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摘要：基于我国风险投资业情境，从网络密度、网络规模和网络中心性等3个方面研究风险投资网络结构嵌入对投资绩效的影响。分析发现，风险投资网络结构嵌入与投资绩效存在非线性曲线关系。运用CVSource数据库2005年1月1日至2014年12月31日间的样本数据，使用Logit多元回归模型，研究结果表明风险投资网络结构嵌入与投资绩效存在显著倒U型关系。在结构嵌入达到最优值之前，结构嵌入对投资绩效具有促进效应，即随着嵌入程度增加，投资绩效逐渐增加；但超过最优值后，结构嵌入对投资绩效具有抑制效应，即随着嵌入程度增加，投资绩效呈递减趋势，结构嵌入对投资绩效的影响作用从促进效应转化为抑制效应。研究结果对提升机构投资绩效、优化风险投资网络结构具有重要意义。
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Does the Structural Embeddedness of Venture Capital Network only Promote Investment Performance?

              —Based on Evidence from China’s Venture Capital Industry
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Abstract: Based on the situation of venture capital industry in China, from the three aspects of network density, network size and network centrality, this paper researches the influence of the venture capital network structural embeddedness on investment performance. The analysis shows that the relationship between the network structural embeddedness and the investment performance is nonlinear. Using the sample data of CV Source database from January 1, 2005 to December 31, 2014, and using Logit multiple regression model, the results show that the relationship between the structural embeddedness and investment performance has significantly inverted U type. Before structural embeddedness reaches the optimal value, structural embeddedness has a promoting effect on investment performance, that is, with the increasing of structural embeddedness, the investment performance is gradually increasing. However, after structural embeddedness exceeds the optimal value, structural embeddedness has an inhibitory effect on investment performance, that is, with the increasing of structural embeddedness, the investment performance begins to decline, which means the impact of structural embeddedness on the investment performance is changing from the promotion effect to the suppression effect. The research results have great significance to improve investment performance and optimize the network structure of venture capital.
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1   相关主要文献综述

    随着经济发展步入新常态，我国确立了以创新和创业为主要特征的经济增长模式，使得创业企业的成长对我国经济发展的作用愈加重要。在支持创业企业发展实践中，风险投资往往被看作是激励创新、促进高科技产业发展的主要推动力量。而在风险投资理论研究方面，一直以来，联合投资都是研究的热点领域，因为联合作为机构间信息和知识流动的“管道”，有助于投资机构分散投资风险、扩大资源池、提高增殖服务能力、避免恶性竞争等，进而提高投资绩效[1-3]。近年来，从网络视角分析联合投资又成为风险投资研究领域的新热点，这一类型研究的最大特点是把投资机构集合视为风险投资网络，把投资机构间的联合投资关系视为网络联结关系，并分析风险投资网络中的个体网络结构特征产生的作用。
网络联结关系可以用来表示网络参与者结构嵌入的程度[4]。企业的网络联结关系越多，也就意味着该企业的决策和行动受到嵌入的网络结构的影响越大。具体到风险投资领域，早在上世纪80年代，Bygrave[5-6]就从理论层面对投资机构的网络结构特征进行了探讨；之后国内外相关学者对风险投资网络结构的作用展开了研究，主要从网络密度、网络规模、网络位置等3个方面展开，研究视角为风险投资机构自中心网络。

（1） 网络密度方面，Castilla[7]认为密集的投资网络有利于信息的充分交流以及创新的产生，这是硅谷得以繁荣的重要原因。Hochberg等[8]指出密集的投资网络中，在位的风险投资机构会限制新投资机构的进入，在这样一个环境下，风险投资机构对创业企业享有很高的控制权，能够以较低价格进行投资从而更容易获得高绩效。

（2） 网络规模方面，Hochberg等[9]认为网络规模反映着参与联合投资的总投资机构数量，参与联合投资的机构越多，网络规模越大。Dimov等[10]认为随着联合投资伙伴数量的增加，创业企业失败的概率也会增加。Clercq等[11]也认为风险投资网络规模和投资绩效存在倒U型关系。刘志阳等[12]对我国风险投资网络及其投资绩效进行了实证检验，发现投资规模会削弱网络中心性对风险投资机构成功退出率的正向影响。
（3） 网络位置方面，处于网络中心位置的投资机构可以通过信号发送吸引到不确定性程度低的风险项目作为投资对象，网络中心性越高，通过IPO或出售成功退出的概率就越高；风险投资机构的程度中心性、点出度中心性、点入度中心性、特征向量中心性和中介中心性均对投资绩效有显著的积极影响[13]。而我国学者党兴华等[14]认为中心性位置对投资绩效有正向影响，结构洞位置对投资绩效没有显著影响。 
    从以上研究看，大部分学者都认为风险投资机构自中心的网络密度、网络位置与投资绩效的关系呈正向线性关系，而网络规模与投资绩效的关系呈非线性曲线关系。
综合国内外研究发现：（1）虽然一些学者已经证实网络规模与投资绩效呈倒U型关系，但在网络密度、网络位置研究中均是从单一方面对其与投资绩效二者间关系进行研究，忽略了二者间可能存在的非线性曲线关系。（2）虽有个别学者从网络密度、网络规模与网络位置等方面研究网络结构特征对机构投资绩效的影响，但是还没有学者同时从这3个方面出发研究风险投资机构的网络结构特征对其投资绩效的影响。（3）从风险投资网络视角出发研究投资绩效影响的，国外研究成果较多，而我国研究成果较少，加之我国与西方国家经济、法律、制度等环境的差异，国外的研究结论未必适用于我国。（4）我国学者研究中使用的数据集中在2010年之前，但2010年之后，我国国际地位得到了很大提升，经济实力增长快速，风险投资业也得到了迅猛发展，这也会导致原有的结论可能会存在一定的局限性，所以在新的形势下急需采用最新数据进行相关研究。
针对已有研究的不足，本文依据我国风险投资业情境，以风险投资机构自中心网为研究对象，从网络密度、网络规模、网络中心性等3个衡量风险投资网络结构嵌入的变量出发，通过控制风险投资机构特征、风险企业特征、宏观经济特征等方面的变量，研究风险投资网络结构嵌入对投资绩效的影响。 

相比于前人的研究，本文有以下几点贡献：第一，基于结构嵌入理论，从网络密度、网络规模、网络中心性3个方面研究风险投资网络结构嵌入对投资绩效的影响作用。第二，考虑到风险投资网络结构嵌入对机构投资绩效影响的双重效应，通过构建多变量回归模型，对二者之间的非线性曲线关系进行深入研究。第三，我国风险投资业已出现了合作与协调、整合资源共同发展的趋势，呈现出显著的网络化特点[15]，因此网络嵌入性分析同样适用于我国风险投资网络。故研究我国情境下的风险投资网络结构嵌入对机构投资绩效的影响，对提升风险投资机构投资绩效、优化风险投资网络结构意义重大，对丰富和完善风险投资网络理论提供有益补充，也对我国风险投资实务起到一定实践指导作用。
基于此，本文首先从理论层面分析风险投资网络结构嵌入对机构投资绩效的影响，并提出研究假设；其次，以 CVsource 数据库2005年1月1日至2014年12月31日的数据为研究样本，描述本文所使用的数据、变量以及变量测量，对研究假设进行实证检验；最后对研究结果进行讨论。
2 理论分析与假设提出

结构是网络的主要特征，而嵌入性是研究组织网络结构的重要工具。嵌入性包括结构嵌入和关系嵌入，其中，结构嵌入的研究视角是网络参与者间相互联系的总体结构，它强调网络的整体功能和结构，并关注网络节点在网络中的位置[16]。张方华[17]将网络结构嵌入划分为网络密度、网络规模、网络中心性3个维度，本文沿用张方华的研究，并结合以前的研究，从风险投资机构自中心网络整体、网络合作成员关系及焦点机构3个层面，将风险投资网络结构嵌入划分为网络密度、网络规模和网络中心性3个维度，进而分别探讨这3个维度与投资绩效的关系。
2.1风险投资网络结构嵌入对机构投资绩效的促进效应
2.1.1网络规模对机构投资绩效的促进效应
网络规模反映的是网络中行动者的数量。网络参与者数量越多，网络规模越大，风险投资机构就可以从与多个伙伴联合中获得多种收益。首先，有助于风险投资机构突破资源限制，实现多样化投资。风险投资机构可以获得更多、更真实全面的信息，降低投资于“柠檬”项目的可能性，进而降低投资风险[18-19]。其次，可以扩大投资范围。与多个伙伴联合，不仅有助于风险投资机构扩大投资项目集合，选择更好的投资项目[20]，还有助于拓展空间与行业的边界，突破国界限制，进入海外市场投资[21]。最后，可以为风险企业提供更好的增值服务。因为任何一个投资机构的资源都是有限的，而通过与多个伙伴联结，风险投资机构可以实现更广泛的资源共享，为投资项目提供更好的增值服务，帮助风险企业快速成长。总之，网络规模越大，风险投资机构越能获得新的、多样化的信息和知识，从而对潜在投资机会的选择会更有效率，更有可能选择到更高质量的投资项目。
2.1.2网络密度对机构投资绩效的促进效应
网络密度是指网络中一组行动者之间关系的实际数量和其最大可能数量之间的比率[22]。首先，密集的投资网络有助于投资信息沟通。由于联结紧密，成员之间信任度增强，成员在投资项目筛选、评估、提供的增值服务经验等方面的知识和资源的交流会更加畅通，有利于成员的知识分享、投资技能的提高。其次，密集的投资网络可以抑制机会主义。联系的紧密度提高了项目选择的透明度，若投资机构在投资过程中出现机会主义行为，则会使其声誉受损，进而未来参与联合投资的机会也会随之丧失[23]。最后，密集的投资网络可以降低竞争。处于密集网络中的投资机构会限制新投资机构的进入，如果网络中某个机构违反此规定而与网络外新机构开展合作，那么它将受到其他机构长达数年的严厉惩罚，合作投资机会将大大减少。在这样的环境中，风险投资机构对风险企业享有很高的控制权。与此对应的是，网络中的在位者可以利用自身的讨价还价能力获得较低的项目估值，能够以较低价格进行投资从而更易获得高绩效。
2.1.3网络中心性对机构投资绩效的促进效应
中心性是社会网络微观结构的重要特征之一，用来衡量个体参与者在网络中所处位置的信息流动性的关键指标。占据网络中心位置意味着占据信息优势，风险投资机构可以及时获得更多的有关投资机会、风险项目和风险企业家的信息，对风险项目潜在的合作伙伴产生吸引并进行合理筛选[24]。同时，由于声誉信号传递作用和项目投资合作中的互惠行为，处于网络中心位置的投资机构能够更及时、更容易、更准确地获取投资机会信息，扩大项目选择集合，有效评估项目价值[25]。而且，处于网络中心的风险投资机构是信息传递和交换的枢纽，具有较高的知识转移主动性，可以促进投资机构间的团队学习，进而提升对风险企业的增值服务能力，促进风险企业成长[26-27]。最后，投资网络中，具有更高的（“的”字去掉）地位和权力的投资机构其议价能力会得到提升[28]，使得他们从联盟网络中获得的收益要高于那些非中心性的投资机构。
2.2风险投资网络结构嵌入对机构投资绩效的抑制效应
2.2.1网络规模对机构投资绩效的抑制效应
随着网络规模扩大，即联合投资伙伴数量增加，投资机构筛选项目信息的成本会增加。虽然多样化的信息可以提高投资项目质量，但如果信息过载，会使得解释、整合这些信息的成本以及围绕这些信息产生的冲突更难解决[29]。其次，随着网络规模扩大，作为联合投资中的一分子，风险投资家对风险企业的监管积极性会下降，提供增值服务的积极性也会下降，并且出于监督合作伙伴机会主义行为的需要，风险投资机构合作的成本会随之提高[30]。另外，由于承诺续扩（Escalation of Commitment）和社会懈怠（Social Loafing）两种作用的存在，使得对经营不善的风险企业承诺续扩的概率会大幅下降，而社会懈怠却大幅提升，继而风险企业失败的概率也会增加，最终影响投资机构的投资绩效。
2.2.2网络密度对机构投资绩效的抑制效应
高度密集的网络会使网络的开放性及弹性降低，网络变得僵化，最终可能导致衰败。尽管上文已经分析了密集的投资网络可以产生声誉效应，约束合作伙伴在投资项目筛选、评估、增值服务中的机会主义行为，但可能会使机构成员产生强烈的遵从行为[31]，网络中伙伴内隐的忠诚会抑制他们联合其他新伙伴的机会[32-33]。而且，高密集的投资网络会抑制资源多样化的存在和利用。资源在更密集的网络中扩散，给直接联系的投资机构带来的益处将下降，因为“每个人都知道每个人都知道的”。因此，获得同质性信息的概率较高，从而减少了投资机构获得多样化知识的机会，进而造成投资项目的信息来源渠道减少。
2.2.3网络中心性对机构投资绩效的抑制效应
位于网络中心位置的投资机构，建立、维护和利用网络中心性是需要成本的。网络中心性高的投资机构会与更多的机构建立联合，备选的项目流会越来越多，但过多的项目会增加项目筛选的难度。中心性高的投资机构往往选择到更多的同质性伙伴，而资源冗余和绩效是呈负相关的[34]。随着网络中心性的提升，投资机构会投资更多的项目，而投资机构的专业化投资会对投资绩效起到显著的提升作用，投资过多的项目会分散投资机构的专业化水平，从而降低对单个项目付出的努力，降低监督和增值服务的质量。所以，过高的网络中心性会损耗风险投资机构过多的资源，甚至会远远超过网络带来的益处。

2.3风险投资网络结构嵌入与投资绩效的非线性关系
本文从3个方面分析了风险投资网络结构嵌入对机构投资绩效的影响，发现结构嵌入对投资绩效具有双重效应，即促进和抑制效应。那么，结构嵌入对投资绩效的影响作用是以促进效应为主，还是以抑制效应为主？本文认为，结构嵌入与投资绩效应该存在着非线性曲线关系，即随着结构嵌入程度的不同，其对机构投资绩效的影响效应应该经历着一个从促进到抑制的过程。结构嵌入的有效性取决于投资机构自中心网络的网络规模大小、伙伴联系的疏密、机构网络中心性的高低等。当风险投资机构所在网络的成员数量增加、伙伴联系密切、机构中心性提高时，机构投资绩效会随之增加；当投资机构的结构嵌入达到一定程度时，结构嵌入对机构投资绩效的正向效应将达到最大值；而当嵌入程度超过最大值后，随着网络规模的扩大、网络密度的增加、网络中心性的提高，结构嵌入对机构投资绩效的消极作用将逐步出现，从而导致结构嵌入对机构投资绩效呈现抑制效应。由此可知，结构嵌入对机构投资绩效具有双重效应，结构嵌入与投资绩效应存在着倒U型的非线性关系。由此，本文提出以下假设：
假设1：风险投资网络规模与机构投资绩效呈倒U型关系。
假设2：风险投资网络密度与机构投资绩效呈倒U型关系。
假设3：风险投资网络中心性与机构投资绩效呈倒U型关系。
3  研究设计
3.1数据与样本选择
本文数据来自于投中集团CV Source数据库。样本数据时间窗为2005年1月1日至2014年12月31日，弃用2005年之前的数据，弃用的原因是因为在收集数据过程中发现我国联合风险投资在2005年以前还不是很活跃，因此收集到的样本量较少。本文以3年为时间窗，研究风险投资网络结构嵌入对投资绩效的影响。具体使用2008年1月1日到2010年12月31日间中国本土风险投资机构的投资数据作为样本，2005年1月1日至2007年12月31日间的数据作为测度投资机构网络结构嵌入的样本，并将2011年1月1日到2014年12月31日间的退出数据作为投资绩效的样本。抽样的方法为在2008年1月1日至2010年12月31日的时间段内至少发生过一次投资行为的投资机构，共收集了120家投资机构1 523轮投资数据。关于投资机构网络数据的收集和处理方法，本文使用UCINET6.0软件，通过在软件中输入时间窗内联合风险投资机构的对称邻接矩阵，利用风险投资机构之间的邻接矩阵计算各项网络节点指标。

3.2变量的选取与测度
3.2.1因变量

本文的因变量为风险投资机构的投资绩效。由于风险投资机构的收益往往是非公开的，因此很难获得可靠的样本数据来测度投资收益，国内外已有相关研究中较为常见的做法是用退出方式和退出期限来测度绩效。风险资本的退出有IPO、并购、管理层收购等多种方式，但IPO和并购是最重要也是投资机构投资收益最为丰厚的2种退出方式；而风险投资高风险的本质特征也使得投资机构必须通过IPO退出和并购退出的项目收益来弥补其他大多数失败项目的损失。所以，本文定义IPO退出和并购退出为风险投资机构的成功退出，即投资绩效。若风险投资机构成功退出，则取值为1，其它情况取值为0。

3.2.2自变量
为研究风险投资网络结构嵌入对投资绩效的影响，本文借鉴已有文献的研究，将网络规模用实际参与联合投资的投资机构总数量衡量，网络密度用联合投资伙伴间重复联结次数与伙伴间最大可能的联结次数之比衡量，网络中心性用网络位置的特征向量中心性衡量。以往研究中，网络中心性通常用出度中心性、入度中心性、程度中心性、特征向量中心性和接近中心性5个指标测量，相比其他指标，特征向量中心性是为了在总体网络结构基础上找出处于最核心的行动者[35]。结合研究目的，本文使用特征向量中心性来度量风险投资机构网络中心性。
3.2.3控制变量
借鉴已有研究，本文引入的控制变量包括风险投资机构特征、风险企业特征和市场特征3个层面的相关变量。风险投资机构层面，控制变量包括风险投资机构的经验和年龄，本文在测度投资经验时使用累计投资轮次这一指标；投资机构年龄是从机构成立到投资项目时的总月数。风险企业特征方面的变量包括风险企业发展阶段、所属行业等，本文引入虚拟变量来控制风险企业发展阶段和所属行业可能存在的影响作用，若风险企业处于早期发展阶段，则取值为1，其他阶段取值为0；若风险企业所在行业属于广义IT，则取值为1，其它行业取值为0。市场特征层面，沿用Nahata[36]的研究成果，本文采用退出条件变量来控制资本市场波动对投资机构投资绩效的影响：对通过IPO和并购退出的投资，使用其退出时所在季度的IPO和并购退出总数度量；对没有通过IPO和并购退出的投资，则使用从投资活动的下一个季度至2014年第四季度的季度平均IPO和并购退出总数度量。本文在回归模型中还引入虚拟变量来控制投资年份的固定效应。以上各类变量的定义如表1所示。
表1 变量定义

	变量类型
	变量
	变量定义

	因变量
	风险企业成功退出
	投资机构通过IPO或并购退出，则视为成功退出 （取值为1）；否则为未退出（取值为0）

	自变量
	网络规模
	联合伙伴的规模

	
	网络密度
	联合伙伴联系次数与最大可能联系次数之比
       公式：
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	网络中心性
	特征向量中心性

	控制变量
	风险投资机构经验
	累计参与风险投资轮次

	
	风险投资机构年龄
	投资机构成立到投资时的总月数

	
	风险企业发展阶段
	如果风险企业处于早期发展阶段，则设为1；其他发展阶段设为0

	
	风险企业所属行业
	如果风险企业属于广义IT，取值为1；其余情况取值为0

	
	退出条件
	IPO和并购退出总数


3.3 模型构建
本文首先构建多元回归模型，检验投资机构结构嵌入对其投资绩效的影响。由于衡量投资绩效的变量即是否成功退出，是一个0，1变量，因此本文采用二值离散选择模型中的Logit模型对风险投资网络结构嵌入程度与投资绩效关系进行经验检验。模型如下：
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这里：Exit代表投资绩效，用投资机构投资的风险企业是否通过IPO或并购退出度量；Embeddednessi表示结构嵌入，用网络规模、网络密度和网络中心性3个变量衡量，为避免变量间存在多重共线性，采用各变量分别进入回归模型；VC emperience表示投资机构投资经验；VC age表示投资机构年龄；Stage表示投资的风险企业发展阶段；Industry表示投资的风险企业所属的行业；Condition表示整个市场退出条件；ε表示随机干扰项。相关变量具体定义如表1所示。并且，为检验风险投资网络结构嵌入与投资绩效可能存在的非线性曲线关系，在模型中又加入衡量嵌入程度各变量的平方项，目的是根据检验结果，若一次项的系数显著为正，而平方项的系数显著为负，则说明二者间存在着倒U型关系。

4  实证分析及结果

4.1描述性统计与相关系数矩阵
表2为3年时间窗下本文所使用数据和变量的描述性统计结果。首先是风险投资机构的投资绩效情况。从统计结果来看，通过IPO或并购退出的项目较少，均值只有0.32，说明选取2010年1月1日至2014年12月31日间的退出数据作为投资绩效的样本是较为合理的。其次是结构嵌入程度，网络规模、网络密度和网络中心性3个值的差异性较大，表明风险投资网络中投资机构的结构嵌入程度是不同的。另外，风险投资机构的经验、年龄，以及风险企业发展阶段和所属行业以及退出条件的差异性也较大。投资的风险企业只有少数为IT行业，投资于风险企业早期的投资机构也较少，表明投资机构倾向于在风险企业成熟期投资。
表2  样本描述性统计
	变量
	均值
	最大值
	最小值
	标准差

	投资绩效
	0.32
	1.00
	0.00
	0.414

	网络规模
	3.98
	13.00
	1.00
	16.77

	网络密度
	0.27
	0.63
	0.02
	1.183

	网络中心性
	0.098
	0.453
	0.00
	12.26

	机构经验(累积投资轮次)
	19.66
	68.00
	3.00
	33.67

	机构年龄(月)
	21.35
	138.21
	0.60
	120.66

	风险企业发展阶段
	0.39
	1.00
	0.00
	0.489

	风险企业所属行业
	0.22
	1.00
	0.00
	0.414

	退出条件
	45.26
	115.00
	15.00
	8.877


表3为给出的3年时间窗下所有变量的Pearson相关矩阵可以发现：衡量风险投资网络结构嵌入变量，即网络规模、网络密度和网络中心性，均与投资绩效显著正相关，表明风险投资机构参与联合的伙伴数量越多，联系越紧密，机构自身中心性越高，成功退出的可能性越大。除此之外，风险投资机构的经验、年龄与成功退出正相关，但不显著，整个市场退出条件越好，成功退出的可能性越大；而风险企业发展阶段与所属行业均与成功退出显著负相关，表明当投资机构投资处于发展期的企业、IT企业时，投资绩效较低。另外，各变量间的相关系数都不高，表明变量间不具有多重共线性。但相关系数矩阵表示的只是两变量间的关系，并没有考虑其他因素的影响，因此仅作为参考。
表3  样本变量的Pearson 相关矩阵
	变量
	投资绩效
	网络规模
	网络密度
	网络中心性
	机构经验
	机构年龄
	项目发展阶段
	项目所属行业
	退出条件

	投资绩效
	1
	
	
	
	
	
	
	
	

	网络规模
	0.21**
	1
	
	
	
	
	
	
	

	网络密度
	0.088*
	-0.029
	1
	
	
	
	
	
	

	网络中心性
	0.076*
	-0.117**
	0.064
	1
	
	
	
	
	

	机构经验
	0.193
	0.055
	-0.237
	0.044
	1
	
	
	
	

	机构年龄
	0.252
	-0.013
	-0.162
	-0.087*
	0.242
	1
	
	
	

	项目发展阶段
	-0.138**
	-0.008
	-0.129**
	0.045
	-0.063
	-0.205
	1
	
	

	项目所属行业
	-0.272**
	-0.07*
	-0.013
	-0.062
	-0.037
	0.04
	0.051
	1
	

	退出条件
	0.462*
	0.256**
	0.147*
	0.235
	0.154
	0.021
	0.211*
	0.301*
	1


注:**、*分别表示在0.01、0.05的水平（双侧）上显著相关

4.2实证结果分析
在控制了风险投资机构经验和年龄、风险企业发展阶段和所属行业、退出条件等因素对投资绩效的影响，并剔除了投资年份的固定效应后，研究风险投资网络结构嵌入对投资绩效的影响，为避免多重共线性的问题，模型1到模型6逐步加入网络规模、网络密度、网络中心性等变量及各变量的平方项。表4为网络结构嵌入与投资绩效关系的经验检验结果。
表4  风险投资网络结构嵌入与机构投资绩效的Logit回归分析
	变量
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4
	模型5
	模型6

	常数项
	2.745***
(0.412)
	1.644**
(0.522)
	1.928***
(0.389)
	2.319***
(0.437)
	1.112***
(0.358)
	1.256**
(0.472)

	网络规模
	0.463***
(0.054)
	0.619***
(0.124)
	
	
	
	

	网络规模2
	
	-0.063***

(0.004)
	
	
	
	

	网络密度
	
	
	0.144***
(0.017)
	0.289***
(0.008)
	
	

	网络密度2
	
	
	
	-0.004***
(0.000)
	
	

	网络中心性
	
	
	
	
	0.069***
(0.007)
	0.197***
(0.005)

	网络中心性2
	
	
	
	
	
	-0.004***
(0.000)

	 机构经验
	 0.032

(0.088)
	-0.006
(0.020)
	0.051
(0.108)
	0.038*
(0.021)
	-0.009
(0.024)
	-0.001
(0.024)

	机构年龄
	0.047
(0.139)
	-0.045
(0.078)
	0.065
(0.086)
	0.062

(0.108)
	0.001
(0.054)
	0.025
(0.054)

	风险企业发展阶段
	-0.325***
(0.006)
	-0.319***
（0.000）
	-0.587***
(0.000)
	-0.52***
(0.002)
	-0.283**
(0.014)
	-0.273*
(0.139)

	风险企业所属行业
	-0.516***
(0.003)
	-0.507**
(0.000)
	-0.619***
(0.000)
	-0.614**
(0.104)
	-0.171

(0.336)
	-0.206*
(0.122)

	退出条件
	0.101***

(0.000)
	0.110***

(0.000)
	0.108***

(0.000)
	0.111***

(0.000)
	0.109**

(0.000)
	0.108*

(0.000)

	年固定效应
	fix
	fix
	fix
	fix
	fix
	fix

	N
	1523
	1523
	1523
	1523
	1523
	1523

	Ｒ square(%)
	0.220
	0.243
	0.163
	0.184
	0.206
	0.221


      注:***、**、*分别表示在显著性水平为0.01、0.05和0.1的水平下显著

模型1网络规模、模型3网络密度和模型5网络中心性均在0.01的显著性水平下对投资绩效有显著的正向影响；模型2、模型4和模型6分别是上述3个变量的平方项在0.01的显著性水平下与投资绩效的关系。可以看到，随着平方项的加入，模型拟合度R-squared也随之升高，表明加入平方项可以帮助解释因变量的变化，而且，模型2、模型4和模型6中的一次项系数显著为正，而二次项系数显著为负，这表示风险投资网络结构嵌入与投资绩效存在倒U型关系，即网络规模、网络密度与网络中心性和投资绩效之间存在着倒U型关系，假设1、假设2和假设3得到证实。进一步的，从回归分析表（见表4）中经过计算得到，当网络规模取值为5时，投资绩效最高；网络密度取值为36.12%时，投资绩效最高；网络中心性取值为24.62%时，投资绩效最高。在达到最优值之前，随着结构嵌入程度的提升，投资绩效逐渐增加；而在达到最优值后，随着结构嵌入程度的进一步提升，投资绩效却呈下降趋势，风险投资网络结构嵌入程度对投资绩效的影响作用从促进效应转化为抑制效应。这也说明，风险投资机构在构建自己的网络时，联合投资伙伴的数量并不是越多越好，伙伴间的联结程度并不是越紧密越好，占据的中心位置也并不是越高越好，适度的结构嵌入对投资绩效才是最为有利的。

另外，研究还发现，风险投资机构的年龄、经验与投资绩效正相关，但不显著，虽然成立时间越长、投资经验越丰富的机构更有可能成功退出，但年轻的风险投资机构为提高其在风险资本市场的声誉并成功筹集新的投资基金，也倾向于推动投资项目更快通过IPO上市，这一发现也在Hochberg等的研究中得以验证。风险企业发展阶段和所属行业对投资绩效有显著负向影响，这是由于处于早期发展阶段的企业和处于IT行业的企业面临的不确定性和风险程度较高，因此导致投资绩效相对较低。

4.3稳健性检验
为验证前文所得结论是否具有稳健性，本文进一步把投资机构通过IPO或并购实现的成功退出次数占投资机构总投资事件中的比例作为因变量，运用OLS多元回归模型对样本数据进行回归分析，研究风险投资网络结构嵌入对投资绩效的影响；同时，为了研究网络结构嵌入程度与投资绩效是否存在非线性关系，在回归分析中加入了二次项，进一步研究风险投资网络结构嵌入与投资绩效间的关系。回归结果显示，衡量结构嵌入的各个变量与投资绩效存在显著的倒U型关系，表明随着风险投资网络结构嵌入程度的提高，机构成功退出的比例随之增加，但当超过最优值后，成功退出的比例随之下降。这与前文研究风险投资网络结构嵌入对机构投资绩效影响的结论相一致。为节约篇幅，回归结果没有在正文中报告出来。
5  研究结论
目前，从网络视角研究风险投资网络属性对投资绩效的影响日益成为新的研究热点。联合投资带来的益处使得风险投资机构间形成了网络联结，而结构嵌入可以刻画机构间网络联结关系，研究者对网络结构特征对风险投资机构通过项目筛选、提供增值服务等给自身带来的绩效提高给予了正向肯定，但是很少有研究者发现风险投资网络结构嵌入对机构投资绩效带来正向影响的同时还具有抑制效应，从而忽略了二者间可能存在的非线性关系。鉴于此，本文基于中国风险投资业情境，检验了中国本土风险投资网络结构嵌入程度对投资绩效的影响，使用CV Source提供的2005—2014年间投资数据，基于风险投资网络，从风险投资机构自中心网络结构嵌入的3个方面，即网络密度、网络规模、网络中心性，分析了结构嵌入对投资绩效的双重效应；并运用Logit多变量回归模型，在控制了风险投资机构经验、年龄、风险企业发展阶段、所属行业、市场退出条件等因素的影响，并剔除了投资年份的固定效应后，分析风险投资网络结构嵌入与机构投资绩效之间存在的非线性曲线关系；另外，还采用成功退出比例作为因变量进行稳健性检验，研究风险投资网络结构嵌入对机构成功退出比例的影响，验证风险投资网络结构嵌入对机构投资绩效的影响，进一步支持了前文的研究结论。本文的主要研究结论为：
（1）尽管风险投资网络结构嵌入可以提升投资绩效，但是过高或过低的结构嵌入程度均会降低机构投资绩效。一方面，结构嵌入程度过高会使得投资机构获得的信息过载、维护网络的成本上升，以及为风险企业提供增值服务的动机减弱等，从而降低了网络带来的益处，最终导致投资绩效降低；另一方面，如果结构嵌入程度过低，其获得的信息有限、向风险企业提供的增值服务质量相对较低，也不利于风险企业绩效的提升，最终也会导致投资绩效降低。因此，过高和过低的结构嵌入程度间还存在着风险投资网络结构嵌入最优值，可以使得机构投资绩效最优。

（2）风险投资网络结构嵌入与投资绩效存在显著倒U型关系，在结构嵌入程度达到最优值之前，随着所在联合投资网络的网络密度增加、网络规模扩大、机构网络中心性提高，机构投资绩效会逐渐增加，此时，结构嵌入对投资绩效具有促进效应；但超过最优值后，随着衡量风险投资网络结构嵌入各变量值的增加，机构投资绩效却呈现递减趋势，此时结构嵌入对投资绩效具有抑制效应，即风险投资网络结构嵌入对机构投资绩效的影响作用从促进效应转化为抑制效应。

本文通过分析风险投资机构网络结构嵌入与机构投资绩效之间的非线性曲线关系，有利于风险投资机构选择最优的结构嵌入水平，提升机构投资绩效；通过确定网络结构嵌入程度最优值，有助于风险投资机构优化资源配置，提高投资效率。因此，本文对风险投资网络结构嵌入的深入研究，对联合投资理论的完善、机构投资绩效的提升、网络结构的优化均有重要的意义。
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