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中国风险投资产业的圈子现象
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　　摘要：风险投资已有研究更多地关注关系的重要性，没有认真梳理这些关系的结构特质，
尤其是中国社会中的结构特质。本研究依赖于中国本土风险投资领域田野访谈资料和历史文

本资料，完成对这一领域中关系网络的结构型式及其生成机制的梳理。
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　　从２０世纪８０年 代开始，中国开始出现风

险投资。从最 初 的 零 星 到 后 来 的 蓬 勃，中 国 风

险投资领域一直受来自政府政策和关系网络互

动产生的张力影响，这 两 股 力 量 推 动 着 中 国 风

险投资的发展，政府、企业和学术界都希望找到

通过风险投资整合资源来推动新创企业发展的

方法。过去已有大量出色的研究指出在这个具

有高 度 不 确 定 性 的 产 业 环 境 中 关 系 的 重 要

性［１］，但风险投 资 企 业 间 关 系 的 结 构 特 征 是 什

么？这议题仍挑战着我们。

中国走入经济转型阶段，处理好来自正 式

制度的政策与 非 正 式 制 度 中 的 关 系 网 络，成 为

投资者重要的能力。在国家计划分配制度不断

被市场力量冲击的 今 天，关 系 网 络 在 中 国 转 型

经济中发挥着更 为 重 要 的 调 节 作 用，以 弥 补 政

策的不足［２］。但 是 和 其 他 转 型 经 济 不 同 的 是，

中国人关 系 中 特 有 的 差 序 格 局［３］，人 情 面 子［４］

以及圈子［５］使 得 不 同 的 网 络 结 构、不 同 的 关 系

组合很可能有着不同的作用机制。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。已有的研究更多地关注关系

的重要性，但是却没 有 认 真 梳 理 这 些 关 系 的 结

构特质，尤其是中国社会中的结构特质。

本研究将立足于已有的研究框架，依赖 于

深度田野访谈资料 和 历 史 文 本 资 料，聚 焦 于 中

国转型经济中关系的生成、发展，力图阐明中国

风险投资领域的本土行动者受到的来自政策的

张力以及如何通过关系网络解决政策带来的信

息不对称。

１　理论回顾

风险投 资 产 业 是 一 个 信 息 极 不 对 称 的 产

业，这导致了 资 源 分 配 的 高 度 不 均 衡。政 府 作

为重要的有形之手，需 要 为 市 场 的 自 由 竞 争 和

企业发展提供公平 的 环 境，因 而 需 要 创 造 出 中

立的政策，以调节产 业 内 部 资 源 的 分 配 促 进 产

业的整体发展。但是即使在制度相对完善的国

家和地区，法律本身也存在一定的政策倾斜［６］。

在中国特殊的转型 经 济 条 件 下，这 种 偏 斜 更 加

显著，这一方面加剧了原本就不稳定的环境，另
一方面又给予了特权阶层特殊的制度优势。在

极端不稳定的环境 下，企 业 间 网 络 的 形 成 有 利
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于提高企 业 的 存 活 率［７］。因 而，在 正 式 制 度 中

无法获得制度优势的中国企业不得不通过寻求

关系网络来降低制度风险。已有的研究已经充

分强调了 转 型 时 期 关 系 对 于 企 业 发 展 的 必 要

性，但是不同的关系组合、不同的网络结构位置

对于获取和利用资源有着不同的影响。

１．１　网络位置的作用

作为一种发展资源的机制，网络给予不 同

位置的行动者不同的信息。位于网络中心的行

动者有着对信息等资源以及网络中合作者的更

好控制能力。而 且，中 心 位 置 往 往 为 行 动 者 带

来声誉，从而使其 获 得 网 络 中 其 他 行 动 者 的 信

任［８］。已有的 研 究 表 明，越 靠 近 中 心 位 置 的 创

业投资企业 的 项 目 获 得ＩＰＯ和 兼 并 收 购 机 会

越大，而且在马太效应的作用下，其网络位置往

往因为资源的积聚 而 越 发 稳 固，对 整 个 网 络 结

构中的行动者也有更多的控制力。

ＧＲＡＮＯＶＥＴＴＥＲ［９］比较 了 强 关 系 和 弱 关

系的差别，并指出 从 结 构 上 而 言 弱 关 系 的 重 要

性。由弱关 系 发 展 开 来，ＢＵＲＴ［１０］提 出 结 构 洞

对于企业发展的重大作用。结构洞的作用机制

在于占据结构洞位置的企业因为有着不同于其

他人的信息优势，能够成为不同圈子的“桥”，为

不同的圈子输送信 息，获 得 别 人 所 没 有 的 控 制

信息和利益。占据结构洞位置的行动者可以通

过信息的不对称，有效地控制信息的数量、内容

而获得显著的利益［１１］。ＢＵＲＴ［１０］详细论述过漫

无目的地大范围建立关系对于企业发展未必有

显著作用，盲目扩 大 社 交 圈 并 不 能 显 著 增 强 企

业的竞争力，正确的战略是有选择性的，从整个

竞争格局的结构上去挖掘有利于联系不同的圈

子，获得不同领域的信息等资源，获得战略性优

势，才能实现竞争力的跨越式增长。

在风险投资领域，由于风险投资本身就 是

通过信息不对称 而 不 断 地 寻 找 获 利 机 会，通 过

把握有效信息资源而不断盈利。在这一领域中

的行动者都在努力占据良好结构位置或者寻找

与占据有利位 置 的 行 动 者 进 行 合 作，通 过 合 作

获得有差别性的稀 缺 资 源，得 到 伙 伴 所 带 来 的

外溢资源，从而获得竞争力［１２］。

１．２　中国人圈子现象的作用

社会网分析传统上总是将中心位置、中 介

位置、网络限制性［１０］等指标作为主要分析对象，

但中国风险投资产业的结构特质会受到什么因

素影响呢？费孝通［３］比较中国文化与西方文化

的差异时指 出，不 同 于 西 方 的 团 体 格 局———由

宗教、地位、性别等构成———中国的文化要义是

差序格局。中 国 的 差 序 格 局 是 以 个 人 为 中 心，

区别对待因距离个人远近不同而产生不同关系

的行动者，就如一个石子放入水中，水波从中心

慢慢向四周 扩 散，逐 渐 平 静 一 样。中 国 人 对 待

差序格局不同位置的人所使用的规则是不一样

的，不同位置带来不同的信任，形成圈内人和圈

外人之别。

中国人喜欢抱团，所以往往在一个工作 场

域内形成圈子的结构。圈子是基于差序格局和

人情交换形成的社会网结 构，以 一 个“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。差序格局的另一个

意涵是内外不同层级的人与核心“能人”有着不

同的社会交换法则，最内层的“亲信“、“班底”讲

求不离不弃的忠诚 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。一 个 工 作 场 域 内

往往有不同能人形 成 很 多 不 同 的 圈 子，这 些 圈

子间可能相互竞争 而 互 不 往 来，也 可 能 有 所 合

作需要很多“桥”形成圈子间重叠的部分。这样

的社会网结构特质往往出现在中国很多不同的

工作场域内［５］。

在国内风险投资产业谈关系与圈子，就 必

须注意到政策对业 界 投 资 选 择 造 成 的 影 响，因

此政治关联是重要的一环。深入探究政治场域

中的关系作用机制，政 治 关 联 是 常 被 提 及 的 概

念。政治关 联 最 初 被 经 济 学 家ＦＩＳＭＡＮ用 来

指印尼企业和执政者家族的密切关系［１３］。政治

关联作为一种社会 资 本，展 现 的 是 企 业 和 政 府

形成特定紧密关系成为正式司法制度外替代性

资源。通过与 政 府 形 成 密 切 关 系，可 以 获 得 金

融漏损效应，获得信息、金融资源等［１４］。政治关

联可以保护企业产 权，克 服 行 业 进 入 的 管 制 性

壁垒，并由于政府隐 性 担 保 而 消 除 所 有 制 不 同

所带来的融资难等问题［１４］。政治关联是一种主

动与政府构建关系，通过关系网络获取资源。

关于关系网络的已有研究，已经阐明了 关

系对于企业发展的 重 要 性、对 理 解 风 险 投 资 领

域中行动者的行为 的 重 要 性，也 指 出 了 在 和 正

式制度中的政策互 动 中，政 治 关 联 对 企 业 发 展

的影响［１１］。同时，已有的研究 也 指 出 在 中 国 转

型经济的情境下，由于信息的不对称，关系网络

对政策起到一定的补充作用。已有的研究也提

出了网络结构的中 心 位 置、结 构 洞 位 置 对 于 企

业获得不对称信息 的 显 著 作 用，以 及 中 国 社 会

中圈子的存在对于行动者的影响。但是对于网
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络结构和关系的研 究，并 没 有 很 好 地 解 释 以 下

问题：在不同的网络结构位置冲突时，哪一种结

构位置有着 更 有 利 的 作 用？在 风 险 投 资 领 域，

投资者进行投资时，是 中 心 位 置 还 是 结 构 洞 位

置对其更有 帮 助？是 身 处 于 一 定 的 圈 子 中，还

是超脱出圈 子，更 能 获 得 机 会？也 没 有 用 发 展

的眼光回答位 于 不 同 位 置 的 行 动 者，如 何 通 过

生动的行动超脱出已有网络位置的局限。具体

情境中的行动者，如何去平衡政策和关系，如何

去运作关系、占据结构位置、获取正式制度和非

正式制度的资源，从而获得竞争力？

中国转型经济中对问题的探讨应当在具体

情景中去思考，用 生 动 的 现 实 完 成 对 历 史 进 程

的梳理［１５］。本文选取中国风 险 投 资 领 域，基 于

对本土投资机 构 的 深 度 田 野 访 谈 资 料，力 图 完

成对这一领域中关系网络的结构型式及其生成

机制的梳理。

２　 中国风险投资发展历程

２．１　萌芽期（２０世纪８０年代）

在改革开放以前，由于计划经济体制，风险

投资并未 找 到 在 中 国 生 根 发 芽 的 土 壤。２０世

纪８０年代，随 着 改 革 开 放 的 深 入，与 国 际 交 流

的逐步频繁，风险投资的概念被政府注意、引进

并在中 国 开 始 试 点 实 施。萌 芽 期 的 显 著 特 点

是，政策上的支持 成 为 推 动 风 险 投 资 在 中 国 生

根发芽的最大动力。

１９８４年，国 家 科 学 技 术 委 员 会（１９９８年 更

名为科学技术部，简称“科委”）的几位年轻干部

向中央呈报了一份名为《对 成 立 科 技 创 业 投 资

公司展开可行性研究的建议》的报告，主张现有

的管理体制不能有效帮助科学成果转化为现实

生产力，建议成立 风 险 投 资 公 司 来 为 科 技 产 业

化提供支持。“创业投资”的名称第一次以官方

的名义 呈 现。１９８５年，《中 共 中 央 关 于 科 学 技

术体制改革的决定》指出，“对于变化迅速、风险

较大的高技术开发 工 作，可 以 设 立 创 业 投 资 给

以支持”，首次从政策上提出以风险投资的方式

支持高新产业发展，从 正 式 制 度 上 为 风 险 投 资

在中国的生 根 发 芽 提 供 制 度 支 持。当 年，国 务

院就正式批准成立了以科委和中国人民银行为

依托 的 中 国 第 一 家 官 方 性 质 的 风 险 投 资 机

构———“中国新技术创业投资公司”。

１９８６年开始，相关辅助支持性的政策陆续

出台。在科技政策方面，１９８６年，《科学技术白

皮书》颁布，首次将发展风险投资作为科技发展

的战略方针。这 一 政 策 出 台 后，一 批 带 有 官 方

性质的探索性的风险投资公司陆续成立。在金

融政策方面，从１９８６年的《金融信托投资机构

管理暂行规定》到１９８７年的《中国 人 民 银 行 关

于审批金融机构若干问题的通知》，确立了投资

公司的设立审核和 审 批 程 序，从 正 式 制 度 上 进

一步对风险投资领域进行规范。在实际操作层

面，开展服务于高新技术产业化发展的“８６３计

划”和“火炬计划”，在中央政府主导和地方政府

积极配合下，一批服 务 于 科 技 发 展 的 高 新 技 术

开发实验区在全国 各 地 成 立，为 风 险 投 资 提 供

了地理发展空间，包括１９８７年成立的武汉创业

中心，１９８８年成立的以中关村电子一条街为基

础的高新技术开发实验区，以及１９８９年成立的

成都创业中心。这些开发区纷纷成为连接风险

投资和新创企业的“孵化 器”，为 风 险 投 资 的 孕

育开辟了道 路。同 时，积 极 创 新 风 险 投 资 实 现

形式，成立中外合资的创业投资公司，１９８９年，

由香港招商局集团、科委、国防科工委联合成立

的“中国科招高技术有限公司”成为中国第一家

中外合资创业投资机构，主要负责８６３计划、火
炬计划等国家高技术成果产业化投资。

和美国等风险投资发展较为完善的国家相

比，由于长期的计划经济体制的影响，中国风险

投资发育初期就缺 乏 必 要 的 市 场 力 量 的 酝 酿，

改革开放之后，和国际上交流的恢复，使得中国

可以直接借鉴其他 国 家 风 险 投 资 发 展 经 验，中

央政府力图通过风险投资的培育来发展高新技

术企业，实现中国科技的跨越式发展，而地方政

府在２０世纪８０年代的分权式改革下有了和中

央一致的经济发展动力。

２．２　发展期（２０世纪９０年代～２００５年）

２０世 纪９０年 代，中 国 风 险 投 资 开 始 进 入

平稳发展期。这 一 时 期，政 策 的 不 确 定 使 得 风

险投资在中国发展起伏不定。

从２０世纪８０年代的百废待兴，到２０世纪

９０年代逐 渐 发 展 出 一 些 有 利 于 风 险 投 资 进 一

步发展的政策，这期 间 政 府 的 担 保 成 为 解 决 制

度不确定的核心。政府主导下的经济技术开发

区得到发展，风险投 资 机 构 的 税 收 优 惠 等 政 策

在开发区内得到进一步完善。１９９１年，国务院

颁发《国家高新技术产业开 发 区 若 干 政 策 的 暂

行规定》，“有关部门可以 在 高 新 技 术 产 业 开 发

区建立产业投资基 金，用 于 风 险 较 大 的 高 新 技

术产品开发”，这项政策的出台促进了官方性质

的风险投资机构的发展，从１９９１年 起，５２个 国

家级的高新技术产业开发区逐步建立了风险投

资机构［１６］。同时，大学等科研 机 构 等 开 始 为 风
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险投资提供可变 成 现 实 生 产 力 的 商 业 化 技 术，

为风险 投 资 提 供 了 可 投 资 的 对 象。在 金 融 层

面，因 为 有 了 政 府 担 保，特 别 是 火 炬 计 划 的 影

响，使得银行虽然不懂投资项目，但是提供了大

量的融 资。上 证 交 易 所 和 深 证 交 易 所 在１９９０
年启动，Ｂ股 在１９９１年 启 动，风 险 投 资 有 了 初

步的退出机制。

可是２０世纪９０年 代 分 税 制 的 实 施，使 得

中央和地方在具体操作上有了分歧。在分税制

之前，国家实施统收统支，地方有发展经济的强

大动力，但是分税制实施之后，税收被分为中央

税、地方税、共享税，中央亲自收中央税和７５％
的共享税，将财政权力收回到中央，地方损失了

大量的税收，丧失 了 分 税 制 之 前 的 强 大 经 济 动

力。分税制导致财政上入不敷出的地方政府积

极开发不属于中央收集范围的地方税种［１７］。分

税制影响下，地方 政 府 支 持 的 风 险 投 资 机 构 开

始不以项目盈利为主要目的，在投资项目时，看

重其对解决政策性 负 担 的 作 用，投 资 的 项 目 开

始背负科技创新和支持地方财政的使命。

此外，政策其他方面的不确定也困扰２０世

纪９０年代的 风 险 投 资 领 域。当 时 政 府 对 资 金

募集有严格的限制，因 此 只 有 国 际 风 险 投 资 资

金和国企 性 质 的 风 险 投 资 基 金 在 国 内 开 展 业

务，而政策上不允许外资机构在中国募资、成立

有限 合 伙 企 业，外 资 只 能 通 过 在 境 外 注 册、募

资，同 时，１９９３年 公 布 的 企 业 法 禁 止 国 际 风 险

投资机构通过境内上市的方式实现风险资本退

出，到２０００年，才 逐渐开放国际风险 投 资 机 构

的法人股在Ｂ股市场转让，而所持有的Ａ类法

人股依 然 不 能 流 通。１９９４年 政 府 开 始 管 制

ＩＰＯ进程，掌控上市企业名额，保护国有企业获

得ＩＰＯ优先权。１９９５年，政府暂停企业海外上

市的审批。在 政 策 阴 霾 的 影 响 下，与 国 企 合 作

成为规避政策不确定的不二选择。关系网络开

始作为政策的 补 充 影 响 风 险 投 资 领 域，下 一 部

分将对这一影响开展重点探讨。

经历了 一 段 时 间 的 低 谷，到 了２０世 纪９０
年代后期，政策上对风险投资又有了放松，支持

性的制度陆续出台。首先是法律上对私有企业

的认可。私有企业被认可为经济的重要组成部

分，并逐渐被允许 在 上 证 交 易 所 和 深 证 交 易 所

上市融资。其 次，保 护 市 场 经 济 的 司 法 体 系 被

逐渐建立起 来。一 批 支 持 性 的 政 策 陆 续 出 台，

包括１９９８年全国人大通过的《加快发展我国风

险投资事业》，还有１９９９年国务院办公厅公布

的《关于建立风险投资机制的若干意见》等。同

时，会计事务所迅猛发展，国际会计事务所开始

进驻中 国。为 风 险 投 资 项 目 的 审 计 提 供 了 保

障。国际上的形势也促进了正式制度对风险投

资的 认 可。２０世 纪９０年 代 中 期，纳 斯 达 克 的

兴起使得一大批海 外 华 人 回 国 创 业，国 际 风 险

投资作为金融推手也受到很大的关注。纳斯达

克的兴起 还 为 风 险 投 资 创 造 了 理 想 的 退 出 机

制，解决了风险投资 在 中 国 退 出 机 制 缺 乏 的 困

境［１６］。在政策松动的背景下，风 险 投 资 的 领 域

和所关注的企业生命周期都有了变化。首先是

行业的变化，２０世纪９０年代初，风险投资对高

科技企业并不感兴趣，而对传统制造业感兴趣，

当时最热的２个 行 业 是 工 业 加 工 和 消 费 品，占

风险投 资 资 本 的７８％［１６］。但 到２０世 纪９０年

代末，对高科技企业 的 投 资 占 风 险 投 资 资 本 已

经上升为９０％多，网络服务业和计算机软件成

为最受风险投资欢 迎 的 领 域，分 别 占 风 险 投 资

资本的５０％左右和２１％左右［１６］。其次是关 注

的企业生命周期的变化，２０世纪９０年代初，风

险投资对扩张期 和 发 展 期 的 项 目 更 感 兴 趣，２０
世纪９０年代末，则对初创期企业更感兴趣。投

资行业的变化和所关注的企业生命周期的变化

来源于政策环境的改善，交易成本被降低，从而

向代理成本高的领域发展。

但是政策上的松动并未完全解决风险投资

所面临的信 息 不 对 称 等 问 题。在 这 一 时 期，和

投资金额高速增长 相 比，投 资 的 绩 效 并 不 尽 如

人意。已有的 研 究 认 为 原 因 是 外 资 水 土 不 服，

加上退出渠道不畅———一直到２００４年，供风投

企业上市的二板市 场 没 有 成 立，大 多 数 项 目 只

能通过出售股权的方式退出［１６］。已有的研究都

只从政策层面来解 释 投 资 绩 效 不 佳 的 原 因，并

没有说明在面对政 策 不 确 定 时，风 险 投 资 如 何

从关系网络层面去 解 决 进 入 门 槛 难、融 资 被 禁

止、退出渠道 不 畅 等 问 题。在 后 一 章 对 中 国 风

险投资领域关系网 络 的 梳 理 中，将 具 体 探 讨 关

系网络在这一时期的渗入。

２．３　现状（２００５年至今）

这一阶段，政府积极推出政策促进风险 投

资的发展，以 期 带 动 高 科 技 企 业 的 腾 飞。根 据

仲锐敏［１８］的梳理，２００５年对于中国风险投资产

业而言是非常重要 的 一 年，因 为 证 监 会 发 布 的

《关于上市公司股权分置改 革 试 点 有 关 问 题 的

通知》标志着风险投资的退出渠道进一步扩宽，

为风险投资产业的 快 速 发 展 提 供 了 政 策 支 持。

２００６年，《公司法》、《证券法》重新修订以及《创

业投资企业管理暂行办法》正式实施，进一步规
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范了中国风险投资行业。并从２００６年开始，中
央政府进一步将风险投资作为促进科技发展的

重要途径，出台了一系列诸如《国家中长期科学

和技术发 展 规 划 纲 要》等 配 套 政 策 措 施。２００７
年，《中华人民共和国合伙 企 业 法》新 修 订 版 本

正式生效，对有限 合 伙 制 度 有 了 进 一 步 细 致 的

规定。在经历 了 金 融 危 机 的 冲 击 之 后，中 央 政

府加快 一 系 列 支 持 性 政 策 的 出 台。２００８年

ＩＰＯ重启、开 板，２００９年 中 国 二 板 市 场 正 式 启

动，标志着中国多层次资本市场正式成型［１６］，为
风险投资提 供 了 新 的 退 出 渠 道。这 一 时 期，在

政策层面成功解 决 了 风 险 投 资 的 合 法 性 问 题，

并落实了具体的诸如税收优惠等支持性政策。

虽然在宏观政策层面，风险投资行业得 到

了进一步规范和支 持 性 政 策，但 是 在 具 体 操 作

层面，风险投资领 域 对 政 府 的 态 度 却 不 尽 是 赞

扬，可以概括为“爱恨交加”。

对政府的“爱”表现为政策导向下的市场投

资比盲目投资收益 更 多，中 央 政 府 会 积 极 参 与

政策性指导，而 地 方 政 府 会 积 极 为 风 险 投 资 和

项目牵线搭桥。一位国内较大风投机构的投资

人Ｂ的观点：“政府扮演什么角色啊？政府指导

吧，指导居多。政府对我们来讲，就是能够拉一

些项目，推荐一些项目，合作一些项目。但是对

于创业者来说，可能能够推荐一些投资机构，差

不多。政府起不了什么作用。除非你要有关系

那种。你要是没什么关系……一般政府都认识

１、２个风投，每个政府都认识１、２个，我们基金

很多都是和政府一 起 挖 的，政 府 出 一 部 分 影 响

基金，我们在当地再募一部分，政府一般都有基

金。所以企业只要你成色够好，质地够好，想要

在当地找到钱，是不难的。”

但是市场上更多的是对政府过度干预的反

感。在行业 内 摸 索 多 年 的 资 深 投 资 人 Ａ从 整

个行业的角度指出对政府干预的反对：“投资界

最大的问题就是政府参与的太多了，不市场，这

点问题非常大……这 是 中 国 市 场 的 悲 哀，出 不

来标志性的公司，中 国 市 场 就 出 不 来 这 种 像 美

国的那种……这 个 行 业，应 该 现 在 也 是 由 乱 到

治的一个过程，但其实也很难治，因为政府参与

太多了，这行业政府参与太多了，政府参与太多

了不是好事儿。”

对政府参与的爱恨交加的一个重要原因在

于，政府是游戏规则的制定者，地方政府也是规

则的执行者，却 又 成 为 游 戏 的 参 与 者。但 随 着

市场的发育，政策 和 司 法 环 境 虽 然 在 不 断 地 得

以健全，但是 关 系 网 络 更 快 速 的 发 育、定 型，使

得政策的作用反而 被 削 弱，投 资 界 内 部 关 系 以

及与不同层级政府关系的分层使得政策与关系

网络的互动呈现更为复杂的图景。下文将首先

描述目前中国风险投资领域关系发展出的圈子

现象，然后将通过回 顾 该 领 域 中 关 系 网 络 的 发

展脉络来阐述为何会形成差序格局。

３　中国风险投资产业的圈子现象

目前中国本土风险投资产业关系网络的分

层不断地定型，形成２类圈子、差序格局式的结

构。依据与政府关系的强弱、拿好项目能力，可
以分为２类圈 子，第１类 圈 子 是 以 与 政 府 关 系

特别近的风险投资机构，以数个巨头为核心，它

们有一群跟投者，主要做和政府、国企及事业单

位相关或受政府政策特别影响的项目。第２类

则以民间的企业为 主 投 对 象，尤 其 是 一 些 高 科

技企业，其 中 有 一 些 外 资 知 名 投 资 机 构。这２
类圈子有时也互 有 交 集，第１类 圈 子 的 巨 头 们

也会加入一些民营 高 科 技 公 司 的 培 育，同 样 的

第２类圈子的巨头们则时而被邀参加第一类圈

子的投资。本 文 主 要 描 述 第１类 圈 子，其 中 分

成３层：第１层 包 括 数 大 巨 头 在 内 的 有 名 的 风

险投资机构，通常为主投者；第２层是资金投资

跟投者（即业界所谓的“卖 钱 的”），即 拥 有 较 多

资金，以投入资金跟投为主的个人和企业；第３
层为某一领域或某一区域的专业性或者区域风

险投资机构，它们可 能 不 会 紧 密 地 跟 着 一 家 内

层主投者跟投，而有 较 多 圈 子 的 较 浅 的 合 作 关

系。下文将对这３层圈子形成的背景和每一层

行动者的行为作出具体阐述。

３．１　长期合作中的混合性关系

圈子形成的一个特质是混合性关系的发展

以谋求长期性合作，为 什 么 长 期 性 合 作 在 中 国

的风投界中那么重要？ＧＲＡＮＯＶＥＴＴＥＲ［１９］认

为，经济 活 动 是 嵌 入 在 一 定 的 社 会 关 系 之 中。

面对转型经济政策 所 带 来 的 信 息 不 对 称 时，关

系网络作为政策的替代机制发挥作用［２］。关系

能够 穿 透 政 策，实 现 对 信 息、权 力 等 资 源 的 掌

控。前文可知，第２个阶段发展期中，在政策层

面，虽然总体的趋势 是 逐 渐 营 造 出 有 利 于 风 险

投资发展的政策环 境，但 是 政 策 的 剧 烈 波 动 让

风险投资所面临的 不 确 定 增 加，为 了 降 低 不 确

定性，抱团建立自己 的 圈 子 并 和 政 府 构 建 关 系

成为风险投资机构抵御不确定性的方法。

以国际风险投资机构为例，它们在２０世纪

９０年代后开始将下一个盈利增长点定为中国，

在中国积极开疆拓土。但是他们进入中国的途
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径是选择和国有企 业 合 作，这 正 体 现 了 关 系 在

中国的重要性。为什么和国企合作成为这一时

期国际风险投资机构发展的主流？一位官方背

景风险投资的资深人士Ｃ谈到：“再牛的风投公

司到了我们 Ｄ公 司 的 地 盘，都 得 求 助 于 我 们，

因为我们可以提供很多他们所渴望的东西……

比如地方政府的政策支持啊，很多税收优惠，租

金优 惠，不 通 过 和 我 们 合 作，他 们 很 难 实 现 的

……我们还可 以 给 他 们 提 供 后 期 融 资 能 力，我

们自己就有研究机构，研究如何提升融资方式，

我们也有这个实力去政府还有市场上解决后期

的融资能力……而 且，我 们 还 给 他 们 提 供 内 部

管理，国际上那些 大 的 机 构 根 本 没 法 时 时 刻 刻

地监管投资项 目，都 是 我 们 在 当 地 来 管……可

以说，在这个 地 方，我 们 还 是 数 一 数 二 的，上 次

项目搞了个研 讨 会，政 府 的、学 术 界 的、其 他 企

业老板还有我们公司都在，我们一到那儿，那些

企业老板就放 心 项 目 的 资 金 问 题 了，也 相 信 项

目的上市能力了……很多国际风投没法做到这

一点，就得找我们合作啊。”

从Ｃ的 叙 述 中 可 知：①中 国 讲 究 人 脉、人

情，刚进入中国市 场 的 国 际 风 险 投 资 机 构 在 中

国市场根本没有人 脉，通 过 和 国 有 企 业 合 作 可

以迅速利用国 有 企 业 已 有 的 人 脉；②国 际 风 险

机构缺乏信誉，大 多 数 国 际 风 险 投 资 机 构 是 第

一次来中国，信誉尚未建立，和官方背景的机构

合作可以借助政府 的 信 誉；③缺 乏 对 中 国 企 业

信息的了解，通过 与 国 企 合 作 来 解 决 信 息 不 对

称问题，国企对项目有深入了解；④国企还可以

帮助国际风险 投 资 机 构 监 督 投 资 对 象，为 国 际

风险投资机构提供 内 部 管 理，实 施 对 投 资 对 象

的控 制 权；⑤国 有 企 业 由 于 有 政 府 支 持，有 资

金、人力、市场 等 资 源 优 势，还 具 有 上 市 方 面 的

优惠，能够帮助投资的企业获得各种稀缺资源。

从构建人脉开始发展风投项目在国内民营

公司中很普 遍。在 第２个 阶 段 发 展 期，除 了 国

际风险投资机构和政府支持的国有机构合作之

外，民营的风 险 投 资 机 构 也 在 慢 慢 发 育。民 营

的风险投资人更是深谙关系对于投资成功的重

要性。Ａ谈到他进入行业的途径：“（进入行业）

是很偶 然 的 因 素……我 原 来 在Ｅ市 发 起 了 一

个大学社团，接触了一些有权力的人，和他们接

触后我就进了 有 政 府 背 景 的 公 司 了，就 开 始 进

入投资行业 了。然 后 在 那 儿 工 作 了 几 年 吧，后

来我又去了其他一些领域工作，教育界啊，培训

界啊，认识了很多人，结束了就自己创办公司直

接投资了……（问：这些经历对于你后来的创办

公司有什么作用呢？）这些不同的领域的人都给

我挺多帮助，他 们 思 维 开 明、活 跃，又 能 做 很 具

象的工作，从中我也 接 触 了 一 些 国 际 市 场 的 业

务，扩展了我 的 跨 界 的 人 脉，还 从 实 践 中 总 结、

升华一些理论，都对我办公司帮助挺大的。

在Ａ的 叙 述 中，他 在 自 己 创 业 之 前，积 极

地去扩展各方面的 关 系，从 一 开 始 进 入 政 府 部

门管辖下的公司，了 解 风 险 投 资 最 新 的 政 策 和

最新的运作，然后去其他公司实际操作，了解项

目上市的操作，再到 教 育 界 去 接 触 其 他 领 域 的

人，最后去培训机构了解理论，开办公司。和众

多民营风险投资创办 者 一 样，Ａ并 不 是 一 开 始

就创造自己的投资公司，而是积累异质性关系，

包括和政 府、官 员、证 券 公 司、同 行 的 联 系 等。

从一开始，如何积累好、利用好非正式制度就成

为投资人的重要使命。

同样的，抱团的好处体现在相互支援的 集

体行动 中 可 以 抗 击 风 险。在 第２个 阶 段 发 展

期，来自正式政策的监管非常不完善，在监管缺

失的背景下，如何解 决 纠 纷 成 为 观 察 政 策 和 关

系网络 互 动 的 极 佳 视 角。Ａ陈 述 了 在 这 一 时

期，他所遇到的纠纷解决办法：“２０００年左右的

事，（碰到一个项 目）往 回 要 钱……因 为 我 们 投

的这家企业耍无赖，又不沿着正确方向走、又白

要你钱又不分 红 又 不 干 啥 的……企 业 乱 搞，害

得我们打架了……国 家 没 有（专 门 对 此 的 管 理

部门），到现在都没有……因为当时我所在的Ｆ
公司在市场名气很 大，我 们 有 一 批 跟 随 的 投 资

者，我们也愿意让他们跟我们一起投，因为一个

风险共同担 点，一 个 大 家 可 以 资 源 共 享。要 回

这个钱，还是我们同盟军帮着要回来的，同盟军

家里头有点 背 景，这 钱 就 要 回 来 了。如 果 是 靠

证监会本身，这钱还要不回来。”

在面对纠纷时，行政机关不起作用，关系才

产生作用，靠关系解决问题成为面对正式制度失

灵时的无奈选择。关系网络成为对政策的补充。

３．２　差序格局结构

从２００５年开 始，随 着 市 场 的 发 育，中 国 风

险投资机 构 数 量 以 及 投 资 数 额 呈 现 井 喷 式 发

展。根据国内主流创业投资数据库ＣｈｉｎａＶｅｎ－
ｔｕｒｅ、清科数 据 库 以 及 风 险 投 资 研 究 院 年 度 报

告所 公 布 的１９９５～２０１１年 公 开 数 据，可 以 得

知，从２００５年开始，每年新增投资机 构 数 量 均

超过２００家，在２０１１年更达到当年新增投资机

构７５７家（见 表１）。在 这 样 井 喷 式 发 展 的 背

后，是投资机构之间关系开始出现分层，而且这

种关系分层逐渐地被定型。

·４７４·

管理学报第１１卷第４期２０１４年４月



表１　每年新增投资机构数量和年底累计

投资机构数量（１９９５～２０１１）

年份

年度新增

投资机构

数量

每年底累

计投资机

构数量

１９９５　 １５　 １５
１９９６　 ８　 １８
１９９７　 １２　 ２５
１９９８　 ２６　 ４８
１９９９　 ６８　 ８９
２０００　 １１７　 １６４
２００１　 １２１　 ２２１
２００２　 ９８　 ２６１
２００３　 １３１　 ３１４

年份

年度新增

投资机构

数量

每年底累

计投资机

构数量

２００４　 １６８　 ３７７
２００５　 ２０８　 ４７０
２００６　 ３６６　 ６５７
２００７　 ４０１　 ８９５
２００８　 ５４１　 １１５８
２００９　 ５１２　 １３８６
２０１０　 ６３５　 １６７８
２０１１　 ７５７　 ２０７８

　　大量的新进风投企业造成很多跟投者，他们

需要建立自己的人脉，抱团以抗击风险，所以先

加入别人的成熟圈子会是很好的战略，由此会形

成以少数几个大型风投企业为核心的圈子。根

据访谈对象介绍，目前国内风险投资界权力上也

有分层，受访者Ａ告诉我们：“中国真正的ＰＥ中

心在ＢＪ街，ＢＪ大厦。中国第１层面的投资机构

实际上就几个，就类似他们这种……他们有比较

特殊的权力；然后第２层面，就是所谓ＰＥ里面有

名的机构，这算第２个层面。”
围在这最内层、最有权力的是第１类 圈 子

中的第２层，俗称“卖钱的”，就是资金较多以资

金投入为主的投资 者，一 位 访 谈 者 进 行 了 比 较

清晰的阐述：“就是求你企业接受我的钱。好多

企业就是这 样。这 样 是 不 对 的，资 本 和 企 业 家

再回应，它也不是这么个回应过程。我投资，我
们基金小，但是我 们 投 资 起 来 必 须 和 民 营 企 业

家达成默契，我 们 至 少 和 民 营 企 业 家 一 起 沿 着

我们那个共 同 目 标 去 走，我 们 才 去 投。卖 钱 的

是为了投资而投资。”
一位访谈者对第１类圈子中的第３层做了

较为详细的介绍：“（第３层）可能在全国不是特

别有名，但是当到了他们的地盘，再有名的国际

大牛们也得 找 他 们 合 作，政 府 资 源 啊，监 管 啊，
一些地方市 场 啊，都 得 找 他 们 合 作。他 们 有 一

定的地方性的 知 识 和 权 力……还 有 一 些，他 们

不做其他的领 域 所 以 不 是 那 么 有 名，但 是 在 他

们自己的领域，他们耕织了很多年，在他自己那

个领域内都有其他大牛们渴望的资源……他们

跟一些大牛们合作，在 一 些 项 目 上 可 以 慢 慢 建

立全国的名 气，有 很 漂 亮 的 成 绩 单。我 知 道 的

一个公司Ｇ，在他们那个市很有名吧，但在全国

吧，也 就 那 样，但 是 他 和 一 个 国 际 很 有 名 的 大

ＶＣ合作，这个大 ＶＣ有 非 常 漂 亮 的 战 绩，Ｇ和

这个大ＶＣ合作很多年了，合作很成功，积累了

不少国际的资 源，在 全 国 也 闯 出 好 成 绩 了……
还有一个公司 Ｈ，只做一个领域的，这个领域现

在也很火，他们原来就是跟投的，和一些大牛合

作不错，而且自己做项目也挺慎重，自己闯出来

的成绩不错啊，现在 也 在 很 多 项 目 上 变 成 主 投

了，熬出头了。”
从访谈资料可知，权力的分层在逐渐固化，

最上层数大巨头正逐渐演化 为“贵 族 型 小 世 界

网络”①，以第１类圈子为例，掌握着最核心的政

府关系、拿 项 目———特 别 是 好 项 目 的 能 力。在

权力层级上占据 着 第１层 的 位 置，形 成 自 己 的

圈子（第１类圈子）。而其他的行动者以民营企

业为主，在权力层级上低于核心层的巨头，其中

分成３层。最上层是少数包括巨头在内的有名

的风险投资机构，他们往往是主投者，寻找投资

机会并写作投资规 划 的 人；差 序 格 局 的 特 质 是

依这些巨头亲疏 远 近 而 分 层，所 以 第２层 是 跟

投者，即所 谓 的“卖 钱 的”，主 要 就 是 资 金 的 投

入，第３层为某一 领 域 或 某 一 区 域 的 小 型 风 险

投资机构，他们可能 拥 有 一 些 地 方 上 或 产 业 上

的资源，在不特定的机会中成为跟投者。

３．３　进出圈子———差序格局结构的变化

在具体的投资实践中，常常出现“大哥带小

弟”的现象。当与政府关系强、拿资源多的投资

机构进行投资时，“小弟”用 钱 或 其 他 可 能 有 用

的资源来跟 投，用 钱 来 打 入 圈 子 中。Ｃ介 绍 这

种大哥带小弟的 逻 辑：“大 哥 和 小 弟 的 区 别 嘛，
大哥有声誉，拿投资 业 绩 来 支 撑 在 圈 内 的 声 誉

……大哥喜欢 小 弟 因 为 小 弟 有 钱，而 且 常 常 能

够成为炮灰，而小弟喜欢大哥是可以通过融（拿
钱）来拿声誉，一合作，就可以直接把大哥投资好

的声誉拿走了……而且小弟可以跟着大哥去圈，
再慢慢爬到圈子中心，就可能自己成为大哥，比
如Ｉ公司的老总就是自己搞了活动，忽悠了好多

大佬，他们天天混在一块儿，后来他就自己拿着

一点钱，跟着大佬们投项目了，积累了投资的好

业绩，然后不知不觉也变成一个大佬了……好多

项目你给别人一说，都是好业绩啊，但是其实可

能你只是一个跟投，一个小弟，不过市场不管你

这些，看到你那些（好）业绩，会慢慢认可你……
小弟这样（跟着大哥）在圈子里爬得更快。”

这就是最典型的中国风险投资产业圈子现

象的注脚。“大佬”都是那些能找到好投资机会

的大型风头企业，所以会以“带 小 弟”的 方 式 组

建自己的圈子，上 述 在 权 力 结 构 上 第２层 的 企

业就属此类，他们彼此间可能会存在竞争关系，
以竞争好的投资机会。而新加入风险投资产业
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的企业则会加入圈子变成“小弟”，以积累声誉，
说明了圈子的封闭 性，只 对 入 圈 的 成 员 开 放 资

源，但又不是完全封闭的，所以新入行的人有机

会入圈。圈 内 成 员 则 会 利 用 圈 内 人 脉 积 累 声

誉，最后可能在圈内地位上升，甚至自己也组建

圈子，变成“大佬”，如Ｉ公司的老总。但是在这

个人情交换的 过 程 却 不 是 平 等 的，大 哥 并 不 会

将所有的关系都和小弟分 享，“大 哥 带 小 弟”的

模式仅仅是分享一部分声誉给小弟：“大哥不会

把ＬＰ的 关 系 给 小 弟 的，给 他 大 哥 去 干 嘛 啊

……不过有的项目小弟就会把自己ＬＰ资源分

享给大哥，特别是风险看不清楚的时候，小弟可

能就把关系给大哥，让大哥带着一起走。”

ＬＰ即有限合伙人，只出钱而不直接参与投

资。在“大哥带小弟”的 故 事 中，“小 弟”常 常 抱

长线思维，并不将 短 期 的 利 益 作 为 抱 团 的 首 要

考虑因素，而是考 虑 如 何 通 过 牺 牲 短 期 利 益 来

促进长期利益的实现。
地方上或某一行业内的信息及资源也是人

情交换的标的，尤 其 是 地 方 上 的 关 系 与 人 脉 常

常是主投者在特定投资机会中急需的。正如一

位从国外投资机构回到国内民办投资机构的投

资人介绍“拉 关 系”中 的 经 验：“这 个 关 系 东 西

啊，不是 那 么 容 易 建 立 的。有 些 场 合 啊，去 一

下。通过家里的一些关系，认识一些领导，通过

这些领导再 去 拉 一 些 基 层 的 关 系。实 际 上，比

较管用的关系啊，都是比较基层的。”
真正了解项目情况是通过与地方基层政府

的关系，并且拿到 项 目 也 是 通 过 与 地 方 政 府 的

强关系。可以 通 过 和 地 方 政 府 的 强 关 系，来 实

实在在了解 项 目、避 免 信 息 不 对 称。因 此 掌 握

著某一地区或某一行业知识与人脉的小风投企

业也是可能的合作伙伴。

４　结论与讨论

４．１　结论

本文梳理了中国风险投资产业发展历程中

政策的变迁，还 原 到 具 体 的 历 史 情 境 中 探 讨 面

对政策不确定 所 带 来 的 信 息 不 对 称，关 系 网 络

是如何生成、渗入、发展、定型。
在 改 革 开 放 初 期，风 险 投 资 在 中 国 萌 芽。

由于长期受到 计 划 经 济 体 制 的 影 响，中 国 风 险

投资从最开始就是由中央政府主导。中央政府

推出一系列的政策扶持风险投资在中国的生根

发芽，并将风险投 资 作 为 推 动 高 科 技 发 展 的 重

要力量。地方政府在２０世纪８０年代的分权式

改革下有着与中央一致的经济发展动力。在政

策上就表现为中央政府扶持官方性质风险投资

的发展，地方政府以中央政府政策为指导，发展

地方性的高新技术发展实验区。
从２０世纪９０年 代 开 始，由 于 分 税 制 等 制

度的影响，中央政府 与 地 方 政 府 有 了 不 同 的 发

展取向，不同层级的政府之间博弈加剧，加上制

度的不确定、剧烈变化，一度给风险投资的发展

带来阴霾。关 系 网 络 开 始 渗 入、开 始 成 为 政 策

的补充力量。风险投资的行动者开始通过关系

网络抱团形成圈子并与具备官方背景的机构合

作、积累与各 层 面 政 治、经 济 势 力 的 关 系，来 为

风险投资的发展铺 平 道 路，特 别 是 在 寻 找 投 资

机会和面对纠纷时，更 是 依 赖 关 系 网 络 来 解 决

矛盾。
从２００５年开始，更多的政策解决了风险投

资的合法化问题，进一步规范了此行业的发展。
随着投资主体和投 资 量 的 井 喷 式 发 展，市 场 力

量不断得到壮大，政府的张力不断加剧，虽然政

策导向依然是第１类 圈 子 寻 找 项 目、投 资 项 目

的主要依据，但是市 场 上 已 经 开 始 对 政 府 干 预

过多存在不满。
投资主体和投资量的井喷式发展同时带来

了关系网络的复杂 化，投 资 者 之 间 的 关 系 开 始

出现分层。根据和政府关系的强弱以及拿好项

目的能力，逐渐呈 现 出 圈 子 维 度 上２个 类 别 的

图景。不同层 级、不 同 圈 子 之 间 的 行 动 者 呈 现

出“大哥带小弟”的互动模式，中国式的“长线思

维”在这 一 互 动 模 式 中 得 到 淋 漓 尽 致 的 体 现。
“小弟”通过不断去接触 不 同 的 圈 子，获 取 异 质

性的人脉资源，努力成为不同圈子之间的“桥”。
通过“桥”来认识不同圈子的“大 哥”，然 后 通 过

“大哥带小弟”的模式“入圈”、“站 稳 脚”、“成 为

大哥”。有一定规模和声誉的风投企业，则会继

续扩大其人脉以找 到 良 好 的 投 资 机 会，成 为 主

投，同时组建自己的圈子，吸引“卖钱的”或拥有

地方性资源的小风 投 企 业 入 圈，以 取 得 他 们 的

资源，共同完成的投资。

４．２　讨论

风险投资产业中的圈子现象演生出一些值

得注意的研究议题。
（１）与政府的关系如何影响圈子的形成与发

展　圈子正好用来抵御政策环境不确定性带来

的风险，其与政府政策如何互动也是一个重要议

题。对中国风险投资领域的研究，特别是动态性

地考察政策与关系网络的互动问题，还可以初步

回答学界关于政府究竟是“帮助之手”还是“掠夺

之手”的争论［２０］。主张政府对市场是“帮助之手”
的观点认为，从改革开放以来，中国经济改革呈

现分权化特征，获得分权的地方政府有着强烈的

经济动力和政治动力来建立促进当地市场流动、
整合资源 的 机 制，不 断 促 进 新 企 业 的 建 立 和 发

·６７４·
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展。同时，在“摸着石头过河”的岁月中，政府干

预能保护企业不受制度不确定影响。不同于“帮
助之手”的观点，“掠夺之手”观点认为，改革开放

之后，地方分权之后，地方政府将自身的社会职

能目标和政治目标摊派给市场，影响了企业的绩

效［２１］。但是本文发现，对政府的作用并不能片面

地理解究竟是帮助作用还是抑制作用，而应该放

置于具体的情境中去考察。唯有还原到现实情

境中，才可以知道政府角色的复杂性。
（２）圈子结构 的 进 一 步 探 讨　在 权 力 结 构

最高层的巨头们的投资行为为何？它们的周边

的合作伙伴情况如何？圈子结构型态为例？由

于访谈对象集中 在 第１类 的 圈 子 中，所 以 这 些

重要的议题 有 待 更 多 的 研 究 来 回 答。另 外，本

研究初步 了 解 了 新 加 入 风 投 产 业 者 的 行 为 轨

迹，对他们入圈找 关 系 以 及 在 圈 内 向 更 核 心 发

展的动机有了大概 的 了 解，但 在 具 体 情 境 中 的

人情交换如何完成？双方动机为何？交换结果

对双方关系及圈子结构的影响为何？都值得更

深入研究。相 对 的，圈 子 的 组 建 者 及 核 心 固 然

在交换中取得了投 资 的 机 会、需 要 的 资 源 以 及

较多的资金，能够 以 较 小 的 资 金 投 资 得 到 较 大

比例的回报，但 是 它 要 如 何 以 人 情 交 换 维 护 住

圈内成员的 信 任？如 何 保 持 长 期 的 合 作 关 系？

尤其在“小弟”逐渐成长到可以有自己的系列投

资机会，可以自组圈子时，其间的人情交换如何

进行？这些都 是 有 趣 而 重 要 的 议 题，基 于 关 系

考量而有的投资动机，是对基于投资效果考量，
如分散风险、资 源 互 补、流 行 趋 势、政 策 优 势 等

等，的一个重要的补充，值得更多的研究让此一

视角的分析更加深入。
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