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社会关系网络与风险投资的退出业绩
——基于效率与效益视角的双重考察
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摘    要： 在风险投资过程中，筹资、投资和退出是风险投资的主要经济活动，其中退出是

风险投资中最重要的环节。从社会关系网络的理论出发，已有研究多从退出率的角度衡量风险

投资的退出业绩，本文则将退出业绩分拆为效率和效益的双重视角，分析了风险投资通过

2000年至2014年间的联合投资事件构建的社会关系网络对其退出业绩的影响。研究发现：风险

投资所处的社会关系网络位置能够显著提高退出效率和退出效益。进一步地，本文对风险投资

获取较高退出业绩的渠道进行了考察，实证结果表明：风险投资所处的度数中心度等社会关系

网络位置越有利，其投资公司的质量就越高，具体表现在IPO前的会计信息质量越高、IPO后的

研发产出越多、IPO后的会计业绩表现越优秀。本文的结论对风险投资提高退出业绩具有一定

的实践意义。
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一、  引　言

风险投资具有专业化的投资理念、市场化的运作机制，能够满足中国企业转型所需要的资
金和管理技术，进而能够对企业的投资效率（蔡宁和何星，2015）、生产效率（赵静梅等，2015）以
及企业价值（Hochberg等，2007）产生影响。中国是传统的关系型社会，资本市场自然也有其独
特的一面，Park和Luo（2001）研究发现“关系”在中国业务往来和合作中发挥着积极作用。社会
关系网络对于企业来说，在获取敏感信息、降低交易成本、提高合作效率、保持和增强竞争优势
中起到了重要作用，企业的生存和发展越来越多地依赖于社会关系网络。在风险投资行业中，
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社会关系网络也呈现出复杂性的一面。Lerner（1994）提出风险投资的行业性质决定了他们会
进行联合投资，以降低此类风险和不确定性。Ferrary和Granovetter（2009）发现风险投资企业合
理使用联合投资策略，获得了更好的投资绩效，也促使了硅谷的成功。联合投资必然会促使风
险投资参与者在各方面进行合作，包括尽职调查、专利的法律服务、猎头咨询、投行信息等。不
同背景的机构组成联合投资可以为投资公司的多样化需求提供服务。

已有研究讨论了影响风险投资退出业绩的因素，包括经济周期、风险投资声誉、投资经验、
经营规模等。目前，较少有学者同时从效率和效益两个角度对风险投资的退出业绩进行探讨。
风险投资的真实退出业绩应该是基于退出效率与退出效益的双重考察，即在退出效率较高的
前提下，每次退出的高收益可以进一步提高风险投资的退出业绩。如果只是单纯考察退出效
率，则很难准确的衡量风险投资的真实退出业绩。本文对风险投资通过联合投资事件构建的社
会关系网络对其退出效率和效益的影响进行了考察。

本文将2000年到2014年发生投资行为最多的100家风险投资作为研究对象，基于这100家
机构在15年中的联合投资事件，绘制出它们的社会关系网络图并得到度数中心度、接近中心度、中
间中心度和结构洞度数指标，并从效率和效益两个角度考察了社会关系网络对退出业绩的影响。

首先，我们对风险投资在样本期间内的整体退出率进行计算作为退出效率的其中一个衡
量指标。实证结果表明，风险投资的社会关系网络对其退出率具有显著的正向影响。

其次，本文以这100家风险投资在2000年到2014年间通过上海证券交易所和深圳证券交易
所进行首次公开发行方式退出的506个退出事件作为考察样本，实证结果表明，风险投资所处
的中心度指标越高，其投资公司从创立走向上市的年限更短，有利于风险投资更快的退出。以
上结果均说明处于社会网络关键位置的风险投资更有机会获取所需的资源、信息，有显著的信
息优势和控制信息的能力，其退出效率更高。

接着，本文发现风险投资的中心度指标与IPO公司的发行市盈率和持有收益率（持有至
IPO后1年的市场收益率）存在显著的正相关关系，说明处于社会网络关键位置的风险投资退
出效益更好。

最后，本文对处于有利社会网络位置的风险投资获取更好的业绩表现的途径进行了探讨，
研究发现风险投资的社会关系网络可以提高被投资公司的质量，具体表现在IPO之前的会计
信息质量更高、上市后的研发产出更多以及上市后的会计业绩更高。

本文的研究可能存在以下方面的贡献：第一，现有研究多以是否成功退出（党兴华等，
2011）和退出率（Hochberg等，2007）对风险投资的退出业绩进行衡量，已有文献同时涉及退出
效率和退出效益这两个指标的研究并不多见，本文则从效率和效益的视角考察了风险投资通
过联合投资事件建立的社会关系网络对退出业绩的影响，并进一步探讨了风险投资取得较高
退出业绩的渠道，丰富了风险投资领域的相关研究。第二，本文对中国风险投资市场上的社会
关系网络的相关文献是有益的拓展。已有研究从风险投资个体特征的角度考察风险投资的退
出业绩。本文将风险投资公司置于社会关系网络的背景下，借鉴社会学研究方法，分析并检验
了社会关系网络对退出业绩的影响，是对社会关系领域文献的有益拓展。第三，风险投资是高
风险、高收益的一个过程。风险投资总是在努力降低不确定性，提高收益。风险投资如果希望获
得较好的退出绩效，那么需要降低收益的不确定性，获取更多的稀缺资源和信息。所以风险投
资在提高自身投资技巧或是积累投资经验的过程中，也要考虑自身所处的社会网络位置。从这
方面来讲，本文对风险投资提高退出业绩具有实践意义。

文章余下部分的结构如下：第二部分是文献回顾与研究假说；第三部分是数据与模型；第

四部分是实证检验与结果分析；第五部分是进一步分析与稳健性检验；最后是本文的研究结论

与启示。
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二、  文献回顾和研究假说

（一）社会关系网络领域研究

近年来，从社会学借鉴的分析方法被广泛运用于资本市场的研究。Granovetter（1985）提出

大部分经济活动都属于交换行为，比如交换商品、服务和信息，特别是在交换无形物品时需要

双方都有高度的信任。如彼此间缺乏信任，则需要额外的监督和保障服务，这会增加交易成本。

随着20世纪60年代社会资本领域研究的兴起，社会关系也被认为可以用来解释资源的交易和

获取。Lin（1982）提出了社会资源理论，他认为社会关系在资源配置的过程中扮演着重要的角

色。社会个人可以通过与他人的社会关系获得权力、财富与声誉（Lin，1990）。Ball等（2003）发
现在中国的经济体制下，社会关系作为重要的非正式机制能够起到对传统资源分配机制的替

代作用。Piotroski和Wong（2011）认为要理解中国公司的信息环境与财务报告动机，不可避免

地要将该公司的政治关联与社会关系考虑在内。

金融和经济领域的研究文献已经表明，社会关系可以促进信息在资本市场参与者（比如，

上市公司高管、董事会成员、基金经理和分析师）之间的交换和流动。Cohen等（2008）以公募基

金经理与上市公司董事会成员是否毕业于同一所院校构建社会关系，考察了校友关系对资本

市场信息传递的影响，他们的实证结果表明，基金经理会重仓持有关系型公司的股票，相较于

其他基金经理，关系型基金经理平均每年能够获取7.80%的超额收益，而且收益主要集中在公

司信息披露的短窗口内。他们的结论意味着，资本市场参与者之间的校友关系便利了信息传

递，给部分投资者带来了信息优势。Cohen等（2010）研究了上市公司高管与分析师之间的校友

关系对分析师信息获取的影响，他们研究发现，与公司高管的校友关系能够显著提高分析师推

荐评级的乐观性，但是这一作用仅存在于美国公平披露规则公布之前的年度，之后年度便不存

在该效应；但是在未采用公平披露规则的英国的上市公司样本中，校友关系仍然能够对分析师

的信息获取起到影响。Cai等（2011）以校友关系、工作关系或者休闲娱乐（是否有参加同一所俱

乐部）构建华尔街投资家与上市公司高管的关系，探讨了该类型的社会关系对公司交易成本的

影响。他们研究发现，每增加一种关系会给企业股东带来超过100万美元的交易成本损失。

Gu等（2014）研究了分析师与基金经理的同事关系对两者的行为的影响，他们发现，关系型分

析师会对基金经理重仓持有的股票出具更乐观的评级意见，作为回报，他们更容易被评选为明

星分析师。Ishii和Xuan（2014）以上市公司间的收购行为作为研究事件，以校友关系或同事关系

构建高管间的社会关系并衡量公司层面所有高管间社会关系的紧密程度。他们发现，如果收购

方与被收购方高管间的社会关系较紧密，那么投资者对该收购事件持有较负面的情绪，即事件

公告短窗口期间的累积超额报酬率更低。进一步，他们还发现双方的社会关系能够提高被收购

公司的CEO以及董事会成员留任的概率，也能够增加收购公司高管的薪酬水平。他们的结果意

味着，收购公司与被收购公司的高管间的社会关系会带来更差的收购决策，创造的价值更少，

损害了小投资者的利益。

社会学理论认为，经济行为不仅受到个体属性的影响，还取决于其所嵌入的社会关系网

络。社会学中的关系一般被定义为两个行为人或两个节点之间的特定接触、连接和联结。关系

可以把一个行为人与另一个行为人联系在一起，每个行为人的属性并不仅仅是个体特征，比如

收入、职业和教育特征等，他们还受到所处关系网络中其他人的影响。如现有研究就发现，董事

网络会带来公司之间购并（Stuart和Yim，2001）等一系列行为的学习。同样的效应也存在于风

险投资的关系网络中。Tykvová（2007）研究发现若企业处于好的联合投资网络位置，有益于他

们获得良好声誉。Guler和Guillérn（2010）利用美国风险投资市场1990年到2002年的跨国投资
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数据来研究风险投资网络位置与跨国投资之间的关系。研究发现，在投资网络中处于有利的位

置会使投资机构更容易被海外市场所接受，被看成是高质量的合作伙伴。

Sorensen和Stuart（2001）认为不同的风险投资者擅长的领域和专业人才不同，通过社会网

络进行各领域信息的共享和融合，能丰富风险投资的投资组合。Bygrave（1988）认为在交易的

质量得到提高的前提下，风险投资网络也促进了风险投资人才互动、信息共享。Sorenson和
Stuart（2001）研究指出对于处于有利网络位置的投资机构能获得更多潜在的与投资机会有关

的信息，从而更有可能在空间和行业限制中实现突破。他们对于风险投资的网络位置采用平均

联系、联系距离以及中心性三个指标。基于美国资本市场研究发现，在社会网络中处于有利位

置的风险投资能不受行业和空间的限制投资距离远的企业。

（二）影响风险投资业绩的因素

从资本市场环境出发，法律制度变化、经济周期和公开资本市场等因素都可能引起风险资

本退出业绩的波动。Sorenson和Stuart（2001）指出风险投资者的不同投资偏好也会使风险资本

市场产生波动。Phalippou和Zollo（2006）研究发现风险投资收益与股票市场及商业周期呈一定

的相关性。Gompers和Lerner（2000）对于风险投资项目退出率下降的解释是在短期项目供给弹

性小的情况下，有大量的外部资金进入市场，于是出现货币追逐项目，投资项目估值上升的局

面，最终导致退出率下降。Gompers等（2008）研究指出，市场波动对于有投资经验的投资机构

影响较小，但是对成立时间短或是欠缺某个行业投资经验的投资机构会产生较大的影响，上述

情况有可能是缺乏经验的风险投资者对于市场波动的反应过度。张军和徐小钦（2004）发现风

险投资退出方式会因为国家、经济周期的不同而不同。创业板退出是其中一种，在创业板市场

发达的美国，经济繁荣时期风险投资通过创业板退出的占比为32.8%，而在萧条时期，则为

6.3%。Liu等（2006）指出虽然中国市场化进程取得了一定的成绩，但是政府对于市场的作用没

有减弱。余明桂和潘红波（2008）以及吴文锋等（2009）分别从缓解融资约束和获得地方政府税

收优惠这两方面进行研究，发现政府背景对企业价值的提升具有积极的作用。公司所属行业的

不同对风险投资者的退出收益会有不同影响。Das等（2002）研究发现行业对风险投资退出率

的影响有比较大的差别。通信、半导体、网络这三个行业总回报最高，计算机软硬件行业的回报

次之，而网络、生物等新经济领域的项目退出率则比较高。

从风险投资层面来看。Nahata（2008）提出声誉良好的风险投资者一般有较高的退出率，这

可能是因为声誉能发送信号，减少了信息不对称。声誉显著的风险投资因为熟悉并且能有效控

制风险投资中的特殊因素，能在进行联合投资、转让以及资本退出时占据很大的优势。此外，作

者研究发现声誉良好的风险投资在各种退出方式中，以IPO方式退出的成功率最高，一般会伴

随着较高的资产收益率。另外，当风险投资以IPO方式退出时，被投资企业的资本市场份额能

反映出风险投资对被投资企业的监控能力和其专业水平。Sapienza（1996）对欧洲和美国资本

市场进行实证研究，发现在风险投资有良好的声誉，并且对商业运作有较好理解的情况下，经

验丰富的风险投资相比于经验缺乏的风险投资者更能为企业提供增值服务。Kaplan（2005）研
究指出风险投资的收益一般具有持续性，这有可能与投资经验相关。Gompers和Lerner（2000）
指出风险投资者的投资经验丰富有助于提高退出率。Cumming和Johan（2006）对1991年到

2004年加拿大风险投资退出数据进行分析，发现信息不对称以及代理成本对于风险投资的退

出收益有重大的影响。因为风险投资不同，上市过程中会存在不同程度的信息不对称和代理成

本。如果风险投资可以在被投资企业IPO过程中有效降低信息不对称和代理成本，就可以获得

更高的退出收益。钱苹和张帏（2007）对风险投资退出项目的回报率及其影响因素进行了实证

检验，以1999年到2003年的56个风险投资项目为样本，发现风险投资者的投资规模、从业时间、
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退出方式和投资方式对风险投资回报没有显著影响。

（三）假说推导

从效率的角度来讲，风险投资收回投资成本、取得退出收益是整个投资过程中重要的一

步。在被投资企业发展运行过程中，无论投资项目成功与否都必须选择一个适当的退出时机和

退出方案来实现投资收益、收回投资成本，为风险投资的下一个投资项目做好准备。任何资本

都具有时间成本，由于风险投资资本的高风险性决定了它和传统投资的区别。风险投资资本不

仅需要高额回报，而且在投资之前还需要确定一个退出路径。普通资本在资本市场上进行投资

时，预期的投资收益不需要靠退出来实现，而是通过资本增值、分红或者派息来获得投资收益。

而风险投资一般的投资目的是获得高额的股份增值。安全顺利地将风险资本退出，赢得高额资

本收益是风险投资的投资动力。如果风险投资资本流动性低，无法顺利退出，那么风险投资存

在的优势便丧失了。

筹集资本、选择投资项目、选择退出时机和退出方式构成了风险投资的主要经济活动。如

果缺少退出机制，风险投资的正常运行机制就会中断。风险投资成功、快速的从项目中退出可

以促进风险投资资本的有效运作。风险投资资本为被投资企业提供了强大的资金支持，为被投

资企业的产品研发、新产品测试以及试产拓展等经营活动提供了机会。当这些创业企业得到了

足够的发展，形成了自身的商业规模或者实现了上市，被投资企业可以从其他渠道获得较低的

成本融资。风险资本顺利退出后投资于下一个创业企业，从而使资本得以循环。若风险投资退

出程度低，就不利于风险资本的扩张，会使风险投资效率低下，发展缓慢。

一般来说，风险投资的投资对象是处于初创期或者专业化程度比较高的高新技术企业，其

价值和成长性很难用财务指标进行衡量。所以风险投资的退出收益的实现情况是反映一项风

险投资活动是否成功的主要依据，而风险投资收益的实现又要依靠风险资本的退出。风险资本

成功退出了，那么就可以衡量风险投资的绩效。如果风险投资从所有投资项目中成功退出的次

数越多，退出的速度越快，其资金流动性就越大，那么风险投资的整体退出绩效就越高。

从效益的角度来讲，风险投资的投资对象一般是处于新兴行业的中小企业，无论是市场风

险还是技术风险都很大，经营中存在很多的不确定因素，在这些新兴行业领域的企业，无形资

产占了很大比例，没有实物形态的无形资产价值会随着市场产生波动。同时风险投资和被投资

企业之间存在的信息不对称问题也给风险投资带来了较大风险。但是另外一方面，如果高新技

术企业取得成功或者成功上市了，就会为风险投资带来高额的收益。如果风险投资每次退出的

回报率越高，那么总体上他们的退出业绩就越好。

社会学认为处于社会网络中心位置的风险投资更有机会获得其所需的资源、信息和对其

他参与者的控制能力。Lerner（1994）和Amit等（1998）认为在高风险环境下，风险投资的投资收

益存在较大的不稳定性，拥有更多信息的风险投资企业就会拥有更多潜在的控制权，从而较其

他企业拥有更强的退出能力，而社会网络正是他们获取信息的一个重要渠道，企业的社会网络

对企业获取稀缺资源具有关键性作用。风险投资的经验、技能等通过联合投资得到了提示和互

补，同时得到了更多机会来获取信息。风险投资在不同的网络位置会为机构带来不同的信息优

势。隐形知识信息的产生和传播主要是通过非正式网络关系，当风险投资所处的网络位置不同

时，将有差别地拥有稀缺信息资源以及控制和分配这些资源的能力，所处的社会网络位置越有

利，其在资源和信息利用上就会更有优势。对风险投资来讲，拥有更多稀缺资源或处于信息扭

转关键的结构点，将会获得更多的优质项目的投资机会，帮助风险投资在初期选择优质的“种
子”，成功退出的概率更高，退出时效以及退出时的收益率也更高。由此，提出本文的假说1，即
效率假说和效益假说：
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假说1a（效率假说）：风险投资的社会网络中心度与退出效率正相关。

假说1b（效益假说）：风险投资的社会网络中心度与投资效益正相关。

上述假说认为风险投资的社会网络位置能够从效率和效益两个角度同时提高退出业绩。

那么，下一个问题自然就是处于有利社会网络位置的风险投资如何获取更高的退出业绩。根据

以往文献和数据可获得性，该部分从IPO公司特征出发（会计信息质量、会计业绩以及研发产

出），论述风险投资的社会网络位置与被投资公司质量之间的关系。

目前，我国新股发行采用的是核准制下的保荐制，即监管机构需对上市申请进行审核，符

合发行标准的公司，才会被允许通过公开发行股票的方式募集资金。会计信息质量的高低会影

响发行市盈率，甚至能够影响企业是否能够取得上市的资格，进而可以对风险投资的退出业绩

产生影响。Lerner（1994）提出风险投资的社会网络在风险投资行业中可以起到重要作用。和单

独投资相比，风险投资更喜欢进行联合投资。通过联合投资，风险投资可以和当前或曾经合作

过的风险投资形成合作关系网络。风险投资的社会关系网络主要起到两方面的作用：累积良好

的声誉以及获取资源和信息。风险投资所处的社会网络位置越有利，其越有能力选取会计信息

质量较高的公司，或者越有能力对公司在上市前的财务行为进行辅导等一系列的增值服务，那

么该类企业的会计信息质量会更高。因此，提出本文的假说2：
假说2：风险投资的社会网络中心度与IPO前的会计信息质量正相关。

风险投资往往在IPO之前数年就持有公司的股份，由于我国法律规定上市前的股份无法

在上市后马上卖出，通常存在一定时间的限售期。该机制会给风险投资获取收益带来不确定

性。公司只有在IPO后表现出优秀的会计业绩才能为风险投资在二级市场上获取较高收益率

提供保障。Gompers和Lerner（2000）研究指出信息不对称问题会影响风险投资的退出行为，风

险投资想要成功退出应该选择有利的退出时机和退出方法。前已述及，风险投资所处的社会网

络位置能够获取更多的信息资源。关系的作用是双向的，即风险投资也可以将IPO公司的信息

传递进资本市场，从而降低公司与外界投资者之间的信息不对称。已有大量研究表明，信息不

对称程度的降低会提高企业的会计业绩表现。会计业绩表现的提高自然能够带来较好的市场

业绩。由此，提出本文的假说3：
假说3：风险投资的社会网络中心度与IPO后的会计业绩正相关。

风险投资挑选的企业往往是创新型企业，该类企业的技术研发活动是在一个不确定的行

业环境中进行的，同时研发过程中的技术问题以及研发收益的不确定使得技术创新具有较高

的风险。一般而言，如果一家企业的研发产出越多，资本市场中的投资者就会给出更正面的评

价，意味着二级市场的股价表现会更好。那么，风险投资的退出收益自然也就更高。张学勇和张

叶青（2016）指出在IPO之前风险投资会帮助公司提高创新能力，同样接受了风险投资，在

IPO之前拥有专利的公司相对于那些缺乏创新能力的公司在IPO之前的抑价率更低。由此，提

出本文的假说4：
假说4：风险投资的社会网络中心度与IPO后的研发产出正相关。

三、  数据与模型

（一）数据来源

本文所涉及的投资事件、退出事件和风险投资的相关数据来自私募通数据库，有关被投资

企业的信息来自Wind数据库。风险投资持有IPO公司的股权比例数据是通过查看招股说明书，

并通过手工搜集整理。
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本文以2000年到2014年发生投资行为最多的100家风险投资为研究对象，该15年间共有

2 980家风险投资企业参与投资，总投资行为共26 061次，而这100家风险投资在15年间共发生

了11 420次投资行为，前100家风险投资企业占总投资的44%，由此可见，我国前100家风险投

资是最活跃的市场参与者。

由于风险投资的退出收益信息很少公开披露，所以对于选取什么变量来衡量风险投资的

退出收益比较困难。风险投资选择不同的退出方式，会对其退出收益产生不同的影响。目前，全

球的风险投资退出方式常见的有以下四种：IPO、并购退出、回购退出、清算退出。其中清算退

出是投资失败时迫不得已采用的退出方式。样本期间，我国的风险投资市场共发生3 498次退

出事件，其中前100家企业间发生了1 462次退出事件，占总退出事件的40.77%，在剔除缺失和

错误的数据后，在证券交易所以IPO方式退出的有506个观测样本。
针对假说1a，本文将从两个层面对其进行检验。首先，以2000年到2014年发生投资行为最

多的100家风险投资作为研究对象。基于这100家机构在15年中的联合投资事件，绘制出100家
机构的社会网络关系图并得到度数中心度、接近中心度、中间中心度和结构洞程度，并对
2000年到2014年这15年风险投资整体的退出率进行计算。其次，所有被风险投资持股的公司
中，选取在上海证券交易所和深圳证券交易所进行IPO的公司（506个观测样本）为研究对象，
考察公司从成立到上市的时间跨度。如果风险投资的退出率越高，投资标的从成立到上市的年
限越少，说明风险投资的退出效率越高。

针对假设1b，本文同样从两个层面进行检验。首先，考察506个观测样本的发行市盈率，以

市盈率来衡量风险投资的退出收益。市盈率是股票市场价格与其某个时间点的每股税后利润

的比值。两种价值的对比状况，既反应了风险性，也反映了收益性。目前，市盈率在股票发行定

价和股票市场评价股票投资价值时起到重要作用。虽然市盈率还是存在一定的局限性，但是它

有效地反映了股价与企业取得经营利润的能力，成为价值判断、风险判断、收益判断的重要依

据。被投资企业成长到了一定程度，选择首次公开发行股票，风险投资因此变现自己的股权，收

回投资成本，实现投资收益。因此，可以认为当被投资企业上市时市盈率越高，风险投资越有可

能获得较高的资本增值，取得良好的退出效益。其次，以IPO公司上市后的长期市场收益率作

为退出效益的衡量指标。根据《中华人民共和国公司法》第一百四十二条的规定，IPO前的所有

股东自公司股票在证券交易所上市交易之日起一年内不得转让。因此，本文以上市后12个月的

持有至到期收益率作为风险投资退出效益的衡量指标。

针对假说2、3、4，本文分别通过上市前的会计信息质量、上市后的会计业绩以及研发产出

情况进行验证。

（二）模型设定及变量说明

我们采用以下模型来检验本文的研究假说：

E R (Tenure) = ¯0+ ¯1Degree + ¯2Size + ¯3LnA ge + ¯4Investm ent + ¯5State+
¯6Foreign + ¯7Lshare + "

(1)

PE (B HR 1year) = ¯0+ ¯1Degree + ¯2Size + ¯3LnA ge + ¯4Investm ent + ¯5State+
¯6Foreign + ¯7R oe + ¯8Growth + ¯9Lshare + ¯10Year + "

(2)

DA (R OA or Pat) = ¯0+ ¯1Degree + ¯2Size + ¯3LnA ge + ¯4State + ¯5Foreign+
¯6Growth + ¯7Lshare + ¯8Year + "

(3)

公式（1）用以验证本文的假说1a，公式（2）用以验证本文的假说1b，公式（3）用以验证本文

的假说2至假说4。表1列示了具体的变量定义，本文以四个指标衡量风险投资所处的社会关系
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网络位置：度数中心度、接近中心度、中间中心度和结构洞度数。

度数中心度（Degree）是社会网络中的某个参与者与其直接相连的其他社会网络参与者的

个数总和。社会网络参与者的度数越高，就越有可能处于网络的中心。度数中心度测量的依据

是与该参与者有直接关系的其他参与者总和，忽略了间接相关的参与者。因此，所测量出来的

中心度是局部中心度。

中间中心度（Betweenness）衡量某个参与者在社会关系网络中的任意两个参与者发生关

系时是否在其中起到枢纽作用。某个社会网络参与者如果位于许多交往网络路径上，那么可以

认为其处于重要的位置。个人或企业利用位置优势控制或者曲解信息的传递，影响社会网络中

的其他参与者。如果某个参与者处于许多其他参与者链接的捷径上，我们就认为该网络参与者

具有较高的中间中心度。

接近中心度（Closeness）衡量的是社会网络参与者之间的距离。如果某个参与者与网络中

所有参与者的“距离”都很短，则称该参与者具有较高的接近中心性。接近中心度越高说明参与

者的独立性越强，对其他参与者的依赖越少。

结构洞度数（StructuralHoles）理论认为结构洞的中间人或占据者通过结构洞这个有利位

置来获取信息，促使这个中间人获得更大的信息优势。Burt（1992）从社会网络结构视角提出了

结构洞理论。某个社会网络参与者会与一些参与者发生直接联系，与另外一些参与者不发生直

接联系。从整体上看，无直接联系、关系间断在社会网络中形成了结构洞。他用结构洞来表示非

冗余的联系，一个结构洞是两个行动者之间非冗余的联系，非冗余的联系人由结构洞连接。

表 1    变量定义

被解释变量 变量定义与说明

ER
风险投资的退出率，本文对2000年到2014年这100家风险投资整体的退出率进行计
算，用总退出事件数量除以总投资事件数量。其中剔除以清算方式退出的事件，以清
算方式退出的都是因为退出失败时迫不得已所做出的选择，无法用来衡量退出业绩

Tenure 以IPO公司上市年份减掉成立年份的年度间隔表示
BHR_1year 持有IPO公司上市后12个月的市场收益率
PE 被投资企业上市时的发行市盈率

DA
IPO公司在公开发行前一年的会计信息透明度，我们借鉴Kothari等（2005）的方法，按
照经营业绩进行配对并调整的操控性应计（Performance- Matched DA）进行衡量。

ROA 上市当年及之后一个完整会计年度的平均资产收益率
Pat IPO公司上市当年及之后一个会计年度申请成功的专利总数量
解释变量

Degree 风险投资的度数中心度
Closeness 风险投资的接近中心度
Betweenness 风险投资的中间中心度
StructuralHoles 风险投资的结构洞度数
控制变量

Size 风险投资在样本期间内所管理资金平均值的自然对数
LnAge 风险投资在样本期间内从业天数平均值的自然对数
Investment 风险投资在样本期间内的投资规模，以投资总额的自然对数表示
State 虚拟变量，如果风险投资具有政府背景，则取值为1，否则取值为0
Foreign 虚拟变量，如果风险投资是外资企业，则取值为1，否则取值为0
Roe 被投资企业净资产收益率
Growth 被投资企业的营业收入增长率
Lshare 风险投资持有的被投资企业的股份占上市前股份的比例
Year 退出年份的虚拟变量
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图1对100家风险投资在样本期间的社会关系网络衡量指标与其退出率（ER）之间的关系

进行了描述，四张图的横坐标分别为度数中心度、接近中心度、中间中心度以及结构洞度数，该

类指标的值越大，表明风险投资所处的社会网络位置越有利。纵坐标为样本期间的整体退出

率。由图1可以发现，退出率与社会关系网络衡量指标呈正相关关系，初步支持了本文的效率假

说。对于假说1a和假说1b更严谨的验证见本文的实证检验结果。

四、  实证检验与结果分析

（一）描述性统计

表2列示了本文所有回归变量的描述性统计，其中Panel A列示的是与验证假说1a相关变

量的描述性统计。ER的均值为0.131，意味着在样本期间内，这100家风险投资的平均退出率为

13.1%；Degree的均值为29.960，最小值为2.020，最大值为69.697，表明这100家风险投资的度数

中心度的差别较大；Closeness的均值为58.517，标准差为5.790；Betweenness的均值为0.740，最
小值为0.000，最大值为6.668；StructuralHoles的均值为29.780，标准差为13.675；Size的均值为

8.873，最小值为4.605，最大值为14.046；LnAge的均值为8.269；State的均值为0.170，意味着

100家风险投资中具有政府背景的占到17%；Foreign的均值为0.240，意味着样本中是外资风险

投资的数量为24家。

Panel B列示的是与验证假说1b、2、3、4的相关变量的描述性统计。PE的均值为45.343，最
小值为5.440，最大值为116.930；Roe的均值为31.348，标准差为13.642；Growth的均值为35.143；
Lshare的均值为0.087，意味着风险投资持有上市公司的股份比例平均为8.7%。

（二）假说验证

表3列示了效率假说（假说1a）的验证结果。第（1）至（4）列的被解释变量为ER，表示风险投
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图 1    社会网络位置与退出率
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资的整体退出率，衡量社会网络关系的四个指标都在5%的水平上显著为正，表明风险投资所

处的网络位置越好，其退出率就越高。第（5）至（6）列的被解释变量为Tenure，衡量社会网络关

系的四个指标都显著为负，表明风险投资所处的网络位置越好，其持股的公司进行IPO的年限

越短。总体上，表3的结果意味着风险投资所处的社会网络位置越有利，其退出效率就越高，支

持了本文的假说1a。
Size与ER和Tenure都显著正相关，意味着风险投资管理资金的规模越大，其整体退出率越

高，但是其投资公司会较晚进入资本市场，即培育期更长。State与ER无显著相关性，但是与

Tenure显著负相关，意味着具有政府背景的风险投资能够帮助其投资的企业较快的上市，缩短

了风险投资的资金回收期。

表4列示了效益假说（假说1b）的验证结果。第（1）至（4）列的被解释变量为PE，衡量社会网

络关系的四个指标都至少在5%的水平上显著为正，表明风险投资所处的网络位置越好，其投

资公司的IPO定价市盈率越高，对应的退出效益也就越好。第（5）至（6）列的被解释变量为

BHR_1year，衡量社会网络关系的四个指标都显著为正，表明风险投资所处的网络位置越有

利，其持股的公司在上市后的长期市场表现就越好。总体上，表4的结果意味着风险投资所处的

社会网络位置越有利，其退出效益就越好，支持了本文的假说1b。
表5列示了假说2的验证结果。被解释变量为IPO公司在公开发行前一年的会计信息透明

表 2    变量的描述性统计

Panel A：风险投资层面相关变量的描述性统计
Variable Obs. Mean Std. Min Max
ER 100 0.131 0.085 0.000 0.349
Degree 100 29.960 13.790 2.020 69.697
Closeness 100 58.517 5.790 40.909 76.744
Betweenness 100 0.740 0.939 0.000 6.668
StructuralHoles 100 29.780 13.675 2.000 69.000
Size 100 8.873 1.544 4.605 14.046
LnAge 100 8.269 0.688 5.746 10.863
Investment 100 13.687 1.466 10.533 17.855
State 100 0.170 0.378 0.000 1.000
Foreign 100 0.240 0.429 0.000 1.000
Panel B：IPO公司层面相关变量的描述性统计
PE 506 45.343 21.241 12.500 102.810
Tenure 506 11.099 7.342 3.000 22.000
BHR_1year 506 0.437 0.975 –0.548 4.973
Degree 506 38.108 17.108 4.040 69.697
Closeness 506 62.101 7.321 48.058 76.744
Betweenness 506 1.743 1.960 0.007 6.668
StructuralHoles 506 37.781 16.885 4.000 69.000
Size 506 8.447 3.134 0.023 10.820
LnAge 506 8.481 0.700 5.746 10.863
Investment 506 13.516 1.347 10.837 17.855
State 506 0.318 0.466 0.000 1.000
Foreign 506 0.059 0.236 0.000 1.000
Roe 506 31.348 13.642 6.604 103.951
Growth 506 35.143 38.254 –25.271 258.116
Lshare 506 0.087 0.051 0.001 0.361
DA 496 –0.002 0.158 –0.453 0.466
ROA 506 6.154 2.846 0.348 15.241
Pat 506 43.018 83.041 0 540
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度，我们借鉴Kothar i等（2005）的方法，按照经营业绩进行配对并调整的操控性应计

（Performance- Matched DA）进行衡量。回归结果表明，社会网络位置的四个衡量指标的系数均

在5%的显著水平上为负，意味着风险投资所处的网络位置越有利，IPO公司的会计信息质量越

高，从而支持了本文的研究假说2。
表6列示了假说3的检验结果。被解释变量为上市当年及之后一个完整会计年度的平均资

产收益率（ROA），回归结果表明，四个解释变量均显著为正，意味着风险投资所处的网络位置

越有利，被投资公司在上市后的会计业绩就越好，能够降低风险投资面临的不确定性，保证高

额的退出收益，支持了本文的研究假说3。
表7列示了假说4的验证结果。被解释变量为IPO公司上市当年及之后一个会计年度申请

成功的专利总数量（该数据来自CSMAR数据库）。回归结果表明，网络位置的四个衡量指标与

上市后的研发产出显著正相关，表明风险投资所处的网络位置越有利，被投资公司在上市后的

研发产出就越多。支持了本文的研究假说4。

五、  进一步分析与稳健性检验

（一）内生性问题

从逻辑上看，该文的解释变量与被解释变量之间可能存在一定的互为因果关系。论文论证

表 3    效率假说的验证结果

被解释变量：ER 被解释变量：Tenure
第（1）列 第（2）列 第（3）列 第（4）列 第（1）列 第（2）列 第（3）列 第（4）列

Constant –0.372*** –0.522*** –0.394*** –0.372*** –20.025** –16.405* –18.634** –20.060**

（–4.03） （–5.20） （–4.30） （–4.03） （–2.11） （–1.80） （–1.98） （–2.11）
Degree 0.001** –0.049**

（2.38） （–2.03）
Closeness 0.003** –0.115**

（2.25） （–2.00）
Betweenness 0.016** –0.339*

（2.03） （–1.73）
SturcturalHoles 0.001** –0.050**

（2.39） （–1.99）
Size 0.014** 0.015*** 0.014** 0.014** 1.006** 0.984** 0.855** 1.005**

（2.58） （2.69） （2.53） （2.59） （2.32） （2.31） （2.11） （2.32）
LnAge 0.046*** 0.045*** 0.051*** 0.046*** 3.124*** 3.117*** 3.011*** 3.122***

（3.93） （3.81） （4.35） （3.93） （4.68） （4.68） （4.57） （4.68）
Investment –0.003 –0.003 –0.002 –0.003 –0.506 –0.496 –0.541* –0.501

（–0.57） （–0.52） （–0.36） （–0.58） （–1.61） （–1.57） （–1.69） （–1.59）
State 0.008 0.006 –0.001 0.008 –1.415* –1.366* –1.270* –1.417*

（0.42） （0.29） （–0.05） （0.42） （–1.93） （–1.87） （–1.70） （–1.94）
Foreign –0.009 –0.007 0.002 –0.009 –0.954 –0.956 –1.226 –0.954

（–0.46） （–0.36） （0.12） （–0.47） （–0.68） （–0.68） （–0.88） （–0.68）
Lshare –3.406 –3.405 –3.423 –3.409

（–1.12） （–1.12） （–1.12） （–1.12）
Industry Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes
N 100 100 100 100 506 506 506 506
Adj-R2 0.32 0.32 0.31 0.32 0.06 0.06 0.06 0.06
　　注：***、**、*分别表示显著性水平为在0.01、0.05、0.1的水平上显著。
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了一个方向，但另一个方向也可能成立，即退出效率、效益的提高推动风险投资者成为“带头大

哥”，从而网络中心度较高。为了缓解互为因果关系导致的内生性问题。我们用T+1期的退出业

绩作为被解释变量，以T期的网络位置作为解释变量，这种将过去的网络位置和未来的业绩相

联系的做法可以在一定程度上避免出现相反的因果关系。具体地，本文的研究期间分为两个部

分，以2000年至2008年作为观测风险投资的社会网络位置的观察期，选择2009年到2014年的退

出效率和退出效益来验证本文假说。实证结果仍然支持了本文的假说，限于篇幅，不再列示表

格，但留存备索。

（二）稳健性检验

本文选取2000年到2014年发生投资行为最多的100家风险投资为研究对象，这主要是因为

如果一家风险投资公司的投资事件较少，那么该公司计算出来的社会关系网络的中心度指标

会存在较大偏差，从表2 Panel A描述性统计中列示的变量最小值可以看出，部分指标的数值较

小。但为了保证结果的稳健性，我们也选取了样本期间内发生投资行为最多的前120家和前

140家风险投资公司为研究对象。

表 4    效益假说的验证结果

被解释变量：PE Ratio 被解释变量：BHR_1year
第（1）列 第（2）列 第（3）列 第（4）列 第（5）列 第（6）列 第（7）列 第（8）列

Constant 24.999 4.880 26.050 25.168 1.495* 1.237 1.525* 3.275***

（1.20） （0.24） （1.27） （1.21） （1.66） （1.43） （1.72） （3.75）
Degree 0.185*** 0.002*

（3.26） （1.77）
Closeness 0.406*** 0.006**

（3.53） （2.01）
Betweenness 1.899*** 0.026**

（4.09） （2.14）
SturcturalHoles 0.188** 0.002**

（3.27） （1.99）
Size –1.496 –1.433 –1.035 –1.487 –0.063 –0.061 –0.058 –0.063

（–1.57） （–1.53） （–1.17） （–1.56） （–1.53） （–1.52） （–1.51） （–1.53）
LnAge 1.529 1.526 1.936 1.542 –0.152** –0.151** –0.147** –0.152**

（1.04） （1.04） （1.35） （1.05） （–2.42） （–2.41） （–2.37） （–2.42）
Investment –1.706** –1.801*** –2.030*** –1.730** 0.067** 0.066** 0.062** 0.067**

（–2.46） （–2.59） （–2.90） （–2.49） （2.26） （2.23） （2.05） （2.24）
State –0.900 –1.182 –2.299 –0.886 –0.131* –0.135* –0.150** –0.131*

（–0.56） （–0.74） （–1.41） （–0.55） （–1.90） （–1.95） （–2.14） （–1.90）
Foreign –1.063 –1.117 0.622 –1.066 –0.222* –0.222* –0.201 –0.223*

（–0.34） （–0.36） （0.20） （–0.34） （–1.68） （–1.68） （–1.53） （–1.69）
Roe 18.90*** 18.87*** 18.56*** 18.92*** –0.004 –0.004 –0.004 –0.004

（2.82） （2.82） （2.78） （2.82） （–1.42） （–1.42） （–1.38） （–1.42）
Growth –1.496 –1.433 –1.035 –1.487 0.001 0.001 0.001 0.001

（–1.57） （–1.53） （–1.17） （–1.56） （1.62） （1.62） （1.60） （1.62）
Lshare 1.529 1.526 1.936 1.542 –0.238 –0.238 –0.241 –0.238

（1.04） （1.04） （1.35） （1.05） （–0.80） （–0.80） （–0.81） （–0.80）
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 506 506 506 506 506 506 506 506
Adj-R2 0.49 0.49 0.49 0.49 0.53 0.53 0.53 0.53
　　注：***、**、*分别表示显著性水平为在0.01、0.05、0.1的水平上显著。
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表 5    会计信息质量的回归结果

第（1）列 第（2）列 第（3）列 第（4）列
Constant –0.078（–0.47） 0.054（0.37） –0.043（–0.27） –0.080（–0.48）
Degree –0.001**（–2.22）
Closeness –0.003**（–2.32）
Betweenness –0.010**（–2.25）
SturcturalHoles –0.001**（–2.25）
Size 0.009（0.93） 0.008（0.90） 0.005（0.57） 0.009（0.94）
LnAge 0.008（0.48） 0.009（0.51） 0.005（0.28） 0.009（0.49）
State –0.037**（–2.37） –0.035**（–2.24） –0.029*（–1.80） –0.037**（–2.37）
Foreign 0.006（0.18） 0.006（0.19） –0.004（–0.14） 0.006（0.19）
Roe 0.000（0.53） 0.000（0.52） 0.000（0.49） 0.000（0.53）
Growth 0.000**（2.32） 0.000**（2.32） 0.000**（2.34） 0.000**（2.32）
Lshare 0.034（0.51） 0.034（0.50） 0.035（0.51） 0.034（0.50）
Industry Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes
N 496 496 496 496
Adj-R2 0.07 0.07 0.07 0.07
　　注：***、**、*分别表示显著性水平为在0.01、0.05、0.1的水平上显著。

表 6    ROA的回归结果

第（1）列 第（2）列 第（3）列 第（4）列
Constant 12.361*** 9.991*** 11.733*** 12.375***

（3.47） （2.86） （3.32） （3.47）
Degree 0.022**

（2.24）
Closeness 0.050**

（2.24）
Betweenness 0.151*

（1.92）
SturcturalHoles 0.022**

（2.26）
Size –0.268 –0.248 –0.171 –0.269

（–1.51） （–1.44） （–1.06） （–1.52）
LnAge –0.819*** –0.813*** –0.745*** –0.821***

（–3.29） （–3.28） （–3.07） （–3.30）
State 0.016 –0.016 –0.095 0.016

（0.06） （–0.06） （–0.33） （0.06）
Foreign –0.109 –0.110 0.056 –0.111

（–0.20） （–0.20） （0.10） （–0.20）
Growth 0.007** 0.007** 0.007** 0.007**

（2.13） （2.13） （2.15） （2.13）
Lshare 4.331*** 4.324*** 4.302*** 4.329***

（3.62） （3.62） （3.59） （3.62）
Industry Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes
N 506 506 506 506
Adj-R2 0.08 0.08 0.08 0.08
　　注：***、**、*分别表示显著性水平为在0.01、0.05、0.1的水平上显著。
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以上稳健性检验的回归结果仍然支持本文假说，限于篇幅不再赘述，但表格留存备索。

六、  结论与启示

本文探讨了风险投资通过联合投资事件构建的风险投资圈内的社会关系网络以及他们是

否能够可以利用自身的社会网络获取更多的信息和资源，从而提高退出业绩的命题。具体地，

本文从效率和效益的角度出发，观察了风险投资单位社会网络中心度指标对退出业绩的影响。

主要的研究结论如下：第一，社会关系网络与风险投资的退出率呈显著正相关；风险投资所处

的网络位置越好，其持股的公司从成立到IPO的年限越短。意味着，风险投资的网络中心度越

高、越是处于有利的网络位置，就越有机会处于权力的中心、获取稀缺资源，从而提高退出效

率。第二，社会网络与风险投资的退出收益呈显著正相关。具体表现在，表明风险投资的社会关

系网络与被投资公司的IPO定价市盈率以及IPO后的长期持有收益率呈显著正相关。表明风险

投资所处的网络位置越有利，其退出效益就越高。风险投资的目的是为了收回投资成本、获取

退出收益，在社会网络中处于有利位置的风险投资能在选择项目、投资、退出这一系列过程中

投资于更具发展潜力的公司、减少信息获取的成本，提高退出收益。第三，本文进一步对风险投

资获取较高退出业绩的渠道进行了考察，实证结果表明，社会关系网络可以帮助风险投资选取

质量较高的公司，即IPO前的会计信息质量更高、IPO后的会计业绩更优秀以及IPO后的研发产

表 7    研发产出的回归结果

第（1）列 第（2）列 第（3）列 第（4）列
Constant 84.78 32.15 84.17 84.28

（0.87） （0.33） （0.86） （0.87）
Degree 0.499*

（1.96）
Closeness 1.142*

（1.95）
Betweenness 3.471*

（1.67）
SturcturalHoles 0.493*

（1.91）
Size –9.312** –8.895** –7.256* –9.185**

（–2.02） （–1.97） （–1.71） （–1.99）
LnAge –3.690 –3.547 –2.022 –3.585

（–0.54） （–0.52） （–0.30） （–0.52）
State –0.412 –1.152 –2.905 –0.377

（–0.05） （–0.15） （–0.37） （–0.05）
Foreign 21.56 21.67 25.82* 21.65

（1.44） （1.45） （1.74） （1.44）
Roe 1.162*** 1.163*** 1.167*** 1.161***

（3.99） （3.99） （4.00） （3.98）
Growth –0.106 –0.106 –0.106 –0.106

（–1.04） （–1.04） （–1.04） （–1.04）
Lshare 13.31 13.39 13.32 13.38

（0.40） （0.40） （0.39） （0.40）
Industry Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes
N 506 506 506 506
Adj-R2 0.17 0.17 0.17 0.17
　　注：***、**、*分别表示显著性水平为在0.01、0.05、0.1的水平上显著。
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出更多。

现有研究多以是否成功退出（党兴华等，2011）和退出率（Hochberg等，2007）对风险投资的

退出业绩进行衡量，但是风险投资的真实退出业绩应该是基于退出效率与退出效益的双重考

量，已有文献同时涉及两种指标的研究并不多见，本文则从效率和效益的视角考察了风险投资

通过联合投资事件建立的社会关系网络对退出业绩的影响，并进一步探讨了风险投资取得较

高退出业绩的渠道，丰富了风险投资领域的相关研究。

本文的结论对于证券监管部门、风险投资以及企业都具有一定的借鉴价值。对于证券监管

部门而言，可以引导风险投资的资金走向，提高资金使用效率，维持风险投资市场稳定发展。对

于风险投资公司而言，应该充分利用社会网络关系，获取更多的外部信息和资源，从而加强自

身的投资实力和网络资源。处于网络边缘的风险投资可以加强与处于网络中心位置的机构进

行合作，改善自身社会网络，提高市场竞争力。而对于实体企业而言，在接受风险投资的投资过

程中也可以考虑社会网络关系。风险资本的加入会对高新技术企业产生重要影响。若风险投资

位于有利的社会网络位置，可能会促进企业的发展，为企业带来所需的资源和适当的管理建议。
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Social Relationship Network and Withdrawal Performance
of Venture Capital: Investigation from Efficiency and

Effectiveness Perspectives

Sun Shuwei1,  Yu Chunling2

（1. School of Accountancy, Shanghai University of International Business and Economics, Shanghai 201620,
China；2. Ernst &Young, Shanghai 201620, China）

Summary: In the venture capital market, fund raising, investment and withdrawal are all prime
economic activities,  wherein withdrawal is the most important link in the field of venture capital.
Previous studies have probed into the factors which might influence withdrawal performance of venture
capital, including economic cycle, venture capital reputation, investment experience and operation scale.
From the perspective of social relationship network, this paper divides withdrawal performance into the
dual  perspectives  of  efficiency  and  benefits  and  illustrates  100  venture  capital  institutions  with
maximum investment behaviors between 2001 and 2014 as the research subjects. Based on the joint
investment events during the 15 years in the 100 institutions, this paper delineates social relationship
network draft among these institutions to obtain degree centrality, closeness centrality, betweenness
centrality and structural hole degree indicators and starts from the perspectives of efficiency and benefits
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to examine the influences of social relationship network on withdrawal performance. First of all, this
paper takes the overall withdrawal rate of venture capital during sampling period as the measurement
indicator to calculate the withdrawal efficiency. As testified by the empirical research results, social
relationship network of venture capital has prominent positive influences on the withdrawal efficiency.
Secondly, this paper illustrates 506 withdrawal events of the 100 venture capital institutions in the form
of IPO through Shanghai Stock Exchange and Shenzhen Stock Exchange from 2000 to 2014. The
empirical research results prove that in case of higher degree centrality of venture capital, if investment
companies have shorter history from entrepreneurship to IPO, they would easily withdraw the venture
capital at a faster speed. All of such results indicate that venture capital in critical positions of social
relationship network has more chances to obtain necessary resources and information, more prominent
information advantages and information controlling abilities and faster risk investment withdrawal
operations. Subsequently, it observes the significantly positive correlation between venture capital
degree centrality indicator and IPO, and between corporate PE and buy-and-hold returns（market returns
one year after holding and IPO）, which means that venture capital withdrawal has better benefits in
critical positions of social network. Finally, this paper explores how venture capital could obtain better
performance in advantageous social network positions, concluding that social relationship network of
venture  capital  could  improve  the  quality  of  invested  companies,  including  higher  accounting
information quality before IPO, more research and development output after IPO and higher accounting
performance after IPO. It has the following contributions. First of all, existing studies mostly measure
successful  withdrawal（Dang  Xinghua  et  al.,  2011）,  withdrawal  rate（Hochberg  et  al.,  2007）and
withdrawal performance of venture capital. Little attention has been paid to the studies on the two
indicators,  namely  withdrawal  efficiency  and  withdrawal  benefits.  This  paper  starts  from  the
perspectives of efficiency and benefits to examine the influences of social relationship network built by
venture capital through joint investment events on withdrawal performance. And it further explores how
venture capital could obtain higher withdrawal performance and enrich relevant studies in the field of
venture capital. Secondly, this paper is the beneficial expansion of relevant literature documents related
to social relationship network in Chinese venture capital market. Existing studies mainly start from the
perspective of individual characteristics of venture capital to evaluate the withdrawal performance of
venture capital.  By placing venture capital companies under the background of social relationship
network, this paper refers to sociology research methods to analyze and test the influences of social
relationship network on withdrawal performance. It is the beneficial expansion for literature documents
in the field of social relationship. Thirdly, risk investment is a high-risk and high-return process. Venture
capital always tries to reduce uncertainty and elevate benefits. If venture capital expects to obtain better
withdrawal  performance,  it  requires  to  reduce the uncertainty of  benefits  and obtain more scarce
resources & information. Therefore, venture capital should also consider its position in social network
while improving its investment skills or accumulating investment experience. In this sense, this paper
has practice meanings for venture capital to elevate withdrawal performance.

Key words: social relationship network;  venture capital;  investment performance;  efficiency;
 effectiveness
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