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摇摇风险资本渊增藻灶贼怎则藻糟葬责蚤贼葬造袁灾悦冤往往投资于
早期尧高新技术企业袁这类企业的未来发展存在较
大的不确定性袁信息不对称程度高咱员暂援在投资发
生前需要进行机会识别和评估目标企业袁在投资
发生后袁风险投资家又需要与企业家频繁地沟通袁
持续地监督尧指导受资企业袁这两项活动的有效开
展均依赖于风险投资机构与目标企业之间的空间

邻近咱圆暂袁出现所谓的野近距离投资偏好冶咱猿暂援
国外关于风险投资机构近距离投资偏好的研

究多从风险投资机构的特征咱猿原缘暂和投资策略行

为咱猿袁缘暂着手展开援风险投资机构所处环境也会影
响其近距离投资偏好援悦澡则蚤泽贼藻灶泽藻灶咱远暂发现随着竞
争的加剧袁风险投资机构会进行远距离投资以寻
求有利的投资机会袁但竞争的进一步加剧使其再
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次选择近距离投资援悦怎皂皂蚤灶早等咱猿暂发现本地 灾悦
之间的激烈竞争使其近距离投资偏好减弱袁但对
投资机构与受资企业之间的距离如何影响投资绩

效有不同发现援悦怎皂皂蚤灶早等咱猿暂发现在控制风险企

业质量和投资机构信誉的情况下袁近距离投资带
来更好的绩效援悦澡藻灶等咱源暂发现位于风险资本中心

的风险投资机构投资业绩会更好袁而这种优良的
业绩却是源于远距离投资援

综合上述研究袁灾悦机构的特征及所在地竞
争状况会影响其近距离投资偏好袁进而影响其投
资绩效援本文遵循这一思路对风险投资的近距离
投资偏好的影响因素及近距离投资与投资绩效之

间的关系进行实证分析援本研究有助于理解 灾悦
机构的投资地域选择袁同时对我国的区域经济发
展具有重要的现实意义和理论意义援

员摇研究假设

风险资本家是委托方袁接受融资的企业则为
代理方袁双方之间存在信息不对称援声誉好的风险
投资机构往往拥有丰富的经验和广泛的投资网

络袁处理信息不对称问题的能力也越强咱猿暂援投资
机构的声誉可能会缓解由于地理距离而带来的信

息不对称问题袁从而降低近距离投资偏好援所以袁
拥有良好的声誉的风险投资机构可能会表现出较

弱的近距离投资偏好援因此袁提出如下假设院
假设员摇声誉将降低风险投资机构的近距离

投资偏好程度援
风险投资机构在投资创业企业时常常会进行

联合投资援联合投资可缓解信息不对称的问
题咱苑暂袁联合投资网络能促进信息传播袁从而扩展
了交易的空间半径袁位于网络中心位置的风险投
资机构更频繁地进行远距离投资咱圆暂援因此袁提出
如下假设院

假设圆摇风险投资机构的联合投资网络越广
泛袁其近距离投资偏好程度越低援

在一定区域范围内袁当风险投资机构之间竞
争过于激烈时袁风险投资机构进行本地投资的动
机会减弱援尽管近距离投资能够减轻信息不对称
问题袁但是风险投资机构之间的过度竞争却抬高
了投资的交易价格咱愿暂袁降低了投资的收益咱怨暂援远
距离投资虽有较高的信息不对称性但就回报而言

却有较大的吸引力援因此袁提出如下假设院
假设猿摇风险投资机构所在地竞争越激烈袁

灾悦机构的近距离投资偏好程度越低援
在风险投资中袁影响风险投资机构绩效的两

个关键因素分别是选择和培育高质量创业企业的

能力咱员园暂袁这两项活动的有效开展均依赖于风险投
资机构与目标企业之间的空间邻近咱圆暂援若风险投
资机构与创业企业间的地理邻近会减少信息不对

称并且便于风险投资机构对企业进行密切的监

督袁那么近距离投资将会获得更高的绩效援因此袁
提出如下假设院

假设源摇与远距离投资相比袁近距离投资的
绩效更高援

圆摇数据与方法

圆郾员摇样本选取
本研 究 中 的 数 据 来 自 于 投 中 集 团 的

悦灾杂燥怎则糟藻数据库袁从该数据库中收集了 圆园园园要
圆园园怨年中国大陆的风险投资交易事件袁对于风险
投资机构和受资企业所在地信息以及机构的资金

规模尧成立时间未知的事件进行删除援若风险企业
接受了多轮投资袁则要算多次袁在联合投资的情况
下袁投资事件也分开计入援最终获得远源园家风险投
资机构对圆苑缘远家企业的源苑远圆次投资事件援
圆郾圆摇变量度量
圆郾圆郾员摇被解释变量

员冤近距离投资偏好援参考了 悦怎皂皂蚤灶早和
阅葬蚤咱猿暂所使用的公式来度量近距离投资偏好援若
灾悦机构总部之外还设立了分支办公室袁以距离
创业企业最近的分支办公室来计援

圆冤成功退出援成功退出定义为风险资本支持
的企业在圆园员圆年怨月之前通过 陨孕韵或者 酝驭粤
实现风险资本退出袁从而为 灾悦的退出最少留出
了将近猿年的时间援被解释变量定义见表员援

表员摇被解释变量定义
栽葬遭造藻员摇阅藻枣蚤灶蚤贼蚤燥灶泽燥枣凿藻责藻灶凿藻灶贼增葬则蚤葬遭造藻泽

变量 符号 定义

近距离投资偏好 允孕

风险投资机构 蚤实际投资组
合的平均距离凿蚤与基准投资
组合的平均距离 凿蚤袁皂之间的
偏离程度袁等于渊凿蚤袁皂 原凿蚤冤衣
凿蚤袁皂

成功退出 悦栽 若退出方式为 陨孕韵或 酝 驭
粤袁取员袁否则取园

圆郾圆郾圆摇解释变量
员冤解释近距离投资偏好的变量援考虑了风险

投资机构的特征及风险投资机构所在地竞争情

况援除变量联合投资网络和风险资本中心外袁其余
变量均使用对数刻度来说明其有偏分布援
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圆冤解释近距离投资与绩效关系的变量援考虑
受资企业与风险投资机构之间的联合投资距离和

本地风投两个变量援
解释变量定义如表圆所示援

圆郾圆郾猿摇控制变量

资金来源可能会影响灾悦机构的近距离投资
偏好袁将其作为控制变量进行考虑援资本来源
渊在蕴冤的取值为中资 越员袁中外合资 越圆袁外资 越猿援
另外袁在分析近距离投资与投资绩效之间关系时袁
将代表灾悦机构声誉的变量设为控制变量援

表圆摇解释变量定义
栽葬遭造藻圆摇阅藻枣蚤灶蚤贼蚤燥灶泽燥枣藻曾责造葬灶葬贼燥则赠增葬则蚤葬遭造藻泽

变量 符号 定义

机构年头 晕栽 造灶渊机构成立年份到交易发生的时间垣员冤
机构规模 郧酝 造灶渊机构所管理的资金规模冤

陨孕韵的企业数 匝杂赃陨孕韵 造灶渊风险投资机构所投资的企业中陨孕韵的企业数垣员冤
机构经验 允再 造灶渊本次交易发生前该机构的投资事件数垣员冤

联合投资网络 蕴宰
在同一轮融资中对创业企业进行联合投资的两家机构计为有一次关联袁加总得
出交易发生当年投资机构蚤的关联数袁再将该关联数除以假设该机构与该年进
行投资的灾悦机构均进行联合投资的关联数

本地风投机构密度 月酝 造灶渊风险投资机构所在地每万人均本地机构数垣员冤
外地风投机构密度 宰酝 造灶渊不在本地却对本地进行投资的每万人均机构数垣员冤
风险资本中心 在载 机构位于北京尧上海尧深圳市袁该变量取员袁否则取园
联合投资距离 蕴允 造灶渊企业与距其最近的联合风投机构之间的距离垣员冤
本地风投 月云 投资机构在创业企业所在地省份有办公室袁该变量取员袁否则取园

圆郾猿摇方法
采用多元线性回归尧造燥早蚤贼回归方法分别对近

距离投资偏好的影响因素和近距离投资与投资绩

效之间的关系进行检验袁使用的分析工具为
杂栽粤栽粤员员郾园援

猿摇计算与分析

猿郾员摇描述性统计分析

摇摇表猿为各变量描述性统计和 孕藻葬则泽燥灶相关性
分析援结果显示袁允孕的均值为园郾猿愿袁说明 灾悦存在
近距离投资偏好袁相关性分析显示 晕栽袁郧酝袁
匝杂赃陨孕韵袁允再袁月酝袁宰酝袁在载均与 允孕呈负相关袁且
除允再外均在员豫的水平上显著袁说明 灾悦机构的
近距离投资偏好受机构声誉尧机构所在地竞争状
况的影响援蕴允与 悦栽呈正相关袁月云与 悦栽呈负相
关袁说明远距离投资的投资绩效更好援

表猿摇各变量描述性统计和孕藻葬则泽燥灶相关性分析
栽葬遭造藻猿摇阅藻泽糟则蚤责贼蚤增藻泽贼葬贼蚤泽贼蚤糟泽葬灶凿孕藻葬则泽燥灶糟燥则则藻造葬贼蚤燥灶葬灶葬造赠泽蚤泽燥枣增葬则蚤葬遭造藻泽

变量 均值标准差 允孕 悦栽 晕栽 郧酝 匝杂赃陨孕韵 允再 蕴宰 月酝 宰酝 在载 在蕴 蕴允 月云

允孕 园郾猿愿 园郾缘员 员郾园园

悦栽 园郾圆猿 园郾源圆原园郾园源鄢鄢 员郾园园

晕栽 员郾缘怨 园郾愿源原园郾员远鄢鄢原园郾园怨鄢鄢 员郾园园

郧酝 员圆郾源愿 圆郾员猿原园郾圆愿鄢鄢原园郾园缘鄢鄢 园郾猿员鄢鄢 员郾园园

匝杂赃陨孕韵 员郾远园 员郾员猿原园郾圆苑鄢鄢 园郾员源鄢鄢 园郾猿猿鄢鄢 园郾缘园鄢鄢 员郾园园

允再 圆郾员苑 员郾猿缘原园郾圆猿鄢 原园郾员源鄢鄢 园郾缘缘鄢鄢 园郾源怨鄢鄢 园郾远怨鄢鄢 员郾园园

蕴宰 园郾园员 园郾园员 园郾园员 原园郾园员 园郾园员 原园郾园员 原园郾园员 原园郾园员 员郾园园

月酝 园郾园缘 园郾园猿原园郾圆苑鄢鄢原园郾园缘鄢鄢 园郾员员鄢鄢 园郾圆园鄢鄢原园郾园怨鄢鄢原园郾园园源 园郾园圆 员郾园园

宰酝 园郾园源 园郾园猿原园郾圆圆鄢鄢原园郾园缘鄢鄢 园郾园怨鄢鄢 园郾员愿鄢鄢原园郾员员鄢鄢原园郾园园员 园郾园员 园郾怨缘鄢鄢 员郾园园

在载 园郾苑园 园郾源远原园郾圆愿鄢鄢 园郾园员 园郾园源鄢鄢 园郾圆缘鄢鄢 园郾员园鄢鄢 园郾园远鄢鄢 园郾园员 园郾苑缘鄢鄢 园郾远愿鄢鄢 员郾园园

在蕴 员郾愿缘 园郾苑缘原园郾圆怨鄢鄢原园郾园愿鄢鄢 园郾圆远鄢鄢 园郾源缘鄢鄢 园郾员怨鄢鄢 园郾圆远鄢鄢 园郾园员 园郾缘圆鄢鄢 园郾源苑鄢鄢 园郾源远鄢鄢 员郾园园

蕴允 圆郾怨怨 猿郾圆愿原园郾缘圆鄢鄢 园郾园远鄢鄢 园郾园苑鄢鄢 园郾员圆鄢鄢 园郾员苑鄢鄢 园郾员员鄢鄢原园郾园员 园郾园园员原园郾园圆 园郾园缘鄢鄢 园郾园远鄢鄢 员郾园园

月云 园郾缘员 园郾缘园 园郾远源鄢鄢原园郾园远鄢鄢原园郾员园鄢鄢原园郾圆园鄢鄢原园郾圆园鄢鄢原园郾员缘鄢鄢 园郾园员 原园郾员远鄢鄢原园郾员圆鄢鄢原园郾员怨鄢鄢原园郾圆员鄢鄢原园郾苑缘鄢鄢 员郾园园

摇摇注院鄢表示孕约园郾园缘曰鄢鄢表示孕约园郾园员袁灶越源苑远圆援
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摇摇

猿郾圆摇近距离投资偏好的回归分析
采用韵蕴杂回归分析影响风险投资机构近距

离投资偏好的因素袁表源为 韵蕴杂回归的结果援所
有模型均进行了共线性检验袁排除了变量间具有

多重共线性的问题援模型员原员耀员原源袁员原缘耀员原
愿袁员原怨耀员原员圆中分别以 月酝袁宰酝袁在载表示风险
投资机构所在地的竞争状况袁依次引入代表风险
投资机构声誉的变量晕栽袁郧酝袁匝杂赃陨孕韵袁允再援

表源摇韵蕴杂回归结果
栽葬遭造藻源摇韵蕴杂则藻早则藻泽泽蚤燥灶则藻泽怎造贼泽

变量
模型

员原员 员原圆 员原猿 员原源 员原缘 员原远 员原苑 员原愿 员原怨 员原员园 员原员员 员原员圆

晕栽 原园郾园远鄢鄢 要 要 要 原园郾园远鄢鄢 要 要 要 原园郾园苑鄢鄢 要 要 要

郧酝 要 原园郾园缘鄢鄢 要 要 要 原园郾园缘鄢鄢 要 要 要 原园郾园源鄢鄢 要 要

匝杂赃陨孕韵 要 要 原园郾员圆鄢鄢 要 要 要 原园郾员圆鄢鄢 要 要 要 原园郾员园鄢鄢 要

允再 要 要 要 原园郾园苑鄢鄢 要 要 要 原园郾园苑鄢鄢 要 要 要 原园郾园苑鄢鄢

蕴宰 园郾怨园 园郾愿园 园郾愿猿 园郾苑远 园郾愿缘 园郾苑缘 园郾苑苑 园郾苑圆 园郾愿源 园郾苑源 园郾苑缘 园郾苑园

月酝 原圆郾缘园鄢鄢 原圆郾缘怨鄢鄢 原猿郾缘源鄢鄢 原猿郾园员鄢鄢 要 要 要 要 要 要 要 要

宰酝 要 要 要 要 原圆郾猿圆鄢鄢 原圆郾源园鄢鄢 原猿郾缘员鄢鄢 原圆郾愿园鄢鄢 要 要 要 要

在载 要 要 要 要 要 要 要 要 原园郾圆圆鄢鄢 原园郾圆园鄢鄢 原园郾圆员鄢鄢 原园郾圆圆鄢鄢

在蕴 原园郾员圆鄢鄢 原园郾园愿鄢鄢 原园郾园愿鄢鄢 原园郾园怨鄢鄢 原园郾员源鄢鄢 原园郾员园鄢鄢 原园郾员员鄢鄢 原园郾员圆鄢鄢 原园郾员员鄢鄢 原园郾园怨鄢鄢 原园郾员员鄢鄢 原园郾员园鄢鄢

常量 园郾愿员鄢鄢 员郾圆员鄢鄢 园郾愿愿鄢鄢 园郾愿源鄢鄢 园郾愿圆鄢鄢 员郾圆圆鄢鄢 园郾愿怨鄢鄢 园郾愿缘鄢鄢 园郾愿缘鄢鄢 员郾圆园鄢鄢 园郾愿怨鄢鄢 园郾愿苑鄢鄢

调整砸圆 园郾员员 园郾员猿 园郾员苑 园郾员源 园郾员园 园郾员圆 园郾员缘 园郾员圆 园郾员圆 园郾员源 园郾员远 园郾员源

云值 员源怨郾圆远鄢鄢 员愿园郾缘员鄢 圆源园郾远猿鄢鄢 员愿远郾怨苑鄢鄢 员猿远郾园圆鄢鄢 员远缘郾苑源鄢鄢 圆员苑郾圆苑鄢鄢 员远苑郾苑苑鄢鄢 员远远郾员员鄢鄢 员愿苑郾圆员鄢鄢 圆圆猿郾员圆鄢鄢 员怨猿郾圆缘鄢鄢

摇摇注院鄢表示孕约园郾园缘曰鄢鄢表示孕约园郾园员袁灶越源苑远圆援

摇摇表源中变量 晕栽袁郧酝袁匝杂赃陨孕韵袁允再的系数均
为负袁且在员豫的水平上显著袁说明声誉越好的风
险投资机构近距离投资偏好越弱袁接受假设员援

表源中变量蕴宰的系数均为正袁但不显著袁假
设圆没有得到验证援月酝袁宰酝袁在载的系数均为负袁
且均在员豫的水平上显著袁说明风险投资机构所
在地竞争越激烈袁该地风险投资机构的近距离投
资偏好会越弱袁接受假设猿援
猿郾猿摇绩效的回归分析

通过造燥早蚤贼回归的方法来研究距离对投资绩

效的影响援表缘为造燥早蚤贼回归结果援模型圆原员耀圆原
源中 月云的系数均为负袁且均在 员豫的水平上显
著袁说明风险投资机构进行远距离投资的绩效更
好援模型圆原缘耀圆原愿中蕴允的系数均为正袁且均在
员豫的水平上显著袁说明联合投资距离的邻近袁反
而降低了风险投资成功退出的可能性援这一发现
与悦怎皂皂蚤灶早等咱猿暂的研究结论恰恰相反援两种度量
距离的方法所得出的结果是一致的袁即近距离投
资的回报更低袁拒绝假设源援

表缘摇造燥早蚤贼回归结果
栽葬遭造藻缘摇蕴燥早蚤贼则藻早则藻泽泽蚤燥灶则藻泽怎造贼泽

变量
模型

圆原员 圆原圆 圆原猿 圆原源 圆原缘 圆原远 圆原苑 圆原愿
月云 原园郾猿愿鄢鄢鄢 原园郾猿苑鄢鄢鄢 原园郾圆猿鄢鄢鄢 原园郾源圆鄢鄢鄢 要 要 要 要
蕴允 要 要 要 要 园郾园缘鄢鄢鄢 园郾园缘鄢鄢鄢 园郾园猿鄢鄢鄢 园郾园远鄢鄢鄢

晕栽 原园郾圆员鄢鄢鄢 要 要 要 原园郾圆员鄢鄢鄢 要 要 要
郧酝 要 原园郾园猿鄢 要 要 要 原园郾园猿鄢 要 要

匝杂赃陨孕韵 要 要 园郾猿源鄢鄢鄢 要摇 要摇 要摇 园郾猿缘鄢鄢鄢 要
允再 要 要 要 原园郾圆缘鄢鄢鄢 要 要 要 原园郾圆缘鄢鄢鄢

在载 园郾圆员鄢鄢 园郾圆缘鄢鄢鄢 园郾圆愿鄢鄢鄢 园郾圆园鄢鄢 园郾圆远鄢鄢鄢 园郾猿园鄢鄢鄢 园郾猿园鄢鄢鄢 园郾圆远鄢鄢鄢

在蕴 原园郾圆怨鄢鄢鄢 原园郾猿圆鄢鄢鄢 原园郾源怨鄢鄢鄢 原园郾圆猿鄢鄢鄢 原园郾圆远鄢鄢鄢 原园郾猿园鄢鄢鄢 原园郾源苑鄢鄢鄢 原园郾圆员鄢鄢鄢

常量 原园郾猿园鄢鄢 原园郾员怨 原园郾怨苑鄢鄢鄢 原园郾员怨鄢 原园郾苑猿鄢鄢鄢 原园郾远源鄢鄢鄢 原员郾圆源鄢鄢鄢 原园郾远远鄢鄢鄢

孕泽藻怎凿燥砸圆 园郾园圆 园郾园员 园郾园猿缘 园郾园猿 园郾园圆 园郾园员 园郾园猿 园郾园猿
蕴燥早造蚤噪藻造蚤澡燥燥凿原圆缘源猿郾远怨 原圆缘缘源郾愿怨 原圆源怨怨郾怨猿 原圆缘员猿郾苑苑 原圆缘源缘郾猿怨 原圆缘缘远郾远圆 原圆缘园园郾苑猿 原圆缘员缘郾缘猿
蕴砸悦澡蚤圆 怨员郾员愿鄢鄢鄢 远愿郾苑愿鄢鄢鄢 员苑愿郾苑园鄢鄢鄢 员缘员郾园圆鄢鄢鄢 愿苑郾苑怨鄢鄢鄢 远缘郾猿猿鄢鄢鄢 员苑苑郾员园鄢鄢鄢 员源苑郾缘园鄢鄢鄢

摇摇注院鄢表示孕约园郾员曰鄢鄢表示孕约园郾园缘曰鄢鄢鄢表示孕约园郾园员袁灶越源苑远圆援

猿远园员第苑期 摇摇摇 李志萍等院风险投资近距离投资偏好与投资绩效的实证研究
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摇摇

源摇结摇摇论

员冤拥有良好声誉的 灾悦机构表现出更弱的
近距离投资偏好袁更可能进行远距离投资援创业企
业在寻求远距离 灾悦投资时袁应该优先考虑声誉
良好的灾悦机构以提高获得融资的可能性援

圆冤没有发现联合投资网络对近距离投资偏
好的影响援

猿冤灾悦机构所在地的竞争促使灾悦机构进行
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