
经验性知识、继承性知识以及外部性知识对创业投资公司国际化影响的实证研究

赵袁军1，余红心2，刘笑彤3
          （1．东华大学旭日工商管理学院,上海 200051；2．上海财经大学国际工商管理学院，上海 200433；3．北京工商大学经济学院，北京 100048 ）

摘要:考察不同类型的国际知识积累对创业投资公司国际化的影响。将知识积累的类型划分为三类：由以往投资活动总结的经验性知识、通过管理团队承袭的继承性知识以及借助合作伙伴获得的外部性知识，采集110家创业投资公司的数据来验证假设。研究表明：经验性和继承性知识对国际化有正向的影响，但是外部性知识的影响是有限的。实证结果强调了经验性和继承性知识在创业投资公司国际化进程中克服信息不对称问题起到的重要作用。
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Abstract：This paper examines the impact of different types of international knowledge accumulation on the internationalization of venture capital. In this paper, the types of knowledge accumulation are divided into three categories: by summing up the previous investment activities of experiential knowledge, through the management team inherited the inherited knowledge and through partners external knowledge. In this paper, we collected data from 110 venture capitals to verify the hypothesis. Research shows that experiential and inherited knowledge has a positive impact on internationalization, but the impact of external knowledge is limited. All in all, the empirical results emphasize the importance of empirical and inherited knowledge in the venture capital to overcome the problem of asymmetric information.
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1  研究综述
目前，创业投资行业全球化的趋势越来越明显。在过去30年中，创业投资公司已经从国外高增长和多样化投资业务活动中受益[1]5,[2]1137，然而跨国投资过程中伴随着一系列信息不对称的问题[3]35，如由于投资行为具有知识密集性的特点，创业投资行为很难在投资前做尽职调查、在投资后做有效监管[4],[5]155。尽管存在这些不利的情况，创业投资公司关于如何处理跨境活动信息不对称问题方面的知识研究仍然很有限。创业投资公司的跨境投资活动是专业化服务公司全球化发展过程中一个有趣的例子。创业投资公司价值创造活动在很大程度上取决于他们处理信息不对称问题的能力，这种能力受到当地投资环境的很大影响[3]36。
国际商务研究的一个中心议题就是外来知识累积对于公司处理国际问题的重要性[6]279。本文主要是研究在信息不对称情况下外来知识累积如何影响跨境投资活动，从而揭示创业投资公司的国际化特征。早期的国际化理论公认的是内部知识发展的重要性[7]23；来自企业国际化的后续研究表明，相关的外国市场知识可能也来源于企业外部[1]7,[8-9] 。因此在本研究中，本文专注外来知识累积的内外部来源：通过先前跨国投资所获得的经验性知识、通过管理团队所获得的继承性知识以及通过外国网络合作伙伴所获得的外部性知识。
本文采集了110家创业投资公司的数据来验证假设。创业投资不仅包括种子期和起步期的资金，也包括诸如并购重组这样的后期交易[10]。研究结果强调：外部知识累积对创业投资公司的国际投资行为具有积极影响；经验性知识对国际投资活动的投资成功率和投资范围有很大的影响，通过以往管理人员投资活动所获得的继承性知识对于公司未来的国际化同样很重要。外部性知识累积的结果强调：外部网络结构的重要性以及国际合作伙伴的数量（网络范围）以及与这些合作伙伴紧密程度有关；国际网络范围对公司国际化成功与否没有显著影响，外部性知识积累并不影响国际投资活动的活跃程度。本文的研究扩展了创业投资公司国际化发展的知识，以前的研究通常侧重于信息不对称对于创业投资公司的投资行为和结果的影响，而本文专注于信息不对称对创业投资公司国际化格局的影响。本文的结构如下：提出理论框架和假设；介绍研究方法；分析实证结果；给出结论。

2  理论基础和假设
跨境活动增加了信息不对称和代理风险[3]37，公司的知识储备对解决这类风险来说显得尤其重要。可以通过以下3种途径从境外市场活动中获得知识：（1）经验性知识，通过公司以往的国际活动获得；（2）继承性知识，通过管理人员的投资经验来获得；（3）外部性知识，通过国外合作伙伴所获得。
对于创业投资公司而言，如何规避信息不对称和代理风险非常重要，所以他们通常在投资前对被投项目做认真筛选和尽职调查，以及对投资后项目进行有效监管和规避风险[11]。创业投资公司试图推行不同的战略，用于降低跨境投资面临的较高信息不对称和代理风险，例如，他们可能更加倾向投资信息更加公开透明的公司[12] ,使用更多的阶段性融资工具[13]，或者与其他创投公司进行联合投资[3]40，[14]560。本文将论述3种不同的知识来源途径如何帮助创投公司克服在跨境投资活动中无法避免的信息不对称和代理风险。
2.1  经验性知识
经验性知识是通过一个组织内先前的经验所获得并逐渐发展起来的。国际经验历来被认为是知识积累的来源之一[7]25。国际化被认为是一个企业学习的过程，伴随企业国际化程度越来越高，企业逐步掌握如何处理较高代理风险的知识以及由不确定性风险增加监管成本方面的知识[15]。在投资决策方面，经验性知识将有助于创投公司评估项目价值和减少投资信息不对称，这将有利于公司内部国际化知识的整合，从而对进一步提高公司未来国际投资能力有积极的影响[16]130。这个学习过程的结果是显而易见的，通过以往的国际经验，公司获得了国际化投资知识，这将会促进公司未来热衷于参与更多的国际投资活动[7]30。
经验性知识在跨国投资中减少信息不对称的重要性已经在创业投资行业得到了普遍认可，比如，当创业投资公司具有更多的国际经验时，他们不太愿意与其他企业进行联合投资。这表明国际经验减轻了信息不对称和监管成本，预计这将强化过去投资经验与未来国际投资活动的正相关关系。因此，本文提出如下假设：
假设1：经验性知识有利于创业投资公司进行跨境投资活动。

2.2  继承性知识
除了内部知识的发展，专业化服务公司的国际业务与其继承性知识有正相关关系[17]。继承性知识侧重于公司的管理者继承以前的业务范式拓展国际投资业务[18]740。继承性知识加深了公司对自身业务的熟悉程度[16]130，并且有利于解决国外市场的信息不对称问题[19]90，因此，掌握更多继承性知识的投资者更有能力管理国际业务，并且对涉外市场活动有一个更好的风险认识[20]。这对专业化服务公司尤其重要——一家公司员工队伍的专业化很大程度上决定了其所提供的服务质量[5]156。因此，公司的人力资本构成对投资战略的具体实施显得非常重要[2]1141。此外，具有国际视野的经理人对风险有更好的认知，并且对跨境投资持有更加开放的态度[21],他们会推动公司收集和捕捉有关国际市场的投资机会[22]，积极将更多资源分配给国际市场[23] 。
继承性知识已经被证明有助于减少创业投资行业的信息不对称，例如，具有继承性知识的创业投资家为被投资企业提供了更多的价值增值服务，提高了投资项目的成功率[24]。在投资国际化大潮下，通过公司管理者经验所获得的国外市场知识有利于加强对于代理问题的处理，有助于更好地管理和控制市场风险[25]；此外，人力资源丰富的创投公司能够快速学习如何与境外地区成熟的投资公司进行竞争[26]998，提高了他们进行国际投资的意愿和能力。因此，本文提出如下假设：

假设2：继承性知识增加了创业投资公司的跨境投资活动。

2.3  外部性知识
越来越多的国内外文献强调知识累积过程中国际网络的重要性[6]281。Sambharya[18]742认为，通过国外合作伙伴获得的知识累积不仅仅提供了利用现有知识的机会，它还会促进新知识的产生。不管有没有来自外部的合作伙伴的协助，外部性知识都为企业国际化提供了一个很好的契机[27]。
对于创业投资公司而言，网络关系的建立主要来自于针对某个项目的联合投资。企业联合开展股权投资，需要相互信任以及持续沟通交流[28]2081。本文认为网络合作伙伴非常重要，它是国际市场外部性知识的重要来源。外部网络关系通过以下2种机制扩大创投公司的知识储备：首先，创投公司在投资活动中会依靠其联合投资合作伙伴的知识储备；其次，不论创投公司是本地的还是国外的，联合投资都可以促进他们接触并吸收来自国际合作伙伴的相关知识[29]。
一个国外网络结构的特征主要体现在合作双方的数目（或网络范围）和合作伙伴之间的关系紧密程度（或网络强度）[30]38。李京勋等[31]112、Watson[32]解释了外部网络知识的范围和强度如何作用于外部性知识的累积。
国外网络范围通过非本地合作投资伙伴的数量来衡量[33]，可以通过建立相应的机制来处理事前信息不对称和事后监管问题。首先，一个广泛的国际网络增加了交易互惠的可能性，从而减少了由于交易距离问题产生的信息不对称[34]1560。第二，它能够有效减少投资后期的信息不对称，特别是当项目所在国的合作创投公司愿意领投的情况下[14]561，[19]91。第三，越来越多的国外合作伙伴可以提供给公司更多国外投资的机会，用于获取如何处理投资突发情况和提高投资水平方面的知识[35]112,这可能会激励创业投资公司开展国际化业务，不局限于单独投资或联合投资。
与国际合作伙伴关系的紧密程度预计将会直接影响知识累积的进程[30]38，并最终影响到整个国际投资活动。专业化服务公司通常会与过去的商业伙伴合作来降低交易成本和降低提供服务过程中的不确定性[2]1131，[26]1001，[28]2088。紧密的关系网络意味着彼此更加信任并且抑制了机会主义行为[28]2091,进一步降低了信息不对称和监管成本[31]117，[26]1004。紧密关系网络有利于跨境投资的实施[34]1551。此外，持续交流促进了知识的流动，特别是隐秘关键信息的获取[26]1011，[30]66。因此，公司可以避免投资决策失误，问题出现时能够制定出有效的解决方案[2]1155，[35]120。因此，本文提出如下假设：
假设3：通过国外网络范围和国外网络强度获得的外部性知识增加了创业投资公司的跨境投资活动。

3  研究方法
3.1  样本
本文采集的110个样本数据分别来自于问卷调研、国内的CVSource投中数据库和国外的Zephyr-Bureau Van Dijk商业数据库；继承性知识、控制变量等方面的数据信息，通过问卷纸质邮寄或电邮方式，邀请创投企业的高级管理人员参与调研获取，如表1所示。总体而言，110个样本数据具有很强的代表性，能够很好地解释总体数据。
表1  跨国创业投资公司和本土创业投资公司特征分布
	变量
	样本/个
	均值
	中位数
	标准差
	最小值
	最大值

	总体     国际化（虚拟变量）
跨国投资项目数量
	110
	0.40
	0
	0.49
	0
	1

	
	44
	6.93
	4.50
	7.94
	1
	38

	样本   通过先前跨国投资获得的

   经验性知识（虚拟变量）
	110
	0.39
	0
	0.49
	0
	1

	通过先前跨国投资数量

获得的经验性知识
	110
	2.17
	0
	5.35
	0
	31

	继承性知识
通过国外网络范围

获得的外部性知识
	110
	0.45
	0.37
	0.35
	0
	1

	
	110
	7.99
	1
	19.48
	0
	121

	通过国外网络强度

获得的外部性知识
	110
	0.07
	0
	0.17
	0
	1

	后期交易（虚拟变量）
阶段性投资（虚拟变量）
公司高级管理人员的数量
资金规模
	110
	0.52
	1
	0.50
	0
	1

	
	110
	0.42
	0
	0.50
	0
	1

	
	110
	9.59
	6
	10.82
	1
	70

	
	104
	550
	139
	1223
	2
	9200

	国有创业投资公司

（虚拟变量）
跨国   
本土创业投资公司

创业   
（虚拟变量）
	110
	0.05
	0
	0.23
	0
	1

	
	110
	0.40
	0
	0.49
	0
	1

	投资   通过先前跨国投资获得的

公司   经验性知识（虚拟变量）
	44
	0.75
	1
	0.44
	0
	1

	通过先前跨国投资数量

获得的经验性知识
	44
	4.80
	1.50
	7.50
	0
	31

	继承性知识
	44
	0.56
	0.06
	0.37
	0
	1

	通过国外网络范围

获得的外部性知识
	44
	16.89
	5.00
	28.06
	0
	121

	通过国外网络强度

获得的外部性知识
	44
	0.08
	0
	0.13
	0
	0.50

	后期交易（虚拟变量）
	44
	0.50
	0.50
	0.51
	0
	1

	阶段性投资（虚拟变量）
	44
	0.41
	0
	0.50
	0
	1

	公司高级管理人员的数量
	44
	14.18
	9
	15.06
	2
	70

	资金规模
	44
	984
	355
	1696
	22
	9200

	国有创业投资公司

（虚拟变量）
	44
	0.02
	0
	0.15
	0
	1

	本土
本土创业投资公司

创业
（虚拟变量）
	44
	0.48
	0
	0.50
	0
	1

	投资  通过先前跨国投资获得的

公司  经验性知识（虚拟变量）
	66
	0.15
	0
	0.36
	0
	1**

	通过先前跨国投资数量

获得的经验性知识a
	66
	0.42
	0
	1.72
	0
	13**

	继承性知识
	66
	0.39
	0.33
	0.31
	0
	1*

	通过国外网络范围

获得的外部性知识a
	66
	2.06
	0
	5.11
	0
	28**

	通过国外网络强度

获得的外部性知识
	66
	0.06
	0
	0.19
	0
	1**

	后期交易（虚拟变量）
	66
	0.53
	1
	0.50
	0
	1

	阶段性投资（虚拟变量）
	66
	0.42
	0
	0.50
	0
	1

	公司高级管理人员的数量a
	66
	6.53
	5
	4.73
	1
	26**

	资金规模a
	60
	232
	69
	520
	2
	3750**

	国有创业投资公司

（虚拟变量）
	66
	0.08
	0
	0.27
	0
	1

	本土创业投资公司

（虚拟变量）
	66
	0.35
	0
	0.48
	0
	1


注：1）a表示在多元回归分析中该变量用对数的形式予以度量；2）**、*分别表示在1％、5％的水平上显著

3.2  变量
3.2.1  因变量
跨境投资涉及到的因变量很多。由于专业服务公司开展项目时需要考虑到服务的客户和投资环境，当项目数量非常多时，他们会不自觉地为解决信息不对称增加过多的监管成本[1]10，[36]。基于此，本文考察因变量对2种不同国际化结果的影响：首先，我们建立跨国投资的似然模型。如果该创业投资公司在本国公司总部以外的其他国家进行至少一项投资，取值为1；如果所有的投资都是国内的，那么取值为0。样本包括66个（占60%）本土创业投资公司和44个（占40%）跨国创业投资公司（见表1）。第二，我们模拟国际投资活动的程度，以是否至少进行一项跨境投资为标准，因此，创投公司跨国投资项目能够有效计量。跨国创投公司的投资项目数量平均为6.93，该数据标准化将用于进一步分析。通过对跨境投资的可能性以及跨境投资的条件进行分析，模型可以很好地解释不同知识来源对跨国投资活动的影响。
3.2.2 自变量
我们选取2个因变量来考察“经验性知识”的影响：一个是关于经验性知识的虚拟变量，用来说明创业投资公司过去是否是国际化的；另一个虚拟变量用来表示以前跨国投资的交易数量。这2个因变量的数据都能够从CVSource和Zephyr数据库中获取。样本创业投资公司在2013—2014年期间进行2.17次跨境投资，该变量也需要做标准化处理。
继承性知识是一个主观性很强的变量。继承性知识量化了管理方面的知识，涉及到高管如何提供建议、促进企业组织学习和开拓全球视野[18]741。根据数据统计，45%（中位数为37%）的高管具有国际工作经验。
外部性知识是通过国外的网络范围和网络强度来度量的。本文将国外网络范围界定为与本土创投公司至少进行一项联合投资的国外联合合伙人的数量，这里平均数量为7.99。该数据也需要做相应的标准化处理。有些创投公司可能会没有联合投资，我们用常数项（0.1）表示。
国外网络强度量化了本土创投公司与国外投资公司进行长期合作的意愿。我们首先核对了本土创投公司与国外投资公司联合投资项目的数量。如果创投公司最多进行一项联合投资，那么它的网络强度取值0；如果联合投资的数目大于1，那么可以对联合投资的平均数进行核算，国外网络强度就等于平均数减1。进一步，我们可以计算与同一国外合伙伙伴进行后续投资的平均数量，例如，如果1个创投公司与4家企业联合投资2个项目，其中1个项目是与合作伙伴A和C，另一个项目与合伙伙伴B和D，那么它的平均网络强度为0.5=[(2+1+2+1)/4-1]。该样本中的国外网络强度即为0.07。
3.2.3 控制变量
按GRAHAM H等[37]对投资阶段进行的划分，样本中57家创投公司投资了中后期交易，其中有46家公司同时投资了早期和后期交易。进一步，我们加入了“公司高级管理人员的数量”和“资金规模”这2个变量，样本数据中创投公司的资金规模平均为5.5亿元，平均每个公司有9.59个投资经理管理公司资金。我们还考虑了创投公司是否与政府相关（添加了虚拟变量“国有创业投资公司”），因为与政府相关的公司可能更侧重于投资本地项目。最后，我们通过加入一个虚拟变量（我国创业投资公司）来控制创业投资公司的来源，如果创投公司注册地或公司总部在欧美，取值就为“1”，因为我国创业投资市场发展比欧美发达国家要晚，因此欧美创投公司平均而言规模更大，其投资也更加国际化，这个变量目的是获取欧美成熟创投市场以及发展程度的信息。
3.3  跨国与本土创业投资公司的比较
由表1充分说明了在统计结果上本土与跨国创业投资公司的差异。所有自变量在本土创业投资公司和跨国创业投资公司上均存在显著性差异。75%的跨国创业投资公司通过原来的投资活动获得了经验性知识；相比之下，只有15％的国内创投公司获得了经验性知识。此外，56%的跨国创业投资公司的高管具有国际工作经验，而本土创业投资公司只有39%的高管具有国际工作经验。同时，跨国创业投资公司的资金规模更庞大，达到98亿元，而本土创投资金仅为23亿元；并且跨国创投公司的投资经理人数更多，平均为14.18人/家，本土创投为6.53人/家。同时，可以看出本土与跨国创投公司在投资阶段上没有显著性差异。
3.4  分析方法
我们不建议采用负二项回归模型的方法，因为在中小样本中采用该方法会产生大量误差，并且因变量在对数变换过程中会出现问题[38]，因而，我们采取了赫克曼两阶段选择模型来分析跨境创业投资公司的投资活动。首先估计跨境投资选择方程的概率和条件及跨境投资的项目数量[39-40]；进而通过最小二乘法估计“米尔斯比率”，用于跨国投资数目的计量[41]。为了避免出现多重共线性问题，应该设置至少一个影响跨国投资概率的变量工具，而不是跨国投资项目的数量，因此，本文在模型中既包括了国有创投公司，也包括非国有创投公司，国有创投公司都会倾向于投资本国项目；同时，经验性知识通过第一步骤中的虚拟变量和第二步的连续变量（以前跨国投资数量的对数）度量。回归方程中变量的相关性矩阵如表2所示。

表2  回归方程中变量的相关性矩阵

	变量
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10

	通过先前跨国投资获得的经验性知识（虚拟变量）
	1.00
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	通过先前跨国投资数量获得的经验性知识
	0.85
	1.00
	
	
	
	
	
	
	
	

	继承性知识
	0.12
	0.10
	1.00
	
	
	
	
	
	
	

	通过国外网络范围

获得的外部性知识
	0.72
	0.76
	0.15
	1.00
	
	
	
	
	
	

	通过国外网络强度

获得的外部性知识
	0.21
	0.30
	-0.03
	0.46
	1.00
	
	
	
	
	

	后期交易

（虚拟变量）
	0.02
	0.06
	-0.35
	-0.09
	-0.11
	1.00
	
	
	
	

	阶段性投资

（虚拟变量）
	0.07
	0.10
	-0.25
	-0.02
	-0.05
	0.82
	1.00
	
	
	

	公司高级管理

人员的数量
	0.40
	0.49
	-0.11
	0.44
	0.10
	0.32
	0.22
	1.00
	
	

	资金规模
	0.47
	0.54
	-0.11
	0.49
	0.19
	0.36
	0.22
	0.84
	1.00
	

	国有创业投资公司

（虚拟变量）
	-0.19
	-0.16
	-0.12
	-0.07
	-0.02
	-0.09
	-0.04
	0.03
	-0.06
	1.00

	本土创业投资公司

（虚拟变量）
	0.14
	0.15
	-0.19
	0.06
	0.09
	0.42
	0.40
	0.34
	0.38
	-0.20


注：绝对值均大于0.18，相关性是显著的（P<0.05)
由表2可知，相对于本文研究的控制变量，投资基金管理人员的数量和基金规模这2个变量之间存在很高的相关性，基于此，必须建立二者相互独立的估计模型，第一个模型只包括基金规模，而第二个模型只包括投资基金管理人员的数量，测度经验性知识的这2个变量之间不存在相关性关系，因为它们不在同一个回归模型中。表2还显示，在国际网络范围方面，经验性知识与外部性知识是高度相关的。这并不奇怪，因为跨国创业投资公司更有可能与非本地企业进行联合投资。虽然经验性知识和国外网络关系强度之间有显著的相关性，但是数值相对较低。方差的波动范围在1.16～4.07之间，不存在多重共线性问题。

4  结果分析

进行赫克曼两阶段分析，多元回归分析的结果如表3所示。模型1用“基金规模”变量作为创投公司规模的评价指标，而模型2用“基金管理人员的数量”这一变量。表中2个模型的左侧是模型的控制变量。与之前的研究结果相一致，拥有较大规模基金和较多投资经理的创投公司更可能进行跨国投资；进一步发现，与那些进行项目早期投资的创投公司相比，喜欢投资项目后期的创投公司不倾向跨国投资。这些结果只在控制模型中是显著的。此外，“米尔斯比率”在大多数模型中是不显著的。因此，我们可以得出以下结论：如果回归的第二步是利用最小二乘法进行估计的，那么结果不会发生显著的变化，但是因为存在潜在的偏差，有必要观测“米尔斯比率”。

表3  多元回归分析结果

	变量
	模型1
	模型2

	     经验知识（虚拟变量）
跨      继承性知识
国    外部性知识:国外网络范围
投   外部性知识：国外网络强度
资    后期交易（虚拟变量）
的   两阶段（虚拟变量）
意   基金管理人员的数量
愿          资金规模
国有创业投资公司（虚拟变量）
本土创业投资公司（虚拟变量）
截距项
	
	1.16（0.44)**
	
	1.20(0.41)**

	
	
	1.04(0.52)**
	
	1.20(0.51)*

	
	
	0.41(0.28)
	
	0.49(0.26)+

	
	
	-3.22(1.38)*
	
	-2.91(1.31)*

	
	-1.26(0.52)*
	-0.64(0.65)
	-0.82(0.48)+
	-0.20(0.61)

	
	0.56(0.50)
	-0.01(0.59)
	0.28(0.48)
	-0.21(0.58)

	
	
	
	1.82(0.46)**
	1.04(0.62)+

	
	1.16(0.24)**
	0.74(0.31)*
	
	

	
	-1.06(0.68)
	-0.08(0.76)
	-0.89(0.63）
	0.16(0.72)

	
	-0.14(0.33)
	0.43(0.39)
	0.12(0.31)
	0.61(0.38)

	
	-2.21(0.49)
	-2.47(0.75)**
	-1.48(0.37)
	-2.13(0.67)**

	经验性知识（虚拟变量）
跨         继承性知识
国   外部性知识:国外网络范围
投   外部性知识：国外网络强度
资     后期交易（虚拟变量）
的      两阶段（虚拟变量）
数      基金管理人员的数量
量            资金规模
本土创业投资公司（虚拟变量）
截距项
米尔斯比率
Wald检验
样本数（N）
	
	0.42(0.12)**
	
	0.47(0.31)**

	
	
	0.36(0.19)+
	
	0.39(0.21)+

	
	
	-0.01(0.12)
	
	0.06(0.13)

	
	
	-0.06(0.65)
	
	-0.06(0.68)

	
	-0.65(0.40)+
	-0.15(0.22)
	-0.33(0.37)+
	0.11(0.22)

	
	0.25(0.27)
	-0.06(0.20)
	0.05(0.27)
	-0.22(0.21)

	
	
	
	1.24(0.61)
	0.43(0.22)*

	
	0.87(0.32)**
	0.41(0.13)**
	
	

	
	-0.25(0.16)
	-0.07(0.14)
	-0.07(0.18)**
	0.05(0.15)

	
	-1.61(1.00)
	-0.75(0.43)+
	-0.86(0.95)
	-0.36(0.40)

	
	0.50(0.44)
	0.37(0.24)
	0.52(0.52)
	0.41(0.25)+

	
	33.97**
	50.57**
	22.91**
	41.82**

	
	104
	104
	110
	110

	国      经验性知识（虚拟变量）
外        继承性知识
网    外部性知识:国外网络范围
络外部性知识：有国际化经验的创业
强     公司的国外网络强度
度外部性知识：无国际化经验的创业公敏       司的国外网络强度
感       后期交易（虚拟变量）
性       两阶段（虚拟变量）
分       基金管理人员的数量
析            资金规模
国有创业投资公司（虚拟变量）
本土创业投资公司（虚拟变量）
截距项
LR卡方
对数似然值
样本数（N)
	
	1.24(0.48)*
	
	1.25(0.46)**

	
	
	1.08(0.53)*
	
	1.22(0.52)*

	
	
	0.38(0.29)
	
	0.47(0.27)+

	
	
	-3.39(1.44)*
	
	-3.01(1.37)*

	
	
	-2.22(2.61)
	
	-2.39(2.43)

	
	-1.26(0.52)*
	-0.62(0.65)
	-0.82(0.48)+
	-0.18(0.62)

	
	0.56(0.50)
	-0.01(0.59)
	0.28(0.48)
	-0.21(0.58)

	
	
	
	1.82(0.46)**
	1.03(0.62)+

	
	1.16(0.24)**
	0.74(0.32)*
	
	

	
	-1.06(0.68)
	-0.12(0.77)
	-0.89(0.63)
	0.14(0.73)

	
	-0.14(0.33)
	0.42(0.39)
	0.12(0.31)
	0.61(0.38)

	
	-2.21(0.49)
	-2.54(0.78)**
	-1.48(0.37)
	-2.15(0.68)**

	
	32.74
	60.17**
	22.10
	59.82**

	
	-54.48
	-40.77
	-62.98
	-44.12

	
	104
	104
	110
	110


注：1）表中显示的为回归系数，括号内为标准误差；2）**、*、+、分别表示1％、5％、10％的双尾检验是显著的。下同

多元回归分析结果为假设1提供了强有力的支撑，即经验性知识有利于创业投资公司进行跨境投资活动。“跨国投资的意愿”和“跨国投资的数量”的结果是显著的（P＜0.01），并且都与在以前活动获得的经验性知识正相关：对于那些在前期阶段有国际投资经验的创业公司来说，进行跨国投资的可能性会高于7.5倍（模型1中是7.45，模型2中是7.83）；除此之外，对于那些在以前平均超过2次跨国投资的创投公司来说，以21%的速度增加跨国投资项目的数量。这说明不论是从投资数量还是从跨国投资概率来说，经验性知识对创投公司的投资活动有显著影响。

假设2表示具有继承性知识的创投公司会更加国际化。表3中赫克曼回归第一阶段的结果是显著的（P＜0.05）。具体来说，每10个创投公司中有45％的公司具有国际投资经验，雇佣一个具有国际经验的投资经理，将会使公司国际化率提高18.7％（模型1）或22.2％(模型2)；该变量对跨国投资的数量也有正向影响（P＜0.10），跨国创投公司每雇佣一个具有国际经验的投资经理，其国际投资的数量将提高3.6％（模型1）或3.9％（模型2）。继承性知识对跨境投资的可能性要比跨国投资的数量影响更大。总而言之，研究结果为假设2提供了很好的支持。

假设3表明外部性知识和创投公司的跨境投资行为之间存在正相关关系。然而研究结果表明，如果考虑到创业投资公司的基金规模（模型1），“国外网络范围”对跨国投资的可能性不具有显著影响；当把基金管理人员数量纳入到回归模型中时，在10％的显著水平上具有正向影响；国外网络范围与国际投资的数量没有相关关系。总的来说，这些结果没有证明“通过网络范围获得的外部性知识”与“创业投资公司跨境投资活动”二者之间的正相关关系。此外，与假设3形成对比的是，有较强国际网络的创投公司进行国际投资的概率较低（P＜0.05）。这种关系的经济影响是巨大的。样本中创业投资公司国外网络强度为0.07，即公司平均与1/14的国外合作伙伴进行联合投资，如果将公司的国外网络强度加强一倍，它会使公司的国际化比率减少30.30％。这些结果说明，国外网络强度与国际投资的数量并不相关，假设3不成立。

国外网络强度结果与假设不一致，仍然需要进一步研究其与国际投资可能性之间的负相关关系。国外网络强度包括2个变量：第一个变量衡量已有国际投资经验的创投公司的国外网络强度，而第二个变量则衡量国内公司的国外网络强度，结果如表3所示。如果具有国际投资经验的公司有一个很稳定的国外网络强度，那么会显著减弱其继续国际化的意愿；然而，对于以前没有任何国际投资经验的公司来说，这种负效应很微弱。 

5  讨论及启示
严重的信息不对称问题给创投公司国际化带来了重大挑战。本文研究创业投资行业领域3种来源于公司内外部的不同知识积累效应，从跨境投资的可能性和跨境投资的项目数量两个方面考虑公司国际化。

5.1  理论启示

首先，本文深化了创业投资公司国际化的相关研究。尽管跨境活动出现了很多法律、会计等方面的问题，但是创业投资家已经成为国际乃至全球参与者，我们的研究结果解释了不同类型的知识积累是如何解决跨国投资过程中出现的问题。

    第二,本文有助于进一步完善国际投资理论。本文对早期专注于内部性和继承性知识的国际投资理论进行了补充和发展，研究结果表明,在严重信息不对称条件下,知识积累的来源途径非常重要。具体来说,经验性知识在公司处理与本土机构产生的问题时产生了重要的积极的影响；通过创投公司投资经理获得的继承性知识对公司国际投资活动也有着重要的积极的影响，这种关系对于跨国投资的可能性而言是非常紧密的，迫切需要拓展海外业务但经验有限的创投公司，可以雇佣具有国际经验的投资经理来获得继承性知识，解决跨境投资活动中出现的信息不对称问题。

第三,本文深化了网络理论。本文的研究结果强调，通过不同国外或国内网络强度加强多重空间的网络关系。一方面,国外网络范围不可能对企业国际化活动有相同一致的影响，因此,尽管公司有广泛的国际合作伙伴，但它不一定对公司的国际化产生有益的影响；另一方面,国外网络强度与国际投资的可能性呈现负相关关系,而不是与国际投资的数量呈现负相关关系。

第四,本文有助于创业投资理论的丰富。早期的研究发现，内部和外部性知识来源可能会影响创投公司的投资收益率,本文聚焦于其对跨国投资活动的影响。先前的研究主要关注创业投资公司对创投公司提供的附加值和投资后的退出方式，而本文侧重研究影响国际投资战略的关键因素。

5.2  管理启示

本文对创投公司具有重要的管理实践指导意义。本文的研究结果表明,具有国际化目标的创投公司需要关注知识积累的来源途径，因为这些知识积累可能会影响公司的国际化进程；此外,尽管很多专业研究机构强调跨国组织自身需要健全的人力资本结构,但是只有极少创投公司在公司内部注意全球人才的招聘和培养。鉴于高管跨国投资经验的重要性,创投公司应该积极主动搜寻和培养国际投资人才。另外,具有国际化目标的创投公司必须仔细筛选与其合作的国外合作伙伴。虽然国外合作伙伴可能会提供一个首次接触国际市场的机会,但是过于紧密的接洽可能会限制本土创投国际化的发展，因此,这可能是一个次优的策略。

本文研究知识累积对创投公司国际化发展的影响，除了知识累积的内部来源以外，继承性知识和外部性知识对跨境投资同样有较大影响。总之，本文有利于解决在国际投资活动中创投公司所面临的严重信息不对称问题。
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