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摘 要:对中国本土风险投资机构间的网络联结对退出方式的影响进行研究。运用清科数据库 2000 年 1 月至

2009 年 12 月的数据，研究发现风险投资机构的网络位置对退出方式有显著的影响: ( 1) 若包含所有投资轮次，

风险投资机构的网络中心性越高，通过 IPO或 M＆A退出的可能性越大。( 2) 若仅包含通过 IPO或 M＆A退出的

投资轮次，风险投资机构的网络中心性越高，通过 IPO退出的可能性越大。
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Abstract: This paper investigates the impact of network ties between China’s local venture capital firms on their exit

ways． Using data from Zero2IPO Database during the period from January of 2000 to December of 2009，we find that

venture capital firms’network position exerts significant influence on their exit ways: if all investment rounds are includ-

ed，venture capital firms with higher network centrality are more likely to exit via IPO or M＆A; if just investment rounds

exiting via IPO or M＆A are included，the higher the venture capital firms’network centrality，the more likely they are

to exit via IPO．
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创新研究。

一、引言
已有研究表明，个人或组织间的网络联结对

其行为结果有重要的影响。基于个人职业方面的
研究表明，网络联结有助于个人找到工作［1］、获得
奖金
［2］、得以晋升［3］以及在工资谈判中处于有利
地位
［4］。基于组织层面的研究表明，网络联结有
助于组织增加收益

［5］，合作创新［6 － 7］，获取财务资

本
［8 － 9］，分享资源与能力［10 － 11］，获得或失去

地位
［12 － 13］。
组织间的网络联结广泛存在于金融市场中。

在贷款市场，银行联合发放银团贷款是一种常见

现象。在证券市场，投资银行往往利用与机构投
资者的关系来对股票定价和分配股票

［14］。在风险
资本市场，首先，相对于单独投资，风险投资机构

更趋向于联合投资
［15］，从而产生投资机构间的网

络联结
［16］。其次，投资于风险项目后，风险投资机
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构需要借助与会计师事务所、律师事务所、投资银
行等其他服务机构的网络联结来帮助企业

成功
［17 － 18］。

国外学者已对风险投资机构间的网络联结效

应展开了研究。Hochberg、Ljungqvist 和 Lu 使用美
国的数据以及 Abell和 Nisar使用欧洲的数据研究
均表明风险投资机构间的网络联结对投资绩效有

积极的影响
［16 － 19］，而且投资机构间的网络联结还

可以阻碍外来者进入风险资本市场
［13］。但是，以

我们所见，现有研究尚有两点不足之处: ( 1 ) 鲜有
研究关注中国情境下风险投资机构间的网络联结

效应。( 2) 现有研究较少关注风险投资机构间的
网络联结对退出方式的影响。然而，一方面，由于
存在经济、文化、法律等多方面的差异，北美的研
究结论并非必然可以“复制”到其他地区［20 － 21］，美

国或其他地区的经验也未必必然适用于中

国
［22 － 23］; 另一方面，退出方式不仅会影响投资机

构的投资收益，而且，更重要的是退出方式的不同

会影响投资机构在风险资本市场的声誉和影响

力
［24 － 25］，并进而影响投资机构的筹资能力［26］、讨
价还价能力

［27］
以及所投资项目的市场表现

［24，28］。

基于上述两方面的原因，本文研究中国本土

风险投资机构间的网络联结对退出方式的影响。

本文余下的部分按如下步骤展开: 第二部分对风

险投资机构间的网络联结效应展开理论分析，并

提出研究假设;第三部分是研究设计，阐述本文所

使用的数据、变量以及计量模型; 第四部分对研究
假设进行经验检验，并对经验检验结果进行稳健

性检验;第五部分简要概括本文的研究结论。

二、理论分析与研究假设
风险投资机构间的网络联结可以实现交易

流、信息流、资源流在投资机构间传播与扩散，有
助于投资机构选择更好的投资项目，加强对投资

项目的监督，并提高增值服务的质量。
1. 风险投资机构间的网络联结有助于投资机
构选择更好的投资项目 首先，风险投资机构在

选择投资项目时，可供选择的对象越多，选到好项

目的机会越大。然而，投资机构在选择投资项目

时往往要受到空间与行业的限制，可供选择的投

资项目集合较小。投资机构间的网络联结有助于
拓展空间与行业的边界，扩大投资项目集合，选择

更好的投资项目
［8，29 － 31］。其次，为吸引投资并提

高投资项目的估值，风险企业家有时会过高评价

项目的吸引力，因此投资机构必须谨防所投资的

项目是一个“柠檬”。通过网络联结，风险投资机
构可以获得更多、更真实全面的信息，可以降低投
资于“柠檬”项目的可能性［32 － 34］。再次，风险投资
项目的可行性与潜在收益往往是高度不确定的，

通过检验其他投资机构对潜在项目的投资意愿，

风险投资机构可以汇集相关信号，选择更好的投

资项目
［35 － 36］。

2. 风险投资机构间的网络联结有助于投资机
构加强对投资项目的监督 风险投资机构投资于

风险项目后，风险企业家可能会追逐自身利益或

降低努力程度，从而伤害投资机构的利益，出现所

谓的委托代理问题。通过阶段投资［37］，控制权分
配等契约设计可以缓解风险资本家与风险企业家

之间的代理问题
［38］，但却不能完全消除委托代理

带来的利益冲突。因此，风险投资机构需要监督
所投资项目以维护自身的利益。Gorman 和 Sahl-
man的研究表明，风险资本家经常性的光顾投资项
目以监督项目的进展并收集必要的信息

［17］。然
而，试想一下，如果投资机构与投资项目的空间距

离较远，或者行业距离较大，风险投资机构的监督

成本必将上升，所收集信息的质量将会有所下降。

通过投资机构间的网络联结，上述问题可以较好

地解决，风险投资机构可以委托与所投资项目空

间距离和行业距离更为接近的投资机构来完成监

督和信息收集工作，有效增强对投资项目的监督。
3. 风险投资机构间的网络联结有助于提高增
值服务的质量 投资于风险项目后，风险投资机

构所扮演的角色不仅仅是监督者，还有一个角色

是增值服务的提供者。风险投资机构为投资项目
提供增值服务需要资源，但任何一个投资机构的

资源都是有限的，通过网络联结，风险投资机构可

以实现资源共享，为投资项目提供更好的增值服
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务
［39 － 41］。比如拓宽产品上市时的用户范围，增加
可供选择的战略合作伙伴，提高投资项目获得下

一轮融资的可能性，扩大投资银行、会计师事务
所、律师事务所等服务机构的选择集合，等等。

风险投资机构虽有多种退出方式，但 IPO 和
并购( M＆A) 是所有方式中最重要的两种退出方
式，也是投资机构获得投资收益最为丰厚的退出

方式。正是基于此，已有研究中经常把投资机构
通过 IPO或 M＆A退出定义为成功退出［16，24，42 － 43］。

然而，相对于 M＆A 而言，投资机构通过 IPO 退出
所获得的投资收益往往要更多一些。

基于以上理论分析，本文提出两个研究假设:

假设 1:若包含所有投资轮次，在网络联结中
处于有利位置的投资机构通过 IPO 或 M＆A 退出
的可能性更大。

假设 2:若仅包含通过 IPO 或 M＆A 退出的投
资轮次，在网络联结中处于有利位置的投资机构

通过 IPO退出的可能性更大。

三、研究设计
( 一) 数据来源

本文使用的数据来源于清科数据库，数据的

时间范围是从 2000 年 1 月 1 日至 2009 年 12 月 31

日，弃用 2000 年以前的数据。由于本文分别以 4

年和 5 年为时间窗来测度风险投资机构的网络位
置，所以本文使用的数据分为两组。以 4 年为时间
窗时，本文使用 2003 年 1 月 1 日至 2006 年 12 月
31 日之间的本土投资机构的投资数据作为样本①，
2000 年 1 月 1 日至 2002 年 12 月 31 日的数据在测
度投资机构的网络位置和投资经验时使用，并留

有 2007 年 1 月 1 日至 2009 年 12 月 31 日的三年
时间来观察投资结果②。抽样的原则是在 2003 年

1 月 1 日至 2006 年 12 月 31 日之间至少发生一次
投资行为的本土投资机构，总共收集到 91 家本土
投资机构的 323 轮投资数据。其中，53 轮投资通
过 IPO退出，75 轮投资通过 M＆A退出。以 5 年为
时间窗时，本文使用 2004 年 1 月 1 日至 2006 年 12
月 31 日之间的本土投资机构的投资数据作为样
本，2000 年 1 月 1 日至 2004 年 12 月 31 日的数据
在度量投资机构的网络位置和投资经验时使用，

并留有 2007 年 1 月 1 日至 2009 年 12 月 31 日的
三年时间来观察投资结果。抽样的原则是在 2004
年 1 月 1 日至 2006 年 12 月 31 日之间至少发生一
次投资行为的本土投资机构，总共收集到 79 家本
土投资机构的 242 轮投资数据。其中，44 轮投资
通过 IPO退出，62 轮投资通过 M＆A退出。
( 二) 变量界定

1. 风险投资机构的网络位置 分析风险投资
机构间的网络联结对退出方式的影响首先需要测

度投资机构的网络联结状况。循着前人的研究思
路，本文运用社会网络研究框架中的网络位置来

度量风险投资机构的网络联结状况。社会网络研
究以图论为工具，通过计算网络中心性来衡量行

动者在网络中的相对重要性，也即网络位置。网
络中心性包括三大类多个指标，其中最常用的是

程度中心性、点出度中心性、点入度中心性、特征
向量中心性以及中介中心性。这 5 个指标也是国
外类似研究中曾经使用过的

［16，19］。
程度中心性、点出度中心性和点入度中心性

测度的都是行动者网络联结的数量，但适用范围

和内在涵义有所差别。程度中心性适用于无方向
数据，而点出度中心性和点入度中心性适用于有

方向的数据。在无方向数据中，程度中心性度量
了网络中的行动者与其他行动者存在网络联结的

① 依据资本来源的不同，清科数据库把投资机构分为本土投资机构、外资投资机构和中外合资投资机构。本土投资机构是指由国内

( 本地) 的个人投资者、机构投资者及中国政府出资成立的投资机构。外资投资机构是指由国外( 境外) 的个人投资者、机构投资者及外国

政府出资成立的投资机构。中外合资机构是指至少由一家国内投资者和一家境外投资者联合出资的投资机构。考虑到本文的研究目的，

我们仅使用本土投资机构的投资数据。另外，清科数据库中的投资者不包括天使投资者和企业战略投资者。

② 国外同类型的研究多使用 4 年或 5 年的时间来观察投资结果，本文使用 3 年时间来观察投资结果，主要目的是为了扩大样本量。
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数量。网络联结数量越多的行动者参与交换的机
会越多，因而更有影响力。在有方向的数据中，点
入度中心性度量了行动者收到网络联结的数量，

点出度中心性度量了行动者发出网络联结的数

量。点入度中心性高的行动者收到更多的网络联
结，更有威望。点出度中心性高的行动者促成了
更多的网络联结，可以与更多的行动者进行交换。
特征向量中心性根据网络联结重要性的不同进行了

加权处理，目的是找出最中心的行动者［44］。中介中
心性度量了行动者充当网络联结中介的能力

［45］。
在测度风险投资机构的网络位置时，时间窗

选择的不同会影响投资机构在观察期内发生联合

投资的数量，进而会影响投资机构的网络中心性。
为控制时间窗选择的不同对研究结果的影响，本

文分别以 4 年和 5 年为时间窗来计算风险投资机
构的网络中心性，即投资机构在投资时的网络中

心性由投资前 4 年或 5 年内( 含投资当年) 该投资
机构与其他投资机构联合投资的数据来计算①，在

时间窗内发生一次联合投资便视为产生一次网络

联结。对于有方向数据，本文定义联合投资中的
主投资机构为网络联结的发出方 ( 即联合投资的

邀请方) ，其他联合投资者为网络联结的接收方

( 即联合投资的被邀请方) ［16，24］。联合投资中的主
投资机构是按照如下步骤确定的: ( 1) 参与首轮投
资。( 2) 累计投资金额最多②。这种确定主投资机
构的方法要比仅仅依据累计投资金额确定主投资

机构的做法更有意义，因为随着风险企业的不断

成熟，后面投资轮次的估值往往要比前面投资轮

次的估值高出许多
［24］③。

2. 退出方式 对应于本文提出的假设 1 和假
设 2，当样本中包含所有投资轮次时，本文把退出
方式分为两种: 一种是通过 IPO 或 M＆A 退出，另
外一种是其他 ( 包括其他所有的退出方式以及活

跃投资) 。若风险投资机构通过 IPO 或 M＆A 退
出，退出方式取值为 1，其他情况取值为 0; 当样本
中仅包含通过 IPO或 M＆A 退出的投资轮次时，把
退出方式分为两种:一种是通过 IPO 退出，一种是
通过 M＆A退出。若风险投资机构通过 IPO 退出，
退出方式取值为 1，若风险投资机构通过 M＆A 退
出，退出方式取值为 0。

3. 控制变量 依据前人的研究结论与研究方
法，本文引入了如下控制变量: 投资经验、联合投
资规模、投资轮次、市场竞争以及退出条件。

Kaplan研究发现风险投资机构的收益具有持
续性，这种持续性可能归因于投资技巧与投资经

验
［47］。许多研究表明，投资经验的确对投资绩效
有积极的影响。然而，已有研究中度量投资经验
的方法并不尽相同，主要有以下 4 种: 投资机构的
年龄、累计投资轮次、累计投资金额、累计投资企
业数
［16，24，42，48 － 49］。Sorensen认为，度量投资经验的
最佳指标是累计投资轮次。因为，使用投资机构
的年龄来度量投资经验不能把活跃投资者与非活

跃投资者区分开来，使用累计投资金额和累计投

资企业数度量投资经验不能把投资阶段的不同区

分开来
［42］。所以，本文使用累计投资轮次来度量

投资经验。
Brander、Amit 和 Antweile 最早研究发现联合

投资获得更高的收益
［46］，Nahata的研究表明联合

① 联合投资的概念有广义与狭义之分:狭义的联合投资是指两个( 含) 以上的投资机构共同投资于某一特定轮次; 广义的联合投资是

指两个( 含) 以上的投资机构共同投资于某一特定项目，投资的时间可以不同［46］。本文采用广义概念。注意:在 Hochberg、Ljungqvist和 Lu

的研究中，无方向数据采用了狭义联合投资的概念，而有方向数据则采用了广义联合投资的概念［16］。

② 第一个条件为先，第二个条件为次。有以下几种特殊情况: ( 1) 均参与了首轮投资且累计投资金额相同。在这种情况下，以观察期

内作为主投资机构次数多的投资机构为主投资机构。( 2) 数据中没有首轮投资的信息，或者首轮投资不在观察时间范围之内，以第二轮的

投资信息来确定主投资机构。若第二轮的信息也没有，则采用第三轮的信息。以此类推。( 3 ) 若相邻两轮投资不在一个时间窗内，则不视

为联合投资。以四年时间窗为例，若某轮投资发生在 2001 年，而紧随该轮投资的下一轮投资发生在 2004 年，则在 2000 至 2003 年这个时间

窗内，这种情况并不视为联合投资，而在 2001 至 2004 年这个时间窗内视为联合投资，当然，在 2002 年至 2005 年这个时间窗内也不视为联

合投资。( 4) 清科数据库中部分投资轮次的投资金额数据是估计值，这种情况下采用估计金额确定主投资机构。

③ 本文中网络中心性的计算使用软件 Ucinet 6 for Windows。
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投资规模越大，投资项目成功退出的可能性越大，

退出期限越短
［24］。本文引入联合投资规模来控制

联合投资对退出方式的影响，联合投资规模定义

为联合投资于某一项目的投资机构数。
投资轮次与退出方式紧密相关: 投资轮次越

靠前，投资项目越不成熟，通过 IPO 或者 M＆A 退
出的可能性就越小; 投资轮次越靠后，存活到下一

轮投资或者通过 IPO 以及 M＆A 退出的可能性就
越大
［16］。本文定义投资轮次的方法如下: 首轮投
资时，投资轮次取值为 1;其他为 0。

Gompers和 Lerner最早研究发现，其他条件保
持不变时，流入风险投资市场的资本越多，投资机

构投资项目时付出的价格越高，他们把这种模式

解释为对稀缺投资机会的竞争导致估值上

升
［50］①。Hochberg、Ljungqvist和 Lu以及 Nahata的
研究发现投资时的竞争越激烈，投资机构通过 IPO
或 M＆A 退出的可能性就越小［16，24］。本文在控制
变量中引入市场竞争来控制上述影响，市场竞争

定义为投资年度所有投资机构管理的风险投资基

金总额。
始于 Lerner［43］，多项研究发现投资机构选择

更好的市场条件退出
［16，24，51］。由于本文有两个研

究假设，检验不同研究假设时，退出条件的定义方

式有所不同:检验假设 1 时，退出条件定义为:对于
通过 IPO或 M＆A退出的投资，使用退出时所在季
度的季度 IPO与 M＆A退出总数来度量退出条件。
对于没有成功退出的投资，使用从投资活动的下

一个季度至 2009 年第四季度的季度平均 IPO 与
M＆A退出数量来度量退出条件。检验假设 2 时，
退出条件定义为:对于通过 IPO 退出的投资，使用
退出时所在季度的季度 IPO 退出总数来度量退出
条件。对于没有通过 IPO 退出的投资，使用从投
资活动的下一个季度至 2009 年第四季度的季度平
均 IPO退出数量来度量退出条件。

另外，本文的回归模型中还引入虚拟变量来

控制投资行业与投资年份的固定效应②。
( 三) 模型构建

本文使用 Probit模型检验提出的研究假设，对
于假设 1，检验模型为:

P( EWi =1 x) = ( β0 + β1NCi + β2 IEi + β3SSi +
β4IRi + β5MCi + β6ECi +∑k γkDIki +∑l λlDYl i + ξi)

其中，EW表示退出方式; NC 表示网络中心性; IE
表示投资经验; SS 表示联合投资规模; IR 表示投
资轮次; MC 表示市场竞争; EC 表示退出条件; DI
表示投资行业虚拟变量; DY 表示投资年份虚拟变
量; ξ表示随机干扰项。
假设 2 的检验模型与假设 1 的检验模型相同，

但 EW和 EC的定义方式与假设 1 不同，这一点在
上文中已经论及，不再赘述。
四、经验检验与分析
为控制时间窗选择的不同对研究结果的影

响，本文分别以 4 年和 5 年为时间窗来计算风险投
资机构的网络中心性，并分别在 4 年和 5 年时间窗
下检验网络位置对退出方式的影响③。经验检验
使用软件包 Eviews 6. 0。
( 一) 4年时间窗下网络位置对退出方式的影响
表 1 中的模型 1 到模型 5 检验研究假设 1，即

检验风险投资机构的网络位置对通过 IPO或 M＆A
退出的影响。在控制了投资经验、联合投资规模、
投资轮次、市场竞争、退出条件等因素的影响，并
剔除了投资行业和投资年份的固定效应后，在回

归模型中引入网络中心性来观察投资机构的网络

位置对退出方式的影响。为避免多重共线性的问
题，从模型 1 到模型 5 分别引入程度中心性、特征
向量中心性、中介中心性、点出度中心性以及点入
度中心性。
模型 1 中引入程度中心性来观察投资机构网

络联结的数量对通过 IPO或M＆A退出的影响。

① Gompers和 Lerner把这种模式定义为“money chasing deals”［50］。

② 清科数据库的行业一级分类包括五大类:广义 IT;生技 /健康;清洁技术;服务业;传统行业。

③ 本文还以 3 年为时间窗计算投资机构的网络中心性并进行了回归，回归结果与四年和五年时间窗基本一致，为节约篇幅，没有在正

文中报告出来。
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从表 1 中可以看到，程度中心性在 0. 05 的显著性
水平下对通过 IPO 或 M＆A 退出的概率有显著的
正向影响:在其他因素相同的条件下，程度中心性

越高，通过 IPO 或 M＆A 退出的概率越大，即投资
机构的网络联结数量越多，通过 IPO 或 M＆A 退出
的可能性越大。其他控制变量的影响如下: 投资
经验，即累计投资轮次，在 0. 05 的显著性水平下对
通过 IPO或 M＆A退出的概率有显著的正向影响，

在其他因素相同的条件下，投资机构的投资经验

越丰富，通过 IPO或 M＆A 退出的可能性越高。联
合投资规模在 0. 05 的显著性水平下对通过 IPO或
M＆A退出的概率有显著的正向影响，在其他因素
相同的条件下，联合投资通过 IPO 或 M＆A 退出的
可能性更大。投资轮次在 0. 01 的显著性水平下对
通过 IPO或 M＆A退出的概率有显著的负向影响，
在其他因素相同的条件下，首轮投资通过 IPO 或
M＆A退出的可能性显著低于其他轮次投资。市场
竞争的影响作用虽然不显著，但正如我们预期的，

投资时的竞争越激烈，通过 IPO 或 M＆A 退出的可
能性越低。退出条件在 0. 01 的显著性水平下对通
过 IPO或 M＆A退出的概率有显著的正向影响，表
明退出活动多与更好的退出条件联系在一起。回
归模型中还控制了投资年份和投资行业的固定效

应，但限于篇幅，没有在表 1 中报告出来。不同年
份的投资轮次通过 IPO 或 M＆A 退出的退出率虽
有差异，但差异并不显著。然而，投资于广义 IT的
退出率在 0. 1 的显著性水平下低于投资于传统行
业，投资于生技 /健康的退出率在 0. 05 的显著性水
平下低于投资于传统行业。

从模型 2 到模型 5 逐次引入特征向量中心性、
中介中心性、点出度中心性以及点入度中心性。

特征向量中心性在 0. 01 的显著性水平下对通过
IPO或 M＆A退出的概率有显著的正向影响: 在其
他因素相同的条件下，特征向量中心性越高，通过

IPO或 M＆A退出的概率越大，表明投资机构的网
络联结质量越高，通过 IPO 或 M＆A 退出的可能性
越大。中介中心性的影响作用不显著，表明充当
网络联结中介的能力对退出方式的影响作用较

小。点出度中心性在 0. 05 的显著性水平下对通过

IPO或 M＆A退出的概率有显著的正向影响: 在其
他因素相同条件下，点出度中心性越高，通过 IPO
或 M＆A退出的概率越大，表明投资机构促成的网
络联结数量越多，通过 IPO 或 M＆A 退出的可能性
越大。点入度中心性在 0. 01 的显著性水平下对通
过 IPO或 M＆A退出的概率有显著的正向影响: 在
其他因素相同的条件下，点入度中心性越高，通过

IPO或 M＆A退出的概率越大，说明投资机构收到
的网络联结数量越多，通过 IPO 或 M＆A 退出的可
能性越大。这 4 个模型中其他控制变量对退出方
式的影响作用与模型 1 中的影响基本一致，不
再赘述。
综合模型 1 到模型 5，可以发现: 网络位置对

退出方式有显著的影响，网络中心性越高，通过

IPO或 M＆A退出的可能性越大。上述经验检验还
验证了一些前人研究结论: 投资经验越丰富，通过

IPO或 M＆A退出的概率越高［16，24，42，48］; 联合投资
可以提高收益率和退出率

［24，46］; 投资时的竞争越

激烈，成功退出率越低［16，24］;投资机构选择更好的

市场条件退出
［16，43，51］。

表 1 中的模型 6 到模型 10 检验研究假设 2，
即检验风险投资机构的网络位置对 IPO 退出的影
响。同样的思路，为避免多重共线性的问题，从模
型 6 到模型 10 分别引入程度中心性、特征向量中
心性、中介中心性、点出度中心性以及点入度中
心性。
模型 6 中引入程度中心性来观察风险投资机

构网络联结的数量对 IPO 退出的影响。从表 1 中
可以看到，程度中心性在 0. 01 的显著性水平下对
IPO退出的概率有显著的正向影响:在其他因素相
同的条件下，程度中心性越高，通过 IPO 退出的概
率越大，表明投资机构的网络联结数量越多，通过

IPO退出的可能性越大。其他控制变量对 IPO 退
出的影响如下:风险投资机构的投资经验越丰富，

通过 IPO退出的可能性越高，但投资经验的影响
作用不显著。联合投资规模越大，通过 IPO 的可
能性越高，但影响作用不显著。首轮投资通过 IPO
退出的可能性低于其他轮次投资，但投资轮次的

影响作用不显著。投资时的竞争越激烈，通过 IPO
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表 1 4 年时间窗下网络位置对退出方式的影响

包含全部投资轮次 仅包含通过通过 IPO或 M＆A退出的投资轮次

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6 模型 7 模型 8 模型 9 模型 10

程度中心性 0. 281＊＊ 0. 418＊＊＊

0. 111 0. 142

特征向量中心性 0. 261＊＊＊ 0. 262＊＊＊

0. 063 0. 083

中介中心性 0. 072 0. 046

0. 084 0. 645

点出度中心性 0. 324＊＊ 0. 482＊＊＊

0. 126 0. 161

点入度中心性 0. 313＊＊＊ 0. 461＊＊＊

0. 111 0. 155

投资经验 0. 030＊＊ 0. 021 0. 043＊＊＊ 0. 032＊＊ 0. 030＊＊ 0. 018 0. 019 0. 037＊＊ 0. 021 0. 017

0. 013 0. 013 0. 012 0. 013 0. 013 0. 017 0. 017 0. 015 0. 017 0. 017

联合投资规模 0. 158＊＊ 0. 159＊＊ 0. 160＊＊ 0. 157＊＊ 0. 158＊＊ 0. 039 0. 042 0. 054 0. 036 0. 039

0. 065 0. 065 0. 064 0. 065 0. 065 0. 076 0. 076 0. 073 0. 077 0. 077

投资轮次 － 0. 583＊＊＊ － 0. 543＊＊ － 0. 608＊＊＊ － 0. 588＊＊＊ － 0. 587＊＊＊ － 0. 287 － 0. 258 － 0. 328 － 0. 285 － 0. 301

0. 209 0. 212 0. 208 0. 209 0. 209 0. 293 0. 294 0. 284 0. 293 0. 294

市场竞争 － 0. 013 － 0. 002 － 0. 004 － 0. 014 － 0. 012 － 0. 033 － 0. 014 － 0. 029 － 0. 035 － 0. 031

0. 017 0. 018 0. 020 0. 017 0. 017 0. 028 0. 026 0. 035 0. 027 0. 028

退出条件 0. 057＊＊＊ 0. 056＊＊＊ 0. 060＊＊＊ 0. 058＊＊＊ 0. 058＊＊＊ 0. 028＊＊＊ 0. 027＊＊＊ 0. 027＊＊＊ 0. 028＊＊＊ 0. 028＊＊＊

0. 012 0. 012 0. 012 0. 012 0. 012 0. 009 0. 009 0. 009 0. 009 0. 010

行业与年份固定

效应
present present present present present present present present present present

对数似然值 － 144. 066 － 138. 545 － 146. 756 － 143. 953 － 143. 836 － 66. 392 － 65. 676 － 70. 879 － 66. 237 － 66. 269

样本量 323 323 323 323 323 128 128 128 128 128

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在显著性水平为 0. 01、0. 05、0. 1 的水平下显著。

的可能性越低，但市场竞争的影响作用也不显著。
退出条件在 0. 01 的显著性水平下对 IPO退出的概
率显著的有正向影响，表明 IPO 市场越活跃，投资
机构通过 IPO退出的可能性越大。回归模型中还
控制了投资年份和投资行业的固定效应，为节约

篇幅没有在表 1 中报告出来。不同年份投资的
IPO退出率虽有差异，但差异并不显著。不同行业
的 IPO退出率也有差异，但差异也不显著。
从模型 7 到模型 10 逐次引入特征向量中心

性、中介中心性、点出度中心性以及点入度中心
性。特征向量中心性在 0. 01 的显著性水平下对
IPO退出的概率有显著的正向影响:在其他因素相
同的条件下，特征向量中心性越高，通过 IPO 退出
的概率越大，表明投资机构的网络联结质量越高，

通过 IPO 退出的可能性越大。中介中心性对 IPO
退出的影响作用不显著，表明充当网络联结的中

介对退出方式的影响作用较小。点出度中心性在
0. 01 的显著性水平下对 IPO退出的概率有显著的
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正向影响:在其他因素相同的条件下，点出度中心

性越高，通过 IPO退出的概率越大，表明投资机构
促成的网络联结数量越多，通过 IPO 退出的可能
性越大。点入度中心性在 0. 01 的显著性水平下对
IPO退出的概率有显著的正向影响:在其他因素相
同的条件下，点入度中心性越高，通过 IPO 退出的
概率越大，说明投资机构收到的网络联结数量越

多，通过 IPO 退出的可能性越大。这四个模型中
其他控制变量对 IPO 的影响作用与模型 1 中的影
响基本一致，不再赘述。
综合模型 6 到模型 10，可以发现:网络位置对

IPO 退出有显著的影响，网络中心性越高，通过
IPO退出的可能性越大，这一结果与 Nahata 使用
美国的数据研究得出的结论一致

［24］①。上述经验
检验还验证了 Brau、Francis和 Kohers的研究结论:
IPO市场越活跃，投资机构通过 IPO退出的可能性
越大
［51］。
( 二) 5年时间窗下网络位置对退出方式的影响
为控制时间窗选择的不同对研究结果的影

响，本文进一步以 5 年为时间窗来计算投资机构的
网络中心性并进行回归。表 2 是 5 年时间窗下的
回归结果。
比较表 1 中的模型 1 到模型 5 和表 2 中的模

型 1 到模型 5，可以得出: ( 1 ) 网络中心性越高，投
资机构通过 IPO或 M＆A退出的可能性越大，说明
风险投资机构的网络位置对退出方式有显著的影

响。( 2) 无论以 4 年还是 5 年为时间窗计算网络
中心性，回归结果差异不大。但以 5 年为时间窗计
算网络中心性时，网络中心性的回归系数变大，影

响作用有所增强。( 3 ) 以 5 年为时间窗计算网络
中心性时，随着网络中心性的影响作用增强，投资

经验的影响作用不再显著，说明网络位置的解释

力强于投资经验。
比较表 1 中的模型 6 到模型 10 和表 2 中的模

型 6 到模型 10，可以得出: ( 1) 网络中心性越高，投
资机构通过 IPO 退出的可能性越大，表明网络位
置对退出方式有显著的影响。( 2 ) 无论以 4 年还
是 5 年为时间窗计算网络中心性，回归结果差异不
大。但以 5 年为时间窗计算网络中心性时，网络中
心性的回归系数变大，影响作用增强。( 3) 无论以
4 年还是 5 年为时间窗计算网络中心性，大部分模
型中投资经验的影响作用都不显著，说明网络位

置的解释力远强于投资经验。
( 三) 稳健性检验

在前面的部分，本文研究发现风险投资机构

的网络位置对退出方式有显著的影响。这个研
究结果有一种可能的替代解释———网络中心性
仅仅是投资经验的替代变量，网络中心性高的风

险投资机构有可能只是投资经验丰富的投资机

构。在前面的经验检验中，本文使用累计投资轮
次来度量投资经验，并发现网络中心性绝不仅仅

是投资经验的替代变量。然而，虽然 Sorensen 指
出度量投资经验的最佳指标是累计投资轮

次
［42］，但其他 3 种度量方式也在已有研究中广泛
使用。那么，如果采用其他的方式来定义投资经
验，本文的研究结果是否会受到影响呢? 为回答

这个问题，本文分别把投资经验定义为累计投资

企业数和投资机构的年龄并进行了回归，回归结

果与表 1 和表 2 的内容类似，为节约篇幅，没有
在正文中报告出来②。
( 四) 相反的因果关系

本文计算网络中心性的方法排除了相反因果

关系出现的可能性。对于每一项投资，本文以投
资前( 含投资当年) 4 年或 5 年为时间窗来计算投
资机构的网络中心性，再观察投资后的退出情况

( 最短的观察时间为 3 年) 。通过这种方式，把过
去的网络位置与未来的退出相联系，可以避免出

现相反的因果关系。

① Nahata的研究中对网络位置的度量仅仅使用了程度中心性［24］。

② 在清科数据库中，累计投资金额的数据缺失较为严重，无法直接使用。若把数据缺失的样本剔除掉，又会产生样本量过小和抽样偏

误的问题。
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表 2 5 年时间窗下网络位置对退出方式的影响

包含全部投资轮次 仅包含通过通过 IPO或 M＆A退出的投资轮次

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6 模型 7 模型 8 模型 9 模型 10

程度中心性 0. 311＊＊＊ 0. 455＊＊＊

0. 117 0. 151

特征向量中心性 0. 274＊＊＊ 0. 320＊＊＊

0. 069 0. 096

中介中心性 0. 160 0. 083

0. 174 0. 668

点出度中心性 0. 371＊＊＊ 0. 505＊＊＊

0. 132 0. 169

点入度中心性 0. 340＊＊＊ 0. 506＊＊＊

0. 125 0. 164

投资经验 0. 019 0. 011 0. 034＊＊＊ 0. 020 0. 019 0. 010 0. 009 0. 035＊＊ 0. 014 0. 009

0. 015 0. 014 0. 013 0. 014 0. 015 0. 019 0. 018 0. 016 0. 018 0. 019

联合投资规模 0. 205＊＊＊ 0. 205＊＊＊ 0. 207＊＊＊ 0. 205＊＊＊ 0. 205＊＊＊ 0. 023 0. 018 0. 041 0. 020 0. 023

0. 073 0. 073 0. 072 0. 073 0. 073 0. 087 0. 088 0. 082 0. 087 0. 087

投资轮次 － 0. 515＊＊ － 0. 459* － 0. 533＊＊ － 0. 523＊＊ － 0. 517＊＊ － 0. 120 － 0. 062 － 0. 181 － 0. 123 － 0. 138

0. 244 0. 248 0. 244 0. 245 0. 245 0. 329 0. 330 0. 314 0. 329 0. 330

市场竞争 － 0. 018 － 0. 002 － 0. 004 － 0. 019 － 0. 017 － 0. 034 － 0. 013 － 0. 023 － 0. 037 － 0. 033

0. 018 0. 018 0. 021 0. 018 0. 017 0. 028 0. 026 0. 036 0. 027 0. 028

退出条件 0. 055＊＊＊ 0. 054＊＊＊ 0. 057＊＊＊ 0. 055＊＊＊ 0. 055＊＊＊ 0. 033＊＊＊ 0. 033＊＊＊ 0. 031＊＊＊ 0. 033＊＊＊ 0. 034＊＊＊

0. 014 0. 014 0. 014 0. 014 0. 014 0. 010 0. 011 0. 011 0. 011 0. 012

行业与年份固定

效应
present present present present present present present present present present

对数似然值 － 104. 925 － 100. 466 － 107. 570 － 104. 483 － 104. 770 － 53. 801 － 52. 627 － 58. 589 － 53. 887 － 53. 546

样本量 242 242 242 242 242 106 106 106 106 106

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示在显著性水平为 0. 01、0. 05、0. 1 的水平下显著。

五、结语
风险投资机构因联合投资而形成机构间的网

络联结。本文检验了中国本土风险投资机构间的
网络联结对退出方式的影响。在控制了投资经
验、联合投资规模、投资轮次、市场竞争、退出条件
等其他因素的影响，并剔除了投资年份和投资行

业的固定效应后，本文研究发现风险投资机构的

网络位置对退出方式有显著的影响: ( 1) 若包含所
有投资轮次，风险投资机构的网络中心性越高，通

过 IPO或 M＆A退出的可能性越大。( 2) 若仅包含
通过 IPO或 M＆A退出的投资轮次，风险投资机构
的网络中心性越高，通过 IPO 退出的可能性越大。
本文对上述研究结论进行了稳健性检验，结果表

明本文的研究结论是稳健的。

本文的研究结论有助于风险投资机构确定发

展战略，若在网络联结中处于有利位置的投资机

构更有可能实现成功退出或 IPO 退出，提升自身
的网络位置便成为投资机构的必然选择。同时，

本文的研究结论可以帮助风险投资基金的提供者

选择恰当的投资对象，选择网络中心性高的投资

机构有益于提高投资者的投资回报。最后，选择
在网络联结中处于有利位置的风险投资机构为自

身提供投资和增值服务有助于风险企业的存活、

发展和成熟。
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