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一、引言

风险投资是一种以股权投资的形式投资于初创

并具有高发展潜力的科技型企业，以期通过上市、并

购、股权转让等方式退出以获得高收益的投资形式。

由于投资活动具有高风险性和不确定性，风险投资

机构通常会进行联合投资，即多家风险投资机构共

同投资一个创业企业或者项目。通过联合投资活动，

风险投资机构可以结成复杂的社会关系网络。

实践中普遍存在的风险投资网络现象引起了学

术界的广泛关注，一些研究开始深度挖掘和测量风

险投资的网络结构，探讨风险资本的流动特征与区

域集聚状况。王艳和侯合银（2010）测量了我国风险

投资网络的密度、距离、中心度、结构洞、派系、核

心—边缘结构等指标；汪明峰等（2014）研究了我国

风险投资城市网络，指出我国风险投资存在明显的

空间集聚性。但是，现有研究成果主要关注静态网络

特征和个体网络结构，而风险投资网络具有动态演

化性，随着投资活动的累积与时间的推进，风险投资

机构的网络位置会发生变化，并导致整体网络结构

发生演变，这个过程会受到社会资本、资源禀赋、与

核心风险投资机构建立关系的能力、风险企业的价

值增值能力等因素的影响。

因此，在现有研究基础上，进一步加强对整体网

络结构分析视角下的风险投资网络演进特征及其驱

动因素的研究具有很高的实践与理论价值。例如，现

有研究关注了风险投资网络的远距离关系动态演化，

发现被投资企业的某些属性将导致风险投资在社会

或地理方面的远距离关系增多。本文采用我国2000
~ 2014年风险投资中的联合投资时间序列数据，从

核心—边缘结构的角度，研究风险投资网络的动态

演进规律，并对风险投资网络的发展提出若干建议。

二、文献综述

网络化发展是风险投资行业的一个显著特征，

Bygrave（1987）很早就提出从社会网络的视角研究

风险投资机构的联合投资行为。社会资本嵌入社会

网络，并借由网络关系影响行动者的决策与行为。风

险投资的网络位置不同，网络影响力也就不同，从而

在获取信息与支配资源方面存在显著差异，影响筛

选项目与提供服务的能力。关于风险投资网络的研

究，主要集中在以下几个方面：

1. 风险投资网络的形成动机研究。较典型的学

说包括资源交换说、投资选择优化与投资机会增加

说、窗饰（Window dressing）假说、风险企业增值说等。

2. 风险投资网络对宏观经济与创业的影响研

究。Florida和Kenney（1988）认为风险投资网络促进

了美国创新，加快了美国技术变革的进程。Castilla
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（2003）指出，跨区域的社会网络比传统的区域发展

理论能够更好地解释地区经济优势，紧密合作的风

险投资网络让硅谷比 128 公路发展得更繁荣。

Ahlstrom和Bruton（2006）提出风险投资网络在新经

济体的制度变迁过程中发挥着重要的作用，在新经

济体中，由投资网络所形成的非正式制度能够补充

甚至替代不完善的正式制度，从而规范行业的发展。

Maclean等（2010）认为通过了解风险投资网络的发

展状态，可以帮助政府更好地制定政策。Large 和
Muegge（2008）关注风险投资网络为被投资企业提

供的增值服务。Hochberg（2007）则发现风险投资网

络中心度有助于提高被投资企业的存活率。

3. 风险投资网络伙伴选择研究。有研究认为，

风险投资机构在选择合作伙伴时有自己的偏好，网

络成员的异质性导致成员沟通和协调的效率较低，

从而影响网络成员的整体绩效，因此，与本身异质性

较大的投资机构进行联合投资的机会较小。但Vanden
（2004）指出，网络成员的异质性有利于成员之间相

互学习，提升团队的创新能力和解决问题的能力。也

有研究发现，风险投资网络成员投资经验的异质性

与投资回报呈现显著的倒U型关系，合作成员类型

的异质性与项目回报呈现显著的负相关关系。

4. 风险投资网络结构与投资绩效研究。首先，

对网络结构的测量主要关注网络中心度、结构洞等

个体网络指标，也有文献研究了风险投资的城市网

络，对网络结构动态演化的研究取得了初步进展。

Stuart（2008）关注了远距离关系在风险投资网络中

的动态变化。Kogut和Urso（2007）认为美国的风险

投资机构存在着一定程度的偏好依附，跨区域联合

在美国早期的风险投资市场已经形成。周育红等

（2014）分析了我国外资、中资、合资这三种类型风险

投资机构的动态演进特征，发现中资机构处于劣势

地位，外资机构一贯积极占据网络核心，而合资机构

则善于学习，网络地位越来越高。其次，现有研究比

较重视网络位置对风险投资绩效的影响。Hochberg
（2007）通过构建五年的时间窗口研究了美国的创业

投资网络，发现中心度指标对投资绩效有显著的正

向影响。Guler和Guille（2010）研究发现，美国本土的

风险投资机构如果在国内联合投资网络中占据较好

的网络位置，那么其能较顺利地进入海外市场。周伶

等（2014）研究发现，风险投资机构的网络位置中心

度与投资绩效正相关，而网络位置结构洞与投资绩

效没有显著关系。董建卫等（2012）研究发现我国风

险投资机构的网络中心度越高，退出期限越短，即风

险投资机构可以通过提升自己的网络位置而缩短投

资期限。王曦等（2015）研究发现，风险投资机构的网

络中心度对绩效的影响会随着专业化程度的提高而

减弱，并且行业专业化程度对于网络位置对绩效的

影响具有负向调节作用。

从上述分析中可以看出，风险投资网络动态演

进方面的研究取得了初步进展，但对整体网络动态

演进的深入研究尚有待加强，而该问题的破解有助

于深入揭示风险投资网络对宏观经济、创新创业、投

资绩效等方面的作用机制。

三、风险投资网络核心—边缘结构分析

本文的风险投资网络数据来自CVsource数据

库 2000 ~ 2014年发生在我国的风险投资联合投资

事件。在网络时间窗口方面，借鉴Hochberg等（2007）
对美国风险投资网络的研究，采用5年的时间窗口，

并且逐年滚动，即每年的风险投资网络是由当年及

此前4年共5年的联合投资事件构成，测量了2004 ~
2014年间每 5年的风险投资网络，共完成 11个风险

投资网络的测量工作。

（一）核心—边缘结构的区域划分

1. 核心—边缘结构的划分结果。核心—边缘

理论最早是一种解释经济空间结构演变的模式，即

在区域经济增长过程中，核心与边缘之间存在着不

平等的发展关系，总体上，核心居于统治位置，边缘

的发展依赖于核心，经济权利主要集中于核心区。该

理论提出后得到不断发展和完善，应用领域不断扩

大。在风险投资网络的动态演进过程中，各风险投资

机构受规模、经验、声誉等因素的影响，在网络中拥

有不同的核心度（中心度），即拥有不同的权利，进而

导致有些风险投资机构处于网络的核心地位，有些

风险投资机构则处于网络的边缘地位。

下面将分析我国风险投资网络核心—边缘结

构的动态演进特征。在UCINET软件中利用赋值矩

阵运行Core/Periphery程序中的 continuous命令得

到各风险投资机构的核心度，然后依据各风险投资

机构的核心度将其划分为：核心区、亚核心区、半边

缘区和边缘区四大区域，并研究其动态演进规律。各

区域划分的标准如表1所示。

依据表1的标准，2004 ~ 2014年度，各区域风险

投资机构的数量如表2所示。

核心度

类别

（1，0.1］

核心区

（0.1，0.01］

亚核心区

（0.01，0.001］

半边缘区

（0.001，0］

边缘区

表 1 各区域划分标准
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由表 2可知，随着风险投资机构数量的逐年增

长，各区域成员规模的扩张程度差异显著，即核心区

风险投资机构的数量维持稳定，但边缘区成员剧增，

造成核心区和亚核心区成员占比逐年下降。具体来

说，核心区成员基本维持在 17个左右，但是随着风

险投资机构总体数量的增多，核心区成员占比逐年

下降，从 2004 年的大约 9%下降到 2014 年的大约

1%。处于亚核心区的成员的规模在不断扩大，但是

其增长速度不及网络规模增长的速度，所以亚核心

区成员的占比也在逐年下降，从2004年
的大约33%下降到2014年的大约8%。处

于半边缘区的成员在规模上不断扩大，

其增长速度基本与网络规模增长的速

度相同，所以半边缘区成员的占比基本

维持在30%左右。处于边缘区的成员，无

论是在规模上（从2004年的71个上升到

2014年的 1173个）还是在成员占比上（从 2004年的

37%到2014年的65%），都在不断扩大。由此说明，在

我国风险投资网络演进的过程中，虽然网络的规模

在不断地扩大，但新增成员主要进入半边缘区和边

缘区，风险投资网络的演化显示出核心区和亚核心

区的固化，分层趋势明显。

2. 核心区成员的分析。

（1）核心区成员注册地的分析。对核心区风险投

资机构的注册地进行进一步分析，得到表3。

在风险投资网络发展的初期，注册地在境外的

风险投资机构在网络核心区占据主导地位，目前则

是注册地在境内的风险投资机构处于主导地位。正

如表 3所示，核心区成员中注册地在境外的风险投

资机构的占比在逐年下降，由 2004年的 76%下降到

2014年的33%。这是因为，国外特别是美国的风险投

资行业开始得比我国早，风险投资机

构的合作意识较强，且发展得更为成

熟，同时又由于国外风险投资机构不

了解我国的风险投资文化以及为了

克服信息不对称，导致其与国内风险

投资机构进行联合投资的意愿较强，

进而导致在风险投资网络发展的初

期，注册地在境外的风险投资机构在网络中占据主

导地位。但是随着我国风险投资行业的发展以及风

险投资机构的成长，注册地在境内的风险投资机构

在网络中的权力不断增大，地位不断提升，从处于劣

势到与境外的风险投资机构抗衡，再到目前在网络

中处于主导地位，境内的风险投资机构取得了较大

发展。

（2）核心区成员资本来源分析。对风险投资机构

的资本来源进行进一步分析，得到表4。

外资和中外合资持续成为核心区成员的主要资

本来源，而中资风险投资机构一直很难进入核心区。

正如表4所示，在风险投资网络动态演进的过程中，

核心区成员中外资性质的风险投资机构无论是在数

量上还是在占风险投资机构总量的比率上都呈下降

趋势；中外合资性质的风险投资机构则无论是在数

量上还是占风险投资机构总量的比率上都呈上升趋

势；而中资性质的风险投资机构数量极少，甚至在有

些年份核心区没有中资性质的风险投资机构。总体

来看，核心区的成员构成从最开始的

外资风险投资机构与中外合资风险

投资机构平分秋色演变到最后中外

合资机构占大多数，而中资风险投资

机构一直处于极少数的状态。这是因

为在风险投资网络动态演进的过程

中，中资风险投资机构由于起步较晚，投资经验不足

以及声誉不高，从而很难进入风险投资网络的核心

区。外资风险投资机构由于发展较早，投资经验丰

富，所以在我国风险投资网络的发展初期能够更多

地处于核心区，但是随着我国风险投资行业的发展，

中外合资的风险投资机构由于结合了中资风险投资

年份

外资

中外
合资

中资

2004

8

8

1

2005

7

9

3

2006

7

8

3

2007

10

8

0

2008

8

9

0

2009

5

7

0

2010

6

7

0

2011

6

11

0

2012

9

15

1

2013

6

13

1

2014

5

11

2

注册地

境外

总机构

占比

2004
13
17

0.76

2005
12
19

0.63

2006
12
18

0.67

2007
13
18

0.72

2008
11
17

0.65

2009
6
12

0.50

2010
8
13

0.62

2011
7
17

0.41

2012
10
25

0.40

2013
7
20

0.35

2014
6
18

0.33

年份

核心区

亚核心区

半边缘区

边缘区

2004

17

63

39

71

2005

19

81

55

111

2006

18

106

74

154

2007

18

130

46

216

2008

17

136

214

306

2009

12

136

255

434

2010

13

134

340

640

2011

17

155

455

866

2012

25

238

521

826

2013

20

220

536

935

2014

18

147

474

1173

表 2 各区域包含风险投资机构的数量

表 3 核心区成员注册地

表 4 核心区成员资本来源
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机构和外资风险投资机构的优点，既能够了解我国

的风险投资文化，又有境外机构的投资经验，逐渐在

核心区占据了主导位置。

3. 风险投资网络核心—边缘结构现状分析。风

险投资网络演进到2014年，资本来源不同的风险投

资机构在核心—边缘结构中的分布如表5所示。

根据表5，在2014年我国风险投资网络中，中资

性质的风险投资机构数量最多，但绝大多数处于边

缘区和半边缘区；中外合资性质的风险投资机构数

量最少，但在核心—边缘结构中分布均衡，占据较好

的网络位置；外资性质的风险投资机构数量居中，但

是比中资性质的风险投资机构更多地分布在核心区

和亚核心区。

（二）核心—边缘结构中的Braudel理论

Braudel理论是由Braudel在 1981年研究中世纪

欧洲新兴市场时提出的，该理论认为整体网络的动

态演进与局部网络的动态演进相互影响、共同发展，

即在网络演进的早期就已经形成了整体网络的架

构，局部网络之间相互联系，共同促进整体网络的演

进，而不是一般观点认为的整体网络是局部网络的

叠加，各局部网络之间联系较少。

下面将全部风险投资机构组成的网络定义为整

体网络，把各个省份内及境外风险投资机构间的网

络定义为局部网络，然后将2004年、2009年、2014年
这三个年度整体网络中核心度排名前 12的风险投

资机构与北京、上海、深圳、境外这四个局部网络中

分别排名前三的风险投资机构汇总进行比较，得到

如表6所示的结果。

在我国风险投资网络演进的过程中，局部网络

之间适度的联系使得整体网络具有稳健的网络结

构。如表6所示，2004年在局部网络中处于核心地位

的高通创投、深创投、深圳高新投、松禾资本、龙科创

投、联合运通，2009年在局部网络中处于核心地位

的鼎晖创投、德同资本、永宣创投、智基创投、深创

投、中以基金、深圳创新资本，2014年在局部网络中

处于核心地位的深创投、深圳红土创投、广东红土创

投，这些投资机构在整体网络中的核心地位并不是

排在前面。即局部网络成员之间适度的联系使得在

局部网络中处于核心地位的风险投资机构在整体网

络中不一定也处于核心地位。这种网络成员之间跨

区域的联系使得局部网络与整体网络共同发展，促

使整体网络具有稳健的网络结构。

这一特征背后的原因在于：①某些地区比如上

海、北京、境外投资机构的中介中心度比较高，将各

区域连接在一起形成更大的跨区域风险投资网络。

②风险投资机构在选择进行联合投资的合作伙伴的

时候，会考虑潜在合作伙伴的威望和声誉，这种动机

会使投资机构选择跨区域的合作伙伴。③从网络关

系形成的经济学视角分析，投资机构在选择合作伙

伴的时候，目标是利益最大化。无论是在关系的形成

还是关系的维护方面，近距离的网络关系成本要比

远距离网络关系成本低，因此风险投资机构一般会

倾向于形成地理偏见，进行本地联合。但是，如果远

距离的任何投资机构间都没有联系，那么远距离机

构间的联系就会存在巨大的潜在利益。比如，这样的

联系会让双方都进入新的市场，并且分享各自的网

络资源，从而让双方获得更多的合作伙伴和交易流，

产生更大的回报，远距离的联合投资行为由此产生。

这也就不难解释为什么联合投资行为不仅仅局限于

北京、上海、深圳和境外的投资机构之间，也涉及

新疆、西藏等地的风险投资机构，即网络关系从一

开始就具有整体发展的趋势，而不是仅仅局限于中

心城市。

表 5 2014年资本来源不同的风险投资机构
的核心—边缘分布

核心区

外
资

5

中外
合资

11

中
资

2

亚核心区

外
资

57

中外
合资

37

中
资

45

半边缘区

外
资

112

中外
合资

40

中
资

305

边缘区

外
资

104

中外
合资

55

中
资

949

表 6 整体网络中核心投资机构与局部网络
的核心投资机构比较

2004年

整体网络

英特尔投资

IDG资本

智基创投

集富亚洲

恩颐投资

华登国际

上实控股

凯雷集团

DCM

纪源资本

梧桐投资

招商局富鑫

四个局部
网络

英特尔投资

IDG资本

智基创投

高通创投

恩颐投资

华登国际

深创投

深圳高新投

松禾资本

龙科创投

联合运通

招商局富鑫

2009年

整体网络

海纳亚洲

红杉中国

IDG资本

英特尔投资

集富亚洲

启明创投

华登国际

联想投资

维众创投

高盛

清科创投

纪源资本

四个局部
网络

海纳亚洲

红杉中国

IDG资本

英特尔投资

集富亚洲

鼎晖创投

德同资本

永宣创投

智基创投

深创投

中以基金

深圳创新
资本

2014年

整体网络

红杉中国

IDG资本

启明创投

晨兴创投

北极光创投

真格基金

DCM

纪源资本

凯鹏华盈

联创策源

光速创投

清科创投

四个局部
网络

红杉中国

IDG资本

启明创投

晨兴创投

北极光创投

真格基金

深创投

纪源资本

凯鹏华盈

深圳红土
创投

光速创投

广东红土
创投
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（三）核心—边缘结构中的新成员

在风险投资网络的动态演进过程当中，网络新

成员是影响核心—边缘结构发展趋势的关键因素，

表7汇总了各年份网络新成员的数量。

随着我国经济的快速发展与金融领域创新活跃

度的增加，每年新增的风险投资机构数量在增加，成

立当年通过参与联合投资进入网络中的新机构比例

从长期来看处于上涨趋势，最近几年均高于50%。正

如表7所示，特别是在2004年设立中小企业板、2009
年设立创业板后，由于增加了风险投资机构的退出

途径，新增风险投资机构的数量在这两个年份之后

均实现了大幅增长。同时，由每年新增的风险投资机

构中参与联合投资的数量与新增风险投资机构的总

数量的比率变动可知，在 2006年之前，新增风险投

资机构参与联合投资的比率较低，一方面是由于风

险投资行业还处于发展的早期，投资机构面临的不

确定因素较多，而联合投资过程中伙伴选择同样有

较多风险因素存在，因此新增的风险投资机构融入

网络的能力有限，另一方面是由于新增风险投资机

构自身的合作意识不强，较少进行联合投资。在

2006年及以后，新增风险投资机构参与联合投资的

比率较高，基本维持在50%以上。一方面是由于随着

风险投资行业的发展，风险投资机构退出途径逐步

拓宽，风险投资机构进行联合投资的意愿增强，另一

方面是由于随着信息技术的发展，风险投资机构间

相互了解和沟通的成本降低，使得风险投资机构进

行联合投资的条件得到改善。

下面选取新增投资机构最多的 2011年为小样

本，进一步追踪新增投资机构进入网络的年份以及

进入网络之后核心度的变化情况。结果如表8所示。

在成立当年没有加入到网络当中的风险投资机

构在以后年度进入网络中的可能性很低。正如表

8 所示，新增的风险投资机构在当年加入网络的数

量最多，之后年份再加入网络的较少，截至 2014
年年末，依旧有 165家风险投资机构未加入到网络

当中。

再利用成立当年进入网络中的335个风险投资

机构截至2014年核心度的变化，分析网络权利的变

化，结果如表9所示。

在风险投资网络演进过程中，网络新成员通过

提高核心度来提升网络权利较为困难。正如表 9所
示，随着网络的动态演进，到2014年，2011年新进入

网络当中的成员有 60%的核心度在下降，有 40%的

核心度在上升，但是只有7%的风险投资机构核心度

的提升让其跳跃到更核心的区域，有 32%的风险投

资机构核心度虽有提升，但是仍然停留在原区域。一

方面可能是因为现有的风险投资网络存在着等级制

度，新成员融入更大的网络存在困难，另一方面也可

能是因为风险投资机构考虑到伙伴选择的风险因

素，偏向于与熟悉的合作伙伴进行重复的联合投资，

而进行网络建设的意识不强。这与核心—边缘结构

分析中得到的随着风险投资机构的增加，边缘区成

员剧增，而核心区和亚核心区成员却保持相对稳定

的结论相一致。

四、结论及建议

（一）研究结论

本文采用我国 2000 ~ 2014年风险投资中的联

合投资事件数据，构建风险投资网络，从核心—边

缘结构视角，深入分析我国风险投资网络的动态演

进规律。研究结论如下：

对核心—边缘结构区域划分结果的分析表明：

第一，随着风险投资机构数量逐年增长，各区域成员

规模扩张程度的差异显著，即核心区风险投资机构

的数量维持稳定，但边缘区成员剧增，造成核心区和

亚核心区成员占比逐年下降；第二，在风险投资网络

发展的初期，注册地在境外的风险投资机构在网络

风险投资
机构个数

占比

核心度上升

跨区域上升

24

0.07

本区域内上升

108

0.32

核心度
降低

155

0.46

核心度
不变

48

0.14

2011年新
增机构数

537

2011年
进入

335

2012年
进入

18

2013年
进入

13

2014年
进入

6

一直
未进入

165

表 8 2011年新增投资机构进入网络的时间分布

年份

A
B

比率

2001
63
31

0.49

2002
24
1

0.04

2003
38
5

0.13

2004
46
5

0.11

2005
210
46

0.22

2006
143
82

0.57

2007
246
125
0.51

年份

A
B

比率

2008
242
129
0.53

2009
136
32

0.24

2010
420
245
0.58

2011
537
335
0.62

2012
325
165
0.51

2013
331
172
0.52

2014
354
193
0.55

表 7 各年份网络新成员的数量

注：A=每年新增的风险投资机构数量，B=每年新增

的风险投资机构中参与联合投资的数量，比率=B/A。

表 9 网络中335个新增风险投资机构核心度的变化
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核心区占据主导地位，目前则是注册地在境内的风

险投资机构处于主导地位；第三，外资和中外合资持

续成为网络核心区成员的主要资本来源，中外合资

方式则是当前的主导来源，而中资风险投资机构一

直很难进入核心区。

依据Braudel理论，在我国风险投资网络演进的

过程中，局部网络之间适度的联系使得整体网络具

有更稳健的网络结构。

对网络新成员的发展分析表明：在每年新增的

风险投资机构中，成立当年进入网络中的新机构比

例从长期来看具有上涨趋势，最近几年均高于50%；

而在当年没有进入网络的风险投资机构在以后年度

进入网络的比率很低，并且网络新成员进入网络之

后其网络地位很难得到提升。

（二）风险投资网络发展建议

根据前文的分析可见，我国风险投资网络的发

展趋势并不乐观，风险投资机构不太注重网络建设。

据此，本文提出如下建议：

第一，由风险投资网络核心—边缘结构的现状

可知，中外合资风险投资机构数量最少，但是在各区

域分布均衡，而且在核心区占据较高比例，因此应当

鼓励建立中外合资类型的风险投资机构。我国风险

投资机构应发挥在风险投资网络中的中介作用，积

极与国外的风险投资机构进行合作，搭建投资平台，

既能吸取国外机构的投资经验，又能充分利用我国

本土的投资文化。

第二，因为跨区域网络成员之间的联系使得整

体网络具有稳健结构，所以这种跨区域的联系应该

得到进一步的加强，从而通过风险投资网络缓解区

域经济发展的不协调。西部地区的政府要制定相关

投资优惠政策积极鼓励和引导北京、上海、深圳等地

区的风险投资机构与西部地区的风险投资机构进行

联合投资，促进风险投资机构之间的文化交流和经

验分享，真正发挥投资网络的作用。

第三，由于在成立当年没有加入网络的风险投

资机构在以后年度也很难再加入到网络之中，所以

当越来越多的机构进入风险投资行业时，一方面要

重视对新成立的风险投资机构进行专业知识的培

训、引导以及行业管理，另一方面也要鼓励新成立的

风险投资机构积极加入网络之中。同时，可以通过搭

建便捷的沟通平台，完善风险投资行业的征信体系。

通过自愿披露相关信息，增进风险投资机构之间的

相互了解，减少寻找合作伙伴的成本以及信息不对

称，提高网络老成员对于新成员的接纳程度。
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