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摘  要：本研究以社会网络分析视角讨论中国风险资本联合投资策略规避不确定

性的网络结构机制，解析国有和非国有风投机构的联合投资倾向差异：由于国有

风投机构的先天行政关联优势，非国有风投机构更需要利用合作网络抵抗风险，

因而其联合投资现象更为普遍、合作关系更为紧密。随后引入圈子理论讨论合作

关系网络，分析以主投者为中心的联合投资圈子中不同圈层的关系意义：中心者

需要发展各圈层的合作者来应对不同情境下对抗风险的需求，各圈层的合作者有

借由主投者降低不确定性、提升投资绩效、优化网结构位置的持久动力。其核心

诉求基于中国式长线思维的经济考量，寻求长期、总体经济效益的提升。 
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一、问题的提出 

我国的国有风险投资机构被视为国有资产的管理经营机构，其投资资本属于

经营性资产而非金融资产，依据国有资产的相关规定进行管理。相较于非国有风

险投资机构的纯市场化盈利目标，国有风投机构承担着国家政策性投资和使资产

增值保值的重要责任[1]。我国运用风险投资模式发展高科技产业的主要推动力量

来自中央和各级政府，其中地方政府在当地大力发展风险投资机构是中国的特殊

风投发展现象。地方政府组建的国有风投机构一方面可以有效的支持政府政策导
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向的高科技产业发展，帮助政府创造政绩，促进区域经济发展；另一方面其在地

区政策支持和资金筹募方面都具有非国有风投机构所不可及的优势，能够在地方

迅速成长起来。因此，各地政府大力组建风险投资机构以促进当地经济的发展、

政策的执行和推动，这一特色现象对中国风险投资产业格局所带来的影响是值得

推究的。 

因为国有风险投资机构的政策背景、监管机制、投资职能、考核评价机制和

激励机制的特殊性，对国有风险投资机构的探讨已成为中国风险投资行业研究的

焦点之一，而已有的研究多关注国有风投机构运行模式的跨国经验对比分析

[2,3,4,5,6,7]、国有风投机构与非国有风投机构的运行机制比较分析[8,9,10]、国有风投

机构的风险管理[1,11,12,13,14]、国有风投机构的投资行为和绩效[15,16,17,18]、行政关联

对国有风投机构投资绩效的影响[19,20]，然而对于国有风投机构的联合投资行为的

关注较少。风险投资运作过程中的基础和关键在于风投机构应对不确定性的资源

和能力因素，对国有风投机构联合投资策略的研究及其与非国有风投机构的对比

研究是十分必要的。 

风险资本的联合投资行为是一个非常普遍的现象[21,22]。风险投资产业的运作

过程面临较高的风险和不确定性，风投机构常常置身于一个由以往合作关系和现

在合作关系相交织起来的联合投资网络中[22]。这种网络结构形式提升了投资的

绩效：潜在的投资机会通常在一定的地理和产业空间传播，联合投资有助于突破

地域区隔和文化限制，帮助信息扩散，穿越边界，扩大交换的空间半径[23]；在极

端不确定的情况下，单个风投机构对投资项目的潜在收益回报的判断是有风险的，

而其他投资机构是否愿意对该项目进行联合投资的意愿成为判断项目价值的信

号，可以帮助其更加有把握地进行投资[24]；风投机构通过邀请其他机构对自己手

中有把握的项目进行联合投资，期望对方能在未来进行类似的互惠合作[21]；。   

作为风险投资产业的重要投资策略，联合投资策略提供了对投资策略进行社

会网络分析的中层研究视角，因而成为本研究对比国有、非国有风投机构投资策

略的切入点。同时，中国经济转型时期的制度不完善带来的环境不确定性，导致

中国的风险投资产业无法有效利用正式制度应对不确定性、保障自身权益。风投

机构的联合投资关系构成了产业的网络结构，行动者在其中利用网络资源缓解信

息不对称、进行资源互补、降低不确定性[25]。厘清如何通过合作关系网络应对环

境不确定性对风投机构的投资策略具有重要意义。 

关系网络作为非正式制度，可能成为风投机构解决资源配置问题、降低交易

成本、弥补正式制度缺失的依赖性补偿机制。国有与非国有风投机构之间，并非

仅仅有着出资、经营主体方面的差异，在政策支持和行政关联资源等方面也存在

着本质性的差异，这种差异导致他们在应对制度不确定性和风险方面的能力是不



同的，因而采取的应对不确定性的策略也是不同的，从而形成了国有和非国有风

投机构在联合投资策略方面的差异化现象。本研究将以社会网络分析视角讨论联

合投资策略规避不确定性的网络结构机制，引入圈子理论[26]分析以主投者为中

心的联合投资圈子中不同圈层的关系意义及其对抗不确定性的价值，以期解析中

国风险资本的差异化联合投资现象，揭示风险投资产业的中国特色格局和行为逻

辑。 

 

二、 研究方法 

   （一）分析视角与理论基础 

    1．社会网络分析方法 

通过联合投资，风投机构之间逐渐形成了合作网络，经由网络分析可以解决

“从微观到宏观的问题” [27]，即将微观的行动者与宏观的结构连接起来，从中

层视角分析行动者的策略和经济行动。社会网络分析假定行为人参与到社会系统

之中，而这个系统将他们与其他行为人联系在一起，行为人之间的关系对各自的

行为存在着重要影响[28]。社会网络分析将关系研究置于结构之中，为研究处于合

作网络中的风投机构如何进行联合投资决策提供了切入点。因此，本研究将借助

社会网络分析视角，从网络关系的建立、维护和发展层面探索联合投资的策略内

涵，验证联合投资网络对应对不确定性的重要补充意涵，揭示国有与非国有风投

机构联合投资倾向差异的原因，展示不同合作关系对抗不确定性的价值。 

风投机构间基于联合投资而构建起联合投资关系网络，各个风投机构都在网

络中处于一定的位置、拥有不同的资源优势，这是一个整体网分析(whole 

network analysis)的思维。每个风投机构以自己为中心，按照与自身合作次数的

多寡来区分其他风投机构与自己间的网络位置时，可以在整个合作网络中划分出

一个个以自我为中心的小网络——以自我为中心的合作网络圈层（又称个体中心

网，ego-centered network）。研究将以整体网解析联合关系模式，以自我中心网

络解析联合投资圈子内不同圈层的关系意义及对抗不确定性的价值。 

    2. 圈子理论 

制度环境对联合投资策略具有关键性的影响，除此之外，中国的传统文化和

思维模式对联合投资关系的建立和维护方式也有重要影响。中国语境特有的差序

格局[29]思维和人情面子[30]考量造成了中国风投合作关系网络结构的特殊性：关

系的亲疏远近组合形成不同的网络结构，处于差序格局不同位置的行动者感受到

的整个非正式制度的场力是不同的[31]。圈子是基于差序格局和人情交换形成的

社会网络结构，以一个有资源“能人”为中心，聚合了一群从事长期人情交换的

熟人连带，依其关系远近、忠诚程度以及交换多寡而分成几个内外有别的同心圆。



差序格局意味着内外不同的层级与核心有着不同的社会交换法则，最内层的“亲

信”、“班底”讲究不离不弃的忠诚与凡事分享的祸福与共，其他圈内人则是长期

的人情交换，越往外圈则分享的越少，交换深度也越浅[32]。 

网络结构位置的差异导致行动者资源禀赋和行动策略的不同，所以从社会网

分析的角度探讨风险资本的联合投资关系时，需要关注在中国社会结构和文化情

境的影响之下，合作关系网络的结构特质及其相应互动规则，分析不同圈子对于

应对不确定性的不同作用。圈子理论[33]提供了对中国风投机构联合行为进行社

会网络结构分析的本土化视角。 

    （二）研究方法 

本研究将结合定量分析和定性分析的研究方法，从定量资料得到直观数据描

述，呈现国有风投机构与非国有风投机构在联合投资倾向上的差异；以此现象为

出发点，通过深度田野访谈资料，探究其联合投资差异的现实原因。 

定量分析部分的数据来源于清科数据库中的投资事件数据，一条投资事件包

括风险投资机构信息、被投企业信息以及诸如行业、地区、投资类型和阶段等投

资相关信息。考虑数据库数据的完整和有效性，研究选取的数据时间戳为 2014

年年底。数据包括 839 家本土风险投资机构和 329 家外资风险投资机构，将风

投机构在同一时间、同一投资阶段对同一被投企业的投资视为一次联合投资，并

对以此构成的联合投资合作关系网络进行分析。 

定性分析部分的访谈对象采用滚雪球抽样法，邀请熟悉中国风险投资产业的

行业专家推荐国有和非国有风投机构负责人，就其联合投资策略和中国风投产业

基本情况进行深度访谈；再由被访者提名其他可参与访谈者，从而逐步扩大样本

量，完善对于联合投资的经验认知。本研究对 10 位风投机构负责人进行了访谈，

其中外资风投机构 2 家，本土国有风投机构 2 家，本土民营风投机构 6 家。资

料收集后续工作对访谈资料进行了编码整理，以便挖掘定性资料中的重要经验知

识，分析联合投资策略的现实考量因素以及不同合作关系对于应对风险和不确定

性的意义。 

 

三、 国有与非国有风险投资机构的联合投资倾向差异 

国有风险投资机构与非国有风险投资机构在联合投资倾向上呈现出差异：国

有风投机构的联合投资倾向较低，非国有风投机构的联合投资倾向较高。 

 

“（国有）内资在联合投资上还是比较谨慎的，相对比较少。他不太愿意去

跟别人去分的。这个确实是大家做法上风格有些不一样。（国有）内资是对风险



比较有把握。像外资去找别人联合投资，其实更多的意义上就是资源互补和风险

共担。但（国有）内资就不太需要在这个风险上找别人来帮他分担，他筛选的比

较明白嘛，这个东西都不是写在台面上的。”（H） 

 

根据风险投资机构的规模和投资绩效表现，本研究从国有风投机构和外资风

投机构中各选取一个有代表性的重要投资机构——GTJS 和 DFSH，利用清科数据

库中关于投资事件的记录找到这两个机构自成立以来在联合投资中的合作机构

情况，分别描绘出 GTJS 和 DFSH 的联合投资次数圈层图（图 1，图 2）。 

 

图 1   GTJS 的联合投资次数圈层图（1998 年－2013 年） 



 

图 2   DFSH 的联合投资次数圈层图（2000 年－2013 年） 

联合投资次数圈层图是累计到 2013 年，与该机构进行过联合投资的机构按

照合作次数多寡的圈层表示，从最外圈层到最内圈层，合作次数依次增加，依次

表示为合作过一次、两次、三次等；图中实线标签区域为机构名称代码，加粗实

线标签区域为圈层中心风投机构（标签区域大小没有意义）。国有风投机构 GTJS

（图 1）的联合投资次数圈层图共有三层，GTJS 位于圈层中心，与其合作过一次

的风投机构位于最外圈层，共有 48 个机构；向内一圈层是与 GTJS 合作过两次

的风投机构，共有 2 个；最内圈层是与 GTJS 合作过三次的风投机构，共有 2 个。

外资风投机构 DFSH（图 2）的联合投资圈层呈现出五大层，DFSH 位于圈层中

心，与其合作过一次的风投机构位于最外层，共有 50 个；向内一圈层是合作过

两次的 5 个风投机构；再向内的圈层分别是合作过三次的 2 个风投机构和合作

过四次的 2 个风投机构；最内圈层是合作过五次的 1 个风投机构；没有机构与

DFSH 合作过六次、七次，而靠近 DFSH 的 DTZB 与其有过八次联合投资，因此

在中心处单另标示出来（以双实线区域标示）。 

对比两个圈层图可以发现，作为国有风投机构，GTJS 的联合投资倾向较低，

与大部分风投机构只有过一次合作，最多与同一个风投机构联合投资过三次；外

资风投机构 DFSH 的联合投资倾向则相对较高，处在较内圈层的合作机构比例较

高，且最多与同一个风投机构联合投资过八次。 

因此，定性访谈资料和定量数据描述都表明，相比于国有风投机构，包括本

土民营和外资在内的非国有风投机构更倾向于进行联合投资，合作意愿更强烈，



实际合作行动更多。而这一区分源自于不同性质的风投机构应对风险和不确定性

的能力差异。 

 

四、对联合投资倾向差异的解释：不确定性规避能力差异 

之所以不同的经济行动者使用非正式制度的倾向不同，是因为他们面对的不

确定性不同[34]，镶嵌理论则说明了关系带来的信任可以有效减低这样的不确定

性[35]。 

从计划经济向市场经济的转型过程中，政府对市场的主导作用逐渐弱化，但

政府对市场的干预作用和政策的调节作用仍然是有力的经济杠杆。在中国经济市

场化不甚完善的制度背景下，不同性质的主体应对环境不确定性的能力是不同的：

国有风投机构在获得政策偏斜信息和资源方面的能力远胜于非国有风投机构[19]。 

国有风投机构更倾向于进行独立的投资，这一方面体现政府产权的资源优势

对投资能力的帮助和强化。风险投资追求的是投资回报，在对风险有足够把握的

情况下，投资回报率在一定程度上也是可以预知的。国有风投机构 GTJS 的田野

访谈资料证实了政府产权风投机构在实现高投资回报率方面的绝对优势。 

 

“实际上现在在管的所有（基金）规模加起来，除了集团母基金不算，所有

已经划入基金到位的钱大概也有 100 几十亿。我们一共做了大概 56 个基金。投

多少项目呢，投了 500 多个项目。退了大概 40%。就是退了，不是成功退出。

但是我每次说这个，我是管理公司的总裁，我们还有董事长，他每次愿意说这个

事，我每次不太愿意说，因为说了几乎没人相信。我们 2005 年以后项目就是早

期项目，很少有失败的。如果你把失败定义成本金收不回来，那我几乎就没有失

败的。但说了不太有人相信，怎么可能呢。”（D） 

 

另一方面，政府背景的国有风投机构的低合作倾向体现了政治资源的垄断性

优势带来的壁垒，国有风投机构既没有联合投资的需求、也不愿意在对投资项目

有把握的情况下与别人分享投资机会。 

 

“行业是利益驱动的，我和你合作势必要让出一些利益给你，即便这个利益

还是潜在利益，有可能的利益他都不会让出来的。所以合作很少。不管是行业投

资方，中介，甚至是融资方，项目方。他都不会让利益给你。他在保证自己利益

基础上和你谈合作，这个没法谈的。”（M）  

 



国有风投机构在确定利益回报的基础上，没有寻求合作的动机，甚至合作反

而会导致其既定利益的出让，所以国有风投机构一般较倾向于单打独斗、独立投

资。相反，民营和外资等非国有风投机构有较高的联合投资倾向和意愿，合作关

系有助于机构间资源互补、分担风险，而相互间的合作促进了信任，进一步加强

了合作的意愿和可能性。  

 

“外资他们合作的很多，可能有多种因素造成的，首先第一他不落地，他很

难接地气，所以他们喜欢抱团。第二，大部分的外资，现在可能投早期的，也逐

渐有了。所以，最多的，最早的一批外资都投大项目了。这些人在一块合作，他

抱团，效率很高。就是你找他，我们几家都互相信任，咱们一块投，然后有些什

么样的一些机制安排。他们愿意干这个事。实际上这是有良心的东西。他们明显

的合作多。”（D） 

 

关系网络的扩展能够通过建立行政关联来弥补政治资源的先天不足，通过非

正式制度来调节正式制度不完善带来的潜在风险。SHAYHX 是一个与政府和国有

风投机构关系紧密的民营风投机构，政府关系为其带来资金和资源的支持，国有

风投机构为其提供项目决策意见，提升了其克服信息不对称的能力，很大程度保

障了他的投资收益。 

 

“总体来看，前面两个基金还是不错的，跟我们同期成立的，2000 年前后

成立的创投机构里面，运作的还是不错的，跟股东都有分红啊，各方面都是有收

益的。创业投资总体来看风险还是比较大，尤其是 2000 年前后，互联网泡沫，

当时很多机构都在里面投了以后收不回来了嘛。我们还好，一方面我们决策机制

也比较好，每投一回，股东带头帮我们把关，然后我们自己团队也有相关的行业

经验。所以在这个背景之下，然后我们成立一个新基金还是比较顺利的，然后也

申请到了 S 市里边的引导基金，就是 CT，H 总那边，他们公司带着管理的，引

导基金。然后还有区里的产业引导基金，还有国家发改委的创投计划。所以就是，

三层政府领导基金都参与，跟政府关系我们还是不错的。”（A） 

 

行政关联作为正式制度之外的替代性资源，可以保护企业[36]，克服行业进入

的管制性壁垒[37]，由此在一定程度上保障了风险投资机构的收益，增强了机构信

誉，有助于后续基金的募集和行业声誉的提升。通过寻求与政府背景的国有风投

机构进行合作，非国有风投机构可以借助关系网络提升应对信息不对称和环境不

确定性的能力，所以他们更倾向于寻求合作、寻求与在关系网络中占优势资源地



位的机构进行合作。 

在市场制度不完善的情况下，经营主体的性质决定机构克服信息不对称的能

力，从而导致了国有和非国有风投机构采用联合投资以应对不确定性、降低风险

的倾向是有差异的。国有风投机构往往能够有效利用信息不对称，获得投资优质

项目的机会，并在后续的投资管理过程中通过政治资源的调动来实现较高的投资

收益。在这样的情况下，国有风投机构的政治资源优势使其拥有能够独立控制制

度风险的相对有利条件，非国有风投机构则需要通过高度专业化以及借助合作关

系网络来增强应对不确定性的能力。通过联合投资，各合作风投机构间建立信任

关系，形成未来互惠共赢的意愿，在长期的关系网络中收获经济利益。所以国有

风投机构的联合投资现象较少、合作关系较为松散，非国有风投机构的联合投资

现象更为普遍、合作关系更为紧密。 

治理理论中的不确定性概念以及镶嵌理论可以有效解释为什么不同性质的

风投企业有不同的联合投资倾向，下面则需要回答如何使不同的联合发挥作用。 

 

 

五、 联合投资圈子对抗不确定性的价值 

在通过联合投资建立起的合作关系网络中，处于不同位置的风投机构间的合

作方式及其对抗不确定性的价值是不同的。从整体网的角度看，风投机构的强强

联合和强弱联合的合作投资策略对应对不确定性的考量和价值是不同的；从自我

中心网络的角度看，中心主投者与各圈层的跟投者的联合策略及其所需规避的不

确定性是不同的。基于访谈提供的经验事实，强弱联合是更为普遍的联合投资模

式，以下将着力分析这一联合模式并以自我中心网络为单位探索联合投资圈子里

不同圈层的关系意义及其对抗不确定性的价值。 

   （一）“主投——跟投”联合模式：异质性的合作者网络位置组合 

根据合作者在整体网的网络位置异质与否，可以将联合投资划分为强强联合

和强弱联合两种模式。强强联合模式中，在合作关系整体网中均处于中心位置的

风投机构进行合作，合作者的网络位置是同质的，此时一般是经验丰富的风投机

构共同领衔投资。关于强强联合投资的研究表明，强强联合模式一般会出现在早

期投资轮次，有实力的风投机构会与同等级水平的机构联合，借助同样经验丰富

的机构对项目潜在价值的考察，帮助自己有效评估投资项目，为投资提供可信赖

的参考[21]。强强联合模式体现了机构行动者的理性选择策略，即借助合作者的互

补性资源来调节风险、降低不确定性。但是，实际经济活动中的行动者通常是有

限理性的，被投公司的治理结构一般也对投资者结构有所限制，投资机构将依靠



自己的投资份额获取股权进入被投公司行使治理和管理的权力，如果是强强联合

的投资机构，此时在被投公司的治理结构中较易引起谁主谁次的冲突。因而，选

择与自己网络位置同质性高的合作者不是风投机构的普遍策略，更具有代表性的

联合模式是强弱联合的“主投——跟投”模式。访谈对象 L 对这一现象进行了说

明： 

 

“一般来讲的话，一轮只有一个主投，其他人都是跟投。你否则只有一轮，

他只让你进一个董事，这个董事是给谁的。或者最多是两家基金很有名的话，大

家都不错的话，两个董事就是共同投资，共同领衔投的，其他人就是跟的。一般

一轮就是一个主投。”（L） 

 

在强弱联合模式中，合作者的整体网位置是异质性的，主投者处于合作关系

整体网的中心位置，跟投者则位于较边缘的位置。这种“主投——跟投”的联合

模式成为中国风险资本联合投资的主要模式。主投者具有资源、声誉和经验优势，

投资优质项目和应对不确定性的能力较强，而跟投者作为互惠交换，一般能够确

保资金供应和忠诚度，跟随主投者的决策进行投资。这种联合投资模式被罗家德

等（2014）归结为“大哥带小弟” [31]的投资现象，占据资源优势的“大哥”通

过“带小弟”的方式组建圈子，扩大自我中心的合作关系网络的规模，以此提升

自己在整个关系网络中的中心度，通过网络中心位置的强化来增强资源和项目竞

争力；“小弟”则通过短期的资源贡献争取入圈资格、实现长期的利益——“成

为圈子中心，自己当大哥”。 

   （二）“主投——跟投”联合投资圈子 

    1. 差序格局的自我中心网络圈层结构 

在“主投——跟投”的联合模式中，由于风投机构的建立背景和发展阶段不

同，拥有资源优势、发展成熟的风投机构逐渐发展出一个以自我为中心的合作关

系网络，居于该网络的核心位置，周围围绕着一批实力次于他们的合作者，而刚

刚进入产业的新风投机构相对地处在关系网络的边缘，由此形成了一个以有实力

的成熟风投机构为中心的网络结构，自我中心网络关系的差序格局呈现出圈子现

象的结构特质和关系意涵。 

罗家德等（2014）在关于中国风险投资产业的圈子现象的研究中，描绘了联

合投资圈子[31]的结构构成：中国风险投资产业有两个等级的圈子，上级圈子是

“贵族型小世界”圈子（第 I 类圈子），少数产业巨头聚集起来，他们掌握核心

政府关系，具备拿到好项目的绝对优势，圈子较为封闭；在第 I 类圈子之下形成

了低一等级的圈子（第 II 类圈子），其中最内圈是声誉良好的成熟风险投资机构，



他们往往是主投者，寻找投资机会、进行投资决策；第二圈是跟投者，包括资金

投资者和机构合作投资者；最外圈是特定产业领域或地区的风投机构，拥有特定

的产业或地区资源优势，在不定的机会中成为跟投者。新的风投机构一开始基本

徘徊在圈子之外，但由于这一级圈子的开放性特质，机构在不同圈层的位置随着

联合投资次数的增加是变动不居的。在一个自我中心网络结构中，圈层的差异不

仅意味着网络位置的不同，更意味着关系意义和合作价值的不同。因而，要研究

“主投——跟投”联合投资圈子与各圈层合作对于对抗不确定性的价值，需要在

分析其结构性特征的基础上解析结构带来的差异化合作机制。 

    2. 联合投资圈子中的差异化合作机制 

中国语境中的社会连带可以分成几个圈层，不同的圈层适用不同的道德标准。

杨国枢（1993）把一个自我中心社会网的最内圈称为“家人” [38]，可以演绎为

拟似家人，包括除了家庭成员外的特殊亲密关系[39]。下一个圈层是熟人圈层，包

括好朋友或者关系很近的连带，遵循“人情交换法则”，其特殊信任是通过频繁

的人情交换建立起来的[40]。圈子的最外层是认识之人，适用“公平法则”，个体

间的信任建立在公平的一般道德原则以及反复的社会交换过程基础之上。联合投

资圈子不仅有着与自我中心社会网相似的网络结构，而且由于风投机构的决策仍

然依赖于人的判断，所以组织的互动和行为仍然反应人的思维。因此，联合投资

圈子中的关系意义和合作机制在一定程度上也呈现上述自我中心社会网的特点，

处于圈层核心的风投机构按照与自己关系的亲疏远近同内外圈层的关系特质和

互动行为是有差异的。 

与圈层核心的风投机构具有良好合作关系、联合投资次数较多的风投机构处

在联合投资圈子的内层，除了 DFSH 公司有一个八次合作的伙伴，可视为“拟似

家人关系外”，其他内层伙伴都是中心风投机构的“熟人圈层”，遵循的是人情交

换法则，体现互惠的情感性与工具性的混合关系。“熟人圈层”的交换行为是互

惠性的，合作机构通过长期的合作建立信任，反复合作强化了相互间的情感性关

系，逐渐形成稳定的合作关系。 

 

   “很简单。比如说我们做个项目，我们俩关系特别好，你做一个我做一个，

我要在这儿做投资，我肯定拉你，不让别人进来，我就拉你进来。就是哥们儿。

因为大家也是利益共同体。就互相换。这样的话，合作慢慢慢慢就形成了。所以

说基本上它会有个圈子，时间长的时候，经常做的这几家就这么几个人他会经常

做。”（L）  

 

进入“熟人圈层”需要长期稳定的合作关系作为基础，通过信任的积累将短



期的工具理性转化为带有情感性的长期互惠关系。强连带把“熟人圈层”和网络

中心连结起来，增加互动机会，减少损害强连带中其他成员或在危机时期进行背

叛的可能性，所以圈子核心的风投机构对“熟人圈层”设立了严格的评判标准： 

 

“除非大家以前是熟悉的人，那就一起来投。要不然很难，不会接受。为啥

呢，因为首先这个团队的每一个成员是要对其他成员做贡献的。我们是不太接受

那种，靠回扣的那种投行。我们不接受这种，这个太低级了，没什么意思啊。现

在生活也不差这点钱。”（Y） 

 

圈子核心的风投机构与“熟人圈层”的风投机构间的交换在保障基本投资利

益的基础上，并不仅仅注重单次的投资经济利益，长期关系的溢出效益更为重要，

行动者在多次重复互惠合作中考量的是总体的收益情况，包括关系的维持、网络

结构的优化和长期经济回报。这一圈层的交换遵循人情交换法则，熟人关系间常

常需要情意相挺、互相帮扶，这次一方帮助另一方而造成的暂时损失将在下一次

的合作机会中得到补偿，长期来看，合作者的总收益是不断提升的。“熟人圈层”

中的合作者拥有高信任度和稳定性，有利于降低合作成本、避免额外的风险产生，

能够较好地应对不确定性。 

 

“你知道吧，像这样的关系。但是我没有办法，我只有一个办法就是，假如

我看中这个项目了，我请他强势介入，我得跟 ZLN 说，我要投，为什么我要投，

因为我要挣钱，你给谁投都是投，给谁投谁挣钱，那我要挣钱，你能不能帮我一

把？就只能讲到这个份上了，亲兄弟只能讲到这个份上了，其他没什么好说的

了。”（S） 

 

“有时候，风险投资也是跟那个一样的，患难之交见朋友。真正的帮忙的时

候，铁哥们儿做好了又成了，下一次你得帮我一下，我帮你，下一次你得帮我。”

（L） 

 

在“熟人圈层”之外的是“认识之人圈层”，这一圈层与圈子核心的风投机

构联合投资次数较少，合作关系并不紧密，遵循的是“公平法则”，个体间的信

任建基于一般道德原则。弱连带将“认识之人圈层”与中心风投机构连结起来，

但由于与这一圈层的交换法则是偏向于工具理性的，所以合作者之间允许出现私

自地行动，甚至可以在危机或巨变时背叛同伴。 

 



“有时候也有那个问题，就是我们不希望是一个很熟的人（一起合作）。有

时候你不熟反而好谈，公对公就完了。所以说，你看，像 2000 年金融危机垮下

来以后，2001 年、2002 年美国就出现那个现象，那个时候大家抱团。那时候资

金链很紧张，抱团。所以说，投资机构那时候就损失非常厉害了。比如我要投这

个项目，你想跟我投，对不起，大家讲好，这一轮投完了，下一轮你还得投，你

要不投，我不带你，你就不要跟我合作了。因为那时候钱不好找。你要钱好找的

时候，你有经验的看了好项目，最好你不要投，我多投点。也不是我多投点，让

别人新手投，新手投给的价格高。这就是个生意。”（L） 

 

“这么干风险也很大。第一，说穿了，唉，这样形成的关系，彼此内心是不

尊重的。其实看着很紧密，我们定义叫狐朋狗友式的关系，看着很紧密，其实不

是这样一种关系，因为互相没有价值。”（Y） 

 

访谈对象关于与“认识之人圈层”的关系描述揭示了这一圈层关系的功利性

特征。合作者间的信任水平较低，在一次联合行为中各取所需，网络中心机构会

避免杀熟，意图找到较外圈层的合作者来分担风险： 

 

“极端情况下有几个例子，比如说我们投的一个企业是个早期企业，做设备

的。那个例子很典型，是为了规避风险。我完全是早期的东西，我认为，但是他

需要的资金量很大，这时我就会把风险分给人家。”（D） 

 

“他们有一些项目，不是那么好，但是他们希望你去帮一下忙，可以帮忙。

帮忙找点别的基金，找一些愿意投这些的，找点私人老板，也有。”（M） 

 

作为圈子的核心，主投者与“认识之人圈层”的交换关系并不用体现道义，

经济理性的算计是普遍现象。即便面临被算计的风险，处于“认识之人圈层”的

跟投者们仍然愿意把握机会与优势主投者进行合作，这一方面是因为在自己的专

业化水平和产业经验还不足以应对风险和不确定性，对投资项目无法进行有效评

估时，通过合作借助主投者的声誉获得投资收益是最经济的决策；另一方面，边

缘的跟投者对合作也抱有长线思考，在一次合作中冒着遭受算计的风险向主投者

示好，有可能争取到未来进入圈子内层的机会，这为以后成为网络中心主投者奠

定了基础，所以： 

 

“当风险看不清楚的时候小弟可能把关系给大哥。”（X） 



 

边缘跟投者的这一行为既可能是借助主投者的资源和经验规避风险，又可能

是为进入圈子内层而向主投者表忠心的行为。透过访谈资料，网络结构的中心位

置对处于圈子外层的跟投者有极大的吸引力，为了未来网络位置的提升和结构的

优化，这些边缘的跟投者可以牺牲目前的部分经济利益，以换取长期的投资回报。

与“认识之人圈层”的合作关系是工具性的，其关系本身就蕴含着潜在风险，但

是风险之中也存在着机遇，中心主投者和边缘跟投者通过理性地计算而各取所需，

借由合作转移风险以期提升未来的网络结构位置，进一步提升未来应对不确定性

的能力。 

 

以一个强势的风投机构为核心，周围依附与其有联合投资关系的其他风投机

构，可以把全合作网络分割成一个个以主投者为中心的联合投资圈子，每个圈子

按照与主投者合作关系的亲疏远近、密切程度形成不同的跟投者圈层，圈层之间

的合作策略和关系意义是不同的。与中心风投机构最为紧密的“熟人圈层”，遵

循人情交换法则，充斥着强连带，体现情感性与工具性的混合关系，信任是经由

长期的互惠性交换而建立起来的，进入这一圈层需要长期的交换互动，合作者之

间互惠性地共同对抗不确定性，因合作而产生的风险较低，并能够很好地应对投

资风险；“熟人圈层”之外的“认识之人圈层”，与中心风投机构间的交换遵循“公

平法则”，由弱连带连接，体现工具性的关系，允许私利性的行为，信任水平较

低，进入这一圈层的门槛较低，合作者各取所需、算计性地借助对方应对自身所

面临的不确定性，合作关系本身具有潜在的风险，因而应对投资风险的稳定性较

差。各圈层的跟投者与中心主投者有不同的合作策略，但核心诉求都是基于长线

思考的经济考量，通过对抗不确定性来获得经济效益。中心风投机构需要发展各

圈层的合作者来应对不同情境下对抗风险的联合需求，而各圈层的风投机构有借

由主投者降低不确定性、提升投资绩效、优化整体网结构位置的潜在持久动力。 

透过对联合投资网不同圈层发挥的减低不确定性的作用可以解释为什么国

有风投机构内层的合作伙伴明显较少，且弱连带在合作伙伴中的比例较高。当国

有风投机构不甚需要靠长期的抱团对抗环境的不确定性时，它们仍然需要“各取

所需”地取得资金、当地人脉以及特殊行业知识等资源。 

 

 

六、 总结与讨论 

由于中国风险投资产业发展的推动力主要源自于政府，国有风投机构在产业



格局中占有重要地位。国有与非国有风投机构在管理模式和投资策略方面均存在

较大差异，本研究以联合投资策略差异为切入点，借助定性访谈资料和定量数据

分析，首先对这一差异化现象进行分析，探究联合投资现象背后的合作关系网络，

其次考察合作的网络结构机制，分别从整体网的角度解析联合关系模式，并从自

我中心网络的角度解析联合投资圈子内不同圈层的关系意义及对抗不确定性的

价值。 

首先，联合投资倾向在中国风险投资产业界呈现出差异化的情况。政府背景

的国有风险投资机构有相对少的合作伙伴，且合作伙伴中外圈层的合作者比例较

高，相反地，本土民营和外资等非国有风险投资机构更倾向于进行联合投资。在

我国市场制度还有待完善的事实基础上，主体性质在一定程度上决定了机构能够

克服信息不对称的能力。国有风投机构将风险投资业务视为国有资产的经营和管

理业务，而非金融资产的运营，这使得国有风投机构在投资时对风险因素的考量

更为慎重、投资行为更要求稳健，导致其主观上需要谨慎避免不确定性大的投资

项目。更为重要的是，国有风投机构在资源占有、信息获得，尤其是政策信息和

政策支持等方面占有先天优势，对选定的投资项目把握更大，自身就能做到控制

一定的风险。在此基础上，国有风投机构比较没有与其他机构合作共担风险、分

享资源的需求和必要。因此，国有风投机构从主观意愿方面倾向于选择更有把握

的投资项目，同时又具备对抗不确定性的先天资源优势，其联合投资的倾向较低。

与之相对，关系网络的扩展恰好可以弥补非国有风投机构政治资源的先天不足，

通过非正式制度来克服信息不对称，降低不确定性。所以，非国有风投机构需要

建立联合投资关系，借助合作关系网络共享资源、分担风险、应对不确定性，其

进行联合投资的倾向较高。 

其次，风投机构间通过联合投资行为建立起了合作关系网络，处在网络的不

同位置，其合作关系意涵和相应的对抗不确定性的价值是不同的。在整个合作网

络中，由于风险投资机构的资历、规模、资源的不同，有优势的重要风投机构处

于网络的中心位置，相对于不成熟的、新进入产业的风投机构处于较为边缘的位

置。根据合作者的网络位置不同，风投机构间的联合模式可以分为强强联合和强

弱联合两种。而网络位置同质性高的强强联合模式并不是风投机构所采用的普遍

合作策略，更具有代表性的联合模式是强弱联合的“主投——跟投”模式。在“主

投——跟投”模式中，以主投为核心形成了由跟投围绕其周围的联合投资圈子，

在这样的自我中心网络中，根据与网络核心的亲疏远近形成了不同的圈层，内外

圈层与中心呈现出不同的关系特质和关系诉求。中心风投与其最近的“熟人圈层”

遵循人情交换法则，体现互惠的情感性与理性的工具性混合关系，合作者互相帮

扶、在长期的交换互动中共同对抗不确定性，应对风险的能力强；与较外圈的“认



识之人圈层”遵循“公平法则”，体现工具理性关系，合作者各取所需，算计性

地借助对方应对自身所面临的资源互补的需求，应对风险的稳定性较弱。各圈层

的跟投者与中心主投者有不同的合作策略，但核心诉求都是基于长线思考的经济

考量，通过对抗不确定性来获得经济效益。中心风投机构需要发展各圈层的合作

者来应对不同情境下对抗风险的联合需求，而各圈层的风投机构有借由主投者降

低不确定性、提升投资绩效、优化整体网结构位置的潜在持久动力。 

本研究对比了中国的国有风投机构与非国有风投机构在联合投资策略方面

的差异及其蕴含的网络结构机制，探讨了由联合投资形成的合作圈层间的不同关

系意涵和对抗不确定性的价值。除此之外，访谈经验资料也透露出中国风险投资

产业界的中国式长线思维行动策略：在一定的经济理性基础上，即在追求投资的

经济绩效的基础上，中国的风投企业也同时看重长期合作关系的经营维持。当合

作行为涉及长期的交换和长远的利益互惠时，风投机构很可能选择在眼前的经济

利益上进行一定程度的退让，以获得未来的利益回报，关系思维影响合作的维持。

这一现象是中国长线式思维的体现，值得在更进一步的研究中，通过引入美国等

较为完善的市场制度下的联合投资决策资料，进行对比讨论，以此探讨是否存在

联合投资逻辑、特别是多次联合投资逻辑的差异。按照企业学习理论，机构间经

由合作而产生磨合和学习的过程，由此导致相契合的合作者间的合作逐渐趋向于

稳定。这种多次合作可能是由于学习过程的磨合适应而产生的，与由关系思维保

持的多次合作情况是不同的。因此，有必要在未来的研究中加入跨文化比较研究，

以此验证中国风投产业联合投资逻辑的特殊性。由于经验资料的缺乏，这是本研

究现在的不足之处，也是未来可使研究结论更为坚实的努力方向。 

随着联合投资的不断变化发展，合作关系网络的构建是一个动态的过程。本

研究关于联合投资的网络结构机制和不同合作圈层间的关系意涵的论述是对联

合投资网络的静态描述和分析，而更进一步的研究应该把合作关系网络的动态变

化情况和动力机制纳入讨论，风投机构如何进入一个合作圈子，又如何从外圈进

入内圈最后成为圈子核心，再怎样逐步建立以自己为核心的投资圈子、提升自身

在整体网的网络结构位置、增强应对不确定性的能力，这是未来关于联合投资合

作动态网络研究的重点。 
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Abstract: From the perspective of social network analysis, the study discusses 

the social network mechanism behind the joint investment aiming to avoid uncertainty. 



Then analyzes the joint investment propensity distinctions between government 

background VC and non-government background VC. In comparison with government 

background VC, non-government background VC is less advantaged in terms of 

political connection and intends to make more joint investment with other VCs. We 

analyze the various relation implications and the distinct value for dealing with the 

uncertainty in different spheres of joint investment circles by using the Chinese social 

network discourse “quanzi.” The center VC needs collaborators from different spheres 

of the circle to reduce risks and the collaborators needs to reduce uncertainty, promote 

investment performance and optimize the network structure. Based on Chinese long-

term thinking, the VCs concern about economic returns. 
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