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“维持稳定”还是 “背故向新”:风险投资

机构关系网络对投资绩效的影响研究

罗超亮,刘 冰,符正平,雷 晶

摘 要:现有研究虽强调合作关系网络对于风险投资机构获得外部资源和成长机会的重要性,但忽视了

其关系网络动态变化的影响。本研究检验了风险投资机构个体网络稳定性对投资绩效的影响,探索了风险投

资机构的行业投资战略和网络嵌入结构的情境作用。结果发现,个体网络稳定性对投资绩效存在负相关关系,

风险投资机构应更新其个体关系网络以适应变化的资源需求;行业多元化战略加剧了风险投资机构个体关系

网络稳定的负面作用,网络封闭性可缓解个体关系稳定性的负面影响,封闭性和稳定性叠加形成的 “聚合”

型关系资本可显著改善风险投资机构的投资绩效。
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一、引 言

联合投资作为一种获取外部资源支持、分散不确定性风险的有效投资策略[1],已成为风险投资

机构提升自身声誉或地位、抵御外部风险的一种普遍行为[2],因此而形成的联合投资网络已成为促

进风险投资机构发展的 “资源池”和 “机会集”[3]。风险投资机构在资源和信息上的交互往往通过

其直接合作伙伴实现,它们及彼此间的合作关系构成的以其为核心的微观个体网络[4],深刻影响其

资源利用及潜在价值创造能力[5]。实践中,风险投资机构常通过强化或更新 “前期关系”来积累和

构建自身的社会资本,以期抵御不确定性风险、把握投资机遇和改善自身绩效[6]。前者意味着继续

和前期伙伴合作即维持个体关系网络的稳定,有助于培育与合作伙伴间的信任,提升协调和合作效

率[7],但也会因此丧失对新信息的敏感度,陷入能力陷阱;后者意味着自身既有合作伙伴的更新即

推动个体关系网络 “背故向新”,可避免陷入 “网络锁定”的困境,利用 “网络生产”去更新其获

得的知识或机遇[4],但也因缺乏信任导致更高的不确定性风险。那么,对于风险投资机构而言,在

新兴行业快速发展、投资热点不断变换及外部环境剧烈动荡的经济背景下[8],应如何调整其个体关
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系网络以应对其面临的现实挑战,是 “维持稳定”还是 “背故向新”?
然而,一方面现有网络视角下的风险投资相关研究主要集中在宏观层次的联合投资网络的整体

分析[9]、中观层次下的社群[10]和辛迪加[11]等局部网络结构分析以及微观层次下的个体网络位置作

用分析 (例如中心度或结构洞)[12]。这些研究大都是对网络的静态分析,强调外部网络的重要性,
忽视了网络的动态性;另一方面,当前有关风险投资机构合作关系动态研究主要强调 “前期联系”
在未来合作伙伴选择过程中的影响[13]、吸纳新成员时对 “前期联系”强化形成的关系嵌入性深度

和 “新联系”拓展形成的关系嵌入性广度的依赖[5]、网络演化路径[9]等问题,忽视了选择行为的经

济后果,很难为风险投资机构应对上述选择困境提供有效的建议。现有研究认为尽管维持个体关系

稳定是一种构筑有效社会资本的重要方式[14],可促进合作伙伴间的资源快速流动和信息准确传递,
降低不确定性风险的影响,但也面临着过度嵌入形成的不对称依赖和多样性资源信息缺乏等问

题[15]。因此有必要从动态视角关注风险投资机构的个体关系网络特征,并厘清个体关系网络的稳

定或变化产生的后果及作用机制。
与此同时,现有网络动态研究开始关注组织关系网络的变化模式、关系形成的驱动因素及其后

果[16],指出个体在实施其战略时应寻找和塑造 “正确”的关系网络,既要重视网络动态变化对组

织绩效的影响,更要注重这种网络动态变化和组织战略、网络结构间的匹配[17]。在战略方面,相

关研究基于企业行为理论指出,当风险投资机构感知到绩效压力时,会导致其向行业多元化或专业

化投资战略的补偿性转变以期改善自身绩效,这种转变会因其合作伙伴和嵌入的关系网络的差异而

不同[18]。因此,探析风险投资机构个体关系网络的动态变化和行为战略的有机耦合对厘清个体关

系网络动态变化的价值创造逻辑十分重要[19]。在网络结构方面,不同于关注合作伙伴更替的个体

网络稳定性,网络结构反映了企业在网络中的嵌入特征,若其占据的 “中介位置”越丰富,意味着

其嵌入的网络结构越开放,反之则越封闭[20],它影响着成员间的资源流动效率及信息的获取和传

递。封闭性结构中的冗余信息形成的 “易解释的优势”和开放性结构中的非冗余信息形成的 “多样

性优势”均有利于风险投资机构获得更好的投资收益[13],而这些优势在其个体关系网络动态演进

中是否存在仍尚不明晰。此类研究虽强调了行为战略和网络结构的联动,但未关注风险投资机构的

网络结构、自身的战略和网络动态变化间的联系,忽视了个体行为战略需要和自身关系网络的动态

匹配的重要性[18]。因此,需要进一步厘清风险投资机构投资战略、网络嵌入结构对其个体网络稳

定性和投资绩效间关系的影响机制,这对其投资行为决策十分关键。
综上,针对上述研究缺口,本研究从个体网络分析的动态视角出发,关注风险投资机构个体合

作关系网络的动态变化及对投资绩效的影响,主要探索如下问题。第一,保持个体关系网络稳定会

对风险投资机构的绩效产生何种影响? 第二,行业多元化投资战略是否适用于稳定的个体关系网

络? 第三,风险投资机构选择开放性或封闭性的网络结构会如何影响个体关系网络稳定性的作用?
本研究以期为风险投资机构在投资实践中实现自身行为和外部网络的有效协同提供有价值的建议,
并为创业企业的成长发挥更好的支撑作用。

二、理论基础及研究假设

(一)风险投资机构个体关系网络稳定性及对其对投资绩效的影响

风险投资机构个体关系网络稳定性描述的是其个体关系网络在演进过程中的稳定程度,若当前

阶段相对于上一阶段没有改变的那部分关系在这两阶段中所有存在过的关系数量中占比越高 (示例

见图1),则其个体关系越稳定[4]。个体关系网络稳定意味着 “前期关系”的存续和强化,即重复

合作关系的形成。当前研究主要基于社会网络理论和社会交换理论,强调重复合作关系的积极作
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用,如关系资本积累和联盟管理能力提升[21]、组织间在重复合作中形成的合作惯例对彼此间信息、
知识和资源流动效率的加强[22]。但它们主要强调 “新关系”的不确定性风险和 “已有关系”强化

形成的信任机制,忽视了 “新关系”对既有认知模式和互动模式的重塑,以及 “已有关系”在资源

和信息拓展上的局限[23]。
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图1 风险投资机构个体关系网络的动态变化及稳定性指标计算示例

投资实践中,风险投资机构与伙伴间合作关系的持续与消失带来的个体关系网络变化会给其投

资绩效带来不同的影响。风险投资机构既要在投资前准确评估企业价值,又要在投资后更好地参与

企业运营管理。但随着中国经济的持续转型升级和先进技术的快速应用,创业企业的专业属性和知

识属性不断强化,各类跨界的新经营模式和业态不断出现,知识和产品技术的迭代速率不断增

加[24],对其自身和合作伙伴的知识和资源体系的综合性和动态性提出了更高的要求。个体关系网

络稳定带来的认知模式和互动模式固化势必会弱化其服务和监督被投企业的能力、捕捉和把握潜在

投资热点的能力,不利于其投资绩效的提高。
首先,个体关系网络的稳定意味着风险投资机构嵌入在一个相对稳定的 “子群”内部[12],可

获取的网络资源广度相对有限。企业在其自身合作关系网络中的 “倾斜点”使得其难以从网络中获

取更多的资源和机遇[4]。在后续尝试从合作伙伴中获取更多的知识往往要耗费更高的时间和资源投

入,这会削弱关系网络的正向作用[25]。其次,个体关系网络稳定会带来信息和资源的同质化,获

取多样化知识识别未来的投资机遇和把握新投资热点的能力下降,可能导致网络构型无法向更优的

网络结构演进[13]。最后,虽然初期成功的合作常成为后续合作的基础[1],但合作进程中伙伴间的

学习和交互会增加彼此间的资源和能力的相似性,资源或能力的互补性这种早期合作成功的关键基

础会逐渐消失。稳定的合作关系虽有助于伙伴间合作惯例的形成,并在初期有助于推动信息、知识

和资源的转移或共享[15],但随着时间的推移,其边际效应会不断递减。综上,提出如下假设:
假设 H1:风险投资机构个体网络稳定性和其投资绩效存在负相关关系。
(二)风险投资机构的行业多元化战略对其个体网络稳定性与投资绩效间关系的影响

风险投资机构的行业多元化反映的是其投资项目的行业分布特征,行业的集中和分散常被风险

投资机构视为两种不同的投资战略,它们和网络结构的结合将对风险投资机构应对发展挑战产生不

同的影响[18]。风险投资机构自身关系的稳定有助于获取异质性的非冗余资源[4],当这些资源能被
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更好地利用时,才能将潜在的关系网络价值转换为实质收益。但现实中并非所有的外部资源都是可

被吸收和利用的,企业对外部资源尤其是知识资源的整合效率常和自身的知识体系息息相关[26]。
首先,风险投资机构实施行业多元化投资战略需要更多外部异质性资源的支撑。行业多元化常

被风险投资机构视为分散风险的一种投资策略,但缺乏异质性资源支撑下的多元化往往是盲目的,
很可能滋生更高的风险[19]。与此同时,行业多元化将进一步加剧因个体网络过于稳定导致的多元

信息的缺失,难以应对相关热点行业的快速变迁。相对稳定的合作惯例和对被投企业监管态度的趋

同可能并不利于被投企业的商业或产品创新[27]。这一战略将进一步放大个体网络稳定带来的外部

资源拓展能力不足的局限,加剧个体网络稳定对风险投资机构投资绩效的负面影响。其次,投资业

务的多元化意味着风险投资机构需要综合利用不同合作伙伴的异质性资源,会增加风险投资机构对

其合作伙伴的依赖程度。相对于投资行业集中但关系网络并不稳定的初期,成员间偏低的合作经历

并不足以支撑这些资源的交换和利用[1],会增加合作成本和风险。再次,投资行业分散不利于风险

投资机构形成自身的知识专长,专业知识优势的缺失会弱化风险投资机构在其关系网络中的主导地

位[28],制约其利用关系网络资源的能力。最后,行业的集中和个体关系网络的稳定意味着风险投

资机构和其相对固定的合作伙伴经常投资某类行业,在保持个体关系网络稳定的同时采取行业多元

化战略会削弱关系稳定和知识相同的叠加效应,不利于合作进程中成员间的资源吸收、利用和整合

效率[29]。综上,提出如下假设:
假设 H2:行业多元化战略会加剧风险投资机构个体网络稳定性和投资绩效间的负相关关系。
(三)风险投资机构网络封闭性对其个体网络稳定性与投资绩效间关系的影响

网络封闭性 (开放性)描述的是节点在网络中嵌入结构的封闭 (开放)程度,封闭性意味着直

接联系数量增多,开放性意味着间接联系数量增多[20]。前者基于行动者网络闭合形成,有助于群

体内部形成一致的行为规范和非正式控制机制;后者基于占据的结构洞产生,易形成信息和资源控

制优势[30]。开放性网络可为风险投资机构获得更多样的信息来源[13],占据的结构洞可控制信息和

资源的流动,易加深合作伙伴对其的依赖,增强其控制个体网络成员的能力[31]。然而,占据较多的

结构洞也可能产生内部互信和协同不足的问题,难以实现信息的准确传递和有效利用。具体如下。
首先,当风险投资机构嵌入的网络结构由开放逐步转向封闭时,成员之间的信息传递距离变

短,不易失真,会提升固定合作伙伴间复杂信息和知识传递的准确度[13],强化资源利用效率,降

低合作及信息传递成本。其次,在相对稳定的局部网络结构中,开放性网络结构意味着占据结构优

势,尽管这会带来非冗余信息,但也会强化其在稳定环境中对固有交换模式的依赖,固化其认知模

式以维持其优势,从而加剧个体网络稳定的负面效应。而当风险投资机构的个体关系网络变化时,
新关系进入带来的新信息与新资源,以及对原有认知模式和互动模式的重塑,有助于风险投资机构

突破固有交换模式的限制,此时占据结构洞更易发挥非冗余信息的优势作用[23]。再次,合作关系

网络稳定意味着风险投资机构与其合作伙伴的业务相似性程度上升,可能加剧风险投资机构和其合

作伙伴间的竞争,引发合作各方的忌惮和担忧,不利于合作中的资源协调与整合[32],而封闭性网

络结构形成的一致性规范则可显著提升其管控分歧和冲突的能力[21],削弱个体网络稳定性的负面

作用。最后,封闭性和关系稳定性的叠加有助于风险投资机构不断积累自身的关系资本,提升子群

凝聚力,这种稳定且信任的关系资源可显著提升合作效率并降低合作伙伴的机会主义行为倾向[15],
增强风险投资机构整合和利用网络资源的能力。因此,当自身关系网络较为稳定时构建相对封闭的

网络结构,可强化成员间的信任,降低合作伙伴间的资源及信息的传递、利用及整合成本,抑制个

体网络过于稳定导致的负面作用。当个体网络更新时,应占据更多的结构洞增强其获得非冗余信息

和资源的能力,以及对信息和资源的控制优势,降低其伙伴更换产生的不确定风险[23]。综上,提

出如下假设:
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假设 H3:网络封闭性会削弱风险投资机构个体网络稳定性和投资绩效间的负相关关系。
综上,本研究的概念模型如图2所示。

!"#$%&'
(Ego-network stability)

()*+
(Performance)

,-./0
(Diversity)

#$12'
(Network closure)

H1
H2

H3

图2 概念模型

三、研究设计

(一)样本与数据搜集

本研究数据源于清科私募通数据库披露的2006—2020年中国市场上的投融资事件、退出事件

及风险投资机构的属性数据。在数据处理上,首先,删除了主要投资信息缺失即投资机构信息未披

露的投融资事件、重复披露事件以及个人投资者或天使投资人参与的投资事件。其次,在时间窗选

择上,考虑到风险投资机构绩效的滞后性以及中国市场上风险投资机构平均四年的退出周期,本研

究将2017—2020年的风险投资机构的退出事件作为风险投资机构绩效的观测期。由于2005年之前

的投融资数据较少且联合投资网络非常稀疏,故选择2006—2016年的投融资事件作为样本选择集。
最后,对于相关属性特征缺失的样本,结合CVsource数据库、中国PEVC数据库 (源于 Wind数

据库)披露的数据以及国家企业信用公示系统、天眼查等数据网站进行了补充核实,并删除了无法

补充的样本。最终,本研究获得了2006—2016年间的11243个样本观测值,其中包含6218个风

险投资机构。
(二)变量测量

1.因变量:风险投资机构的投资绩效。考虑到风险投资机构独特的行业特征,IPO退出收益

是风险投资机构获取利润的主要来源,因此常用风险投资机构IPO退出的次数来衡量其投资绩

效[1]。考虑到退出事件的滞后性以及中国风险投资行业的平均退出周期,故借鉴相关研究的做法,
用风险投资机构后四年的累计IPO退出次数衡量其投资绩效[12]。

2.自变量:个体网络稳定性。本研究参照Kumar等[4]的做法,通过如下步骤来计算VCi在第

t年的个体网络稳定性:先基于历年投资事件来分别构建每年的风险投资机构联合投资网络;再基

于当年每个风险投资机构的个体网络 (所有和其有直接联系的合作伙伴组成)相对于去年的变化程

度来计算其个体网络稳定性。计算公式如下:

Egonetworkstabilityit=1-changeit=1-
Tiesaddedit+Tieslostit

totaluniquetiesit
(1)

其中,changeit为焦点风险投资机构VCi在第t年的个体网络相对于第t-1年的变化率,Ties
addedit为VCi在第t年新增的合作关系数量,Tieslostit则为其在第t年消失的合作关系数量,total
uniquetiesit则为其在此期间拥有过的全部合作关系数量。

3.调节变量:行业多元化和网络封闭性。行业多元化衡量的是风险投资机构投资行业的多元

化或分散化程度。本研究参照Duke等[18]的做法,用1减当年风险投资机构投资行业的熵指数进行
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测量,行业分类则以清科私募通的细分行业 (一级)为标准。网络封闭性衡量的是风险投资机构在

网络中的封闭性程度。本研究参照Soda等[23]的做法,用当年风险投资机构在联合投资网络中的限

制度指数来衡量,该指标基于UCINET6.0软件计算得出。

4.控制变量。诸多研究表明,风险投资机构的属性或类型特征[33]、行为偏好[34]和网络特征[14]

上的不同会导致其管理模式以及可能获得的投资或合作机遇的不同,进而对其投资绩效产生影响。
故在梳理有关研究的基础上分别对相关变量进行了控制,具体如下。

在属性或类型特征上,对风险投资机构的年龄和规模进行了控制,同时考虑到外资类风险投资

机构和公司创业投资机构的管理模式以及运营目的的差异,对这些属性类型进行了控制。在行为偏

好上,借鉴Pollock等[34]的研究,对风险投资机构的早期投资偏好以及风险投资机构对单独投资行

为偏好进行了控制,前者描述的是风险投资机构对于投资早期创业企业的偏好程度,这种早期投资

往往投资规模相对较小,投资失败风险较高,但获得的收益也可能更大。在每一条投资事件中,均

会披露融资企业接受风险投资机构投资时所处的阶段,包括种子期、初创期、扩张期和成熟期。本

研究将种子期和初创期视为早期阶段,用每个风险投资机构的早期阶段投资次数与总投资次数之比

衡量其早期投资偏好。后者描述的是风险投资机构的单独投资偏好,用每个风险投资机构单独投资

次数与总投资次数之比来衡量。在网络特征上,考虑到风险投资机构嵌入的网络中心位置以及拥有

的间接关系会影响其利用网络资源的能力,分别对上述网络指标进行了控制,网络中心度为标准化

后的Bonacich权力中心度,间接关系为每个风险投资机构在联合投资网络中拥有的间接联系数量

比重,它们均由UCINET6.0软件计算得出。各变量定义见表1。

表1 变量及测量

变量类型 变量名称 变量代码 测量方式

因变量 投资绩效 Performance 连续变量,后续四年内风险投资机构IPO退出次数总和,进行

了对数化处理

自变量 个体网络稳定性 Ego-networkstability 连续变量,1减去当年风险投资机构的个体网络波动率

调节变量 行业多元化 Diversity 连续变量,当年风险投资机构所投资行业的多元化程度

网络封闭性 Closure 连续变量,风险投资机构在当年联合投资网络中的限制度指数

控制变量 年龄 Age 连续变量,观测值所在年份减去风险投资机构成立年份,进行

了对数化处理

规模 Size 连续变量,风险投资机构当年管理基金数量,进行了对数化处理

外资 FVC 哑变量,风险投资机构是否有外资背景,是则赋值为1,否则

为0

公司风险投资 CVC
哑变量,风险投资机构是否为公司风险投资,是则赋值为1,

否则为0
早期投资偏好 Early-stage 连续变量,风险投资机构的早期阶段投资次数与总投资次数之比

单独投资偏好 Single 连续变量,风险投资机构单独投资次数与总投资次数之比

网络中心度 Centrality 连续变量,标准化后的Bonacich权力中心度

间接关系 Indirects 连续变量,风险投资机构在当年联合投资网络中间接关系所占

比重

(三)计量模型

综上,本研究构建的计量模型如下所示:

Performancei,t=β0+β1Ego-networkstabilityi,t+β2Ego-networkstabilityi,t×Diversityi,t

+β3Ego-networkstabilityi,t×Closurei,t+β4Diversityi,t+β5Closurei,t

+γControlit+εi,t (2)
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本研究样本为非平衡面板数据,存在许多样本仅有单个观测值的情形,如在此类窄面板数据中

控制个体固定效应,可能会将这些观测值排除在回归分析样本之外。但为尽可能规避个体差异导致

的影响,本研究对个体属性特征进行了控制,考虑到风险投资机构的 “本地偏好”以及不同区域投

资机遇和融资需求差异[35],也控制了时间和地区固定效应①。

四、实证结果分析

(一)描述性统计及相关分析

表2提供了各变量的描述性统计及Pearson相关系数。表2中变量间的相关系数均低于0.6,
为进一步消除潜在的多重共线性问题,在回归模型中对自变量和调节变量进行中心化处理后再相

乘。结果显示,风险投资机构的早期投资偏好、行业多元化均与投资绩效显著正相关,个体网络稳

定性则与上述三个变量均显著负相关,这说明风险投资机构的个体行为以及网络行为对其自身投资

绩效的作用并不相同,其影响机制有待进一步检验。多数控制变量和核心变量显著相关,说明选择

的控制变量有助于准确地检验研究假设。

表2 描述性统计及相关系数表

变量 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1.Performance 1.000
2.Ego-networkstability -0.401*** 1.000
3.Diversity -0.425*** 0.462*** 1.000
4.Closure 0.136***-0.117***-0.189*** 1.000
5.Age 0.223***-0.223*** 0.121***-0.045*** 1.000
6.Size 0.487***-0.392*** 0.485***-0.133*** 0.067*** 1.000
7.FVC 0.143***-0.114*** 0.040*** 0.009*** 0.276*** 0.004 1.000
8.CVC -0.149*** 0.140***-0.147*** 0.011 0.241***-0.324*** 0.006 1.000
9.Single 0.224***-0.285*** 0.515***-0.106** 0.175*** 0.325*** 0.015 -0.111*** 1.000
10.Earlystage 0.189***-0.462*** 0.285***-0.082*** 0.265*** 0.184*** 0.220***-0.072*** 0.433*** 1.000
11.Centrality 0.187***-0.076*** 0.113***-0.065*** 0.036*** 0.130*** 0.036***-0.002 0.037*** 0.055***1.000
12.Indirects -0.122***-0.075*** 0.111*** 0.527*** 0.060*** 0.090*** 0.079***-0.007 -0.080*** 0.011 0.073*** 1.000
Max 3.761 1.000 0.726 1.943 3.584 7.465 1.000 1.000 0.971 0.933 59.798 0.972
Min 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Mean 0.311 0.685 0.262 0.510 1.365 1.368 0.150 0.104 0.209 0.127 0.116 0.477
S.D. 0.586 0.447 0.318 0.423 0.919 1.347 0.357 0.306 0.248 0.201 1.217 0.329
Obs 11243 11243 11243 11243 11243 11243 11243 11243 11243 11243 11243  11243

  注:***P<0.01,**P<0.05,*P<0.1。

(二)假设检验

表3中展示了固定效应模型的回归结果。模型1是仅包含控制变量的基准模型;模型2在模型

1的基础上加入了个体网络稳定性对假设 H1进行检验;模型3则在模型2的基础上加入行业多元

化及其与个体网络稳定性的交互项以检验假设 H2;模型4则在模型2的基础上加入网络封闭性及

其与个体网络稳定性的交互项以检验假设 H3;模型5为控制变量、所有自变量、所有调节变量以

及所有交互项的全模型。
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① 境内VC基于其总部所在省份进行分类,对于境外的VC则查询其中国办事处所在省份进行分类,对于没有中国

办事处的境外VC则基于其总部所在的国家为准。



表3 回归模型

变量 Model1 Model2 Model3 Model4 Model5
Age 0.120***(0.011) 0.102***(0.010) 0.102***(0.010) 0.099***(0.010) 0.100***(0.009)

Size 0.178***(0.012) 0.150***(0.011) 0.126***(0.010) 0.138***(0.011) 0.121***(0.010)

FVC 0.144***(0.049) 0.133**(0.048) 0.122**(0.045) 0.121**(0.046) 0.116**(0.044)

CVC -0.077***(0.020)-0.054***(0.019)-0.073***(0.018)-0.058***(0.018)-0.073***(0.018)

Single 0.090**(0.036) 0.084**(0.035) -0.037(0.036) 0.089**(0.034) -0.013(0.036)

Earlystage 0.050(0.049) -0.188***(0.053)-0.165***(0.050)-0.199***(0.051)-0.176***(0.049)

Status 0.055***(0.016) 0.054***(0.017) 0.047***(0.016) 0.047**(0.016) 0.044**(0.016)

Indirects 0.137***(0.015) 0.121***(0.014) 0.087***(0.013) 0.244***(0.022) 0.182***(0.019)

Ego-networkstability -0.296***(0.020) -0.062**(0.023) -0.393***(0.030)-0.148***(0.026)

Diversity 0.628***(0.060) 0.542***(0.055)

Diversity×Ego-network
stability

-0.498***(0.061) -0.438***(0.057)

Closure -0.363***(0.041)-0.237***(0.033)

Closure×Ego-network
stability

0.232***(0.037) 0.138***(0.032)

Constant -0.239***(0.020)0.097***(0.124) 0.094**(0.104) 0.227***(0.030) 0.013***(0.032)

YearFixed Yes Yes Yes Yes Yes
RegionFixed Yes Yes Yes Yes Yes
R-squared 0.340 0.374 0.404 0.390 0.438
AdjR-squared 0.336 0.370 0.400 0.386 0.434
F-value 67.890 69.050 78.050 63.940 84.550
Obs 11243 11243 11243 11243 11243

  注:括号内为聚类稳健标准误差值,*** P<0.01,**P<0.05,*P<0.1,下同。

在主效应检验上,个体网络稳定性在模型2中的系数显著为负 (β=-0.296,P<0.01),说明

风险投资机构的个体网络越稳定,其投资绩效越差 (假设 H1支持),意味着风险投资机构需要及

时更新其合作关系伙伴,才能改善其投资绩效。若一味保持个体网络的稳定,会对其未来投资收益

产生负面影响。虽然风险投资机构未来合作关系的形成受到既有合作关系的影响,但这种固有的路

径依赖不仅会限制风险投资机构在关系网络中可能获取到的资源和投资机遇,且业务的同质化也可

能导致其和合作伙伴之间的竞争[35]。因此,对于风险投资机构而言,在其发展过程中,不应过于

关注其与合作伙伴之间的关系深度,应重视其在网络中关系广度的拓展。
在调节效应检验上,模型3的结果显示,个体网络稳定性系数显著为负 (β=-0.062,P<

0.01),行业多元化和个体网络稳定性的交互性系数显著为正 (β=-0.498,P<0.01),说明行业

多元化战略会加剧风险投资机构个体网络稳定性对其投资绩效的负向作用 (假设H2支持)。模型4
的结果显示,个体网络稳定性系数为负且显著 (β=-0.393,P<0.01),网络封闭性和个体网络

稳定性的交互项系数显著为正 (β=0.232,P<0.01),说明网络封闭性的增强会缓解风险投资机

构个体网络稳定性对其投资绩效的负向作用 (假设 H3支持)。模型5为全模型,其中个体网络

稳定性、行业多元化和个体网络稳定性的交互项、网络封闭性和个体网络稳定性的交互项等变量

的系数符号及显著性和模型2—4的结果均保持一致。为更形象地展现上述调节效应,笔者在图3
绘制了行业多元化和网络封闭性分别在较高水平与较低水平上的影响。图3a表示行业多元化对个

体网络稳定性和投资绩效关系的调节作用,虚线和实线分别表示行业多元化位于较高水平和低水平

时,个体网络稳定性与投资绩效之间的负相关关系。其中,实线的斜率高于虚线斜率,说明当行业

多元化水平较高时,风险投资机构个体网络稳定性对其投资绩效的负面影响逐渐加强。图3b部分
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表示为网络封闭性对风险投资机构个体网络稳定性与投资绩效间关系的调节作用。相对实线而言,
虚线的斜率较低,说明网络封闭性削弱了个体网络稳定性与投资绩效间的负相关关系。
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图3 行业多元化和网络封闭性的调节效应

可见,风险投资机构的行业多元化投资战略放大了其个体网络稳定对投资绩效的负面作用。虽

然行业多元化作为一种风险投资机构常用的投资战略,其在分散风险和把握市场机遇上存在明显优

势,但该战略会加剧关系网络稳定的风险投资机构在网络资源获取上能力不足以及异质性资源缺乏

的劣势,不利于被投资企业盈利能力的提升。同时,这种战略也阻碍了风险投资机构关系网络和知

识同质 “叠加效应”的形成,建立在个体网络稳定基础上的行业多元化战略并不利于其投资绩效的

改善。风险投资机构的网络结构封闭性减缓了其个体网络稳定对投资绩效的负面作用。这说明风险

投资机构封闭性和稳定性网络结构的混合叠加形成的 “聚合”型关系资本带来的非正式规范、信息

传递准确度以及资源效率等优势有助于改善焦点风险投资机构的投资绩效。
(三)内生性问题及稳健性检验

为缓解互为因果可能带来的内生性问题,本研究一方面采用了后续四年的数据来计算被解释变

量的指标,另一方面,考虑到风险投资机构联合投资时的地理亲近性偏好,借鉴了刘冰等[36]的思

路,采用当年风险投资机构所在省份的活跃机构数量,即当年在该区域存在投资行为的风险投资机

构数量,作为工具变量。其中,表4展示了运用两阶段最小二乘法 (2SLS)的工具变量回归结果:
第一阶段回归中,F值大于10;在第二阶段回归中,主要变量的估计系数及显著性与前述基准回归

表4 工具变量回归结果

变量 第一阶段回归 第二阶段回归

Ego-networkstability Performance
ActiveVCnumber 2.263*** (0.765)

Ego-networkstability -0.344** (0.151)

Controls Yes Yes
YearFixed Yes Yes
RegionFixed Yes Yes
R-squared 0.324 0.317
F-value 13.993***

Numberofobserves 11243 11243
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仍然保持一致。弱工具识别检验结果显示,P值均在1%的水平上显著,说明本研究所选取的工具

变量不是弱工具变量,同时,检验结果也表明不存在过度识别问题。
在稳健性检验上,一是通过更换被解释变量的测量方式进行:将 “后续四年的IPO退出次数”

替换为 “后续四年的平均账面回报倍数 (Return)”;二是用从全样本中筛选出2011—2016年组成

的子样本,并对其进行检验。上述检验结果显示,自变量及其与调节变量的交互项系数符号、显著

性水平均未发生变化,说明本研究的相关结论是稳健的。

表5 稳健性检验

变量
Performance(Return) Subsample(Year>=2011)

Model6 Model7 Model8 Model9
Age 0.075***(0.013) 0.072***(0.012) 0.108***(0.009) 0.104***(0.009)

Size 0.169***(0.015) 0.136***(0.014) 0.150***(0.011) 0.125***(0.010)

FVC 0.142**(0.067) 0.122**(0.062) 0.154***(0.046) 0.138***(0.043)

CVC 0.001(0.024) -0.021(0.023) -0.049**(0.019) -0.067***(0.018)

Single 0.045(0.040) -0.076*(0.043) 0.012(0.03) -0.044(0.033)

Earlystage -0.009(0.071) 0.006(0.067) -0.161***(0.048) -0.162***(0.046)

Status 0.074***(0.022) 0.063***(0.020) 0.045**(0.018) 0.036**(0.016)

Indirects 0.112***(0.018) 0.165***(0.024) 0.115***(0.014) 0.183***(0.020)

Ego-networkstability -0.273***(0.023) -0.124***(0.032) -0.260***(0.019) -0.142***(0.027)

Diversity 0.625***(0.069) 0.445***(0.054)

Diversity×Ego-networkstability -0.484***(0.071) -0.428***(0.057)

Closure -0.278***(0.041) -0.249***(0.036)

Closure×Ego-networkstability 0.189**(0.039) 0.150***(0.034)

Constant 0.099***(0.033) 0.013(0.042) 0.038(0.024) -0.019(0.032)

YearFixed Yes Yes Yes Yes
RegionFixed Yes Yes Yes Yes
R-squared 0.300 0.465 0.352 0.386
AdjR-squared 0.296 0.462 0.348 0.382
F-value 45.940 113.410 65.620 61.380
Numberofobserves 11243 11243 9062 9062

五、结论与讨论

(一)研究结论

本研究从动态的个体网络视角出发,基于中国风险投资市场上的投资实践,以风险投资机构为

研究对象,对其个体关系网络稳定性对投资绩效的作用进行了实证检验,并在此基础上分析了行业

多元化和网络封闭性对上述关系的情境作用。结果稳健显示如下。
第一,风险投资机构的个体网络越稳定,其投资绩效越差。在当前我国风险投资行业中,风险

投资机构的最优选择是 “背故向新”,而非 “维持稳定”,它们需要不断调整其自身的关系网络以适

应不断变化的资源需求,而稳定关系网络带来的 “惯性”则可能将企业的社会资本变成一种负

债[37]。现有相关研究常关注稳定的合作关系对后续关系形成的正向作用,不论是强调关系形成路

径依赖观点的社会网络理论,还是强调关系稳定利于资源交换观点的社会交换理论,都过于重视重

复合作的重要性,而忽视了重复合作带来的稳定网络结构可能因陈旧和僵化而带来的负面作用[23]。
故风险投资机构未来应思考如何重构自身的关系组合以更好地发挥个体网络这一社会资本的作用。
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但值得注意的是,持续网络关系的价值随着时间不断下降,风险投资机构为了提升自身投资绩效,
也可能会在更换合作伙伴的过程中耗费更高的成本。

第二,风险投资机构的行业多元化战略加剧了其个体网络稳定对投资绩效的负面作用。这说明

静态视角下行业多元化战略对投资绩效的积极作用并不是必然存在的,稳定关系带来的知识和信息

资源的同质化难以支撑行业多元化战略的有效实施,因此,对于个体关系相对稳定的风险投资机构而

言,选择专业化投资战略更易发挥关系稳定和知识相同的叠加效应。该结论表明,以往基于静态视角

探讨风险投资机构网络特征影响的相关研究忽视了不同投资策略分别在 “维持已有关系”和 “增加新

关系”等不同选择上的作用,其结论存在一定的局限。基于动态视角分析风险投资机构投资策略对个

体网络稳定性与投资绩效关系的影响机制,可更好地厘清网络、战略和绩效之间的作用关系。
第三,风险投资机构的网络结构封闭性有助于缓解其个体网络稳定对投资绩效的负面作用。这

说明风险投资机构封闭性网络和稳定性网络的混合叠加形成的 “聚合”型关系资本对改善风险投资

机构的绩效十分重要。究其本质,风险投资机构之间并非简单的合作关系,而是一种复杂的竞合关

系,如何对其进行有效的管控才是利用关系网络的关键。开放的网络结构和成员的不断更新固然可

以带来新的资源和多样化的信息,但管控和信任机制的匮乏难以为这些优势的发挥作用提供保障,
“聚合”型关系资本形成的非正式规范反而在竞合关系的管控上更具优势。同时,以往相关研究强

调关系稳定和封闭时因 “过度嵌入”导致的负面效应[38],但它们却无法解释现实中为何风险投资

机构在合作关系网络中依然存在的集聚和 “抱团”现象[39]。本研究基于社会网络理论讨论了网络

稳定性和封闭性形成的 “结构重叠”带来的积极作用,说明虽然稳定和封闭的个体网络结构并非风

险投资机构的最佳选择[14],但这种次优的结构依然对风险投资机构的成长有着重要的促进作用。
(二)管理启示

风险投资机构在投资实践中,不仅在投资战略上面临着专业化和多元化的选择困境,在网络上也

存在保持网络稳定或网络更新、封闭性或开放性网络的选择困境。本研究结论可为风险投资机构面临

的相关现实问题提供一定的参考和借鉴价值。一方面,风险投资机构应不断更新其合作伙伴,对其

“朋友圈”进行优化,以避免因网络稳定而陷入 “网络锁定”,弱化其新资源的获取和利用能力。另一

方面,本研究可为如何实现风险投资机构的投资策略和网络策略的有效协同提供支持和指导。网络作

为风险投资机构利用外部资源的有效途径,实现自身网络策略和投资战略的有机耦合对推动吸收利用

外部资源、实现内外资源的交互及有效整合十分关键。因此,在风险投资机构实现自身的成长与高质

量发展的进程中,应重视自身投资战略、网络结构和个体关系网络的协同和动态调整。
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“MaintainingStability”or“TurningBacktothePast”:TheImpact
ofVentureCapitalsEgo-networkonTheirInvestmentPerformance

LUOChao-liang,LIUBing,FUZheng-ping,LEIJing

Abstract:Previousstudiesemphasizedthesignificanceofnetworksofventurecapitalists(VCs)forse-
curingexternalresourcesandopportunitiesforgrowth.Nevertheless,theinfluenceofthedynamics
withintheseego-networksoninvestmentoutcomeshasbeenoverlooked.Thispaperanalyzestheimpact
ofVCsego-networkstabilityoninvestmentperformanceinthecontextofventurecapitalsyndication,

exploresthemoderatingeffectofVCsindustryinvestmentstrategiesandnetworkembeddingstrategies
ontherelationshipbetweenego-networkstabilityandinvestmentperformance.Theempiricalresultsin-
dicatethat:(1)maintainingstableego-networksmayhinderinvestmentperformanceimprovementand
updatingego-networksisnecessarytomeetchangingresourcedemands;(2)industrydiversificationex-
acerbatesthenegativeeffectofego-networkstabilityoninvestmentperformance,andbetterbeimple-
mentedwithupdatedego-networks; (3)networkclosurecaneffectivelyreducethenegativeimpactof
ego-networkstabilityoninvestmentperformance,asthecombinationofclosedandstablenetworkscan
significantlyimproveinvestmentperformance.
Keywords:venturecapitalist;ego-networkstability;industrydiversity;networkclosure
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