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摘 要：高新技术产业化过程中，技术需要资本的支持，资本也在寻找高潜质的投资项目，资本和技术在相
互寻找和选择中进行着博弈。本文研究风险投资中资本与技术的博弈，构建并解析防止合作前后的逆向选择和
道德风险的信号博弈模型和Bayes估计的动态模型，指出在风险投资市场中，技术最终还是被资本所雇佣，由此
资本所有者将设计一系列的激励相容的契约安排。
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一、引言

由于高新技术产业的高创新性、高难度性、知识密集性及低成功率等特性决定了对该产业进
行投资的高风险、高收益及投资的长期性，也决定了高新技术企业对资本的需求模式与传统企业
的差异性。 高新技术企业在创建初期，企业既无良好的财务状况，也无足够的固定资产作抵押，

风险系数又非常大，上市筹资是不可能的，向银行信贷也不现实，仅凭高新技术企业自筹资金根
本解决不了对资金的需求。 因此，传统的信贷方式难以解决高新技术企业的特殊融资问题，它需
要风险投资的资本(VentureCapital )进入，而风险投资恰好具有向高潜质的高新技术企业进行
投资的冲动（许长新，2001)。 因此，在高新技术产业化的过程中，技术在寻找 优良的风险资本，资

本也在寻找高潜质的技术。 资本和技术在相互寻找和选择的过程中进行着博弈。
Thomson、RichardCharlesC1993)认为风险资本家不仅将股本资金注入企业家的公司，而且

将 自己的专家技术也注入其中。 这样做有助于保护自己的投资并确保公司朝着 风险资本家的目
标发展。 Al-Suwailem、Sami(1995)认为，风险资本适用于高度不确定和信息不对称的环境。 在

资本市场中，代理成本的存在给一些公司尤其是风险行业的公司在融资上带来许多限制。Yuk­
shee Chan(1990)提出了一个风险资本家和风险企业家之间两期代理模型。 他认为合约双方均

有能力控制企业，但其中一 方的能力在缔约时双方并不明确，即一开始就存在信息不对称。 随着
项目的进展和中间信息的产生，企业家能力逐步被揭示出来 ，从而决定了第二阶段谁控制企业的
问题。 两者之间学习过程的存在使契约具有明确的条款保证，进而使风险投资家具有控制权的
让渡能力（ 适用于企业家表现不佳时能及时对不胜任者更换）。 与Chan 不同，Jeffrey J. Trester 

(1998)则认为在缔约时企业家和风险资本家之间信息是对称的，其后不对称信息才发生。 因此，

在早期融资阶段，可转换优先股是主导的合约形式；而在项目后期，不对称信息的减少使债权和
普遍股较多地使用。 谢识予(1997) 提 出 了股 权换债 权 的博 弈模 型，许 长 新 (2001)研
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究了债转股的动态博弈模型。成思危(2002)认为，风险投资家要与创新者在自愿的基础上双向

选择，结为伙伴；共同创业，分担失败的痛苦和分享成功的喜悦并共同处理创业过程的难题。

但是以往的研究并没有讨论在资本与技术的博弈过程中，各自在它们所组成的风险企业中

将拥有多少股份？谁对企业的发展更有发言权？在整个合作的过程中，是资本雇佣了技术，还是

技术雇佣了资本？雇佣之后，雇主将设计怎样的一个激励合同？

为此，本文将对如下三个问题进行研究：（1）博弈模型的假设条件；（2）资本与技术博弈模型

的设计、解析及相关政策的分析；（3）风险投资契约的合理安排。

二、基本假设

（一）基本假设之一：资本与技术博弈的局中人假设

在高新技术产业化的过程中，在风险企业的运行过程中，尤其是在早期，其企业管理者（风险

企业家）通常就是高新技术拥有者。 因此，在此分析中，将风险企业家和高新技术拥有者等同于

一方，风险企业家是技术的代言人，风险资本家是资本的代言人。 从而将资本与技术的博弈转化

为风险投资家和风险企业家的博弈。 在此博弈中，通常技术拥有者一风险企业家单方面了解

该高新技术项目生存能力的信息，资本拥有者一 －— 风险投资家不清楚该项目的技术前景以及技

术拥有者的人力资本情况。 不对称信息存在于风险投资家和风险企业家之间，在信息不完全的

情况下，资本和技术进行博弈。

（二）基本假设之二：资本与技术博弈的环境假设

在逆向选择理论中，委托人在签订合同时不知道代理人的类型，问题是选择什么样的合同获

得代理人的私人信息（张维迎,1996)。 在资本与技术的博弈中，由于不对称信息的存在，风险资

本家和风险企业家形成了委托代理关系。 在资本家决定投资，与企业家签订合同时，其必须考虑

到逆向选择问题，从而在设计合同条款时，必须设计一套机制以防止逆向选择的发生。

（三）基本假设之三：资本与技术博弈的参数假设

1. 假设风险企业家拥有一项技术，在时点t = O处欲对某项目进行投资，除其自筹资金外，

风险企业家尚需向外部投资者筹资 I ，其筹资方式为：向外部投资者发出个人持股比例的信号，

外部投资者一风险投资家通过信号的理解及对项目各项指标，如技术先进水平、预期收益率及

其波动率、代理人信誉等进行考察后，若认为该项目不满足自己的投资要求，则不投资；若满足自

己的投资要求，则投资。 若因为缺乏资金，风险投资家不投资，则该项目无法进行生产，风险企业

家的效用为 0 ；若投资，则该项目在时间段[O,T] 内经营，并在 T 时按比例进行权益分配。
2. 风险企业家所拥有的这项技术在未产业化之前，其本身的价值为A（其中包含了技术拥

有者的创新的劳动价值等）。

3. 风险企业家对项目的技术水平、预期收益率及其波动率、项目市场潜力等均了解，投资家

仅通过考察相应指标对上述状况进行预期。

4. 该风险项目将来的收益有高低两种可能性：高收益 RH 和低收益 Ri,P(R=R砬＝ ao,

P(R=R1.)=l-a。。由自然选择项目的收益是高还是低，企业家知道砌，但投资家不知道。

5. 企业家发出持股比例S(O�S<l)的信号，风险投资家通过对信号的理解，双方最后共同

形成各自的持股比例。

三、资本与技术的博弈模型

在高新技术产业化的过程中，高新技术企业（风险企业）强烈需求外部资本。 但通常只是该

企业单方面清楚该项目的技术前景及盈利能力，而外部投资者不能看到企业的盈利能力。 由于

不对称信息的存在，需要决策风险投资的股份。
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设该风险项目需投资I，而它的收益为 R，那么这个项目要有吸引力，它的收益必须大于将I

投资到他处的收益，设该风险资本投资他处的收益率为r，则 R>IO+r)是投资的基本条件。 将

该博弈写成如下信号博弈模型：

1. 自然随机决定该风险企业的利润是高还是低，已知P(R=R砬＝砌平(R=R1)=l － 彻。

2. 风险企业家自己了解项目的收益情况，愿出(1-S)的比例股权换取投资 I 。

3. 风险资本家看到S，但看不到R，只知道R 是高或是低的概率，然后选择投资或不投资；
4. 若风险资本家拒绝投资，则其得益为 I O+r)，风险企业家得益为A；若资本家同意投

资，则投资人得益为(1 —S)R，企业家得益为SR。

这个
“

信号博弈
＂中信号发出方的类型只有两种：企业利润高和低；信号接受方的行为也只有

两种：拒绝投资和同意投资，都是比较方便的，而信号发出方的信号 S则是一个在连续区间O<S
<l上的“

数值”。 不过，在实际问题中，考虑到企业是否合算及有没有被接受的可能，S的选择

范围还要小得多。 设投资人在看到S 以后判断 R=RH的概率为q，即P(R叭S)=q。 这时候资

本家对项目的认识不再是企业高收益率的概率绚了，而是在收到信号以后，在该信号信息基础

上得到一个关千企业盈利能力的条件概率。 理想的Bayes均衡是（发出信号，投资），而满足该
Bayes均衡的条件是：

(1)对风险投资家而言，只有当(1 —S)[qRH + (1- q) Rr]乡 ICl+r)时，才会接受0-S)。

就是：

(1 —S)多
I Cl +r) 

qRH+（1— q)R1. (1) 

(2)对企业来说，当S压RH+Cl — 心RL]?A 时，才愿意出价(l-S)。 就是：

s� 
A 

G。RH+Cl— a。)RL (2) 

在(1)式中，q的意义是风险资本家在得到信号(1—S)后，判断企业利润为高利润的概率，当

q-1时，表示投资者认为该项目是一个高利润的项目，则S?l O+r)/RH；反之，当q-0时，则

S多 I O+r)/Rr，这意味着当风险资本家相信企业的盈利能力较强时，会愿意接受较低的股权

比例，而当其不大相信企业的盈利能力时，他就会要求较高的股权比例，否则就不可能接受出价。

因此，在这种贝叶斯均衡中，企业将为无法使投资人相信其高盈利能力而付出代价。 有时候，这

个代价会超过企业从新项目中获得的利润，从而使这个均衡无法实现。

在 R� I Cl+r)这个前提下，由于风险企业家 了解自己企业的类型。 低利润类型的企业出

价为S= I O+r)/Rr，因为 R1.�qRH+c1 —q)R1，因此，投资方会接受；而高利润类型企业出价

S= I O+r)/RH，因为 RH多qRH+ （1—q)R1，因此，投资方不会接受这种股权分配。 在这样的

均衡中，投资是低效率的，因为盈利高的风险项目由于只能 提供较低的股权份额，而不能得到资

本。 相反，低盈利率的项目却能得到资金。

风险投资家在选择投资项目时一般会要求35％以上的投资收益率，既r较高，由此导出其

所需要的 S也较大。 这样做可能会在无意中排斥了那些市场前景较好且又有能力寻求其他资本

来源的项目，而只留下那些市场前景不好且又无其他融资选择的项目。

因此，在投资之初，风险资本家不了解投资项目的收益和风险情况，不了解风险企业家的经

营才能，造成逆向选择的可能性很大。 为此，风险投资家要求额外的控制权，以及董事会中的绝

大多数席位，使其拥有充分的权利来更换管理层，积极参与企业管理活动，从而构成可置信威胁，

以限制风险企业家在传递关于企业信息时的不诚实行为。 此外，投资前对事实的审慎调查也非

常必要，这可以为风险资本家选择出具有良好市场前景的项目及具有足够能力和良好素质的风

险企业家。 风险企业家在签订合同时，为了保证资金的安全，其必定会从股权和额外控制权安排
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上对企业拥有绝对的控制权。 从这种意义上讲，在风险投资过程中，是资本雇佣了技术。

四、风险投资契约的合理安排

在资本雇佣技术的前提下，资本所有者将设计一系列的激励相容的契约安排。

1. 风险投资家积极介入被投资企业

由于信息不对称的存在，所有的合同都是不完全的。 任何风险投资契约都不可能预见风险

企业所有可能发生的问题，以及风险投资家与企业家之间所有可能的意见不一致和利益冲突。

部分出于这种原因，风险投资家一般在被投资企业的经营中扮演着积极的角色。 风险资本家作

为具有特殊的金融中介人，介入其所投资的项目，发挥减少信息不对称、降低风险、降低自身和经

营高风险项目的企业家之间代理成本的作用。 风险资本家除了提供高风险资本之外，还提供：

(1)向企业家的项目提供所需的技巧和专长；（2）在所介入的项目上投入大量的时间进行管理。

2. 资本的分期注入和控制权要求

当风险投资家和风险企业家签约时，合约双方均有能力控制企业，但技术的市场前景和企业

家的能力可能只有企业家单方面知道，即在一开始两者之间存在着信息不对称，会产生逆向选

择，随着项目的进展和中间信息的来临，企业家能力和技术的市场前景逐步被揭示，由此来决定

在下一阶段谁来控制企业。 两者之间学习过程的存在是契约必须具有明确的条款保证，以使风

险投资家具有控制权的让渡权利。

在投资时，风险投资家采用多轮投资方法，以较好地解决信息不对称问题和控制投资风险。

通过分阶段注入资本的办法，风险投资家保留了放弃前景黯淡项目的权利。 如果不能拒绝向企

业投资，风险资本家还可以通过解雇恣意妄为的管理者或使其降职的办法来约束他们的行为。

这时，契约中必须有其他条款来发生效用。

资本分期注入还会对风险企业家队伍产生激励作用。 在企业正常发展的情况下，分期投入

可以避免风险企业家的股权在一开始稀释过大，这样可以激励风险企业家。 反之，风险企业家之

所以愿意接受资本分期注入的过程，是因为他们常常对自已完成目标的能力有极大的信心。 他

们认识到如果他们实现那些目标，到时候他们得到的企业所有权份额将远远大于坚持从一开始

就拿到全部资本所能取得的股权份额。

3. 可转换优先股的使用

由千事前的
＂

逆向选择
“

和事后的
“

道德风险
＂

，在早期触资阶段，可转换优先股是主导的合约

形式，而在项目的后期，随着有关项目的信息逐渐被揭示，不对称信息的减少使债权和普通股将

被较多地使用。

可转换优先股的使用将为设定转换条件提供了 一定的灵活性。 风险投资家常常将优先股的

转换比率与企业的业绩联系起来。 如果企业经营出色，转换价格会相对提高，对管理层股权的稀

释作用也就会相对小一些。 当预定盈利率不能实现时，风险投资家的股份将大为加强，同时风险

企业家的股票期权也大为下降。 这样，灵活的转换条件将改变风险和收益的分配，这会减少风险

企业家在开始对企业价值增长预期的高估，而鼓励他们去真正地实现价值增值。
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The Game of Capital and Technique in the Venture 

Capital Investments 

XU Chang-xin, SONG Min 
(International Bu.Iiness School, Hehai Univer.Iity,Nanjing 210098,China) 

Abstract: In the process of industrialization of new techniques, technique needs the sup­

port of capital, while the capital is searching for investment projects with good techniques. So 

game exists in the mutual search and selection of capital and technique. Studying the game of 

capital and technique in venture capital, the paper constructs and analyzes how to prevent ad­

verse selection before and after the cooperation, the signal model of moral hazard and the dy­

namic model of Bayes evaluation. It points out that in the venture capital investment market, 

technique is finally engaged by capital, and the possessor of capital will design a series of incen­

tive compatibility arrangement of contract. 

Key words: venture capital; game; asymmetry information; arrangement of contract 
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