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摘 要：国内外有关风险投资(VC)空间集聚的研究大多基于国家层面，本文基于北京市VC机构的位置和联合投资

信息，运用本文空间分析与社会网络分析技术，研究VC机构的空间集聚和合作网络。空间分析发现，VC机构主

要集聚在CBD、金融街、中关村三大核心区；在时间尺度上呈现分散—集聚—再分散的趋势。其中，国资机构主要

集聚于金融街，外资机构主要落户于CBD，且以私募基金(PE)类机构为主；中关村则依托高新技术成为创新型企业

的融资区。叠加合作网络后进一步发现，城市尺度下的VC机构合作并不受地理区位限制，并且各个VC集聚区之

间关系颇为紧密。按“中心度”到“边缘—核心”的递推分析表明，外资机构在北京市风险投资合作网络中具有突出

地位，其对联合投资的偏好主导了网络的形态。国资虽占据了部分网络节点但核心地位不够突出，而本土民营机

构虽然数量较大但在网络中多处于半边缘位置。
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1 引言

风险投资(Veture Capital, VC)是由职业金融家

投入到新兴的、迅速发展的、具有巨大竞争潜力的

企业中的一种权益资本。其在特征上有别于其他

企业融资形式之处为：①以收购，重组等形式投资

于风险度低、处于成熟期企业的私募股权基金(Pri-

vate Equity, PE)。②由富有的个人而非组织运作的

天使投资基金(Zhang, 2011)。但目前国内对VC、PE

的区分差异不大，故在本文中，无分类讨论时将统

称VC。

由于一些基于技术、媒体和电子通信的新兴产

业不能在贷款市场和证券公开市场筹资，所以VC

机构成为其早期筹集资金的选择(房四海, 2010)，风

险投资行业由此萌生。行业最早形成于美国，从20

世纪40、50年代的萌芽，到80年代的迅速发展和90

年代的急剧增长(Martin et al, 2002)，VC 在创新型

经济发展和区域经济增长的作用已经得到广泛认

可。以硅谷为代表的众多科技创新企业就是依靠

VC发展壮大起来的，并引领美国进入繁盛的“新经

济”时代。

由于对资金和信息的高度需求，VC行业一直

具备鲜明的空间集聚特征。1989 年，Thompson

(1989)首次系统地从地理学角度对已有的风险投资

研究进行阐述，指出研究风险投资的文献虽多，但

很少有研究关注风险投资的空间特征及其在区域

和城市发展中的作用，并且强调了从空间视角研究

风险投资的重要性。此后，国内外有关风险投资的

空间研究逐渐增多，主要围绕地理和网络两个因素

展开。

VC在地理分布上集聚态势明显。从全球范围

来看，无论是美国、英国(Mason et al, 2002)，还是德
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国(Fritch et al, 2007)、日本(Osama et al, 2002)，VC

都呈现出区域集聚趋向。国内的相关研究也发现

VC主要分布在北京、上海、江苏、浙江和广东为主

的五大集聚地(崔毅等, 2011)。从区域特征来看，

VC 分布地区多为金融中心和高技术产业集聚地

(Florida et al, 1993)，以此获取便捷的信息资源、技

术资本和劳动力(Malecki, 1997)。Zhang(2011)第一

次系统地从地理学视角研究中国风险投资机构空

间动态和区位等级。汪明峰等(2014)对中国风险投

资空间集聚的相关研究发现，中国的风险投资存在

明显的空间集聚性，并形成了以北京、上海为核心

节点的投资网络城市。徐晓红等(2015)发现中国风

险投资空间行为的总体特征是经济发达地区之间

的频繁流动和投资的本地化。

联合投资网络是VC空间集聚的另一个重要因

素(Hochberg, 2007)。由于风险投资具有收益高风

险大的特点，多个机构通过联合投资能形成利益联

合体，并使投资组合多样化，共担风险 (Wilson,

1968)。这里的网络就是指VC机构联合投资行为

中出于内部信息交换的需要而建立起的社会关系

网。频繁的联合投资行为很快就会在区域内的VC

机构间形成一张信息流通网，由此产生的知识溢出

效应会吸引其他VC机构集聚，以获得最大限度的

利益(Chen et al, 2010)。同时，在网络中越是处于中

心地位的机构，越会拥有更宽阔的信息渠道(Bo-

nacich, 1987)。李军等(2013)研究外资VC在华投资

时，采用网络中心性分析发现，联合投资网络对跨

国风险投资机构进入国外市场具有显著影响，并且

作为网络各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。

地理和网络两种因素的叠加产生了良性的滚

雪球效应。区域发展早期，资金与技术、创新型企

业、VC 机构三者在地理上往往相继出现，不断集

聚。区域发展后期，有关潜在投资机会的信息集中

于已形成的集聚区，而限制在区域内部的信息流通

又反过来促进了VC的产业区域化进程(Stuart et al,

2003)。在中国当前特有的制度环境中，VC同样不

仅仅要通过地理邻近性，还需要进一步通过网络邻

近性来建立信任，共享信息资源(Zhang, 2011)。

考察国内外已有文献可发现，有关VC空间邻

近性的研究多处于国家层面，极少有过对城市内部

VC特征的探究。作为VC行业的主要集中区，北京

市拥有全国 17.97%的VC机构(成思危, 2013)。作

为一个现代化的大都市，其内部又具有明显的职能

分区。VC在北京市是否具有与国外相似的空间集

聚图景是本文研究城市内部VC的第一步，这些风

投机构内部存在何种结构的合作网络，是否受地理

限制，主导网络格局的核心力量又在哪里？研究

VC在北京市的地理分布与网络联系，全面展现当

下北京市VC机构的空间集聚和联合投资特征，将

有助于深入理解上述问题，并揭示中国国情下VC

在大城市内部投资空间行为的驱动机制。

2 数据与方法

2.1 数据来源

本文使用数据来自清科私募通数据库 1 ，共搜

索了总部在北京的投资机构 1623 家、投资事件

6790条，整理出包括VC机构的地址、成立时间、资

本类型、投资阶段和组织类型等信息，并将各机构

投资事件编号整理入表。

2.2 研究方法

2.2.1 空间分析

本文采用 ArcGis10.3 处理北京市风投机构的

空间信息。用经纬度位置查询器将 1623家投资机

构的位置信息转化为经纬度值，定点绘图。由于现

有的地图与真实地图存在偏差，需对底图 2 先进行

配准校正以保证其准确性，再将投资机构的各类信

息完整加载到信息列表中，最后通过制作时间、空

间、资本类型等专题地图，尝试发现一些规律。

2.2.2 社会网络分析

根据整理出的 6790条投资事件表中投资机构

与被投机构的关系，借助编程逐一寻找投资同一家

企业的机构，并将每一处相同投资记录记为两家机

构间的一次联合投资(图1)。于是，合作关系被简化

成一个赋权的二维矩阵。将矩阵导入社会网络分

析软件 Ucinet，最终运用 NetDraw 绘制出了 598 个

样本数据网络结构图。

直观上看，网络节点的联结从中部凝集，处于

网络边缘的VC间几乎没有联系，可认为网络密度

较低，样本冗余。为验证这一现象，本文参照投资

网络密度理论计算。投资网络密度 (Δ) 是指VC网

①私募通http://www.pedata.cn/jsp/about_us4.jsp。
②来源：Arcgis Online http://www.esri.com/software/arcgis/arcgisonline/。
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络中实际存在的关系数量和所有理论上可能存在

的关系数量之比(此公式针对无方向性网络)，以无

权网络来看，密度越高说明节点间联系渠道越多。

Δ = 2L
g(g - 1)

式中：L为网络中线的数目，g为网络中节点数目(罗

家德, 2010)。代入本次数据样本，运算结果显示，

网络密度为 0.0136。一个由 598个VC机构组成的

网络最大可能联结数量为 178503 (C 2
598) ，而实际的

联结数量仅为2420个，矩阵的稀疏性说明网络密度

并不高，很多节点之间没有联系。因此，本文参照

系统密度评价缩小样本范围，最终筛选联合投资达

8次及以上的机构为样本，这样就将社会网络的研

究范围减少至 65 家，其总投资事件占到整体的

65.6%，样本变得精炼且保证了代表性。本文拟采

用这一样本评估VC联投网络状态及代表性机构的

核心地位。

3 北京市VC机构的地理分布

3.1 VC机构在北京市的总体分布

截至 2014 年 12 月，北京市有 VC 机构 1623

家。信息披露的企业中，VC类525家，PE类801家，

天使投资类30家。就机构偏好的投资领域来看，以

互联网、电子产品、医药等相关产业最为突出。

从已有研究来看，VC及其被投企业集中分布

在金融中心和高技术产业集聚地 (Florida et al，

1993)。一方面，集中有利于金融机构之间的沟通

和联系，也为上市、退出投资提供便利(Martin et al,

2005)。另一方面，VC和高新技术企业二者之间是

相互依存的(Florida et al, 1988)，VC为创新型企业

提供资金和管理的支持，促进了创新型企业的快速

发展和成熟；同时创新企业集聚的地区也为VC提

供了更多的投资机会，不断吸引VC机构的参与。

根据这一特征，本文运用热度图分析北京市现

有的1623家VC机构。经调节，在核密度参数的像

元大小(cell size)为 0.0009，搜索半径(search radius)

为0.009时得到集聚热度图(图2)。

根据热区所在位置，概括出三大四小的 7个相

对集聚区，以中关村、金融街、CBD为主，五道口、使

馆区、三元桥、东单为辅。

参照《北京城市总体规划 2004-2020》，金融街

被定位为首都金融主中心区。作为北京市第一个

大规模整体定向开发的金融产业功能区，金融街是

全国范围内单位面积高端产业最聚集、创造价值最

大的区域。CBD则建成为首都金融副中心区，旨在

增强国际金融功能，这里汇集了北京市80%以上的

外资金融机构，丰富的国际金融资源为外资VC落

户提供了重要保障。金融街和CBD由于具有充足

的资金来源和丰富的信息渠道而成为 VC 落户的

优选。

中关村被列为“三新”之一，在规划中被定位为

新兴科技金融功能区。它不仅是国家自主创新示

范区、高科技产业中心，也不缺乏各类金融机构。

鉴于中国很多经验均借鉴美国，职业VC的投资领

域主要集中于高新技术领域，IT产业始终是风险资

本投资的重要选择(刘曼红, 2005)。以科研机构和

图2 北京市VC机构空间分布热点图

Fig.2 Hotspot distribution of venture capital in Beijing

图1 信息列表转二维矩阵转网络结构简化示意图

Fig.1 A simplified diagram of translation from data to matrix and network
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著名高校为技术依托的中关村自然成了风投机构

的集聚地。

对上述集聚中心的分析表明：以北京市为背景

的中国VC机构同样具备朝向资金与技术集聚的地

理特征。事实上，早在 2008年，中共北京市委和市

政府就正式发布了《关于促进首都金融业发展的意

见》，明确提出“一主一副三新四后台”的金融业空

间发展格局。政府致力于不断完善VC的基础设施

建设等经济发展必备条件。近年来，宏观经济环境

持续利好，对 VC 产业发展也起到很大的促进作

用。北京市VC的空间分布规律从侧面反映出政府

有效的宏观调控对VC产业的发展起到了积极的推

动作用。

此外，研究还发现以使馆区和三元桥为代表的

两个副集聚中心。表面上，它们与三大中心距离较

近，受到辐射。探究其内因，三元桥因自身便捷的

交通枢纽优势、紧邻CBD和使馆区的区位优势及

“国门经济”特色，早在2005年前后就成为一个新兴

商圈。健全的基础设施吸引了一些VC机构进驻。

使馆区的风投机构发展较三元桥早，主要由于使馆

区本身的政治意义。外国机构在初次进入中国时，

其总部的设置有紧邻该国使馆的倾向，因为那里的

信息更加集中、生活消费偏好更加接近，为其在中

国的发展提供了一定保障。此外，使馆区及其周边

更加高端、全面、国际化的基础设施也是VC机构和

企业进驻的诱因。

3.2 VC机构随时间的分布变化

北京市 VC 机构自 1990 年开始进入缓慢而稳

步的增长阶段，2000年增速达到小高峰，并突破100

家，之后增速出现小幅下滑。2004年国务院批准设

立中小板块后，VC机构进入飞速增长期。到 2011

年底，VC机构数已超过 1000家，其中仅 2011年就

新增了250家。

从时间维度来看，北京市VC机构的分布经历

了从分散到集聚，再到遍地开花的过程(图3)。在早

期刚刚兴起的时候，风投机构在中关村、CBD、金融

街呈零散分布；进入21世纪，VC不断发展成以这三

处为核心向周边拓展的形式；近年来，则又在三、四

环处以分散的形式涌现出一批新的机构，并向五环

扩展。Christensen(2007)在对 VC 的地域专业化研

究中发现，VC机构在行业兴起的最初阶段，因竞争

力小而四处寻找投资机遇，积累投资经验，空间分

布呈松散状态；而当风投行业兴盛时，激烈的竞争

会导致机构集聚以增强自身实力。聚集投资的局

面一旦打开，将会导致地区的被投机构集聚，而被

投机构的自发集聚反过来又会吸引更多的VC机构

到此进行集中投资。集聚之所以能巩固实力，减缓

竞争是因为同一地区的多轮投资可通过发挥规模

效应降低单个交易成本，同一地区的历史交易经验

也能在一定程度上消除信息不对称和制度因素差

异的负面影响，提高 VC 的绩效(Lerner, 2010)。由

此可以得出，产业集群的快速发展在一定程度上成

为加剧 VC 集中偏好的催化剂 (Schwartzd et al,

2007)。北京市VC的空间变化图景顺应了这一发

展规律。

进一步分类观察北京市三大集聚区VC机构数

量的变化可以看出，CBD、金融街、中关村三大集聚

中心的兴起时间各有不同(图 4)。早期在北京市建

立的 6家VC机构中，有 4家位于CBD。1990年代

中后期，金融街VC机构数后来居上，与CBD分别

占据北京市VC总数的35.1%和36.5%，中关村则以

28.4%紧随其后。20世纪以来，中关村的VC机构

数量虽未超过其他两区，但与自身相比，这一时期

增速最快，其中 2010 年后 VC 机构数增长率高达

70%。不同的发展时差体现出北京市VC从依托外

资为主体，到加强本土资金支持，再到中小型企业

图3 北京市VC机构时间分布图

Fig.3 Temporal change of venture capital distribution in Beijing
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竞相发展的局面。当然，也与区域不同的功能地位

和VC类别有关。

3.3 不同所有制VC机构分布特征

北京市风险投资机构以 VC、PE、天使投资为

主。这三种类型中，PE类占比最大为59.1%，VC类

为 38.7%，而天使类最少为 2.2%。从时间上看，

1997年之前成立的早期机构以PE居多，之后VC机

构数量剧增，规模与数量逐渐赶上PE。分类制图发

现，不同所有制的VC在空间分布上存在一定的集

中倾向。

3.3.1 外资机构分布

外资VC机构多分布于CBD地区(图 5)。20世

纪 80年代后，北京市对外开放程度不断提高，第三

产业加速发展。东三环路一带因与使馆界邻近，拥

有丰富的涉外资源、几家五星级酒店及便利的交通

条件，成为北京建立CBD的不二选择。而这一时

期，恰是中国 VC 刚刚兴起的阶段(Lerner, 2010)。

CBD早期建立的 4家VC机构中就有 3家为外资机

构。可见，VC在北京市的市场是由外资机构最先

开启的，对于初入中国陌生市场的外资机构，落户

在处于蓬勃发展期的北京市CBD是最佳选择。

3.3.2 国资机构分布

国资机构多分布于金融街地区(图5)。一方面，

被誉为“部委一条街”的金融街拥有很多国家机关单

位和部门，在政策支持下，大量国有背景的VC机构

开始在金融街发展。另一方面，由于中国 VC 在

1990年代中后期发展迅速，特别是1998年成思危先

生提交的《关于借鉴外国经验发展我国VC事业》的

提案被列为全国政协当年“一号提案”之后，全国各

地更是掀起了发展VC的热潮，并在2000年达到了

高峰。这恰好对应了金融街VC机构数量增长最快

的阶段，是政策推动下的一次飞跃。

3.3.3 民营机构分布

民营机构基本均匀遍布于全北京市。考虑到

民营机构在研究样本中占绝对优势，本文进一步按

机构类型将其划分为VC、PE两类。制图发现，北京

市民营VC类机构多集中于中关村地区(图6)，CBD

和金融街则多为 PE 类机构。相比于 CBD 和金融

街，中关村早期的风投产业并不发达，主要是由于

北京市早期以发展 PE类为主，倾向于集聚在金融

资源丰富的地区。2006年，《国家中长期科学和技

术发展规划纲要(2006-2060年)》中提出“加快发展

创业VC事业”。当时，正值中国经济结构调整和经

济发展方式转变的关键时期。要实现经济长期稳

定较快发展，就必须致力于自主创新(张海燕等,

2012)，倾向于投资较为年轻的高新技术类创新企

业的VC机构，以此获得发展机遇。2010年，中关村

成为首个国家自主创新示范区，云集了创新企业、

国家级科研院所和知名高校等创新资源，在国家创

新创业政策的强力支持下，VC事业快速发展，新三

板良好的运行，使得近年来中关村成为VC机构重

要的项目来源区(田芸菁, 2012)。

图5 北京外资与国资背景VC机构分布

Fig.5 Distribution of foreign and state-owned

venture capital in Beijing

图6 民营VC/PE机构在北京的分布

Fig.6 Distribution of private venture capital/private

equity in Beijing

图4 三大集聚中心VC机构占比随时间的变化

Fig.4 Temporal change in percentage of venture capital in

three agglomeration centers

362



第3期 徐宜青 等：北京市风险投资的空间分布与合作网络研究

4 北京市VC社会网络形态

4.1 基于地理区位的社会网络

北京市VC空间分布总体延承了资金、技术趋

向的规律，而不同所有制呈现出的区域分异是研究

中较为特殊的发现。考虑到资本性质决定所有制，

为进一步探讨区域分异内因，本文假设，多因素构

成的合作网络关系引导资本的分配，进而对地理的

集聚产生作用。

首先，从地理集聚入手，按照空间分析得出三

大VC集聚区。本文尝试将作为样本的前 65家机

构的合作网络关系图进行位置调整，使机构位置与

其分区相对应(图7)。从图中可以看出，三大集聚区

的VC在网络合作上并没有呈现同样的分区现象，

而是纵横交错，跨区域机构联系频繁且紧密。这表

明，北京市内部VC在构建合作网络时受地理因素

的限制很小。值得注意的是，CBD区域的机构在单

家机构的联合投资次数上占有显著优势，并且与中

关村机构关系密切。相比之下，金融街的VC在社

会网络中普遍联系较弱。考虑到金融街国有背景

VC居多，一方面，此类VC已然拥有规模和资本数

量上的实力，风险抵御能力较高；另一方面，国有

VC机构的负责人很多并非是职业风险投资人，短

暂的任期和实现国有资产的保值增值的目标降低

了企业家投资决策的灵活度(侯建仁等, 2008)。

4.2 去地理特征的网络结构分析

上述发现表明，合作网络对VC的影响并未深

入到空间分布。于是本文去掉地理上的限制，只保

留资本这一变量，直观分析北京市前65家VC机构

基于资本的社会网络结构(图 8)。鉴于主导机构数

和机构间连接度是考察联合投资网络格局的重要

因素，本文选取整体网络结构分析中的“中心性”和

“核心—边缘”两个指标进行分析。

4.2.1 中心性分析

从中心性分析得到的网络图中，可以直观地看

出 IDG资本、红杉、君联资本和清科创投等有较多

的联系，处于网络的中心位置。统计发现，这 65家

机构中，国资占 26%，外资与民营比重一样为

37%。但就合作网络而言，外资与国资却占据了主

要的网络节点位置(图8)，初步判断，外资背景和国

有背景机构在网络中拥有的关系多，具有一定的影

响力；民营企业虽在数量上等量齐观，在网络中却

处于较弱势地位。

由于样本数据中的投资机构选自整个网络中

地位突出的机构，样本密度为0.288，具有较好的凝

聚性。参考 Hochberg 等(2007)使用的网络中心性

的研究方法，本文采用绝对中心度来反映网络中每

家机构在网络中心位置的程度。绝对中心度(De-

gree Centrality)是测量与某一网络节点直接连接的

其他节点的个数，节点绝对中心度越高，表明该节

点连接其他节点个数越多(郑鸣等, 2011)。运用

Ucinet软件运算得到中心度排名(表 1)，其中，红杉

拥有最大的绝对中心度。此外，排名靠前的风投机

构，如 IDG 资本、经纬中国等均为外资风投机构。

外资风投机构在前10名中占到70%。这表明，外资

机构在中国更偏向于联合投资。

从主观因素来看，中国特殊资本市场体制下的

北京市风投行情与其他地区不同。外资进入中国

后，对中国国情不够了解，为了降低投资风险，会倾

向于和北京本地VC机构联合投资。这种联合投资

的方式在跨国VC组合中颇为常见。非本土的VC

通过与本土VC进行联合投资可从契约结构上消除

信息不对称。Lindgaard(2007)指出，任何一个地方

的风投行情都因地域的不同而各有差异。任何一

个机构想在一个地方立足发展，必须花费很多代价

来建立和地区的关系，包括：适应地方文化背景、构

建社会网络、及时更新信息、建立信誉的过程。从

客观因素来看，外资机构在国外的多年发展已积累

了丰富的经验，良好的声誉或能吸引到更多的合作

伙伴。

与此同时，出现在前10家中的本土企业多具备

资本雄厚、理念先进的特征，与外资相仿。如联想

旗下的君联投资，有着清华大学校企背景的启迪创

投以及与外资联系密切，专注于科技、医疗的北极

光创投。

4.2.2“核心—边缘”结构分析

外资机构在联合投资方面具有较高的中心度，

无论是出于主动还是被动，都说明了其强大的合作

能力。为探究这种能力对整个网络的影响，本文进

一步采用“核心—边缘”结构分析。

Friedman(1966)的“核心—边缘”理论认为，一

个支配外围地区重大决策的核心的存在具有决定

性意义，因为它决定了该地区空间系统的存在。那

么，研究北京市VC机构的“核心—边缘”程度及分

布，可进一步确定中心度较大的外资机构的核心地

位，以及主导网络信息、影响网络结构的能力。
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本文重新将598家机构联合投资矩阵导入Uci-

net，运行得到网络的相关度为 0.634。这表明存在

一个基本稳健的“中心—边缘”结构。程序推荐了

前 8 家成员为网络的核心成员，其集中度高达

0.864。参考这个评判标准，将机构核心度按 0.1和

0.01两个指标划分为中心机构、半边缘机构和边缘

机构(表2)：

对比中心性分析中的前10家机构发现，有9家

机构同样出现在核心机构的前10名中。这说明，在

联合投资网络里中心度很高的外资机构同时也处

于网络的核心地位。可以认为，外资机构影响着整

个北京市的VC合作网络。究其原因，VC在中国属

于新兴产业，尚处于起步阶段，很多机构倾向于借

助外资机构丰富的经验以降低初入门槛。对VC的

图8 北京市VC机构联合投资社会网络结构

Fig.8 Structure of venture capital syndication investment network in Beijing

图7 三大集聚区VC机构合作网络关系示意图

Fig.7 Structure of venture capital syndication netwok among three agglomeration centers
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相关研究中指出，中国的VC产业显著区别于其他

国家：外资VC机构在其中占据非常重要的位置，它

们的活动在一定程度上也影响了中国VC的地理分

布(Wang et al, 2012, 2013)。北京市VC机构的联投

网络为这一结论提供了良好的例证。

观察位于半边缘位置的75家机构发现，民营机

构占据主要地位为46.7%，国有为32%，外资则骤降

至 12.9%。可见外资VC主要集中分布于核心部分

的网络关节，虽然民营VC在规模和中心度上不比

其强势，但在半边缘的位置上却处于蓬勃发展的

阶段。

5 结论

本文按照“外部空间—内部网络”结构，分析

VC机构在城市内部的空间集聚与合作网络特征。

研究结果表明，北京市VC机构在空间上呈现较为

明显的集聚现象，以CBD、金融街和中关村三大中

心为主，印证了国外文献中有关VC倾向于集聚在

资金或高新技术中心的趋势；同时，三元桥和使馆

区因交通便捷，设施齐全，成为次一级VC集中区。

从时间维度看，北京市VC机构的分布经历了

从分散到集聚、再到遍地开花的过程。这是一个以

竞争力和规模效应为内在驱动因素的动态变化过

程。深入探究三大集聚区的特征时发现，CBD是中

国VC行业的发源地，早期多为外资机构；金融街则

后来居上，以国有背景机构为主；中关村在近年来

发展迅速，其与高新技术的紧密关系更加贴合VC

行业的本质特征。

通过社会网络分析进一步探究风投机构的联

合投资特征，发现北京市联合投资网络为低凝聚

性。外资背景VC机构在网络中拥有的关系多，具

有较强的影响力。此外，北京市VC分布具有一定

程度的“核心—边缘”性，与“中心度”关联后发现，

在联合投资网络中绝对中心度很高的外资机构同

时也处于网络的核心地位，在一定意义上说明外资

机构本土化过程中对联合投资的偏好主导了网络

的形态。国有VC由于体制的特殊性，虽占据了部分

重要节点却不足以影响整个网络格局。本土民营

VC数量可观，但多处于半边缘位置，影响力较弱。

以城市为尺度，VC在集聚的空间格局上存在

明显的区域连通性，城市内部的职能分工也映射出

不同类别VC扎堆分布的内在机理。城市中重要的

金融与科技核心区都有助于VC业的进驻与发展。

北京市正在建设国家科技创新中心，高科技产业的

发展离不开VC的大力支持。理解VC机构的区位

偏好、投资空间行为和网络，有助于从政策层面更

好地引导VC布局，从而实现将北京市建成为科技

创新中心的目标。
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The geography and syndication investment networks of venture capital in Beijing

XU Yiqing1, PAN Fenghua1*, JIANG Xiaoyu2, QU Yalin1, LIANG Jinshe1

(1. School of Geography, Beijing Normal University, Beijing 100875, China;

2. School of Business, Beijing Normal University, Beijing 100875, China)

Abstract：Existing research on the agglomeration of venture capital (VC) has mainly focused on the national

level. This study explores VC's distribution and network at the city level in China. Based on the data of VC in

Beijing, we conducted a spatial and social network analysis on the geography of the sector. The results show that

VC is mainly concentrated in the Central Business District (CBD), Financial Street, and Zhongguancun areas,

which presents a decentralized-centralized-decentralized tendency over time. The CBD and Financial Street are

home to many institutions, with the former being a major settlement for foreign institutions, especially private

equity (PE) firms while the latter mostly for state-owned institutions. Relying on its high-tech industry and high

quality research institutions, Zhongguancun developed into a dynamic area with a large number of VC focusing

on start-ups. The network analysis shows that VC collaborate with each other beyond the distance limitation. The

major VC clusters have intense connections in syndication investments. The core and periphery analysis

indicates that foreign institutions hold a prominent position in the syndication investment networks of VC in

Beijing. The state-owned institutions occupy some key nodes in the network with less influence. Although there

is a growing number of local privately-owned institutions, most of them are at the periphery in the network.

Key words：venture capital; cluster; social network analysis; syndication; Beijing City
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