
5国际贸易问题 6 20 13 年第1期 国际投资与跨国经营

制度学习 ! 网络中心性和市场进入

) 跨国风险资本在华投资的实证研究

李 军 王玉荣

摘要: 在我国风险投资市场不断繁荣而且跨国风险投资大量涌进的背景下 , 本

文主要运用清科数据库 20 01 年 飞月1 日到 20 10 年 12 月31 日的数据进行分析 , 研究

发现跨国风险投资机构的网络中心性对 /制度学习一市场进入 0 的关系具有中介作

用 "跨国风险投资机构不同的联合投资网络中,沙胜对制度学习正向影响市场进入的

影响作用不同 , 其中中介中心性的影响作用最大 , 表明跨国风险资本充当其他风险

投资机构网络联结的中介具有重要的作用 "在此基拙上 , 本研究对跨国风险投资机

构和本土风险投资机构的实践及联合投资网络的运作提出相应的建议 , 以期推动我

国风险投资产业的有序发展 "
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一 ! 问题的提出与研究意义

当一个跨国企业进人东道国市场时 , 它必然与东道国制度环境发生作用 , 以发

挥所有权优势 !提高经营效率 "在这个过程中 , 它与当地相关企业形成一定的合作

经济关系 , 适应和学习东道国制度和政策环境 , 建立稳定而广泛的学习网络联系 ,

从而有利于跨国风险投资的增长和稳定 (H itt et a一, 2005 ; 吴先明 , 2003 ) "如

果跨国风险投资机构制度学习水平低 , 会导致其缺乏东道国制度和商业规则等方面

知识 , 也会缺乏本地社会网络的支持 , 进而加剧其信息不对称程度 , 从而使得跨国

风险投资具有更高的交易成本和运营风险 "但是 , 现有的研究普遍未曾注意到 : 跨

国企业如何利用制度学习更快地进人东道国市场 "

另外 , 本文注意到跨国企业的制度学习不仅仅在企业内部层面之间 , 而且存在

于企业网络层面 "从企业之间网络层面来分析跨国企业东道国经营的规模经济和协

同效应 , 将有利于我们清晰地认识跨国企业资本制度学习的战略行为和网络效果 "

虽然学者们指出了制度学习和网络之间相互依存的关系 , 但是鲜有研究探讨制度学

习资源如何通过企业网络提升投资规模的问题 "关于这一问题研究的薄弱在很大程
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度上削弱了已有理论对跨国企业市场进人的解释力 "从现实来看 , 由于跨国企业在

东道国市场和经济中的重要性 , 它的发展将深刻影响到东道国未来经济的发展 "跨

国企业制度学习是获取区位优势和发挥所有权优势的重要物质条件 , 而以资源利用

为核心的企业网络则是制约制度学习 !资源发挥作用的关键因素 "因此 , 只有通过

基于制度学习和社会网络内在的关联整合分析才能更好地解释跨国企业取得成功的

问题 "

本文实证研究背景是风险投资行业 "风险投资是由职业金融家以股权资本的形

式投人到新兴的 !迅速发展的 !有巨大潜力的企业 (特别是中小企业 ) 中的一种投

资行为 "近些年来大多数海外风险投资机构增加了在中国的投资力度 , 在全球范围

内中国风险投资市场的地位将得到最明显的提高 (Del oit te , 20 09 , 20 10) "20 09

年海外风险资本及私募股权投资机构在中国大陆地区投资案例 114 个 , 占总体比重

的37.1% , 投资金额 8. 88亿美元 , 占总体比重的47 .3% ; 2010年外资 V C 在华投资

267起 , 占总投资数量的 32 .7% , 投资金额 23 .87 亿美元 , 占总投资金额的 44 .3%

(清科研究报告 , 2010 )"大量海外风险资本的涌人 , 使得风险资本管理规模中 , 海

外资本几乎占据中国风险资本市场的半壁江山 "如图 1所示 , 跨国风险投资在中国

的快速发展 , 已经逐步超过了本土风险投资 , 取得了巨大的成功 "由于国内相关法

律制度所限以及国内资本市场尚不发达 , 十几年来外资风投资机构在中国运作模式

可比喻为 /两头在外 0, 也就是 /募资在境外 , 退出在境外的运营模式 , 同时 , 其

被投资公司虽然运营实体在国内, 被投资和上市主体却在境外 "但是迄今为止 , 学

术界还没有对这一现象作出很好的解释 , 本研究试图依据已有的投资机构数据 , 从

实证角度对其有一些初步的理论探索 "

外资风险资本与本土风险资本比较
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图 1 跨国风险资本和本土风险资本投资比较次

¹ 本图中并未列出中外合资风险投资基金及中外风1淦资本机构联合投资的情况 , 数据根据清科研究报告

整理而成 1
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二 !文献回顾与评述

(一) 制度学习和东道国网络

许多国际商务文献强调了跨国企业进入国外市场时学习的重要性 "知识是跨

国企业能力运用的基础 , 所以它们必须获得新的本地知识 , 并与己有知识进行有

效集成 , 重新配置资源组合和建立新的能力 , 从而保持在东道国市场的竞争能力

(X u and Sh en kar , 200 2 ; H itt et al., 2005 ; S irm on , H itt, an d Ireland , 20 07 ,

X u an d Hi tt , 201 2) "跨国企业在东道国投资中面对复杂的制度环境 ! 政策和机

构 , 从而选择尽可能与当地机构的做法和偏好相一致 , 提高组织在东道国环境中

合法性 (Peng , 2003 ; H enisZ and Zelner , 2005 ) "制度学习 (Institutional Learn -

ing ) 是指跨国公司在进人某国市场后努力融入东道国的经济体系的同构 (150 一

m "印hi sm ) 行为 , 从而提高组织合法性和获得更多东道国资源 (H enisZ and Ze l-

ner, 2005 : K ai & H itt, 2012 ) "制度学习表现为跨国公 司将生产 ! 营销 !管
理 ! 人事等经营诸要素融人和根植于东道国制度环境内 , 使得跨国公司更加自如

地运用东道国的资金 !人力和技术 , 跨国公司凭借内部化优势在全球范围内调配

各种资源 , 并且利用比较优势在全球范围内形成新的分工体系 "跨国风险资本制

度学习是一个很宽泛的概念 , 它包括本地融资 , 本地投资 , 还有开发人力资源 ,

还有对相关服务的带动 (Dow Jones, 2010 ; M eulem an and W right, 2011; M ake-

la and M aula , 2006 , 2008; W right et al., 2005 ) "具体来说 , 跨国风险资本制度

学习的方式主要有 : 一是在东道国设立办公室 "Chen et al . (2010) 通过美国风

险投资业的数据研究发现 , 风险投资机构总部及办公室的附近地区的投资均能带

来相对较远地区好的投资绩效 "由于地理距离可能会增加风险资本投资家获取信

息的费用 , 减少获取信息的及时性 , 并且不利于风险投资家进行投资后管理 , 监

督被投企业运营绩效 , 提供管理建议等 , 因而风险投资家偏好投资临近办公室附

近的企业 (Lerner , 1995 ; Sorenson and stuart , 2001 ) "东道国办公室的设立同时

有助于跨国风险资本机构与本土投资机构进行交流和合作 , 从而有益于其开展投

资活动 "二是东道国人力资源的利用 "当风险资本家进人不同文化的国家中 , 由

于其已经固化了自身的投资哲学 , 并且这些惯例只适应于母国的投资环境 , 因而

一些 自身的投 资风格及处理信息 的技能并不适应于新的文化 (Bru ton et al.
2005; Bru ton and A hlstrom , 2003 ) "文化距离越大 , 风险资本机构需要花费更多

的时间进行调整和面临更多的困难 , 本地雇员有助于跨国风险资本机构及时调整

并适应当地的文化 , 从而建立东道国社会网络 , 因而是其在国际市场成功至关重

要的方式 "三是人民币基金的设立 "一方面 , 在中国的使用美元投资是比较困难

的 , 外资的进人和退出需要比较严格和复杂的行政审批程序 , 并且涉及到汇率风

险 , 增加了资金使用成本 (W alker and Pukthuanthong , 2007 ; Zeng , 2004 ) "另

一方面 , 经过金融危机的洗礼之后 , 境外出资人资产大幅缩水 , 投资态度趋于谨
慎 , 外币基金募集极为困难 "相比之下 , 我国经济企稳向好 , 国内资本流动性相

对充裕为人民币基金的募集提供了保障 , 有利于建立 /本土筹集 ! 本土投资和本
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土退出 0 的良性循环渠道

传统的国际化理论模型如所有权优势一区位优势一内部化优势 (O LI ) 随着跨国

公司活动的发展也在不断发展 , O LI 理论进而将层级资本主义 (H ier ar ch y CaP ital -

ism ) 推广至l8联盟资本主义 (A llianee Capitalism ), 强调了合作的战略模式 !资产寻
求的动机 (A sset一Seeking) !网络结构和关系资产 (R elational A sset) "实际上 , 风

险投资的关键资源会超出企业的边界 , 异质的企业间联系是关系租金和竞争优势的

重要来源 , 跨国风险资本的投资绩效很大程度上受到组织间关系或其 /战略网络 0

的影响 (H oehberg and Liungqvist, 2007 : G uler& G uille n , ZOIOb ) "现有研究表

明: 跨国风险资本可以通过联合投资与本土风险资本或有经验的海外风险资本建立

广泛 自愿的合作关系 , 积极嵌人东道国风险投资的行业环境 , 利用组织内外的知识

达到更好的发挥 !补充和延伸企业自身资源和能力等方面优势的目的 , 克服在东道

国市场上的外来者劣势 (Liability "f ForeignnesS) , 从而在东道国获得成功 (D e

C lereq and D im ov , 2007 : M eulem an and W right , 2009 : M ak ela and M au la ,

2006 , 2008 ; Lu and H uang , 2010 ; Tykvova and Sehert ler, 2008 )"东道国网络是

一种十分重要的关系网络 , And ersson 等 (2002) 指出 , 对跨国企业最为重要的关
系中有 80% 是外部关系 , 东道国网络不仅增强了跨国风险投资机构应对环境变化的

能力和经营活动的灵活性 , 更为重要的是其已经成为跨国风险资本进行网络学习 ,

创造知识 !获取知识和利用知识的重要来源 "正是因为跨国风险资本在东道国网络

的学习 , 使得其正逐渐从东道国知识的接收者转变为重要的学习者和知识贡献者

(M eulem an and W right, 20 11 ; T !rkvov d and Seh ert ler, 20 11 ) "

(二) 联合投资网络与市场进入

跨国风险资本通过联合投资形成东道国网络 , 广泛地开展合资和合作 , 推行全

面的制度学习经营和全球化运作的策略 , 从而实现资本的国际交换和全球流动 "联

合投资 (Investm ent Syndieation) 指多个风险投资家联合对同一风险企业 (V en-

tu re ) 进行投资的行为 "相对于单独投资 , 风险投资机构更趋向于联合投资 "联合
投资已经成为风险投资家们共享知识和资源 , 降低财务风险和优化投资决策的重要

方式 (e.g., Lerner, 1994; Casarn atta and H aritehabalet, 2007 ) "风险投资机构因

联合投资而形成机构间的网络联结是中国风险资本市场的一个重要特征 "根据 5中

国创业风险投资发展报告 2006 6 统计 , 中国2003 一2005年联合投资所占比例分别

为 41 1% ! 58. 8% 和39. 7% "在联合投资的过程中 , 创投机构频繁沟通 !交流以

及共同管理监督创业企业 , 形成紧密的横向关联网络 (徐梦周 !蔡宁 , 2011) "虽

然在不同年份联合投资轮次占总投资轮次的比例有所波动 , 但大部分年份中联合投

资轮次占比都在30 % 以上 (党兴华 !董建卫 !吴红超 , 2011) "

D ixit and Jayararn an (2001) 通过对美国风险资本投资案例研究 , 认为联合

投资是风险资本国际化模式重要方式 "不论是从经验的宽度和深度上来讲 , 拥有

经验越多越远离不熟悉的市场 "跨国风险资本联合投资伙伴选择可以扩大风险资

本 的投资机会 , 有利于克服信息不对称和代理问题 (Le rne r, 19 94 ; Sor en son

an d St ua rt , 2001 ) "一般来说 , 相对于单独投资 , 跨国风险资本与当地风险资本
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或其他外资风险资本投资联合投资可能创业企业 比较多的信息 "联合投资的伙伴

可以为跨国风险资本提供一个广泛的技能和社会网络平台 , 主要作用表现为 : 第

一 , 将当地的经营知识和国际资本市场的知识进行结合 , 分享丰富的风险投资运
营经验和技能 , 同时将各方的额外资源进行分享 , 增加风险资本家合作价值; 第

二 , 投资伙伴可以帮助新进人者更好地选择和监督以便减少由于地理距离 ! 制度

环境 !文化距离产生的摩擦 ; 第三 , 如果创业企业处在一个不确定性 比较多的环

境 , 可能需要更多的投资伙伴来分担风险 (Brander et al., 2002 ; G Om perS et

al., 200 9 ; H oeh berg et al., 2 007 ; W right and L oek ett , 200 3 : M eulem an et al.

2 0 10 ; H ellm ann and P uri, 2002 ; H oeh berg et al., 2 007 ; Lern er , 1994 : L in d一

se y , 2008 ) "由于上述关系 , 跨国风险投资机构可能通过联合投资的伙伴包括本

地风险投资和其他外资风险投资 , 增加交易流 , 熟悉产品市场和资本市场的运

作 , 提高风险企业价值增值可能 , 从而在海外扩张 中获利 (J !部kel !ine n an d

M aula , 2006 : M 住kel住and M au la , 200 6 ) "

实际上 , 关系网络是不平衡的 "网络内组织并非均等地享受到同样的资源 ,

而是因其网络位置的不同表现出不同的占有 !获取网络资源的能力 (Abe ll and

N isar , 2007 ; Sorenson and Stuart , 2008 ) "徐梦舟和蔡宁 (2011 ) 认为在联合投资

网络中 , 中心性越高的创投机构 , 机会发现能力越强 , 也更容易带来网络内其他成

员的行动协同以及在网络外部的声誉效应 , 从而能够更好地发现与培育创业企业并

由此获得高收益 "党兴华等 (2011) 以中国本土风险投资机构为样本研究 , 认为风

险投资机构的网络中心性越高 , 成功退出的可能性越大 "另外 , 风险资本市场的在

位者以联合投资作为一种共谋策略阻碍潜在的市场进入者进人该市场 , 并提高自身

在市场内的讨价还价能力 , 也就是提高 自身的中心性 "并且 , 市场内所有在位者之

间的网络联结关系越紧密 , 阻碍作用越强 , 潜在进人者进人该市场的可能性越小 "

因而 , 市场进入者可以通过与高中心度市场在位者在其它市场形成网络联结来突破

进入阻碍 , 但在进入该市场投资时往往要付出较高的项目估值作为新进者付出的代

价并且在主导管理控制项目上失去话语权 "与此相反 , 在位者却可以利用自身的讨

价还价能力获得较低的项目估值 (H oehberg , Ljungqvist and Lu , 2010) "随着时间

的推移 , 联合投资网络更加刺激跨国风险资本的扩张 , 使得跨国风险资本建立更多

样化的投资组合 , 特别是对于拥有东道国资源和制度学习程度较高的跨国风险资本

而言 , 刺激效应更加明显 (Tykvov 0 and Sehertler, 2011) "

对以上文献的进一步综合归纳发现 , 国际化理论领域的研究并未明确指出制度

学习与东道国网络的关系 , 而且仅仅从理论上的大致观察并不适合对跨国风险投资

现象更深的认识 与传统外国直接投资强调目标资产的管理控制不同 , 跨国风险投

资机构的最终目的是为了实现财务回报 , 两者具有一定的差别 , 因而传统国际化理

论解释力度和说服力也受到一定的影响 "再者 , 一些学者已经认识到联合投资网络

的重要性 , 看到了企业网络产生的比较优势在其中的重要作用 "这样 , 就使我们运

用联合投资网络来分析跨国风险投资机构制度学习和市场进人有了一定的依据 "这

些重要的思想成为本文分析的前提和基本方法 "
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三 !研究假设

风险投资行业在中国处于高速发展期 , 正是欧美 日韩等国家的风险资本机构寻

找的新市场 "中国经济近30 年来一直处于高速发展期 , 中国已经成为世界制造中

心 , 并且产品正在由 /中国制造 0 向 /中国创造 0 转型 , 另外拥有丰富的技术人员

和工程师 , 越来越受到国际大牌风险投资者的青睐 "孙力强 !倪正东 (2008) 使用

2002一2007年在中国投资的风险资本机构募资数据研究 , 中国风险投资市场的募资

水平与中国宏观经济状况密切相关 , 中国G D P增长率越高 , 则风险投资募资数额

越大 "

跨国风险投资机构制度学习是其全球化经营战略的一个重要组成部分 , 制度学

习使得跨国风险资本机构更加自如地运用东道国的资金 !人力和信息 "一方面 , 制

度学习有利于降低跨国风险投资成本 , 追求投资收益的最大化 "在资源和劳动力丰

富的中国 , 其资源成本会比母国资源成本低 "同时信息和交通成本也和投资机构所

在地与市场距离远近有关 (Le m er, 19 94 ) , 在东道国设置办公室 , 可以方便获取

投资信息和获取资源 , 减少信息获取的成本 "此外 , 资金利息率 !汇率水平和税收

影响着投资成本 (W righ t et al ., 2005) , 在东道国设立东道国货币的基金可以在一

定程度上减少投资成本 , 合理配置基金结构 , 获取相应管理收益 "而且 , 与外派人

员相比 , 直接聘用本土人员 , 费用会有所降低 (Lu and H uang , 2010 ; Tykvova

an d Sc he rtl er, 20 08 ) "另一方面 , 跨国风险资本成功地在全球范围发展 , 并且得到
当地政府的支持 , 很大原因在于具有良好的声誉和知名度 "跨国风险资本机构在东

道国积极实行经营当地化 !利用当地人力资源 , 使用人民币基金投资项目, 可以提

高自身的声誉和知名度 , 从而有助于进人东道国市场大规模投资 "因而 , 本文提出

以下假设 :

H l: 制度学习与跨国风险资本市场进人正相关 "
处于联合投资网络中心的跨国风险资本机构拥有较多的信息和资源优势

(M anigart et al., 2006 ; M eulem an et al. 2010)"其中 , 信息优势能够帮助其发现

更多的投资机会 , 降低项目筛选的逆向选择风险 , 资源优势能够帮助其调动更多的

资金投资组合企业 , 分散投资项目的风险 , 另外可以建立资源池 , 更好地管理和服

务被投资企业 "但是 , 如果处于网络的边缘 , 其机会优势并不明显 , 尽管可以得到

其他风险资本机构的认可 , 但是很难依赖网络其他成员有效化解市场进入成本和外

部竞争压力 , 往往一直处于 /外来人劣势 0 的境地而难以获得更多市场进人的机会

(徐梦舟和蔡宁 , 2011: 党兴华等 , 2011; Lu and H uang , 2010) " H OChberg ,

Lj ungq vi st an d Lu (201 0) 研究风险投资家联合进行项 目投资的绩效 , 发现具有较

好网络的风险投资公司的绩效显著好于其它公司 "同样地 , 具有较好网络的风险投

资家投资的项目公司更有可能存活和得到下一轮的投资并实现最终的退出 "因而 ,

本文提出以下假设 :

H Z : 联合投资网络中心度和跨国风险资本市场进人正相关 "
在风险投资市场 , 高不确定性使得跨国风险资本机构不仅仅依赖内部资源发挥
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所有权优势也需要依赖联合投资获取本地竞争优势 "第一 , 中国市场对于国外风险

投资机构价值不知或不熟悉时 , 联合投资网络是跨国风险资本机构声誉传递的中

介 , 帮助其构建内部资源与外部资源需求之间的联系 , 提高优秀的创业企业 , 政

府 !中介组织 !职业经理人 !创业企业的供应商等等对风险资本机构价值判断 , 使

得越来越多的目标受众认知和熟悉 , 扩大其声誉影响范围 (C um m ing an d D ai, ZOn ;

M eu le m an et al . 201 0)"第二 , 联合投资网络是跨国风险资本机构制度学习经营效

应的催化剂和平台 "制度学习经营程度越高的跨国风险资本机构 , 提高网络中心

性 , 机会发现能力越强 , 资源获取范围越广 , 可以获得其他机构难以触及的高质量

信息 "H oehberg , Lju;lgqvi!t and Lu (2010 ) 利用美国一980一2003年的风险投资交

易数据 , 证实了在投资网络中处于有影响地位的风险投资公司通过 IPO 或者资产出

让成功退出风险项目的比例明显增加 "第三 , 联合投资有助于形成一个创造社会资

本的网络 "高度发展的社会网络能弥补风险投资中的人力资源的不足 "通过联合投

资网络 , 风险投资公司能彼此从寻找有利可图的项目中分享彼此的经验 !专业知识

以及信息 "联合投资网络是以信任为基础的 , 邀请别的风险投资公司进行联合投资

是为了能被别的公司邀请参与有利可图的项 目"本质上 , 联合投资网络是一个以互

利为目标的社会网络 (Sor en son an d Stua rt , 2008 ) "因而 , 本研究提出以下假设 :

H 3 : 跨国风险资本制度学习通过联合投资网络中心度对东道国市场进人产生

正向影响 "

四 ! 实证分析

(一) 样本

考虑到风险投资机构的运作模式以及数据可获得性 , 本研究采用清科集团的清

科数据库 !投中集团 (CV C ) 的C V soll rce 数据库和跨国风险投资机构官方网站所

提供的数据作为研究基础 "其中 , 联合投资数据来源于清科数据库 , 数据时间范围

是从 2001 年 1月 1 日到2010 年 12 月31 日, 弃用 2001 年以前的数据 "为了保证研究

的科学性和有效性 , 本研究中使用 10 年的时间窗来测度跨国风险投资机构的网络

位置 , 抽样原则是在 10 年内至少发生一次投资交易行为的所有风险投资机构 , 不

仅仅包括跨国风险投资机构而且包括本土风险投资机构 , 总共收集到289 家投资机

构数据 , 其中跨国风险投资机构 193 家 "

本研究使用投资机构特征数据来自C V Sou rce 数据库和投资机构官方网站采用

手工编码 , 采集到截至2010年 12 月 31 日风险投资机构基本信息 !投资情况和所投

企业退出情况等数据二为了保证数据的真实性和准确性 , 进行数据库与风险投资机

构网站信息的交叉比对 , 并且与公开媒体报道进行比对 , 核实并修改相应数据 "为

r 便于进行测度和计量 , 本研究剔出了没有公开基本信息 !投资情况的机构 , 保证

年了多个数据库之间的一致性和有效关联 , 最后本研究样本为 138 家投资机构 "

(二 ) 变量与测量

为确保测量工具的效度及信度 , 本研究尽量采用国内外现有文献中已使用过的

测度指标 , 再根据研究目的加以适当修正作为搜集实证资料的工具 "
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1.因变量

本研究旨在检验跨国风险资本机构本地化和网络结构对市场进人的影响 "度量

市场进人的最佳指标是累计投资轮次 (Tykvov d and Sehert ler, 2011) "因为 , 使

用投资机构的投资组合企业数量来度量投资经验不能把活跃投资者与非活跃投资者

区分开来 , 使用累计投资金额和平均投资金额度量投资经验效果也不好 "所以 , 本

文使用累计投资轮次也就是交易数量来度量投资经验 "

2.自变量

本研究主要涉及的自变量 :

川 制度学习 "跨国风险投资机构为了系统性地把握中国市场的机会 , 一般采

用多管道齐头并进的方式 : 第一 , 在中国内地城市设立办事处 ; 第二采用类似

/Fund of Funds 0 的方式投资中国的本地 V C , 也就是将 自己国际 G P (G en er al

Part ner, 一般合伙人 ) 的身份变身为中国 LP (Lifn ited Part ner, 有限合伙人 ) , 如

A cc el Partne rS 投资 ID G V C ; 3i 投资鼎晖创投 ; D CM 投资联想投资 , M ay fie kl 投资

金沙江 , Sierr a投资戈壁 , Sutte: H ill 投资成为基金和华盈 (TD F ) , GreyLoek 与

N EA 投资北极光 , 以及TD F 团队与K PCB 的合作等等 "第三是 /旅行者 V C. , 模式

(Tou rist V C ), 风险投资家会 /匆匆飞来中国 , 再匆匆离去 0"因而本研究主要使

用以下指标测度制度学习程度 : ¹ 区域分布 : 本文分为 3类 , 总部在中国内地的为

第一类 (在中国开设分公司或全外资控股机构), 总部在香港 !台湾和新加坡的为

第二类 , 和总部在美国 !欧洲 ! 日本和韩国等国家或地区为第二类; º 管理基金:

以外币作为管理基金的为0 , 以外币和人民币均作为管理基金的为1; » 本地办公

室数 : 在中国设立办公室的数量 "

(2) 网络中心性 "联合投资的概念有广义与狭义之分 : 狭义的联合投资是指两

个 (含 ) 以上的投资机构共同投资于某一特定轮次 ; 广义的联合投资是指两个

(含 ) 以上的投资机构共同投资于某一特定项 目 , 投资的时间可以不同 "H oc h一

be rg , Lju ng qvi st 和 Lu (2010 ) 的研究中 , 无方向数据采用了狭义联合投资概念 ,

而有方向数据则采用了广义联合投资的概念 , 本文采用狭义概念 "本研究采用程度

中心性 !特征向量中心性以及中介中心性三个指标来度量跨国风险投资机构的网络

位置 "其中 , 程度中心性主要适用于无方向的数据 , 用来测度行动者与网络中其它

行动者联结的数量 ; 特征向量中心性是度量接近中心性的指标之一 , 目的是找出最

中心的行动者 ; 中介中心性度量行动者充当网络联结 中介 的能力 (Free m an ,

197 9) "在测度跨国风险投资机构的网络位置时 , 一方面 , 时间窗选择的不同会影

响投资机构在观测期内发生联合投资的数量 , 许多跨国风险资本在中国投资并不存

在连续性 , 有些时候间断许多年 , 因而为了避免时间窗口影响样本的数量进而影响

投资机构的网络中心性 , 本研究选择 2001 一2010年共计 10 年的时间窗累计交易数

作为研究样本 , 只要在该时间窗内发生一起交易 (轮次 ) 便视为产生一次网络联

结 "另外一方面 , 本研究需要描述出中国风险投资市场联合投资的整体网络 , 从而

考察跨国风险资本个体在网络中的地位和影响力 "如图 2 , 本文根据清科集团数

据 , 构建每一风险投资机构与其他风险投资机构的联合投资关系的矩阵 , 将关系矩
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它 79 家总部仍位于欧美及日韩地区 "另外 , 有 98 家跨国风险投资机构在中国设立

力!公室 "

从表2可以看出 , 办公室数与东道国市场进人存在显著正相关关系 (R=0. 38 ,

P< 0. 38 ), 东道国市场进人与联合投资网络的三个指标程度中心性 !特征向量中心
性和中介中心性均是显著正相关关系 "企业年龄与累计管理资本量是显著正相关

(R =0. 31 , P< 0. 05 ) , 企业成立时间与总部所在地之间是显著正相关 (R =0. 36 , P<

0.05 ), 并且企业成立时间越短 , 越偏好在中国设立更多的办公室 "累计管理资本
与跨国投资机构的类型也有一定的关联 , 同时从事风险投资基金和私募股权投资的

机构管理资本量越大 , 另外境外老牌跨国风险投资机构比在东道国新设立的外资投

资机构管理资本量也大 "显而易见 , 办公室的设立一般只有熟悉中国市场并拥有一

定社会地位的跨国投资机构才敢于尝试 , 因而与办公室数和网络中心度显著正相

关 "不可否认 , 程度中心性 !特征向量中心性和中介中心性只者显著正相关 "

表 1 变量描述

变量名 观测数 平均数 标准差 最小值 最大值

累计投资轮次 138 22刀5 34石5 1 320

企业年龄 l38 15.89 14.39 1 99

累计管理资本 138 22.50 432 9 0耳 300

人民币基金 138 ().12 0召2 0 1

办公室数 138 1.24 1 33 0 11

程度中心性 (% ) 138 6.2 1 6刀1 0另 35 另

特征向量中心性 (% ) 138 7.86 7之7 0注 34 7

呼,介中心性 (% ) 138 ()名2 1名3 () 16

表 2 相关系数矩阵

变量名 1 2 3 4 5 6 7

累计投资轮次 1 00

企业年龄 一().()8 1 0()

累计管理资本 0.09 0召l* 1.00

办公室数 ()召8* 一().15* 一0.02 1.00

程度.朴自性 (% ) "7 9* 一川)2 "-04 "召5* 1.00

特征l{]量中心性 (% 1 0 7 1* 一0刀3 0刀3 0书3* ()月7* 1 00

中介中心性 (% ) 0 .89* 一0 05 0刀4 0.29* 0名6* 07 6* 1.00

2.单因素方差分析

考虑到跨国风险资本的自身特质对东道国市场进人的影响 , 本文分别将样本按

照投资机构类型 , 管理基金类型和总部所在地对累积投资轮次 (交易数 ) 的分成若
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表 3 A N O V A 分析

变量名称 类型 (样本观测数) 均值

投资机构

类型

V C ( 10 3 )

标准差

3 7 .6 2

x Z (p一va lue ) S P ea rm a n C o rr e latlo n

V C 和 PE (35 ) 才亏.7 2

9 .0 6

(0 t0 O 3 )

管理基金

类型

美元 (121 ) 19 4 3 33 .4 2

美元和人民币 (17) 4 0 7 6 37 .6 8

2 .4 3

( 0 .0 5 )

中国内地 (:弓4) 3 9 -88 56 .5 7

港 , 澳 , 台及新加坡 (25 ) 25 72 23.59

总部所在地 欧美地区及日本 , 韩国 (79 ) 13 23 18.68

67 .6 4

(0 .0 0 0 )

一0 .3 2

( 0 .0 0 1 )

干组 , 采用单因素方差分析 (A N O VA) 检验各组之间是否存在显著差别 , 统计结

果见表3 "

表3结果表明 , 不同投资机构类型 , 管理基金类型和总部所在地对跨国风险投

资机构的市场进人有显著影响 "这说明: 首先 , 跨国风险资本更多专注于 VC 行业

投资 , 达到了 10 3家 , 并且采用混业经营战略 (V C 和PE) 的机构较专注于 V C 的机

构交易数略高 "其次 , 跨国风险资本机构开始在中国境内募集人民币基金 , 在境内

投资项目 , 并争取被投资企业在境内上市退出 , 虽然采取人民币和美元基金同时运

作的机构数量只有 17 家 , 但是其参与平均交易数 (40 .76 ) 显著超过只运作美元基

金的机构的平均交易数 (19 .43 )"最后 , 本文发现具有中国血统的境外风险资本投

资项 目数 (39.8 8) 显著大于来 自于港澳台新等华语地区 (25.7 2) , 以及欧美 , 日韩

地区 (13 .2 3) 的机构交易数 , 这些机构大部分都是在离岸群岛注册 , 做美元资金

起步的 , 凭借着跟中国市场的实战经验以及本土优势 , 很快占领中国市场 , 具有很

高的话语权 "

3.回归分析

为了检验相关假设 , 本研究以市场进入为被解释变量 , 网络中心度和制度学习

为解释变量采用 , 以企业年龄 , 累积管理资本和投资机构类型为控制变量 , 逐步加

人控制变量 !解释变量与中介变量的层级回归模型进行数据分析 "为了避免同时加

人中心性三个指标后带来的多重共线性问题 , 按照通行作法 , 逐步加人相关变量 "

回归结果如表 4所示 "

在模型 1中 , 本研究就控制变量对因变量的影响进行了回归 , 没有发现控制变

量对跨国风险投资机构的进人存在影响 "模型2在模型 1的基础上加人了自变量解

释力显著增强 , 该模型反应了变量的主效应 , 欧美及 日韩地区与东道国市场进人显

著负相关 , 这说明文化距离和地理距离离东道国越大 , 投资规模越小 (系数等

于一30 27 , p<0. 001 ) , 同时累计管理资本量与东道国正相关 , 系数变成 0.巧7 (p<

0. 01 ) "模型 3继续加入人民币基金变量 , 与东道国市场进人显著正相关 , 系数是

17. 03 (p<0. 05 ) , 总部所在地对东道国市场进人的影响减弱 "模型4 加人 自变量办

公室数 , 其对跨国风险资本机构市场进人具有显著的正向影响 (系数是7. 458 , P< 0.1) ,

总部所在地和人民币基金设立的影响具有所降低 "因此假设 1得到了有效的支持 "
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表4 回归结果

模型1 模型2 模 气归 模 型4 模 型几 模型6 校烈7 模型8 模型9 模 型10

霏冀
一 2 8 7 一 00 8 4 4 一1) (224 3 0 0只1)2 刁 2 1 4 一0 2 2 2 一() 1肠1 一0 .0 6 9 8 一0 0 45 7 一0 0 4 3 1

弓4 ) 0 0共) (一() 1 2 ) (O >5 ) (一1 63 ) (一1 4 7 ) (一1 .5 2 ) (一 .5 2 ) (司 3 0 ) (一0 4 3 )

累积惜

理资本

0 10 4 () 15 7 * 121{弓2 * 0 1 4 * 0 06 7 3 O 工27 80 0 0 5乌5 O刀8 2 2 ()刀9 3 4 O 工27 88 *

( 1 4 1 ) ( 2 2 0 ) (2 2 9 ) (2 ()4 ) ( 1 49 ) ( l 岛O ) ( 1 6 2 ) ( 1 .8 2 ) (1 8 1 ) (2月4 )

投资机

构类型

1 15 0 3 8 9 8 一4 ()4 1 一4 几}自 17 1斗 ()书6 4 1 8 7 :1 4 0 0 0 4 6 2 0 .2 0 6

0 16 } 0 岛7 ) (耳26 ()) (一0 1妇j (O斗O ) 以)1 8 ) 吸(1 5吕) ( 0 3 3 ) (() 0 9 ) -1) ()6 )

大中

华 !又

一13下2 一14石8 一13 1 () 1 3 4 6 * 15 8 1* 一4 7 )2 *

(一1 5 5 ) 1一1 6 8 ) (一1 5 4 ) 2 4 2 ) 2 5 0 ) 2 2 5 )

臀犷
一3 0 .2 7 * * * 一匕吕2 6 * * * 2 3 门7* * 一1 3 6 1*水 一15 5 3 * * 一9 9 5 * *

(一4注7 ) 1一3月O ) 亏19 ) (一2 8 6 ) (一2 .8 6 ) (一2 79 )

立里币
17 -)3 * 2 7 7 5 0 4 1 5 "召oo 5艺9 8

( 1 9 8 ) (O艺9 ) (0 0 7 ) 10 0 4 ) ( 1 14 )

力!公

室数

7 4 几8 * * 1 9 1 0 3 0 1 9 70 8

( 3 0 4 ) ( 1 1 6 ) ( 1 6 1 ) ( 1 3 9 )

程度中心

性 1% )

4 5 2 2 * * * 4 2 1 1 ** *

( 1 5 0 5 ) ( 13另O )

特征向量 3 3 6 1* * * 考0 5 5 * * *

,心性

( % )

f 11刃6 ) ( 10 3 1 )

,卜介中心

性 1% )

16 6 0 * * * 1 5 5 吕* 巾*

{2 2 15 ) ( 2 0 乌3 )

2 4 .3 5 * * * 3 9 4 5* * * 弓6 5 4 * ** 2 5石吕* * * 一4 7 1 1 一2 9R 5
8 9 6 4 巾* * 2 5 89 5 11 3 l()6 2 * *

常数项
(5 34 ) (6石7 ) ( 6刀6 ) ( 3 7 2 ) 1 3 9 ) (耳) 75 ) (4 () 月) (O石4 ) (1 18 ) ( 2月8 )

13 8 1 :飞8 1 3 8 1 3 8 13 8 2:弓8 13 8 13 8 13 8

4 2 6 * 4 2 8 * * 与2 2 * * * 5 8 5 4 * * * 飞6刀3 * * * 12 6 * * * 32 88 * * * 2 1 5 1 * * * 7 2 1* * *

0 1 4 0 16 ()之2 0 6 4 (2 52 0 7 9 0 .6 7 0 5 7 0 8 2

胎盯02

注 : t statisries tn parenthese ! *p<O月5 , **p<0.0 1, ***p<0.001

在模型5一7 中为了避免多重共线性的问题 , 分别引人了程度中心性 !特征向量

中心性和中介中心性 "在模型5 中引人程度中心性来观察跨国风险投资机构联结的

数量对市场进人的影响 "程度中心性在0. 001 的显著水平下对投资中国市场的规模

有显著的正向影响 "在其他因素相同的条件下 , 程度中心性越高 , 累计投资交易数

量就会越多 "模型6 中特征向量中心性在 0. 001 的显著水平下对市场进入有显著的

正向影响 , 表明跨国风险投资机构网络联结质量越高 , 投资规模越大 "模型 7发现
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中介中心性对东道国市场进入的影响作用很大 (系数为 16.60 ) , 这说明充当网络联

结中介对跨国风险投资机构进人东道国市场的发挥着巨大作用 "在其他因素相同的

情况下 , 中介中心性越高 , 投资机构获取的信息越多 , 越容易发现东道国市场高质

量的投资机会 "因此 , 假设 2得到了有效的验证 "

关于变量的中介作用 , Ba ron 和K en ny 提供了一个检验中介作用的步骤和判断

条件 "如果自变量和中介变量同时进人中介方程以后 , 自变量的回归系数显著下

降 , 且中介变量的回归系数显著 : 如果自变量的回归系数变得不显著 , 则表明存在

完全的中介作用 ; 如果自变量的回归系数仍然显著 , 但是存在下降现象 , 说明存在

部分的中介作用 "模型 8一10 中分别加人程度中心性 !特征向量中心性和中介中心

性后 , 自变量总部所在地的系数出现明显的下降 , 但仍比较显著 , 其中以中介中心

性对其的影响最大 , 因此程度中心性 !特征向量中心性和中介中心性对总部所在地

存在部分中介作用 "另外 , 自变量人民币基金和办公室数的系数已经不再显著 , 表

明程度中心性 !特征向量中心性和中介中心性对人民币基金和办公室数存在完全中

介作用 "因此 , 假设 3得到了部分验证 "

4. 稳健性检验

首先 , 使用子样本进行回归 "本文研究剔出进行混业经营的跨国风险投资机构

后 , 重新对研究假设进行检验 , 以确保回归结果的可靠性和稳定性 "回归结果表

明 , 采用子样本进行回归 , 联合投资网络中心性的重要中介作用依然显著 "其次 ,

重新定义市场进人 "在前面的研究中 , 本文将东道国市场进人定义为累计投资交易

数也就是投资轮次数 "但除了累计投资交易数 , 投资组合公司数也是重要的定义东

道国市场进人和投资规模的方法 "因此 , 本文进一步把市场进人重新定义后进行回

归 , 结果依然支持假设 "

五 !研究结论

本文对联合投资网络中心性影响 /制度学习一市场进人 0 关系的中介作用进行

了检验和分析 "从联合投资网络中心性三个维度对 /制度学习一市场进人 0 关系整

体影响效果来看 , 中介中心性对 /制度学习一市场进人 0 关系的中介影响最显著 ,

程度中心性的影响次之 , 而特征向量中心性的中介作用最弱 "但是对于不同维度的

/制度学习一市场进人 0 关系组合 , 联合投资网络中心性的中介效应又各不相同 "

本文的数据分析表明 , 联合投资网络中心性对以总部所在地变量代表的 /制度学

习一市场进人 0具有部分中介作用 , 然而对以人民币基金设立和东道国办公室数为

代理变量的 /制度学习一市场进人 0 具有完全中介作用 "

本研究数据分析结果表明 , 联合投资网络对跨国风险投资机构国外市场进人具

有显著的影响 "这一结果对跨国投资机构拥有一定的制度学习资源并表现出色的现

象提供了一个解释和说明 , 如果跨国风险投资机构不具备相应的东道国投资网络建

设 !管理与利用能力 , 那么即使拥有众多的制度学习资源也会因为东道国网络利用

不利而难以发挥作用 "需要指出的是 , 中介中心性对于制度学习各个维度积极影响

东道国市场进入的作用关系均有显著的中介影响 "这在一定程度上表明作为网络各
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行动者之间的中介联结 , 有利于获取更多投资机会和高质量的信息 , 对于 /制度学

习一市场进人 0关系成立的重要影响 此外 , 虽然程度中心性和特征向量中心性的

影响能力稍微弱于中介中心性 , 但是也具有显著的中介作用 "这表明 , 跨国风险投

资机构只有更多地建立联合投资网络联结 , 尽可能成为网络的中心节点 , 才能更好

地利用其所拥有的制度学习资源提高跨国风险投资规模 综上所述 , 联合投资网络

中心性是 /制度学习一市场进人 0 关系成立的重要保障和边界条件 , 也是制约跨国

风险投资机构制度学习运营效能发挥的关键因素二因此 , 在跨国投资机构掌握制度

学习资源较少的情况下 , 联合投资网络位置的提升能够弥补制度学习运营资源的不

足 "鉴于很少有定量研究分析和探讨联合投资网络中心性如何利用才能更好地发挥

制度学习资源影响东道国市场进人规模的问题 , 本研究对于FDI 理论和跨国经营实

践有着重要的启示和意义 "

本研究对跨国风险投资机构如何利用和管理联合投资网络具有重要的启示 "联

合投资网络是嵌人东道国风险投资市场的重要方式 , 因此增加网络联结的建设 , 向

网络中心发展和努力建立中介联结等方法 , 可以提高跨国风险投资机构的资源 ! 品

牌 !资金 !管理等所有权优势的使用效率 , 有助于跨国获取更多的制度学习资源运

营知识 , 实现信息流和资源流在网络内流动和扩散 , 这一切都有利于跨国风险投资

机构在中国的发展 "此外相对于欧美日韩等跨国风险投资机构 , 中国风险投资机构

起步较晚 , 无论是投资经验 !管理技能等还存在一定的差距 , 尤其在面临众多跨国

风险投资机构在中国的快速发展 , 本土风险投资机构面临很大的竞争压力 "鉴于本

土风险投资机构相对国外风险投资机构联合投资发生频率较少 !相对边缘化的特

点 , 本文建议本土风险投资机构应该加强网络联结 , 加大地区性联合投资的可能性

(如长三角 !西南地区等 ), 提升地区性投资网络位置等方式有助于本土风险投资机

构改善自身投资网络位置 , 增强自身市场竟争力 "

本研究的不足之处在于样本量偏少 , 缺少纵向数据支持 "本研究根据同一时点

上不同跨国风险投资机构的横向数据进行分析并形成结论 , 得出的结论在本质上只

是变量间的相关关系 , 变量间的因果关系还需要纵向研究进行检验 影响跨国风险

投资机构东道国进人的因素十分复杂 , 本文只是重点分析了制度学习与联合投资网

络中心性的影响 , 尚有很多其它有重要影响的因素没有纳人分析框架 "未来的研究

中 , 揭示更多的影响 /制度学习一市场进人 0 关系成立因素和变量是继续深化和完

善这一问题研究的主要任务和方向
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