的公司在风险投资机构退出前一

年， 在相同行业、相同年份选择倾向得分最为接
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近的 １ 家公司（具体采用 １∶ １ 抽样有放回匹配）；
最后， 以匹配成功的没有风险投资背景的公司作

为有风险投资背景的公司的反事实结果， 将样本

分为有风险投资背景与没有风险投资背景的公司

样本． 对于每个有风险投资背景的公司， 选择相

同年份倾向得分最接近的、没有风险投资背景的

１ 家公司作为对照组， 并且使其与有风险投资背

景的公司保持年度区间一致． 综上， 得到 ６９６ 家

配对成功公司， “公司–年”层面数据 １ ３９０ 个．
在本文的进一步研究部分， 由于样本较少， 采用

上述方法选择 １∶ ５ 抽样有放回匹配．
２． ２　 变量定义

１） 创新信息语调

对创新信息披露语调采用两种词汇列表分别

度量． 一是 Ｌｏｕｇｈｒａｎ 和 ＭｃＤｏｎａｌｄ［４４］ 提供的金融

领域情感英文词汇列表． 二是台湾大学情感

词典．
Ｌｏｕｇｈｒａｎ 和 ＭｃＤｏｎａｌｄ 在 ２０１１ 年建立与财经

领域文本分析相适应的词汇列表，并证明该词汇

列表适用于公司财务报告的文本分析． 因此本文

第一种统计积极与消极词汇的方式是以 Ｌｏｕｇｈｒａｎ
和 ＭｃＤｏｎａｌｄ 建立的金融领域情感英文词汇列表

为基础， 结合 ＣＮＲＤＳ 数据库提供的中文版本词

汇列表， 进行手工整理．
台湾大学情感词典是较为常用的中文情感词

典之一， 由台湾大学整理编写， 较好结合了中文

使用习惯， 适用于中文情感分析． 因此本文第二

种统计积极与消极词汇的方式是使用台湾大学情

感词典作为词汇列表．
利用 Ｐｙｔｈｏｎ 提取公司年报中关于创新活动

相关描述， 分别参照使用的两种词汇列表进行词

频统计． 参考文献［７］所定义的净语调计算公式，
计算创新信息披露语调的积极程度（ ｔｏｎｅ）． 计算

公式如下

ｔｏｎｅ ＝ 积极词汇数 － 消极词汇数
积极词汇数 ＋ 消极词汇数

（１）

其中按照 Ｌｏｕｇｈｒａｎ 和 ＭｃＤｏｎａｌｄ 提供的金融领域

情感英文词汇列表为基础计算得出的 ｔｏｎｅ 记为

ｔｏｎｅ１ ． 按照台湾大学情感词汇列表计算得出的

ｔｏｎｅ 记为 ｔｏｎｅ２ ．

２） 研发投入

对研发投入的度量借鉴文献［４５］， 采用公司

研发支出占营业收入比（ＲＤ）衡量．
３） 信息披露透明度

通常会计师事务所独立性越强， 审计质量越

高， 并且审计质量是决定信息质量的核心因素，
在研究中常作为公司信息透明度的代理变量． 本

文按照中国注册会计师协会对会计师事务所的综

合排名， 由排名前 ５ 的会计师事务审计的公司为

信息披露透明度高的公司， 否则为信息披露透明

度低的公司．
４） 公司背景

按照上文对上市公司是否具有风险投资背景

的界 定 标 准， 如 果 具 有 风 险 投 资 背 景 则

ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ取值为 １， 否则为 ０．
５） 控制变量

公司治理结构中董事长与总经理是否两职合

一、董事会的独立性均会直接影响信息披露质

量［３３， ３５］，因此控制这两种影响因素， 其中董事会

独立性（ ｉｎｄｅｒａｔｉｏ）采用独立董事占比表示， 两职

合一（ｄｕａｌｉｔｙ）用两职是否兼任表示．
除此之外， 借鉴相关公司治理的文献［４２，４５］，

控制了公司基本财务状况和其他公司治理因素．
具体如下： 公司规模（ ｓｉｚｅ）， 将公司总资产取对

数； 公司资产负债率 （ ｌｅｖ）； 公司发展能力

（ｇｒｏｗ）， 用总资产增长率表示； 公司盈利能力

（ＲＯＡ）； 公司股权结构（ｏｗｎｃｏｎｌ）， 用公司第 １ 大

股东与第 ２ 大股东持股比例的比值表示．

３　 实证结果及分析

３． １　 主要变量的描述性统计分析

表 １ 为主要变量的描述性统计结果． ｔｏｎｅ１和
ｔｏｎｅ２的均值分别为 ０． ５７２ 和 ０． ６１８，中位数分别

为 ０． ６１９ 和 ０． ６５１， 主要是因为 Ｌｏｕｇｈｒａｎ 和

ＭｃＤｏｎａｌｄ提供的金融领域情感词汇列表中积极词

汇总数少于台湾大学情感词汇列表． 由 ｔｏｎｅ１ 和
ｔｏｎｅ２的均值来看，我国 Ａ 股有风险投资背景的上

市公司创新信息披露语调平均都是积极的． 这表

明上市公司倾向于使用积极词汇披露创新信息．
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表 １　 主要变量的描述性统计分析

Ｔａｂｌｅ １ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｍａｊｏｒ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 观测值 均值 标准差 最小值 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数 最大值

ｔｏｎｅ１ １３９０ ０． ５７２ ０． ２８６ － １． ０００ ０． ４６２ ０． ６１９ ０． ７５０ １． ０００
ｔｏｎｅ２ １３９０ ０． ６１８ ０． ２２０ － １． ０００ ０． ５４０ ０． ６５１ ０． ７５０ １． ０００
ｌｅｖ １３９０ ０． ２７５ ０． １７３ ０． ０１５ ０． １３０ ０． ２４４ ０． ３９３ ０． ８４１
ｇｒｏｗ １３９０ ０． ４９２ ０． ８１８ － ０． ４８８ ０． ０５９ ０． １７ ０． ５６２ ８． ８９９
ｓｉｚｅ １３９０ ２１． １２ ０． ８１６ １８． ９２ ２０． ５７ ２１． ０１ ２１． ５６ ２４． ２５

ｏｗｎｃｏｎｌ １３９０ １． ９４ ３． ７ ０． １７６ ０． ６５ １． ０７９ １． ９４ ８１． １４
ｄｕａｌｉｔｙ １３９０ ０． ４２ ０． ４９４ ０ ０ ０ １ １
ＲＯＡ １３９０ ０． ０５８ ０． ０５６ － ０． ６４６ ０． ０３５ ０． ０５６ ０． ０８２ ０． ４７

ｉｎｄｅｒａｔｉｏ １３９０ ０． ３７２ ０． ０５４ ０． ２ ０． ３３３ ０． ３３３ ０． ４２９ ０． ６６７

３． ２　 假设 １ 的实证检验结果

首先研究风险投资机构影响公司披露创新信

息语调积极程度的行为， 使用匹配后样本并采用

不同词汇列表衡量创新信息披露语调的积极程

度， 实证结果如表 ２ 所示． 该表列示的最重要结

果是不论采用何种方式度量创新信息披露语调的

积极程度， 代表公司是否具有风险投资背景的变

量系数（ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ）均在 １％水平上显著为正．
表明相较于没有风险投资背景的公司， 具有风险

投资背景的公司有更高的创新信息披露语调的积

极程度． 因此， 假设 １ 得证． 风险投资机构影响了

公司年报中创新信息披露语调的积极程度．
表 ２　 假设 １ 实证检验结果

Ｔａｂｌｅ ２ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｔｅｓｔ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ １

解释变量
被解释变量

ｔｏｎｅ１ ｔｏｎｅ２
１ ２ ３ ４

ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ
０． ０６６∗∗∗ ０． ０６５∗∗∗ ０． ０６０∗∗∗ ０． ０６１∗∗∗

（４． ５２） （４． ４９） （５． ４７） （５． ４３）

ｌｅｖ
０． ０５６ ０． ０６３

（１． ００） （１． ３３）

ｇｒｏｗ
０． ０１２ ０． ０１８∗∗

（１． ３２） （２． ２１）

ｓｉｚｅ
－ ０． ０２１∗ － ０． ０２１∗∗

（ － １． ８３） （ － ２． ２４）

ｏｗｎｃｏｎｌ
－ ０． ００３∗ － ０． ００３

（ － １． ６６） （ － １． ２１）

ｄｕａｌｉｔｙ
０． ０００ － ０． ００８

（０． ０６） （ － ０． ６５）

ＲＯＡ
０． ２８６∗ ０． １１３

（１． ７９） （０． ８３）

ｉｎｄｅｒａｔｉｏ
０． ２４３∗ ０． １８５∗

（１． ７５） （１． ７１）

控制变量
０． ４６８∗∗∗ ０． ７７６∗∗∗ ０． ４１２∗∗∗ ０． ７３１∗∗∗

（４． ６７） （３． １７） （４． １４） （３． ５７）

年份效应 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０． １１０ ０． １１６ ０． １００ ０． １０８

Ｎ １ ３９０ １ ３９０ １ ３９０ １ ３９０

　 注： 第 １ 列和第３ 列未加入控制变量，第 ２ 列和第４ 列加入了控制变量； ∗∗∗、∗∗，分别表示 １％、５％、１０％ 水平下显著（双尾）；括号内为 ｔ 值．
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４　 创新信息披露语调积极程度的可
靠性探究

上述实证结果表明， 有风险投资背景的公司

相较于没有风险投资背景的公司，创新信息披露

语调积极程度显著较高． 这里进一步探究创新信

息披露语调的可靠性如何， 风险投资机构是否有

意影响创新信息披露语调的积极程度．
４． １　 假设 ２ａ 的实证检验结果

表 ３ 列示的是公司研发投入（ＲＤ）与创新信

息披露语调积极程度关系的实证结果． 由实证结

果可知， 研发投入的系数均在 １０％甚至 １％水平

上显著为负， 表明公司研发投入越低， 公司披露

创新信息语调积极程度反而越高． 第 １ 列和

第 ４ 列未加入控制变量，第 ２ 列和第 ５ 列加入了

控制变量，第 ３ 列和第 ６ 列同时加入控制变量和

专利产出变量， 回归结果仍然显著为负， 这意味

着即使在相同的专利产出水平下， 研发投入越

少， 创新信息披露语调的积极程度同样越高． 因

此， 假设 ２ａ 得证．
受到严格监管的创新活动财务信息能较为如

实地反应公司创新活动． 一般而言，公司研发投入

与创新信息披露语调积极程度正相关． 公司研发

投入越多， 说明公司对创新活动未来预期更好，
创新信息披露语调的积极程度应该越高． 但实证

结果显示， 当年研发投入与创新信息披露语调的

积极程度呈显著负相关关系， 由此也可以看出，
当公司具有风险投资背景时， 创新信息披露语调

积极程度与较能如实反映公司创新活动的研发投

入负相关， 当研发投入水平较低时，语调的积极

程度较高， 说得好， 做得并不好，可靠性较低．
表 ３　 假设 ２ａ 的实证检验结果

Ｔａｂｌｅ ３ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｔｅｓｔ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ ２ａ

解释变量
被解释变量

ｔｏｎｅ１ ｔｏｎｅ２
１ ２ ３ ４ ５ ６

ＲＤ
－ ０． ２３７∗∗ － ０． ２２３∗∗ － ０． １８７∗ － ０． ２２９∗∗∗ － ０． ２１４∗∗ － ０． １６３∗

（ － ２． １８） （ － １． ９９） （ － １． ６７） （ － ２． ７１） （ － ２． ４０） （ － １． ８９）

ｐａｔｔｅｒｎ
０． ０００ － ０． ００２
（０． ０６） （ － ０． ２７）

ｌｅｖ
０． ０８４ ０． ０８４ ０． ０８３ ０． ０９２
（１． ２４） （１． １５） （１． ６０） （１． ６１）

ｇｒｏｗ
０． ０１０ ０． ００８ ０． ０２１∗∗ ０． ０１８∗∗

（１． ０６） （０． ８５） （２． ５１） （２． １６）

ｓｉｚｅ
－ ０． ０２７∗ － ０． ０３１∗∗ － ０． ０２９∗∗∗ － ０． ０３３∗∗∗

（ － １． ９６） （ － ２． １２） （ － ３． ０３） （ － ３． １７）

ｏｗｎｃｏｎｌ
０． ０００ ０． ０００ ０． ００６∗ ０． ００６∗

（０． ０４） （０． ０２） （１． ７４） （１． ７５）

ｄｕａｌｉｔｙ
０． ０２１ ０． ０１８ － ０． ００１ － ０． ００４
（１． ０４） （０． ８６） （ － ０． １０） （ － ０． ３２）

ＲＯＡ
０． ２１９ ０． ２６８ － ０． ０８２ － ０． ０２６
（１． １４） （１． １８） （ － ０． ５３） （ － ０． １４）

ｉｎｄｅｒａｔｉｏ
０． ０２６ － ０． ００４ ０． ０２３ ０． ０２５
（０． １４） （ － ０． ０２） （０． １９） （０． ２０）

控制变量
０． ５１４∗∗∗ １． ００３∗∗∗ １． ０９６∗∗∗ ０． ５３５∗∗∗ １． ０７６∗∗∗ １． １５３∗∗∗

（５． ３６） （３． ４９） （３． ６６） （５． ４４） （５． １０） （５． ２１）
年份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０． １０８ ０． １１０ ０． １１３ ０． １３０ ０． １４２ ０． １５２

Ｎ ６９５ ６９５ ６９５ ６９５ ６９５ ６９５

　 　 　 注： ∗∗∗、∗∗、∗，分别表示 １％、５％、１０％ 水平下显著（双尾）；括号内为 ｔ 值．

—５８—第 １１ 期 周铭山等： 风投背景与公司创新信息： 说得好还是做得好



４． ２　 假设 ２ｂ 的实证检验结果

采用不同方式衡量创新信息披露语调的积极

程度， 表 ４ 列示了按照信息透明度分组的实证检

验结果． 结果显示， 在信息披露透明度低样本中，
风险投资背景与创新信息披露语调积极程度均在

１％水平上显著负相关． 而在信息披露透明度高

的样本中， 风险投资背景与创新信息披露语调积

极程度没有显著相关关系． 因此，假设 ２ｂ 得证．

信息披露透明度越低， 投资者越难以获取公

司的相关信息， 不利于监督公司信息披露行为．
实证结果表明， 在信息披露透明度低的公司中容

易发生风险投资机构影响创新信息披露语调积极

程度的行为， 存在“言行不一”现象； 在信息披露

透明度高的公司中， 不易发生该种行为， 在一定

程度上说明有可能是风险投资机构有意影响创新

信息披露语调的积极程度， 可靠性较低．
表 ４　 假设 ２ｂ 的实证检验结果

Ｔａｂｌｅ ４ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｔｅｓｔ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ ２ｂ

解释变量

被解释变量
信息披露透明度高样本组 信息披露透明度低样本组

ｔｏｎｅ１ ｔｏｎｅ２ ｔｏｎｅ１ ｔｏｎｅ２
１ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８

ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ
０． ０２５５ ０． ０３８ ０． ０３７ ０． ０４４∗ ０． ０７４∗∗∗ ０． ０７３∗∗∗ ０． ０６６∗∗∗ ０． ０６５∗∗∗

（０． ８３） （１． １９） （１． ５２） （１． ７１） （４． ６１） （４． ５３） （５． ３３） （５． ２０）

ｌｅｖ
－ ０． ０２１ － ０． ０３６ ０． ０８９ ０． ０９９∗

（ － ０． １６） （ － ０． ３８） （１． ４１） （１． ８５）

ｇｒｏｗ
０． ０１６ ０． ００７ ０． ０１２ ０． ０２０∗∗

（０． ８６） （０． ６５） （１． １０） （２． ２４）

ｓｉｚｅ
－ ０． ０１５ － ０． ０１２ － ０． ０２２∗ － ０． ０２３∗∗

（ － ０． ７２） （ － ０． ７９） （ － １． ７５） （ － ２． １１）

ｏｗｎｃｏｎｌ
０． ００７∗ ０． ００４ － ０． ００５∗∗ － ０． ００４∗

（１． ９２） （１． ３６） （ － ２． ４７） （ － １． ９５）

ｄｕａｌｉｔｙ
０． ００４ ０． ００９ ０． ０００ － ０． ０１１

（０． １２） （０． ３８） （０． ０２） （ － ０． ８２）

ＲＯＡ
０． ７７６∗∗ ０． ４３４∗ ０． ２３６ ０． ０６３

（２． １０） （１． ８７） （１． ３７） （０． ４２）

ｉｎｄｅｒａｔｉｏ
０． １６１ ０． ２３７ ０． ２８６∗ ０． １７５

（０． ７４） （１． ５２） （１． ６９） （１． ３３）

控制变量
０． ０００ ０． ２７５ ０． ０００∗∗∗ ０． １９１ ０． ４７３∗∗∗ ０． ８３６∗∗∗ ０． ４３９∗∗∗ ０． ８０１∗∗∗

（０． ００） （０． ６２） （ － ８． １２） （０． ６０） （４． ２５） （２． ７４） （４． １７） （３． ３５）

年份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０． １９７ ０． ２０７ ０． １９８ ０． ２０５ ０． １０９ ０． １１７ ０． ０９５ ０． １０５

Ｎ ２４５ ２４５ ２４５ ２４５ １ １４５ １ １４５ １ １４５ １ １４５

　 　 　 注： 第 １ 列、第 ３ 列、第 ５ 列和第 ７ 列未加入控制变量，第 ２ 列、第 ４ 列、第 ６ 列和第 ８ 列加入了控制变量；∗∗∗、∗∗、∗，分别

表示 １％、５％、１０％ 水平下显著（双尾）；括号内为 ｔ 值．

５　 进一步研究

由以上部分可知， 有风险投资背景的公司在

创新信息披露方面， 存在“说得好， 做得不好”
现象． 如何约束风险投资机构影响创新信息披露

语调积极程度的行为， 才能提高创新信息披露质

量， 为投资者营造良好的信息披露环境． 现在探

讨假设 ３ａ、假设 ３ｂ 是否成立．
５． １　 股权结构

５． １． １　 国有股权

按照是否是国有企业以及是否国有持股分

组， 对有风险投资背景的国有和国有持股样本组

公司依照上文提到的方法进行 １∶ ５ 有放回匹配国
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有或国有持股的无风险投资背景的公司． 表 ５ 前

４ 列列示的是重新匹配后国有股权约束风险投资

机构影响创新信息披露行为的实证检验结果． 第

１ 列和第 ２ 列列示了国有企业样本组实证检验结

果． 第 ３ 列和第 ４ 列列示了国有持股样本组实证

检验结果． 国有持股样本组不仅包含了国有企业

样本， 更包含了非国有企业但国有资本入驻的样

本． 结果显示不论是国有企业样本组还是国有持

股样本组， 公司是否具有风险投资背景的系数

（ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ）均不显著． 由此可见， 国有股权可

以约束风险投资机构影响创新信息语调积极程度

的行为． 引入国有股权参股对约束风险投资机构

“说得好， 做得不好”行为有着显著作用．
５． １． ２　 股权制衡程度

股权分散有助于约束大股东为了自身利益影

响信息披露的行为． 因此， 对有风险投资背景的

公司按照股权集中度高低分组，低于中位数为股

权分散样本组． 对股权分散样本组公司依照上文

提到的方法进行 １∶ ５ 有放回匹配股权分散的无风

险投资背景的公司． 表 ５ 第 ５ 列和第 ６ 列列示的

是股权集中度低的公司样本组实证检验结果． 结

果表明， 即使公司股权分散， 代表公司是否具有

风险投资背景的系数（ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ）仍在 １％水平

上显著为正， 表明即使公司股权分散， 相较于没

有风险投资背景的公司， 有风险投资背景的公司

依然有更高的创新信息披露语调的积极程度． 由

此可见， 股权分散未能约束风险投资机构影响创

新信息披露语调的积极程度， 依然存在“说得好，
做得不好”现象．

由表 ５ 的实证结果可知假设 ３ａ 得到验证．
表 ５　 假设 ３ａ 的实证检验结果

Ｔａｂｌｅ ５ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｔｅｓｔ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ ３ａ

解释变量

被解释变量
国有企业 国有持股 股权分散

ｔｏｎｅ１ ｔｏｎｅ２ ｔｏｎｅ１ ｔｏｎｅ２ ｔｏｎｅ１ ｔｏｎｅ２
１ ２ ３ ４ ５ ６

ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ
０． １１２ ０． ０３１ ０． ０５３ ０． ０４７ ０． １０１∗∗∗ ０． １０２∗∗∗

（１． ５７） （０． ５２） （１． ０３） （１． ０５） （３． ４８） （４． ５１）

ｌｅｖ
０． ４３１∗∗ ０． ２３２ ０． ０５０ － ０． ０３６ － ０． ０５８ － ０． ００６

（２． １６） （１． ２３） （０． ２９） （ － ０． ２２） （ － ０． ７１） （ － ０． ０８）

ｇｒｏｗ
－ ０． ００２ － ０． ００１ ０． ０００ ０． ００１ ０． ００５∗∗∗ ０． ００４∗∗∗

（ － ０． ３９） （ － ０． １９） （０． ０３） （０． ４８） （２． ７７） （２． ６６）

ｓｉｚｅ
－ ０． ０５２ － ０． ０８９∗∗∗ ０． ００３ － ０． ０１４ － ０． ０１４ － ０． ０１５

（ － １． ５６） （ － ３． ２６） （０． １１） （ － ０． ５０） （ － ０． ８２） （ － １． １０）

ｏｗｎｃｏｎｌ
－ ０． ００４ － ０． ００５∗ － ０． ００１ － ０． ００４ ０． ００２ － ０． ０００

（ － １． ５０） （ － １． ８３） （ － ０． ４７） （ － １． ５６） （０． ５８） （ － ０． ０１）

ｄｕａｌｉｔｙ
０． ０８４ － ０． ０７２ ０． ０３７ － ０． ００４ ０． ００２ ０． ００１

（０． ８５） （ － ０． ７５） （０． ７６） （ － ０． ０９） （０． ３１） （０． ２１）

ＲＯＡ
０． ０２１∗∗ ０． ００８ ０． ００５ － ０． ００１ ０． ０３０ ０． ０３３

（２． ６３） （０． ９９） （０． ８７） （ － ０． １３） （０． ２３） （０． ３３）

ｉｎｄｅｒａｔｉｏ
－ ０． １５０ ０． ２９２ ０． ０９８ ０． ００１ ０． ０３１ ０． ０２４

（ － ０． ３５） （０． ６８） （０． ２８） （０． ００） （１． ４９） （１． ５５）

控制变量
１． ４１２∗∗ ２． １６２∗∗∗ ０． ３４２ ０． ５９７ ０． ３００ ０． ３５３

（２． １７） （３． ９０） （０． ５５） （１． ０４） （０． ７９） （１． ０６）

年份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０． ４３３ ０． ３１９ ０． １９１ ０． １７６ ０． １３５ ０． １８７

Ｎ １０７ １０７ １７２ １７２ ６２３ ６２３

　 　 　 注： ∗∗∗、∗∗、∗，分别表示 １％、５％、１０％ 水平下显著（双尾）；括号内为 ｔ 值．
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５． ２　 公司治理

公司不存在两职合一现象有利于提高公司信

息披露质量［３４］ ． 因此， 对有风险投资背景的公司

按照是否存在两职合一分组， 对不存在两职合一

现象的样本组公司依照上文提到的方法进行 １∶ ５
有放回匹配不存在两职合一的没有风险投资背景

的公司． 表 ６ 的第 １ 列和第 ２ 列列示的是不存在

两职合一公司匹配后样本组的实证检验结果． 结

果显示， 即使公司不存两职合一， 代表是否具有风

险投资背景的系数（ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ）仍在 １％水平上显

著为正．表明即使公司不存在两职合一，也无法约束

风险投资机构影响创新信息披露语调的积极程度．
实施股权激励可以使管理层或董事会更好地

监督公司信息披露行为． 因此， 对有风险投资背

景的公司按照高管持股比例高低进行分组， 高于

中位数为实施股权激励样本组， 对其依照上文提

到的方法进行 １∶ ５ 有放回匹配． 表 ６ 的第 ３ 列和

第 ４ 列列示的是实施股权激励公司匹配后样本组

实证检验结果． 表明即使实施股权激励， 代表公

司是否具有风险投资背景的系数（ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ）仍
在 １％水平上显著为正， 由此可见， 实施股权激

励无法约束风险投资机构影响创新信息披露语调

积极程度的行为．
董事会规模大、独立性高可以提升公司信息

披露质量． 按照董事会规模大小划分，高于中位

数为董事会规模较大样本组， 依照上文提到的匹

配方法， 对其进行 １∶ ５ 有放回匹配董事会规模较

大的无风险投资背景的公司． 表 ６ 的第 ５ 列和

第 ６ 列列示了董事会规模较大样本组匹配后的实

证检验结果． 表明在公司董事会规模较大样本组

中， 创新信息披露语调的积极程度和公司是否具

有风险投资背景的关系不显著． 由此可见， 当董

事会规模较大时， 风险投资机构无法影响创新信

息披露语调的积极程度． 当董事会规模较大时，
可以发挥约束风险投资机构影响创新信息披露语

调积极程度的行为．
表 ６　 假设 ３ｂ 的实证检验结果

Ｔａｂｌｅ ６ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｔｅｓｔ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ ３ｂ

解释变量

被解释变量
两职合一 股权激励 董事会规模 董事会独立性

ｔｏｎｅ１ ｔｏｎｅ２ ｔｏｎｅ１ ｔｏｎｅ２ ｔｏｎｅ１ ｔｏｎｅ２ ｔｏｎｅ１ ｔｏｎｅ２
１ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８

ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ
０． ０８３∗∗∗ ０． ０８４∗∗∗ ０． １１０∗∗∗ ０． ０８６∗∗∗ － ０． ０３４ － ０． ００５ ０． ０７７ ０． ０６５∗

（３． ３４） （４． ６５） （３． ５０） （３． ０６） （ － ０． ９０） （ － ０． １３） （１． ６５） （１． ８９）

ｌｅｖ
－ ０． ００２ ０． ０１８ － ０． ０７５ － ０． ０５５ － ０． ２３８∗∗ ０． ０１３ ０． １９１ ０． １４１

（ － ０． ０３） （０． ２９） （ － ０． ９０） （ － ０． ８３） （ － ２． ０１） （０． １２） （１． １９） （１． ０８）

ｇｒｏｗ
０． ００２ ０． ００２ － ０． ０００ － ０． ０００ － ０． ００１∗ － ０． ００１∗∗ － ０． ００１ － ０． ００２
（１． ４２） （１． １２） （ － ０． ０２） （ － ０． １３） （ － １． ８９） （ － ２． ０５） （ － ０． ４４） （ － １． ３８）

ｓｉｚｅ
－ ０． ０１１ － ０． ０１９∗ － ０． ００９ － ０． ０１１ ０． ０１４ ０． ０１５ － ０． ０３９ － ０． ０２２

（ － ０． ８１） （ － １． ６６） （ － ０． ５５） （ － ０． ７３） （０． ８５） （０． ９７） （ － １． ６４） （ － １． ０８）

ｏｗｎｃｏｎｌ
－ ０． ００１ － ０． ０００ ０． ００２ ０． ００１ ０． ０００ － ０． ０００ ０． ００３∗ ０． ００２

（ － １． ３５） （ － ０． ７４） （０． ６９） （０． ３８） （０． １０） （ － ０． ３０） （１． ７６） （０． ９０）

ＲＯＡ
０． ００１ ０． ００１ ０． ００４ － ０． ００３ ０． ０４２ ０． ０４１ ０． ０２０ ０． ０２４
（０． ３５） （０． ３７） （０． ７２） （ － ０． ７２） （１． ２７） （１． ３８） （０． ５１） （０． ７８）

ｉｎｄｅｒａｔｉｏ
０． ００１ ０． ０７２ ０． ００６ ０． ０４４ ０． ００１ ０． ００８ ０． ０２４∗∗∗ ０． ０１７∗∗∗

（０． ０１） （０． ７９） （０． ０５） （０． ４６） （０． ２５） （１． ４８） （３． １９） （３． ２６）

ｄｕａｌｉｔｙ
０． ００２ － ０． ００８ ０． ２５２ ０． １４４ ０． １８９ ０． ０９８

（０． １１） （ － ０． ４６） （１． ０５） （０． ５４） （０． ６９） （０． ４４）

控制变量
０． ５４８∗ ０． ６９１∗∗ ０． ８１８∗∗ ０． ６７７∗∗ － １． ０８６ － ０． ２８７ １． ３４０∗∗∗ １． ０７７∗∗∗

（１． ７１） （２． ４４） （２． ３５） （２． １４） （ － １． ５５） （ － ０． ８７） （３． ０１） （２． ８９）
年份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０． １１９ ０． １６５ ０． １１４ ０． ０７１ ０． ３３８ ０． ２３４ ０． １６９ ０． １５１

Ｎ ７６５ ７６５ ５５５ ５５５ ２４８ ２４８ １９３ １９３

　 　 　 　 注： ∗∗∗、∗∗、∗，分别表示 １％、５％、１０％ 水平下显著（双尾）；括号内为 ｔ 值．
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　 　 ２００１ 年证监会颁布《关于在上市公司建立独

立董事制度的指导意见》， 要求在 ２００３ 年 ６ 月

３０ 日前，上市公司董事会成员中至少包括三分之

一的独立董事． 因此样本组中独立董事人数占比

中位数即为三分之一， 即使高于中位数也不能代

表董事会独立性较好， 因此本文以 ７５％分位数为

界限， 高于 ７５％分位数的样本为董事会独立性较

高样本组， 依照上文提到的方法，对其进行 １ ∶ ５
有放回匹配董事会独立性较高的无风险投资背景

公司． 表 ６ 的第 ７ 列和第 ８ 列列示了董事会独立

性较高样本组匹配后的实证检验结果． 由表 ６ 后

两列可见， 在董事会独立性较高的样本组中， 公

司是否具有风险投资背景对创新信息披露语调积

极程度没有显著影响． 由此可见，当董事会具有

较高独立性时，可以有效发挥董事会治理机制，
约束风险投资机构影响创新信息披露语调积极程

度的行为．
由表 ６ 的实证结果可知假设 ３ｂ 得证．
由上述研究可知， 当公司具有风险投资背景

时， 如果想约束风险投资机构对创新信息披露语

调积极程度的影响，一是发挥国有股权作用， 尤

其是对非国有企业引入国有资本， 进行混合所有

制改革， 二是有效发挥董事会治理机制， 扩大董

事会规模， 提高董事会独立性． 股权分散、消除

两职合一以及实施股权激励均不能发挥约束

作用．

６　 稳健性检验

为了保证研究结果稳健， 进行了如下的稳健

性检验．
６． １　 替换无风险投资背景的公司样本

风险投资机构退出导致公司不再具有风险投

资背景， 因此使用风险投资机构退出后的样本替

代匹配的没有风险投资背景的样本进行稳健性检

验， 退出前 ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ 取值 １， 退出后取值 ０．
表 ７ 列示了有风险投资背景的公司影响创新

信息语调积极程度实证结果的稳健性检验． 该表

列示的最重要结果是不论采用何种方式度量创新

信息披露语调的积极程度，代表公司风险投资背

景的系数（ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ）在 １０％， 甚至 １％水平上

显著为正， 说明风险投资机构退出前公司年报中

创新信息披露语调的积极程度高于风险投资机构

退出后． 由此可见， 假设 １ 的实证结果保持稳健．
表 ７　 假设 １ 的稳健性检验

Ｔａｂｌｅ ７ Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔｓ ｏｆ ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ １

解释变量
被解释变量

ｔｏｎｅ１ ｔｏｎｅ２

ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ
０． ０２５∗ ０． ０１２ ０． ０３３∗∗∗ ０． ０２３∗∗

（１． ８５） （０． ９０） （３． ３４） （２． ２８）

控制变量 不控制 控制 不控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０． ０７５ ０． ０８８ ０． １１９ ０． １３３

Ｎ １ ７３５ １ ７３５ １ ７３５ １ ７３５

　 　 　 注： ∗∗∗、∗∗、∗，分别表示 １％、５％、１０％ 水平下显著（双尾）；括号内为 ｔ 值．

６． ２　 替换股权结构与治理结构公司样本

在探讨股权结构与治理结构对风险投资机构

约束作用时， 采用的方法是先分组，从理论上选

择约束作用强的一组， 为其匹配无风险投资背景

的同样约束作用强的公司． 在进行稳健性检验时，
按约束作用强弱分组，比较分组后不同样本组中

代表是否具有风险投资背景的系数（ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ）
的显著性是否存在差异．

表 ８ 分别列示了以是否是国有企业、是否是

国有持股分组的实证检验结果． 由结果可知， 代

表是否具有风险投资背景的系数（ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ）在
国有企业与国有持股样本组中均不显著， 而在非

国有企业与非国有持股样本组中显著， 表明国有

股可以约束风险投资机构对创新信息披露语调积

极程度的影响． 由表 ８ 的实证检验结果可知， 上

文的结论具有稳健性．
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表 ８　 国有持股的稳健性检验

Ｔａｂｌｅ ８ Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔｓ ｏｆ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇ

解释变量
被解释变量

国有企业 非国有企业 国有持股 非国有持股
ｔｏｎｅ１ ｔｏｎｅ２ ｔｏｎｅ１ ｔｏｎｅ２ ｔｏｎｅ１ ｔｏｎｅ２ ｔｏｎｅ１ ｔｏｎｅ２

ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ
０． ０９９ ０． ０４７ ０． ０６９∗∗∗ ０． ０６１∗∗∗ ０． ０４７ ０． ０４６ ０． ０７５∗∗∗ ０． ０６７∗∗∗

（１． ３４） （０． ７６） （４． ７４） （５． ４８） （１． １２） （１． ２７） （４． ８８） （５． ７５）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０． ２４８ ０． ３２５ ０． １０９ ０． ０９３ ０． １８６ ０． ２５６ ０． １４１ ０． ０９７

Ｎ １０２ １０２ １ ２８８ １ ２８８ ２１７ ２１７ １ １７３ １ １７３

　 　 　 　 注： ∗∗∗表示 １％水平下显著（双尾）；括号内为 ｔ 值．

　 　 表 ９ 列示了按照股权集中与否、两职合一与

否和实施股权激励与否分组的实证检验结果． 由

结果可知， 不论是按照股权集中度、两职合一和

实施股权激励高低分组， 代表是否具有风险投资

背景系数（ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ），在每个样本组中均显著

为正， 不存在显著差异． 由此可见， 三者未能约

束风险投资机构对创新信息披露的影响． 由此可

知， 上文结论具有稳健性．
表 ９　 股权集中、两职合一与股权激励的稳健性检验

Ｔａｂｌｅ ９ Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔｓ ｏｆ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ， ｄｕａｌｉｔｙ， ｅｑｕｉｔｙ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ

面板 Ａ

变量
被解释变量

股权集中 股权分散
ｔｏｎｅ１ ｔｏｎｅ２ ｔｏｎｅ１ ｔｏｎｅ２

ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ０． ０７２∗∗∗ ０． ０７２∗∗∗ ０． ０５１∗∗∗ ０． ０５０∗∗∗

（３． ３２） （４． ２７） （２． ８１） （３． ４４）
控制变量 控制 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０． ２３７ ０． １５１ ０． ０９６ ０． ０９３

Ｎ ６９５ ６９５ ６９５ ６９５

面板 Ｂ

解释变量
被解释变量

两职合一 非两职合一 股权激励 非股权激励
ｔｏｎｅ１ ｔｏｎｅ２ ｔｏｎｅ１ ｔｏｎｅ２ ｔｏｎｅ１ ｔｏｎｅ２ ｔｏｎｅ１ ｔｏｎｅ２

ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ
０． ０７５∗∗∗ ０． ０７６∗∗∗ ０． ０３８∗∗ ０． ０４２∗∗∗ ０． ０５７∗∗∗ ０． ０５３∗∗∗ ０． ０６３∗∗∗ ０． ０７０∗∗∗

（３． ５３） （４． ２１） （１． ９７） （２． ９０） （３． ３０） （３． ８３） （２． ６３） （３． ８４）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０． １０８ ０． １１６ ０． １８５ ０． １１４ ０． ０７４ ０． ０７７ ０． １６１ ０． １２２

Ｎ ５８４ ５８４ ８０６ ８０６ ７２０ ７２０ ６７０ ６７０

　 　 　 　 注： ∗∗∗表示 １％水平下显著（双尾）；括号内为 ｔ 值．

　 　 表 １０ 列示了按照董事会规模和董事会独立

性分组的实证检验结果． 由结果可知，不论在

董事会规模大的样本组中， 还是在独立性高的

样本组中， 代表是否具有风险投资背景系数

（ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ）均不显著， 而在董事会规模小或独

立性低的样本组显著，表明董事会机制可以约束

风险投资机构“说得好，做得不好”行为． 由此可

知， 上文的结论同样稳健．
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表 １０　 董事会机制的稳健性检验

Ｔａｂｌｅ １０ Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔｓ ｏｆ ｂｏａｒｄ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ

解释变量
被解释变量

董事会规模大 董事会规模小 董事会独立性高 董事会独立性低
ｔｏｎｅ１ ｔｏｎｅ２ ｔｏｎｅ１ ｔｏｎｅ２ ｔｏｎｅ１ ｔｏｎｅ２ ｔｏｎｅ１ ｔｏｎｅ２

ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ
０． ０７２ ０． ０６６ ０． ０６６∗∗∗ ０． ０６６∗∗∗ － ０． ０４７ － ０． ０１６ ０． ０６６∗∗∗ ０． ０６３∗∗∗

（１． ４０） （１． ６１） （４． ３７） （５． ５７） （ － ０． ８１） （ － ０． ４１） （４． ４５） （５． ４６）

常数项
０． ７３６ １． ３５６∗∗ ０． ５４１∗∗ ０． ６２０∗∗∗ １． ０６５ ０． ７５０ ０． ９６８∗∗∗ ０． ８５２∗∗∗

（０． ９８） （２． ５６） （２． １７） （３． ０２） （１． １７） （１． ００） （３． ８６） （４． ０９）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０． ３６３ ０． １５２ ０． １２３ ０． １３０ ０． １０９ ０． １３６ ０． １４２ ０． １２２

Ｎ １４９ １４９ １ ２４１ １ ２４１ １１９ １１９ １ ２７１ １ ２７１

　 　 　 　 注： ∗∗∗和∗∗分别表示 １％和 ５％水平下显著（双尾）；括号内为 ｔ 值．

６． ３　 处理内生性问题

从样本来看， ２００８ 年 ～２０１５ 年Ａ 股共有３４８ 家

公司具有风险投资背景， 且风险投资机构已经退

出， 这为采用双重差分方法解决内生性问题提供

了条件． 具体而言， 这 ３４８ 家有风险投资背景且

风险投资机构已经退出的公司构成处理组， 匹配

的从未有过风险投资背景的公司构成对照组．
构建如下双重差分模型

　 　 ｔｏｎｅ ＝ α ＋ β１ ｐｏｓｔ × ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄｉｔ ＋ β２ ｐｏｓｔｉｔ ＋

β３ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ＋ ∑
ｊ

７
βｊ × ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ γｔ ＋

μｋ ＋ εｉｔ （２）

式中 ｔｏｎｅ 为被解释变量，表示创新信息披露语调

的积极程度， 采用两种方式度量分别记做 ｔｏｎｅ１和
ｔｏｎｅ２； ｐｏｓｔｉｔ为虚拟变量， 表示 ｉ 公司在 ｔ 年时风险

投资机构是否退出， 退出该值取 １， 否则取 ０；
ｐｏｓｔ × ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ 为双重差分项系数值，该系数代

表了风险投资机构对公司创新信息披露语调积极

程度的影响，若该系数为负， 表明风险投资机构

退出后创新信息披露语调积极程度下降． 本文预

期该系数显著为负， 表明有风险投资背景公司年

报中创新信息披露语调的积极程度要显著高于没

有风险投资背景的公司；γｔ表示时间固定效应； μｋ

表示行业固定效应； ｃｏｎｔｒｏｌ 为其他控制变量．
采用双重差分法估计风险投资机构影响公司

创新信息披露语调积极程度的前提条件是如果不

存在风险投资机构退出这一冲击， 处理组和对照

组变化趋势平行． 由表 １１ 可知， 匹配后的样本处

理组与对照组不存在显著差异． 间接验证了匹配

后的样本满足双重差分模型的“平行趋势”假设．
表 １１　 平行趋势检验

Ｔａｂｌｅ １１ Ｐａｒａｌｌｅｌ ｔｒｅｎｄｓ ｔｅｓｔ

变量 处理组 控制组 差异 ｔ ｐ

ｓｉｚｅ ２１． １７９ ２１． １２４ ０． ０５５ － ０． ８９４ ０． ３７２

ｇｒｏｗ ０． ４３４ ０． ３６９ ０． ０６５ － １． ２４１ ０． ２１５

ＲＯＡ ０． ０５７ ０． ０５０ ０． ００７ － １． ５４０ ０． １２４

ｏｎｗｃｏｎｌ ３５． ９０８ ３５． ００９ ０． ８９９ － ０． ８２６ ０． ４０９

ｌｅｖ ０． ２７３ ０． ２７４ － ０． ００１ ０． ０５２ ０． ９５９

　 　 采用不同方式度量创新信息披露语调的积极

程度， 表 １２ 列示了假设 １ 双重差分实证结果．
由结果可知， 不论采用何种方式度量创新信

息披露语调的积极程度， 交乘项 ｐｏｓｔ × ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ
的系数均在 １％水平上显著为负． 这表明有风

险投资背景的公司随着风险投资机构退出， 创

新信息披露语调的积极程度显著下降． 风险投

资机构影响了公司创新信息披露． 由此可见，
控制了内生性因素本文主要结果依然保持

稳健．
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表 １２　 双重差分法的实证检验结果

Ｔａｂｌｅ １２ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｔｅｓｔ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ＤＩＤ

解释变量
被解释变量

ｔｏｎｅ１ ｔｏｎｅ２
１ ２ ３ ４

ｐｏｓｔ × ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ
－ ０． ０５３ ９∗∗∗ － ０． ０５１ ６∗∗∗ － ０． ０４０ ８∗∗∗ － ０． ０３８ ７∗∗∗

（ － ３． ０５） （ － ２． ９３） （ － ３． ００） （ － ２． ８５）

ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ
０． ０６３ ８∗∗∗ ０． ０６３ ５∗∗∗ ０． ０６０ ２∗∗∗ ０． ０５９ ９∗∗∗

（４． ３７） （４． ３６） （５． ４１） （５． ３８）

ｐｏｓｔ
０． ０１４ １ ０． ０１８ ７ － ０． ００３ ３３ ０． ０００ １０１

（０． ９３） （１． ２２） （ － ０． ２７） （０． ０１）

ｌｅｖ
０． ０３４ ７ ０． ０２０ ５

（１． ０９） （０． ８０）

ｇｒｏｗ
０． ０１０ ２ ０． ０１１ ５∗∗

（１． ４８） （２． ０６）

ｓｉｚｅ
－ ０． ０２１ ４∗∗∗ － ０． ０１１ ８∗∗

（ － ３． １４） （ － ２． ２４）

ｏｗｎｃｏｎｌ
－ ０． ００１４０ － ０． ００１０２

（ － １． ５８） （ － １． １５）

ｄｕａｌｉｔｙ
－ ０． ００７ ４１ － ０． ００３ ２９

（ － ０． ８５） （ － ０． ４８）

ＲＯＡ
０． １７７∗∗ ０． ０８５ ２

（２． ２７） （１． ４４）

ｉｎｄｅｒａｔｉｏ
０． ００３ ６８ ０． ０８３ ６

（０． ０５） （１． ３６）

控制变量
０． ５４５∗∗∗ ０． ９５６∗∗∗ ０． ４２１∗∗∗ ０． ６１９∗∗∗

（８． ４０） （６． ７０） （６． ３２） （４． ９５）
年份效应 控制 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０． ０８２ ０． ０８６ ０． １０５ ０． １０９

Ｎ ３ ４６０ ３ ４６０ ３ ４６０ ３ ４６０

　 　 注： 第 １ 列和第３ 列未加入控制变量，第 ２ 列和第４ 列加入了控制变量；∗∗∗， ∗∗分别表示 １％，５％水平下显著（双尾）；括号内为 ｔ 值．

７　 结束语

本文基于我国 Ａ 股上市公司数据， 探讨了风

险投资机构与公司创新信息披露语调积极程度之

间的关系． 实证检验发现， 有风险投资背景的公

司创新信息披露语调的积极程度高于没有风险投

资背景的公司， 并且该种积极程度与研发投入呈

显著负相关， “说得好”的公司“做得并不好”， 存

在“言行不一致”现象； 并且该种行为更容易发生

在信息披露透明度低的公司． 进一步研究发现，
如果想约束风险投资机构影响创新信息披露语调

的积极程度， 一是引入国有资本，发挥国有资本

的监督功能， 尤其是对非国有企业， 可以进行混

合所有制改革． 二是从公司治理角度而言， 有效

发挥董事会机制， 扩大董事会规模， 提高董事会

独立性． 股权结构、股权激励和领导权结构均不

能约束公司“说得好， 做得不好”的行为．
本文阐述了风险投资机构对公司创新信息披

露语调积极程度的影响， 具有一定的理论与现实

意义． 首先， 丰富了风险投资机构如何影响公司

创新信息披露语调， 以及如何约束风险投资机

构对年报中创新信息语调积极程度产生影响的

研究． 其次， 对投资者投资决策具有一定的启

发意义． 投资者投资具有风险投资背景的公司

时， 不应被其创新信息披露语调的积极程度所

—２９— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２１ 年 １１ 月



迷惑， 应结合公司实际创新能力， 甄别信息披

露质量． 最后， 对提高具有风险投资背景公司

创新信息披露质量具有一定的政策意义． 应进

一步发展与完善公司治理结构， 对于有风险投

资背景的公司， 更应提高董事会中独立董事占

比，扩大董事会规模， 引入国有资本， 进行混合

所有制改革， 以约束风险投资机构影响创新信

息披露语调的行为．
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（３）： １７６ － １９０． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［４３］Ｃｈａｎｇ Ｘ， Ｆｕ Ｋ， Ｌｏｗ Ａ， ｅｔ ａｌ． Ｎｏｎ⁃ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｅｍｐｌｏｙｅｅ ｓｔｏｃｋ ｏｐｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ［ Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１５， １１５（１）： １６８ － １８８．

［４４］Ｌｏｕｇｈｒａｎ Ｔ， Ｍｃｄｏｎａｌｄ Ｂ． Ｗｈｅｎ ｉｓ ａ ｌｉａｂｉｌｉｔｙ ｎｏｔ ａ ｌｉａｂｉｌｉｔｙ？ Ｔｅｘｔｕａｌ ａｎａｌｙｓｉｓ， ｄｉｃｔｉｏｎａｒｉｅｓ， ａｎｄ １０⁃ｋｓ［ Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｅ， ２０１１， ６６（１）： ３５ － ６５．

［４５］周铭山， 张倩倩， 杨　 丹． 创业板上市公司创新投入与市场表现： 基于公司内外部的视角［Ｊ］． 经济研究， ２０１７， ５２
（１１）： １３５ － １４９．
Ｚｈｏｕ Ｍｉｎｇｓｈａｎ， Ｚｈａｎｇ Ｑｉａｎｑｉａｎ， Ｙａｎｇ Ｄａｎ． Ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
ｆｏｒ ＧＥＭ ｆｉｒｍｓ： Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ’ ｓ ｉｎｔｅｒｎａｌ ａｎｄ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ［ Ｊ］． Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２０１７， ５２
（１１）： １３５ － １４９． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

Ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌ ｂａｃｋｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ａｎｄ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ： Ｗｏｒｄｓ
ｏｒ ａｃｔｉｏｎｓ

ＺＨＯＵ Ｍｉｎｇ⁃ｓｈａｎ， ＬＵ Ｈｕｉ⁃ｚｈｏｎｇ
Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， Ｓｏｕｔｈｗｅｓｔｅｒｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｃｈｅｎｇｄｕ ６１０００３， Ｃｈｉｎａ

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｒｅｌｅｖａｎｔ ｔｅｘｔ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｅｄ ｉｎ ｔｈｅ ａｎｎｕａｌ ｒｅｐｏｒｔｓ ｏｆ Ａ⁃ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ
ｒｅｇａｒｄｉｎｇ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｘａｍｉｎｅｓ ｈｏｗ ｔｈｅ ｉｎｖｏｌｖｅｍｅｎｔ ｏｆ ＶＣ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｓ ｔｈｅ ｅｘｔｅｎｔ ｏｆ ｐｏｓｉｔｉｖｅ
ｔｏｎｅｓ ｉｎ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ’ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ． Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｃｏｍｐａｒｅｄ ｔｏ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｗｉｔｈｏｕｔ ａ ＶＣ ｂａｃｋ⁃
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ｇｒｏｕｎｄ， ｔｈｏｓｅ ｗｉｔｈ ｓｕｃｈ ａ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ｄｅｍｏｎｓｔｒａｔｅ ａ ｍｏｒｅ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｔｏｎｅ ｉｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅｉｒ ａｎ⁃
ｎｕａｌ ｒｅｐｏｒｔｓ． Ｍｏｒｅｏｖｅｒ， ｔｈｅｒｅ ｉｓ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｅｘｔｅｎｔ ｏｆ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｔｏｎｅ ａｎｄ ｃｏｍ⁃
ｐａｎｉｅｓ’ Ｒ＆Ｄ ｉｎｐｕｔ． Ｍｏｒｅ ｓｐｅｃｉｆｉｃａｌｌｙ， ｔｈｏｓｅ ｗｈｏ ｄｉｓｃｌｏｓｅｄ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｃｏｎｔｅｎｔｓ ｉｎ ｔｈｅ ａｎｎｕａｌ ｒｅｐｏｒｔｓ ｄｉｄ ｎｏｔ ｐｅｒ⁃
ｆｏｒｍ ｗｅｌｌ， ａｎｄ ｔｈｉｓ ｉｎｃｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙ ｗａｓ ｍｏｒｅ ｐｒｏｎｏｕｎｃｅｄ ｉｎ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｗｉｔｈ ｌｏｗ ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙ ｉｎ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓ⁃
ｃｌｏｓｕｒｅ． Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｆｕｒｔｈｅｒ ｉｎｄｉｃａｔｅｓ ｔｈａｔ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｅｑｕｉｔｙ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｃｏｕｌｄ ｒｅｓｔｒａｉｎ ｔｈｅ ＶＣ ｆｒｏｍ ｅｘｅｒｔｉｎｇ
ｔｈｅｉｒ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｎ ｔｈｅ ｅｘｔｅｎｔ ｏｆ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｔｏｎｅ ｉｎ ｔｈｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ， ｈｅｌｐｉｎｇ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｒｅａｌｉｚｅ ｃｏｎｓｉｓｔｅｎ⁃
ｃｙ ｂｅｔｗｅｅｎ ｗｏｒｄｓ ａｎｄ ａｃｔｉｏｎｓ． Ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ， ｔｈｅ ｒｉｓｋ ｏｆ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｔｏｎｅ ｉｎ ｉｎｎｏ⁃
ｖａｔｉｏｎ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｂｅｉｎｇ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｄ ｂｙ ＶＣ ｃｏｕｌｄ ｂｅ ｍｉｔｉｇａｔｅｄ ｂｙ ｔａｋｉｎｇ ａｄｖａｎｔａｇｅ ｏｆ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ ｂｏａｒｄ
ｍｅｃｈａｎｉｓｍ， ｅｘｐａｎｄｉｎｇ ｔｈｅ ｓｃａｌｅ ｏｆ ｔｈｅ ｂｏａｒｄ ｏｆ ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ａｎｄ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｙ ｏｆ ｔｈｅ ｂｏａｒｄ ｏｆ
ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ， ｓｏ ａｓ ｔｏ ａｖｏｉｄ “ｄｕｐｌｉｃｉｔｙ” ．
Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： ｖｅｎｔｕｒｅ ｃａｐｉｔａｌ； ｉｎｎｏｖａｔｉｖｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ； ｔｈｅ ｔｏｎｅ ｏｆ ａｎｎｕａｌ ｒｅｐｏｒｔ； ｔｅｘｔ ａｎａｌｙｓｉｓ

附录
Ｌｏｕｇｈｒａｎ ａｎｄ ＭｃＤｏｎａｌｄ 词典列表

Ｌｏｕｇｈｒａｎ ａｎｄ ＭｃＤｏｎａｌｄ’ｓ ｄｉｓｔｉｏｎａｒｙ ｌｉｓｔ

消极词汇 积极词汇

否决 操作 低迷 风险 支撑 性能 进展 显著

竞争 修正 面临 下滑 推出 联盟 增效 盈利

控制 规避 致使 抵御 加强 增长点 更好 实力

收缩 依赖 防范 不利 增长 培育 拓展 加快

管制 干涉 问题 难度 完善 领导 力争 抓紧

有限 收回 过多 不稳 稳步 大众 着力 示范

降低 不满 不定 污染 升级 完全 极大 强化

抓住 不同 重组 剧烈 精准 丰硕 增值 主要

减少 倾斜 禁止 抵扣 超过 引领 科学 透明性

差异 压力 限制 严重 力度 接近 大幅 低成本

挑战 延伸 涉及 滞后 整合 减免 差异 满意度

充公 危机 占有 危险 推动 支持 收益 有助于

激烈 不良 减缓 临时 引进 增强 殊荣 影响力

应对 转移 人为 处理 高产 专有 引入 已完成

反向 安排 参与 放缓 动力 好的 最大 多功能

开采 不足 流失 瓶颈 发明 巩固 及时 有利于

冲击 恶化 腐蚀 加重 控制 扩大 荣获 投资收益

差别 抑制 导致 破产 取得 利用 释放 降低成本

调查 困难 分散 下降 授权 最优 授予 持之以恒

造成 复杂 有毒 加剧 前列 增速 特定 协调发展

替代 难以 落后 不稳定 人力 更快 上进 升级换代

意图 取代 淘汰 滞后性 突破 力量 改造 积极主动

不能 严峻 引起 不确定 成果 较高 先进 行之有效

高压 废弃 延长 造成了 收购 要求 发力 快速发展

较低 缓慢 差距 不存在 高效 完备 更优 持续发展

制约 亏损 缺陷 不确定性 培养 机遇 更加 有所增加
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台湾大学情感词典列表

Ｔａｉｗａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｓｅｎｔｉｏｎａｒｙ ｄｉｓｔｉｏｎａｒｙ ｌｉｓｔ

消极词汇 积极词汇

严格 辐射 剧烈的 创新 福利 领先 可信

无形 慢的 严格的 能力 精细 建设 全面

尚未 反复 矛盾的 提升 说明 效率 合作

降低 施以 有差异 智慧 学会 推进 有助

无法 折旧 抑制的 优势 改进 资源 明显

牵制 流出 紧张的 坚持 增加 获得 突出

变动 降低 艰难的 管理 改革 重视 坚定

过强 占用 缓慢的 生产 协作 解决 发展

断开 违规 不足的 成功 明确 丰富 独立

生变 外来 不满足 自动 进步 奖励 充分

发作 辞职 严峻的 完整 确定 拥有 合理

泄密 杂多 未达到 把握 职责 安全 自主

不会 不高 禁止的 改善 开拓 经验 协调

不适 不可 复杂性 强大 批准 经营 切实

生疏 拒绝 不确定 得到 固定 完成 良好

不得 畏怯 激烈的 清晰 重要 高级 有效

限定 可疑 不合宜 规范 掌握 成熟 适时

噪声 失事 不充分的 通过 开采 创造 革新

发动 失调 不充足的 提高 较好 满足 资助

缩小 不是 不可靠的 进行 联合 权益 成为

难点 未获 不正确的 开发 稳定 利润 优秀

不羁 劣等 令人沮丧 认可 积极 享有 保护

何不 困难 与． ． 竞争 实用 实现 满意 促进

不下 远离 料想不到 快乐 可用 重大 慈善

未经 最低 迫切需要 有用 可行 独有 荣誉

轻薄 不到 承受不住 足够 可靠 利益 保证
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