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产业领袖的成长路径
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摘    要： 本文通过分析风险投资中的联合投资机制来判定“产业领袖”从非核心到核心的

成长路径和方式。分析后发现，风险投资机构所经历的从非核心的一般投资者到核心的“产业

领袖”的过程大致分为三类：耦合连带型、桥连带型和信息汇集点型，它们利用不同的优势和途

径去获得和其他风险投资机构的合作，从而取得自己的声望地位和资源优势，最终成为“产业

领袖”。本文从社会网络的视角分析整个路径中的“成长故事”。该研究希望将这种刻画作为现

有非领袖风险投资机构的学习范本，指导它们的成长战略和下一步的联合，因而具有重要的现

实意义。
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一、  引　言

风险投资（venture capital，VC）是一个高投入、高风险、高回报的行业，而联合投资行为源

于较强的市场不确定性。由于政策对市场形成的作用和市场本身的差异性，中国VC显现出与

西方不同的投资趋势和投资逻辑。如果说西方更加注重每一次合作的短期交易利益和退出效

率，中国VC则更倾向于通过建立关系和圈子来完成VC企业自身的关系网建设，以保障长期的

收益（Luo等，2018）。
本文研究的核心和基础，就是VC机构的核心竞争力来源于它的结构位置（Gulati，1999），因

而它们的策略和发展是为了结构位置的优化。本文发掘出结构位置优化的三种最佳策略，即

耦合连带（bonding-tie）型策略、桥连带（bridging-tie）型策略和信息汇集点（information hub）型策略。
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本文将产业领袖定义为在其绝大多数投资中都是主投者的风投公司。这缘于每一笔投资

中往往只有一个主投者来拟定投资计划，并代表投资人进入被投公司的决定机制中。罗永胜和

李远勤（2017）利用2000—2014年的风险投资数据，研究了风险投资网络核心—边缘结构的动

态演进规律。他们发现，参与风险投资的机构形成一个网络，其中大多数VC处于网络边缘，核

心区成员个数稳定且占据主导地位。但该研究仅从理论和数据上进行了核心和边缘的区分，并

没有针对基础事实进行检验。

国内的风险投资产业中实际存在“圈子现象”：一些实力相对较弱的投资者会围绕在较为

强大的投资者周围，形成以大型投资者为核心的、以联合投资为纽带的圈子（Luo，2016）。圈子

现象的出现表明，在中国的VC大环境下，政策不确定性、信息不对称造成的高风险等问题，使

得中国的新兴VC机构更倾向于通过建立关系来获得行业声望和地位，从而在长期获得较好的

地位和利益回报（柯振埜等，2012）。
并不是所有VC都在一开始就是该行业领域中的领袖，更多的是从跟投做起，通过不断地

联合，从圈子的边缘逐渐进入核心，并利用联合所形成的“人脉”来获得一定的地位、声望，从而

逐渐完成从跟投到主投的转型，最终成为“行业领袖”。
因此，本文希望通过定性研究，进一步确定这些“行业领袖”从圈子的边缘进入核心的网络

状况和网络路径。在此之前，本文还将利用可视化的方法与定性研究相结合，先描绘整体的行

业环境，再来逐个分析在大环境下，几家VC的个人联合网络的状况。

本研究首先利用清科数据库2000—2013年间的VC共同投资数据建立动态的产业结构网

络，然后利用可视化方法，分别以2000年、2005年、2009年、2013年为时间截面，探索所有VC在
该网络中的表现和网络的整体发育情况，最后，我们根据网络状况和前期访谈调查所得到的信

息，选取四个VC网络作为研究对象，探索它们各自的发展历程。通过对四个代表风险投资公司

的研究，将可视化方法和定性研究方法相结合，找到了能够一定程度上代表国内VC在联合投

资时其地位变化的三种策略。这三种策略分别是耦合连带型策略、桥连带型策略和信息汇集点

型策略，其中耦合连带型策略来源于社会资本理论，而桥连带型策略的基础是结构洞理论，信

息汇集点型策略在很大程度上借鉴了结构洞理论和相邻网络理论。研究发现，国内VC在联合

投资时基于长期导向，通过三种路径来完成自己的“产业领袖之路”，从产业整体网络的边缘进

入核心。

本文的贡献主要有两个方面：一是在研究方法上，引入动态网络截面的可视化方法，更直

观地显示整体网络和个体VC网络的演变进程，让个体VC的成长模式更加有迹可循；二是在研

究结果上，本文提出了三种在长期的、网络的视角下的VC企业成长模式，以及在不同语境下，

VC企业的成长策略会对其网络地位产生怎样的影响，从而为VC企业的成长策略提供现实的

指导，因而具有很强的现实意义。

二、  理论基础

（一）信任、社会资本与耦合连带型发展策略

在社会学中，布迪厄（Bourdieu，1984）首先提出了“场域”和“资本”概念。他认为，场域就像

一张网，每个人的位置是人们形成社会关系的前提。布迪厄提出，所谓社会资本就是实际的或

潜在的资源的集合体，这些资源与对某些持久的网络的占有密不可分（布迪厄和华康德，1998）。
科尔曼以信任为切入点，探讨了交易中关系以及社会资本所产生的作用。在交易时间不对

称的情况下，风险是时刻存在于交易过程中的，而当法律合同等契约因素无法完全控制这一风

险时，信任就十分必要（Coleman，1990）。
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以此考察中国VC领域可以发现，如果将非领袖VC看作委托人，领袖VC看作受托人，那么

在其关系发展中总是牵涉因亲疏远近不同而带来的不同程度的信任。VC之间的委托关系是由

主投—跟投的过程来实现的，毫无疑问，这种委托过程基本上属于一个相互信任的过程——主

投信任跟投，因此愿意与他分享利益；跟投信任主投，因此能够完成跟投的动作。

科尔曼还认为，在一次性交易中，违背诺言的受托人损失较小；而在持续交易中，丧失信用

的受托人损失较大。两方的关系持续得越久，受托人的获利越大，信任程度也越高（Lin，2001）。
同时，委托人与其他能够给予受托人信任的行动者之间的交流信息越广泛，受托人的信任程度

越高。这两个结论在中国VC领域同样有效。在单次联合情况下，领袖VC如果违背承诺，损失较

小，但如果领袖VC在持续的联合行为中丧失信用，它就会受到各方面的谴责和不信任，从而难

以获利，而合作行为持续越久，领袖VC实际上获得的利益越多，声望也越高。

古拉提（Gulati，1999）系统描述了这种网络资源对于集体利益的影响。首先，企业在社会结

构中所处的位置会影响企业战略行动时的机会，而随着时间的变化，企业在网络结构中的位置

也会改变，从而影响企业的长期利益。随后，古拉提进一步用锁定效应来解释这一现象。锁定效

应（lock-in and lock-out effect）是指，企业由于资源限制和团结程度的影响，不同的小圈子导致

了不同的盈利结果。

此外，国内也有对网络强度与企业获利关系的研究。陈晔峰（2011）探讨了风险投资网络强

度与价值溢出的关系，发现风险投资网络的收益与网络强度之间存在正相关关系，这种正效应

吸引了风险投资企业的不断加入，从而优化了整个网络，形成强大而富有竞争力的投资联盟。

唐霖露和谈毅（2015）的研究表明，联合投资能够降低风险；更重要的是，当网络中某一投资者

在某特定行业具有丰富的投资经验时，往往可以带动网络中的其他投资者进行稳健的跨界投

资，从而有利于VC网络扩大投资领域、分散投资组合、提高投资绩效。

综上所述，一方面，VC个体能够通过信任来获取信息和资源，尤其是本文提出的“耦合连

带型”信任能够在持续稳定的关系下让双方获利，跟投者可以在一个相对值得信任的小环境内

发展更多的同盟关系，从而完成跟投者地位的跨越；另一方面，这种信任所带来的社会关系和

社会地位，也能够让它成功地独立承担一部分资源，从而实现向产业领袖的转变。

（二）结构洞理论与桥连带发展策略

博特（Burt，1992）提出的结构洞区分了两种结构优势：中介者和闭合网络关系中的中心

者，它们带来了不同层面的资源优势并最终转化为不同形式的社会资本。其中，闭合网络中心

者侧重自己所在的紧密小团体，容易保证网络的稳定从而为其带来保护。相反，结构洞带来了

边界，从而让每个网络内部能够安心地、更深入地巩固自己的实力和势力；如果没有结构洞，就

需要更多的精力来克服团体间的不同，因此，当结构洞消失时，人们会尽力去再创造、从而维持

内部的团结，这种存在于灵魂的认同感和安全感是必需的。引申到中介者与结构洞的关系上，

博特提出，中介者通过连结多个结构洞，从而带来各个网络之间的连结。网络中介和闭合都会

带来好处，但面对不同的目标会产生不同的助益模式。简单来说，中介者引导寻找机会的发展

思路，闭合者引导抱团以兑现机会的发展思路。

再次将这种说法类比到VC行业：领袖VC会用中介者的思路去发现并掌握更多的机会，而

小圈子中的非领袖VC之间是闭合的状况，拥有较为同质甚至有时冗余的信息通路和较少的资

源，希望通过抱团壮大力量以兑现机会。

在VC的整体网络中，有一类专业性很强的VC企业互相抱团，从而形成了大社群中的“小
圈子”，而在能够成功获得产业地位和稳定而长期利益的小圈子中，一定存在至少一个产业领

袖并且担当着结构洞的角色，借此控制信息通路和资源，同时将这样的网络资源转化为自己对
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外谈判的资本。换言之，有一类掌握细分行业知识的专业型VC企业，一方面通过专业小圈子垄

断细分行业的投资机会，另一方面其中有潜力成为行业领袖的企业会发展桥连带以架接各类

异质的互补资源，以增加投资的成功率。后者需要用相邻网络理论加以分析。

（三）相邻网络理论

博特（Burt，2010）认为，网络会带来助益，但是不同的人所获得的助益并不均等，与具有网

络优势的人进行联盟会带来更大的助益。连结更好的关系也会带来一种信号，证明你站在了有

利的一方，一旦需要寻找新的投资目标，你就可以动员这些有利的因素。即使不直接联合，也能

够通过自己的网络关系从中获益。换言之，当人们发展桥连带时，不止看到直接连带所拥有的

资源，同时也在看它背后的网络，亦即那些间接连带所拥有的资源及其形成的结构。

博特还指出，当网络被割据为不同的圈子时，圈子间的信息就会变得难以传递，这样的传

递现象和过程被称作局部过程（local process）。信息往往通过心照不宣的形式出现，并且如果

要传递，也是以非正式的形式传递。此外，圈子间的网络结构越紧密，人们形成这种“潜规则”的
可能性就越大，就越可能形成价值上的统一，拥有自己内部的话语并且在连结时利用这些潜规

则。合作越久，他们之间的协调就可能越复杂和巧妙。

博特还进一步剖析了三角闭合（triad closure）网络中的基础结构所带来的联盟和信任问

题。首先，在一个整体网络内部，三角闭合有利于网络中的交流和强关系的维护。其次，当一个

行业中的几个网络内部缺少强关系时，网络之间所形成的三角闭合往往能够造成行业的垄断

关系。再次，闭合小团体一定存在于一个更大的网络中，而更大网络内的多个闭合团体孕育着

潜在冲突，可能摧毁网络内部的信任和联盟。三角闭合既可能带来更广泛的合作，也可能带来

更大的团体内的控制（Burt，2010）。
将博特的理论应用于VC网络，可以看到，基于耦合连带建立信任关系的交往中，当一个

VC企业没有成为领袖时，由于其身处的小圈子中存在垄断和控制，在很长一段时间它都难以

拓展自己的网络。但是在一次次的三角闭合扩展和融合中，一方面垄断圈子的范围不断扩大，

另一方面内部矛盾被激发的可能性不断增加。而小VC在后期进行的拓展，因为更多三角闭合

带来邻居的嵌入（也就是该VC朋友的朋友数量的增多），通过与圈子中“邻居”的合作，其交往

领域持续地扩大（罗家德等，2014）。
网络结点之间的联系意向强度各有不同，与结构均衡网络下的伙伴关系相比，更立体的网

络结构会让伙伴间的利益差距更加明显（Burt，2010）。由于VC行业规避风险的目的非常强烈，

资源也更向核心集中，因此企业间的差距更加突出，小VC企业的相对剥夺感也更强烈。在这种

情况下，网络中介者的身份就变得十分特殊：它能够避免受到这种剥夺感的冲击，并且能够更

加容易地评判或接受新鲜事物并从中获利。事实上，在VC行业中，更多的是由领袖VC去完成

中介者的角色，而且在接纳并利用新机会时领袖VC更加活跃，从而更容易扩大直接合作伙伴

的数量。

此外，博特发现，中介者并没有从小圈子伙伴那里获得太多利益，而是更多地依赖于从整体

的、充满各式各样中介者的大社会网中获益。这样的情况在VC行业也可以看到。由于资源是偏

向一个个小圈子的核心，因此非领袖中介者不得不依附于居于核心的领袖VC，同时，利用自己

掌控的资源构建和拓展三角闭合，扩大自己的相邻网络，从而增加自己在整体网络中的优势。

综上所述，VC产业领袖既是一个闭合圈子的中心，能够为闭合网络中一次次的合作带来

信任与互惠的期待，这是其有效动员资源的基础；同时，它们也是整个产业网络的中介，既能掌

握更多的投资机会，也能凭借其社会资本凝聚一个闭合网络，抱团兑现机会。此外，它的跟投者

既受其控制，也从其社会资本中受益，跟随它“鸡犬升天”。在扩展三角闭合的过程中，产业领袖
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会扩大其控制范围，且其中介位置让它获得了更大的自由度。

在VC网络中，不同圈子间又有“桥”，形成“小世界网络”（Watts，1999），同时，这些桥往往就

是圈子中中心性最高的领袖，这是一个权力集中度呈幂率分布的网络（Barabási和Albert，
1999）。在这样的行业网络中，一群既是领袖也是中介者的VC企业形成一个“贵族俱乐部”，集
聚了信息与动员能力，通过占据极佳的网络位置来保障其持续的获利能力。这也驱动了原本处

于边缘的非领袖VC总是要争取建立自己的圈子，以逐步登上产业领袖的地位。

依照上述理论，小VC有以下几种发展策略：一是在小圈子中发展耦合连带的策略，也就是

逐渐从圈子领袖的边缘伙伴往中心发展，并在领袖的一次次三角闭合中扩大其相邻网络，增加

自己的合作伙伴，逐渐建立自己的圈子，并在适当的时机（如内部矛盾增加时）取得更独立的地

位。二是本身拥有特殊资源（如专业知识），在专业圈子内可能是小VC，但其具有桥接能力，可

以用互补性资源，即对方需要的专业知识，桥接上其他圈子的领袖，从而不断改善其在整体网

络中的位置优势。三是能促成一次次三角闭合的VC，比如那些拥有大量信息或投资机会者，它

们一开始可能没有自己的圈子，但可以利用其资源能力，不断桥接各式各样的圈子，发挥中介

者的最大优势。

三、  数据说明

（一）定量数据来源

本文数据来自清科数据库，该数据库是清科研究中心旗下的一款覆盖中国创业投资暨私

募股权投资领域最为全面、精准、及时的专业数据库，数据库功能模块包括：LP与基金、机构与

投资人、企业库、融资需求、中介与交易、研究报告、政策法规、私募百科、活动与资讯九个板块，

它包含了风险投资、私募股权、创业者等的相关投资、私募、并购、上市数据，涉及投资机构、企

业、投资人物相关TMT、传统行业、清洁技术、生计健康等行业市场事件。本文选取其中2000—
2013年VC企业之间的联合投资信息。

（二）数据建模

VC联合投资网络构建是研究网络问题的基础。本文首先删除了投资数据中信息缺失的数

据项，即公司中“不披露”的数据。共得到8 426条数据记录。随后，本文基于清洗后的数据进行

了VC联合网络的构建。

复杂网络是由“节点”与“连边”构成的复杂系统，本文使用的建模方法被广泛应用在许多

领域（Papadopoulos等，2012；Fan等，2014；Kivelä等，2014）。根据上述文献研究，本文定义了

VC联合投资网络的节点和连边：节点是8 426条数据记录中的VC机构；若两家VC机构投资了

同一家公司，则在这两家VC之间建立一条连边。

此外，为了更好地说明VC投资网络的演化规律，本文选取了2000年、2005年、2009年、

2013年四个年份的截面数据作为研究对象，根据上述建网规则构建了四个VC整体联合投资网

络，借用国外已有的动态研究VC联合的方法（Powell等，2005；Padgett和Powell，2012），来进一

步刻画中国VC产业中企业的进化过程。

（三）四家主要研究VC的选取

根据已有的VC整体网络中具有“核心—边缘”结构的结论，本文试图探寻VC企业由边缘

进入核心的发展路径，因此，本文选取4种不同发展类型的VC企业进行了重点分析，为其绘制

个体中心VC网络，并利用可视化的方法，以不同年度为截面进行分析。

选取这4个VC企业有两个依据：第一，在利用德尔菲法生成的“领袖名单”中，查找、排查、

筛选出拥有从非领袖VC到领袖VC成长经历的一批VC企业，这里除了进行背景调查，还要考
 

产业领袖的成长路径

7



察在该VC节点进入圈子的第一年是否已经处于核心位置。第二，本文针对筛选出的这批VC企
业进行基本维度的分类（主要是以本土或外资、涉及行业的单一程度为维度），并利用访谈的方

法，最终筛选出4个类别的代表性VC企业。本文假设这4个VC企业能够代表从非领袖到领袖的

基本成长路径的4种模式。接下来，本文主要利用可视化方法，同时结合定性访谈，来验证这4种
模式的存在性及其合理性。

（四）联合投资网络可视化

Gephi软件是一款网络分析软件，主要进行复杂网

络可视化、网络指标运算和相关领域数据处理。本文首

先基于Gephi软件展示了整体联合投资网络结构在4个
截面年份的可视化结果。例如，以2009年为界面形成的

整体联合投资网络是指，从2000年到2009年的所有联合

投资情况汇总成的网络（如图1所示）。网络图中明显最

大的节点（以下简称为大节点）代表了本文的直接研究

对象——4家已成为领袖的VC企业，黑色实心节点代表

与这4家VC直接联合投资的公司，灰色节点代表与黑色

实心VC联合投资的公司。除了4个研究对象VC企业被人

为放到最大之外，其余节点的大小根据每个VC企业的

度（degree）决定，即该VC企业拥有的直接合作的VC企

业数越多，该节点越大；节点位置由系统自动生成。

需要特别说明的是，并不是所有的待研究VC企业都是同一时间点进入该网络的，这也会

成为本文讨论后续研究方向时的切入点之一。

另外，本文还分别绘制了LH（图中代号304）、JR（247）、ZG（186）和QK（704）4家VC企业的

联合投资演化示意图。同样，在个体中心网络中，大节点代表4家研究对象，黑色实心节点代表

与上述4家公司直接联合投资的公司，灰色节点代表的是和黑色实心VC联合投资的公司。

需要指出，VC动态网络中的联合应当是一些联合随着时间而增加（Ahuja等，2011），此外

还有一些联合随着时间而消灭，即联合破裂（Polidoro和Ahuja，2011），但是由于这里将以这4个
年份为截面的所有合作都进行了汇总，因此，本文默认所有的联合关系都是一直保持的，即不

存在消失了的联合关系。

四、  整体网络分析

本文首先将不同年份截面下的整体网络做了梳理，试图从中找到比较基本的VC联合路径。

（一）发育期

图2显示了分别以2000年和2005年为截面的VC整体联合网络。其中，大节点代表本文直接

研究的节点，黑色实心节点代表和大节点直接有联系的公司，而灰色节点代表和黑色实心节点

有连结的公司。由图2可见，2000年时，整个网络涉及的VC企业数较少，本文关心的4个节点中，

只有1个在网络中，整个网络并没有明显的中心区域（48可以算是一个较为中心的节点，但优势

并不明显）。

在2005年，整个网络迅速扩大，中心区域也较为明显地被标出来了，此时有2个大节点出现

在网络中并且处于较为边缘的位置，黑色实心节点比2000年只多了1家，并且依旧没有占据中

心位置。与此相对，灰色节点迅速增多并且由中心向四周发散。

 
图 1    2009年VC联合投资网络示意图
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值得一提的是，这里的黑色实心节点虽然不是中心，但有一部分灰色节点处在中心位置，

也就是说，在2005年网络刚刚形成“中心—边缘”的结构雏形时，大节点就已经开始通过“朋友

的朋友”这种方式和中心区域产生了连结。可见，本文希望研究的节点，在发展前期并没有贸然

与当时的中心VC企业进行多样的联合，而是利用“朋友的朋友”进行了网络的扩展，从而得到

了更多、更稳定的信息和资源，完成了所谓的“原始积累”。
（二）成长期

在2009年的整体网络（参见图3）中可以发现，首先，

4家目标VC企业全部进入网络，此前已存在于网络的两

家公司，较之前更加接近于中心位置。其次，中心区域的

大量节点成为大节点的直接合作伙伴，而灰色节点的合

作伙伴更加发散而均匀地分布在整个网络中。

关于黑色实心节点在中心区域的分布状况，需要注

意两点，一是大节点原有的合作伙伴进入了中心，成为

了中心节点；二是大节点在接近中心的过程中，与处在

中心的节点形成了新的合作，从而使得中心节点成为了

黑色实心节点。这两种逻辑当然是不同的。

甚至可以假设，大节点分别和2005年时期的灰色节

点（即它们的“朋友的朋友”）建立了直接连结，从而进一

步扩展了自己的力量。当然，这种假设还需要在后续的个体中心网络图中加以验证。

此外，由图3可见，黑色实心节点不仅出现在了中心区域，还有少数出现在了较为边缘的部

分。这说明，大节点成为了中心和边缘两个区域之间合作的桥梁，也可以将其理解为大节点开

始为自己发展势力做准备。当然，在这里，处于边缘的黑色实心节点还较少。

截至2009年的数据可以发现，此时的大节点还没有进入核心区域，而它们的合作关系总体

来说依然较为保守，反而是其合作伙伴，即那些领袖VC正在大量地发展自己的合作伙伴群，这

在图3中直接体现为灰色节点数量的迅速扩张。

（三）成熟期

在2013年的VC整体网络中，整个网络显得越发成熟，并且形成了一个彼此连结相对紧密

的“中心区域”。而本文研究的4家VC企业均分布于这个核心区域的四周，与核心区域联系密

切。此时，核心区域的绝大部分呈现黑色实心的状态，同时，灰色VC企业依然由中心到四周呈

发散状（参见图4）。

 
图 2    2000年（左）和2005年（右）VC整体联合网络

 
图 3    2009年VC整体联合网络
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需要注意的是，黑色实心节点处于边缘的数量大大

增加，这意味着大节点越来越多地开始接触正处于边缘

的节点，作为桥梁或作为一种自己的势力正在酝酿之中。

由此可以推断，下一步，大节点将会进入核心区域，更积

极主动地扩张自己的势力。这种主动扩张的趋势，以及

4家大节点VC企业在网络中的形态和位置，最终使得它

们进入了本文由德菲尔法和访谈所得到的“产业领袖”名
单之中。

通过对VC整体联合网络的截面分析，本文发现，研

究目标节点（大节点）随着时间流逝不断地扩大自己的势

力，先是通过“朋友的朋友”扩大势力，然后通过和核心区

域的迅速连结，慢慢发展自己的势力。

经过孕育—成长—成熟三个阶段，非领袖VC逐渐完成了自己的崛起之路。然而，本文在分

析过程中进一步发现了以下问题：在这种相似的崛起之路的背后，是否隐藏着不同的成长逻

辑？通过网络的扩散，VC企业由此获得的“成长养分”是否一样呢？

通过前期的访谈和研究成果，本文已经发现不同VC企业之间成长类型的不同，因此，下文

进一步将这4家VC企业的个体网络分开分析，从而研究不同类型VC的成长路径。

五、  个体中心网络数据分析

本部分试图将不同的VC企业成长类型加以分类，并且以个案分析的方式对其进行路径

梳理。

本研究发现，所有成功进入核心的VC企业，都是依靠其较为固定的“朋友”以及逐渐扩大

的“朋友的朋友”的圈子来进行扩张并逐渐成熟的，不同之处在于，它们的直接伙伴（黑色实心

节点）在网络中所处的地位、互相之间的连结紧密程度，以及它们的朋友的朋友在整个网络群

体中的连结关系。如图5所示，实心黑色圆点代表直接关系，即有过联合投资的VC企业，灰色圆

点代表间接关系，即朋友的朋友。本文将研究对象放大，以明显区别于其他节点。节点的大小代

表其重要性，有联结的产业领袖就是大的黑心圆点，白圆点则是对研究对象不重要的节点。

本文希望通过个体成长网络的构建，找到它们不同的成长环境，从而描述其不同的“成长

故事”。

 
图 4    2013年VC整体联合网络

 
图 5    LH在2000年（左）和2005年（右）的个体中心联合投资网络
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（一）耦合连带型

LH作为一个2000年就已经存在的VC企业，其成长是以黑色实心的三个节点为中心展开

的。在2000年，为数不多的VC企业中就已经出现它的身影，并且基于其连结关系，基本上可以

串起整个网络。

在2005年之前，LH一直保持着3名直接合作伙伴的发展态势，而这3个合作伙伴则在不断

地展开彼此之间以及与其他企业之间的合作，这种合作方式呈现在图5中左右对比时，黑色实

心节点保持不变、灰色节点不断增多，并且以黑色实心和灰色节点为中心的合作网络正在形成。

而且，由2005年的网络形态可以推断，LH以黑色实心节点为主、灰色节点为辅扩展其个体

中心网络，并且主要借助黑色实心节点的力量进入核心领域。

2009年的网络形态进一步证明了上文的结论。黑色实心节点数量增多，证明这一时期的

LH已经开始建立并扩展属于自己的版图。与此同时，整个网络隐约呈现出以几个黑色实心节

点为核心（其中包括LH的原始合作伙伴）的合作网络，并且灰色节点也在余下的没有直接合作

的VC中占据了核心位置（参见图6）。
再来看2013年的LH联合状况（参见图7），与黑色实心节点和灰色节点的绝对数量增加来

看，更多的是它们的地位的变化：黑色实心奠定了其中心的地位，而灰色也大量地进入核心区

域。由此可以大致总结出LH的发展路径。

首先，LH是4家VC中最保守的一家：开始联合时间最早，在2005年以前直接合作伙伴保持

不变，并且2009年才看到其黑色实心节点和灰色节点数量的增加，而这种数量的增速在2009到
2013年反而放缓了。可见，LH自成立并且拥有联合以来，基本上经历了巩固—发展—巩固这三

个阶段。

尤其是在2009—2013年，当整体趋势是在发展个体VC势力的时候，LH却选择了缓慢发

展，其成长并最终进入核心区域的原因，更多的是由于黑色实心节点快速进入了核心，并且响

应的灰色节点也多数在核心。

本文试图借助其他信息来分析其中的原因。首先，LH能够快速与3家VC企业建立直接联

系是由于地缘因素，这种稳固而长期的联系让LH快速地进入了核心领域的周围，却迟迟没有

成为真正的核心（结合整体网络可以发现，LH从2005年开始就在核心周边徘徊，但一直保持着

这种地位和水准），与此同时，其早期合作伙伴却相继建立了庞大的中心网络，并且迅速掌控了

大量的资源。这种黑色实心节点的高合作性和高地位，虽然能够将LH迅速带到较高的地位，却

很大程度上限制了它的个体发展。

其次，2013年灰色节点的发散性不足也限制了LH的发展。由图7可以发现，黑色实心节点

 
图 6    LH在2009年的个体中心联合投资网络

 
图 7    LH在2013年的个体中心联合投资网络

 

产业领袖的成长路径

11



直接合作伙伴也保持在很稳定的数量上，并没有迅速扩张。黑色实心节点这种保守的状态使得

灰色节点的绝对数量没有增加，并且逐渐向中间区域集中。

最后，黑色实心节点和灰色节点的发展形态，使得LH在发展早期、整体网络中出现核心时

就出现在了核心周边，成为了隐藏的产业领袖，但由于其合作伙伴的高度发展和其自身发展后

劲的不足而无法完全进入核心领域。

本文对此的解释是，在前期，由于LH站队明智，与拥有大量资源、信息的伙伴建立了直接联

合，并依靠这种直接联合的反复巩固，得到了较为中心的地位；而在后期，由于LH及其伙伴的

保守性（或者说是排外性），这种联合一方面使得内部的信息沟通和资源共享更为顺畅，另一方

面也造成了较强的同质性和门槛，处在边缘部分的企业难以进入，从而抑制了LH自身的发展。

因此，本文可以得出的结论是：一个VC的发展，首先会受制于其自身的合作伙伴，更重要

的是，会受到朋友的朋友的发展状况的限制。这种限制体现在资源、信息等很多方面，并会决定

该VC企业能否最终进入核心。

（二）桥连带型

JR作为一个2009年截面上才出现的VC企业，刚一出现就进入了整个圈层的靠中心的位

置，并且和处于中心位置的多个VC企业建立了联系，拥有一个较为庞大的联合投资网络（参见

图8）。这是由于2009年前后正是VC爆发期，此时的积极活动十分有利于抢占市场红利，从而形

成个体中心网络优势。

从2009年到2013年，JR的直接连结只增加了2个，相比于整个网络的绝对数值的爆发或增

长，其直接势力反而被减弱了。然而，其势力的提升主要依靠了几个黑色实心节点的扩张。由

图8、图9可见，4年来，黑色实心和灰色节点一直在稳步地向外扩张，并且稳固地占据核心位置。

而JR也进一步地巩固了其靠近中心的地位。此外，从图9中不难感受到以几个黑色实心节点为

首的、向外扩张的气势。可以看到，与前两家VC相比，JR的灰色节点更加遍布网络，在核心部分

和较边缘部分均有涉及。

通过与二手定性资料的对比，本文将JR定义为产业专攻型，这类企业在开始时更多的是

利用对于某些行业的熟悉、而非对固定产业领袖的“忠诚”，来迅速进入市场并抢占位置，同时

引起产业领袖的注意并与其产生联系。之所以这样说，是因为这样的企业在开始时甚至是不忠

诚的，它依靠各种资源去寻求直接的联合，在一开始就占据了偏向核心的位置。

可以发现，这类公司由于创始人的个人声望及其对某一产业的熟悉，在一开始就占据了由

 
图 8    JR在2009年的个体中心联合投资网络

 
图 9    JR在2013年的个体中心联合投资网络
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人脉、声望带来的信息优势，随后又通过商务合作和融资等方式占据一定的资源，在资源和信

息的双重作用下，它们在某种意义上成为了投资经验不足的“业界领袖”。按理来说，它们应该

进一步与非领袖VC进行合作，扩展自己的实力，形成稳定的核心—边缘圈。实际上它们反而是

和一些大佬合作。原因在于，这类VC企业给自己的定位不同，它们更多的是依靠专业的优势，

在高科技等创新领域展开投资，而高科技创新领域的投资非常耗费资金，因此，为了在这一行

业深化自己的影响力，它们更希望与拥有更多资源的产业领袖进行合作。同时，由于这类桥连

带型VC企业致力于发掘天使轮的投资，因此，它们往往能够成为被投企业在A轮、B轮中的领

投者，这也在一定意义上帮助其占据了主动地位，从而完成了从非领袖到领袖的演变。

因此，这一类VC企业事实上是利用专业技术作为自身获取信息和资源的催化剂，利用寻

求合适的被投企业、具有吸引力的项目来进行联合与获利，并且利用自身独有的技术优势获得

联合过程中的话语权和优势地位，在前期不站队的条件下接纳新伙伴，并且重视与熟人之间的

再合作。

（三）信息获取型

QK是最经典的经由网络本身生成的资源直接进入核心的领袖VC。从2009年的网络图（如

图10所示）可见，QK在一开始就拥有让人无法忽视的庞大关系网，重要的是，和黑色实心节点

直接相关的灰色节点数量也十分庞大。因此，在2009年的时候，QK就已经奠定了信息获取型

VC企业的地位，并且用这种比较特别的方式获得了行业的承认。

需要指出的是，这类VC企业在整体VC行业中只占一小部分，它们的上升路径较为特别，

纯粹凭靠数据优势来获得中心位置，事实上，它们并不具有主投实力，在资源上也没有垄断性

和控制力。因此，根据本文的判断标准，它们作为领袖VC存在争议，但是它们被业界其他领袖

所承认，并且作为从最边缘迅速进入核心领域的典范，它的信息优势也被其他VC机构所模仿。

在2013年，QK的个体中心网络的发展趋势更为迅猛（参见图11），尤其是与前3家不同，黑

色实心节点较之前再次增加了，并且几乎牢牢占据了所有核心位置，而灰色节点也从核心到边

缘均匀分布，整个网络中的有色节点甚至占据了将近一半的位置。

由于QK的存在，本文基于前几家VC企业将要得出的结论在某种程度上被否定了：并非只

有和几家合作伙伴相连结，然后等待黑色实心节点形成向核心的连结能力，才意味着成功进入

核心；采取另一种方式，即纯粹地利用信息连结大量的核心VC，也能够达到相同的目的。这二

者的区别将在结论中进一步说明。

通过对整体VC联合网络和个体中心联合网络的分析，本文发现，当把整体网络中的一些

 
图 10    QK在2009年的个体中心联合投资网络

 
图 11    QK在2013年的个体中心联合投资网络
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现象分开来讨论时，就存在很大的偏误：2009年和2013年两个截面上的黑色实心节点的数量爆

发，并不是因为目标VC对象开始发展自己的势力，而是因为QK这样公司的加入影响了整体的

数量呈现。在提前澄清了这一点之后，我们将在结论部分讨论以下两个问题：（1）什么样的发展

路径会使得VC接近核心区域？（2）VC企业如果希望扩展自己的网络，将面临什么样的挑战？

六、  结论及讨论

（一）通向“业界领袖”的三种发展路径

根据上文的分析，本文可以基本总结出从非领袖VC成长为领袖VC的三种发展路径。
第一种是耦合连带型，包括本土和外资两种细分类型。本文所讨论的4家VC企业中，LH和

ZG均属于此种类型。该发展路径包含三个步骤：第一步，和居于核心或是靠近核心的一个或特
定几个VC企业产生连结，并在之后的投资中不断产生联合，形成稳固的闭合网络；第二步，通
过直接连结不断发展自己的网络，而目标VC企业也在该过程中间接获利；第三步，不急于发展
自己的势力，而是先进一步地稳固自己与核心之间的关系。此外，这两家VC企业无论进入时间
或是一开始的结合状况如何，在比较2013年截面时，有一个共同的特征，即只和少数几个联合，
而它们的朋友的朋友则均匀地遍布整个网络。也就是说，这种形态是大部分希望进入核心区域
的VC企业可以学习和模仿的、最为稳妥的成长方式。

第二种是桥连带型，也可以理解为专业集中型。本文以JR证实这个类型的存在。首先，它
们先确立自己的专业领域，并通过投资决策和投资行为迅速成长；其次，利用专业优势去探索
和该领域中领袖VC的合作机会，在合作中不断巩固自己在该行业中的优势，同时建立自己的
合作声望；最后，利用这种专业和合作上的声望，这类VC企业完成了自己稳固的个体网络，并
获得了业界的认可。

第三种是信息优势型，QK属于这种成长方式。这类VC企业从一开始就和各家核心VC进
行合作，并不断地扩张自己的直接或间接的合作网络，它们的地位来自对行业信息的某种程度
的垄断，并将这样的信息作为一种资源来发展自己的合作关系。

本文将前两类与第三类进行比较后发现，当耦合连带型通过依靠少数VC企业来获取信息

和资源时，它们基本上放弃了网络的获取和个体中心网络的发展，而当信息获取型通过广泛的

个体中心网络来靠近核心时，它们事实上没有得到任何资源。已有的资料显示，QK在进行广泛

联合时，并没有产生显著的绩效和其他的优势。
事实上，第三类VC企业由于缺少资源，很难进行单独的投资，其拥有的信息优势也只有在

网络中时才较为明显。与之形成对比的是，前三家VC企业已经拥有一定的独立投资的能力和
视野，并且能够在一定程度上脱离其固定伙伴进行活动。因此，本文认为，QK所代表的只是一
个非典型的类型，并不是一个值得借鉴的典型的成长类型。

（二）本文贡献
在研究方法上，本文利用了个案研究、动态网络和可视化三者相结合的研究方法。首先，本

研究的亮点是动态网络和可视化的结合。通过这样的方法，本文确定了从非领袖VC逐渐成长
为领袖VC的三种路径，并刻画了它们的成长方式。其次，本文一方面寻求个案研究与动态网
络、可视化的结合，另一方面也希望通过个案研究得出的三种发展模式，在后续研究中能够发
展为一个定量上可被证实的结论。

（三）研究意义及后续研究方向
在研究意义上，本文将VC企业的长期战略具体化了。更重要的是，耦合连带、桥连带、信息

汇集点这三种类型的发展战略作为一个动态理论的开端，为后续研究提供了三个重要的命题，
并可寻找定量方法进行验证：（1）耦合连带型领袖VC不论是本土的还是外资的，在早期会与少
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数几名领袖VC形成联盟，并且以此为中心进行扩散；在中期，耦合连带型VC开始成为早期几
名领袖VC和其他非领袖VC之间的桥梁，在建立这样的联系传递信息的同时，它们也掌握一些
信息和资源；在后期，选择和非领袖VC建立自己的小圈子，甚至有减弱与早期领袖之间联系的
倾向。（2）桥连带型领袖VC的路径稍有不同，进入专业型的圈子之后即开始活跃的合作，但这
种连结建立在所涉及的产业领域中，因此，它直接合作的VC不一定都在中心，但都是同一个领
域中的VC；在后期，桥连带型VC在不同资源拥有者间合作，扩展自己的专业优势，争得话语
权，同时和所在的领域形成更多紧密的联盟关系，从而获得更多的专业资源。（3）信息汇集点类
型的领袖VC从一开始就依靠外部手段进行广泛的联合，但这样的联合非常松散，难以借助它
来巩固自己的资源。信息汇集点型VC所拥有的信息更多的是属于该VC自身的一种资源，能给
其他VC提供信息服务，从而争取到更多的联盟关系。
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The Growth Path of Industrial Leaders: Analyze the Venture
Capital Industry from the Network Perspective
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Summary: In this article, we use a social network analysis on the Chinese Venture Capital （VC）
industry. By analyzing joint investments and the structural position of VC firms, this research shows the
different stages of VC firms’ syndication networks, and how syndication changes depending on the
stage. By using the network approach, we identify paths for how a company transitions from a follower
into an industrial leader in a changing network. With the help of Ground Truth, in the form of a list of
industry leaders, we find three different paths to becoming a leader. These paths correspond to the
network resource, structural hole and neighbor network theory. In addition, this paper visualizes their
growth and development.
　　There are three common patterns in the development of Chinese VC leaders. The first is bonding-
ties, where VC firms have frequent cooperation with one or several leaders. This frequent cooperation
results in bonding-ties being formed, and the firm accumulating resources and information over a long
period, eventually acquiring a better position in the industry. For this kind of VC firm, cooperation with
specific leaders means putting long-term gains ahead of short-term profits.
　　The second pattern is bridging-ties, where VC firms use their professional knowledge （that is
unique to them）  as an advantage to connect with a few leaders, and this advantage allows them to
accumulate resources in successive investments.
　　The third pattern, the information-hub strategy, refers to VC firms gaining investment information
from markets or  local  governments.  Here information means investment opportunities,  which are
valuable resources. This strategy limits VC firms to become leaders, as they are usually followers in
most investments, due to their ties to various industry leaders.
　　This research is about how VC firms become VC leaders, and the role they play in the process. Our
contribution is the use of visual tools to describe network dynamics, and this research can be a sample
for future research, as well as act as a guide for non-leaders in joint investments.

Key words: risk investment; network analysis; dynamic evolution; visualization
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