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摘 要：在风险投资机制中存在着双层委托代理关系，投资者设计激励制度时，必须
将风险企业家的努力引入产出函数，建立相应的整合激励模型，分析影响风险投资家和风
险企业家激励强度的若干因素，包括凤险企业自身的股份份额、代理人的成本函数、外部
不确定性和风险企业家的保留效用等，而力了使激励机制更有效，必须尽可能地减少机制
运行的代理成本，影响该成本的因素主要包括风险投资家的利润分享份额，风险企业家的
利润贡献率、风险态度等，从而根据这些影响因素，设计激励机制这一制度安排来保证两
个委托人（投资者和风险投资家）的效用最大化。
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在风险投资机制中，存在着双层委托代理关系，投资者（委托人）想使风险
投资家（代理人）按照前者的利益选择行动，但投资者不能直接观察到风险投
资家的投资行动；同样，风险投资家（委托人）想使风险企业家（代理人）按照前
者的利益选择行动，但也不能直接观察到风险企业家的行动。 目前的一些文
献（南立新等，2002；杨艳萍，2003；乔桂明等，2004)虽然也 用两层委托代理关

系来解决风险投资机制中的问题，但是只停留在文字描述和政策建议上，作者
认为这些文献虽声称运用了双层委托代理关系，但却是用单层委托代理关系
的方法来进行分析，显然忽视了风险投资高风险下委托代理关系的形成和维
系机理，缺乏对风险投资整体运作模式的系统把握，这不能加深对问题的研
究CD。 本文将运用基于博弈论的信息经济学，从投资者的角度对其中的两层
委托代理关系进行整合，建立整合模型，并且为了增强激励的强度和有效性，
分析影响由于激励制度运行产生的代理成本的主要因索，为风险投资机制中
激励制度的设计提供相关的信息。
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一、风险投资契约中双层委托代理关系的整合模型分析

我们认为风险投资最后报酬的获得是风险投资家和风险企业家共同努力

的结果，因此在设计模型时我们避免了单纯从风险投资家努力的一维角度来
分析间题，而综合考虑了其中的两层委托代理关系，将风险企业家的努力引入

到产出函数中。

假设a、f分别是风险投资家和风险企业家的努力变量，0是随机因素（噪
音），与 a 、f 无关，代表外生的不确定性，E(B)=O, Var(B) =a气利润 R 是由 a 、

闷共同决定的，产出为线性函数： R=a+rf十 0 （如图 1 所示），r 是权重，能真

实地反映风险企业家的劳动投入对产出的贡献率，ECR) =a+rL Var(R) =

Var(a+rf十B)=Var(B)＝立

假设P代表风险规避度量值，
投资者是风险中性的，即 P=O；风
险企业家是绝对风险规避（其绝对
风险规避度量值P为1)；风险投资

家由于其双重身份，既是投资者的
代理人，又是风险企业家的委托人，

Cos(a)= r

f

所以假设其风险态度为 PE(O,l) a 产出

假设 a 是风险投资家的固定 图1 a 与f对产出的贡献（以 a 为轴线度量）

收入（与 R 无关），P是其分享的产出份额气则投资者的效用函数为： E(V)=

E(R—a凇R)=－ a+（1 —�)(a+rf)；风险投资家的效用函数为： E(U)=E(a

+�R) =a+�(a+rf) 。

假设代理人的成本函数为： c(a)=z2 b/2,b>O 代表成本系数，b 越大，同

样的努力 z 带来的负效用就越大；定义确定性等价收入® (certainty equiva

lence)为：如果 u(x) =Eu(y) ，则称 x 为 y 的确定性等价收入。
风险投资家的确定性等价收入(CE)为：

u. =E［三（a+rf十 0)分心］－扣Var［三（a+rf十0) —½召b]

=a廿(a+rf)分a2 b —扣巨
令 u1 为风险投资家的保留收入水平，那么其参与约束(IR)可以表述如下：

卢(a+rf)—上 a2 b — 沪位 (J
2 娑u1

2 

激励相容约束(IC)为：
如a

如 o, 即伈－ab=O,�=ab

风险企业家的确定性等价收入(CE)为：
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Wr =E[t(a+rf +e) － 妇局 — ½Var[t(a+rf+B) —½f26] 

=t(a+rf) — —f2 b-—t甲2 2 

其中，—－l=t,m是风险资本占风险企业总的份额，令u2 为风险企业家m 
的保留收入水平，那么其参与约束CIR)可以表述如下：

t(a+rf) — -Fb— — t千多u22 2 

激励相容约束(IC)为：
a奶
— =o,即tr-bf=O,t=— 

bf
创

从投资者的角度来看，其面对着双层委托代理关系，提高整个风险投资机
制效率的关键是整合这两层关系，故存在：

MaxE(V)＝ —a+（三）（ a+rf)

� = ab S.T
』三(a+rf) －扣2 b－扣妇歹ul

MaxE(U) =a+�Ca+rf) 

而MaxE(U) =a+�Ca+rf)的约束条件如下：

S. T 』t＝ 早
t(a+rf) —』fb—归心u2

最优的激励强度伈应该使投资者效用最大化，且满足三者激励相容，所以有：
MaxE(V)＝-a+（ l 罩）（ a+rf)

S. T. � = ab 
bft=— 

得出投资者效用最大化问题为：
9 tr2 位 �tr2MaxE(V)＝ —a+— +— -— _ ＿

b I b b b 
l-tr2 上式对P求导得：�· = ，显然们的最大值为0. 5，在t值一定时，随

2 

着风险企业家对利润R的贡献率 r的增大，风险投资家的利润分成B会减少，
其含义为：r增大，利润R更多的是风险企业家努力贡献的结果，所以风险投
资家的利润分成会减少。

风险投资家的效用函数为：
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MaxE(U)＝三(a+rf)=a+�尸＋上a2t＋丿
t 2 2b 

一阶条件为： — 粤＋ i 62 十 三 ＝0t 2 2b 

解得：r2＝ 2bu2 —bt2 a2 0 t-2bu2+bt牙 2u2
t 2 ,P= ,R= —

-

2t t 

实行双层委托代理制，说明风险投资家至少已经满足了参与约束中保留效用
忒

水平u]，即其参与约束(IR)式恒成立，此时利润R只与u2、t有关。忑2>0,a2越

大，说明风险成本越高，获得相同的利润R，要求风险投资家更大的努力与关注，因
忒

此要求给予风险投资家的利润分成归就越大。－＜0，说明风险投资家越是害怕孔

努力工作，应该承担的风险就越小。原因可能是：从风险分担的角度来看，b越大，
为了诱使风险投资家选择同样的努力水平，要求切就越大（因为a=�/6)，所以投资

祈
者宁愿风险投资家以较低的努力水平换取风险成本的节约。云2<0，由于是从投

资者的角度来看，获得利润R 更多的是 由风险投资家的努力，包括对风险企业家
的监督的努力，因此相对地风险企业家的劳动投入对利润R 的贡献率 r 会减少。

言＞0，因为 b越大，风险投资家的利润分成µ会减少，导致其积极性下降，为了获

得相同的利润R，风险企业家努力的贡献率r就相对地提高了。这一点我们可以
bf 苍

从r=－ 中推导出。 －＞0，随着t 的增大，也即风险资本占风险企业的股份份额mat 

的减少，相应地利润R也减少，为了提高风险投资家努力的积极性，所以其利润分
祈

成P会增大，而相应地一<0。改

由悍＝a· b推出：旷＝t- 2bu2 + bt2 02 
2bt 

由 t ＝ 衵推出f. ＝/冗勹
�;

亟
我们可以看出，—＞o,t增大，意味着风险资本的股份份额减少，而根据改

上面—冷
识

<O可知，此时风险投资家的积极性 提高，所以风险投资家会付出更多

伽
的努力；丽＜0，随着 b的增大，风险成本增大，所以投资者宁愿风险投资家以

如
较低的努力水平换取风险成本的节约屯歹＞0，利润R 的方差越大，也即不确

定性加大，风险 投 资 家 的 利 润分成们增加，从 而增加其 努力 的积极性；而
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卢<0可以这样来理解：当风险企业家的保留效用增大时，我们通过风险投

资家的利润分成B的运算公式可知，P会减少，所以风险投资家的积极性会减

少。由此可见，下列清况 出现时均可激励风险投资家努力 (a)，主要包括：风险

企业自身的股份份额的增加、成本系数b的降低、外部不确定性的增强以及风
险企业家的保留效用的减少等。

of 
另一方面，－＜0，随着t增大，风险企业的自有资本份额 比例增加，但at 

2u2 
是其获利水平仍然是tR= t* � =2u 2，因此会减少风险企业家的努力水t 

平晶＜0，随着b的增大，风险成本增大，所以风险投资家宁愿风险企业家

研
以较低的努力水平来换取风险成本的节约屯�<O，利润R的方差越大，也

即不确定性加大，会减少风险企业家的努力水平。同样在于风险投资家宁
of 

愿风险企业家以较低的努力水平换取风险成本的节约的原因；从百�>o 可

以看出，风险企业家的保留效用越大，要满足参与约束条件，必须以更大的
努力获取更大的利润R。这样我们可以看出下列情况会激励风险企业家努

力 (f)，包括：风险企业自身的股份份额 减少、成本系数b的降低、外部不确
定性的减少以及风险企业家保留效用的增加等。

我们比较这些激励风险投资家和风险企业家努力的条件，可以发现，只有
当代理成本系数b下降时，才会同时激励两者都努力；而其他因素对两者的影
响恰好相反，但是正如上文所分析的那样，欲使投资者和风险投资家效用最大

化，激励制度设计©时理论上只要满足伈＝
l -tr2 u2, 1 1 ,  r2 － －＋－ －－ 62 + 

－ 0 这两2 、 t2 2 v I 26 

个条件即可。

二、总代理成本的测度及影响因素分析

欲使激励机制在激励风险投资家和风险企业家努力方面更有效率，必须

尽可能地减少机制运行的代理成本。在风险投资机制中，存在着由于双层委

托代理关系而产生的双重代理成本。每一重代理成本又有两类成本。 构成：
一类是由帕累托最优风险分担无法达到而出现的风险成本(risk costs)；另一
类是由较低的努力水平导致的期望产出的净损失减去努力成本的节约，称为
激励成本(incentive costs)。

总风险成本为：
l l (J2 [4t4 +P(t-2b u 2 +br牙）勹L'.l RC=了p归＋了归＝ 8t2 

• 26 •
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期望产出总的净损失：
1 � 

L'.1 ER= L'.1 a+ r L'.1 f＝
一—

一 十r(—
—

—

r tr 
b b b b ) 

努力成本总的节约：

L'.1 c = L'.1 c(a) + L'.1 c(f) ＝ 扣干三叶） 2 +扣宁勹b（节
1— B气r2

— tr2

总激励成本为：

L'.1 ER— 乙c=

1－妇r2
— tr2 _ 1 卓＋r2

— tr2 1-2归悯卜r2
— tr2

b 26 26 

所以总代理成本为：
AC = L'.1 RC+ C L'.1 ER- L'.1 c) 

= —pB勺2 + —t2 62 +
l 1 — 2�+�三r2 -tr2 

2 2 2b 
1-2妇和＋r2 -tr2 + bPa节＋bt2 a2

26 

将r,�值代入即可求得总代理成本：

AC＝雇＋½归＋向＋昙＋卡bt2寸 — 少产＋Pb；尸＋扣甘 t屯

l u2 1 
— 了Pu心2

(5
4

— 尸－石＋了矿 —

如归 l 

2t I 4 +- Pbt64 +－ P62 
8 

化简可得AC=:n:+
住 1
26 I 2 

— P6屯＋－＋ 2 2 

26 t2 
(J ，进一步分析各变量对代理成本

冷 2bu2
— bt2 62 a0 aAC 叭C

的影响，且丽;< 0, r2 = � ，云亡＞ 0，分析可得：飞f<O，百歹＞o,

叭C 叭C 叭C祈 叭C oAC Jo� 
寄＞0，百厂 ＝ 言飞＜0，飞扩 ＝ 言/记>0，而t对总代理成本的影响

却是不确定的。
综上所述，代理人的成本系数、风险规避量、外生的不确定性、风险投资家

的利润分享份额、风险企业家的利润贡献率以及风险资本占风险企业的份额
等都以不同程度和方向影响着双层委托代理关系下总的代理成本，投资者在
设计激励契约时，必须先考虑这些变量的作用方向，然后把这些变量写进契
约，以降低代理成本；同时我们可以看到，代理人的成本系数b与总代理成本
AC 呈负相关关系，但却与风险投资家和风险企业家的努力呈正相关关系，所
以投资者设计激励契约时要统筹考虑，以求最佳平衡点。

三、结 语

本文主要是从投资者的角度来进行分析，首先将风险企业家的努力纳入
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到产出函数的表述中，通过基于双层委托代理关系的整合激励模型的构建，对

影响风险投资家与风险企业家的激励强度的若干因素进行了分析，避免了单

纯从一般的委托代理关系来构建激励模型的局限性，接着对影响激励机制效

率发挥的总代理成本进行了测度，并对影响总代理成本的相关因素的作用方

向进行了分析。
1-tr2 

另外投资者可以根据3簧＝ ，r是风险企业家对产出的贡献率，来确
2 

定风险投资家分享的产出份额0，使得奖罚分明。

那么究竟双层委托代理关系给风险企业家带来多大的努力程度增加呢？

单层委托时：f＝-
6 

双层委托时：f* =J环勹厂了
比较两者之间的大小可知：当2bu2 — bt2 62>t2 时，f勹＞f，两者的差额

是该制度作用的效果，此时双层委托代理机制有效；否则只要直接进行单层

委托代理即可，无需风险投资家这一中介。而对于 风险投资家的努力a和

风险企业家努力f的相关关系，本文没有进行研究，但这却是一个值得深入

探讨的问题。

注释：
O本文同意付强博士发表在《当代财经》杂志中的 “风险投资中的委托代理研究” (2003/

10) 一文中的观点，他认为目前 一些文献在对风险投资中委托代理关系研究时，不能区
别于一般产业投资过程中的委托代理关系，因此对实践缺乏指导作用。同时本文的写
作动机也是归因于该文提出的关于风险投资中委托代理研究内容的扩展，他认为必须
在考虑风险代理条件下，将投资者、风险投资企业和风险企业这三个黑箱打开，对风险
代理的代理效率传递机制问题和各种委托代理关系路径下的激励约束机制等问题进行
深入与系统的研究。本文正是基于此而作。

＠国外有关代理人激励机制的实证研究表明，使用报酬激励能够提高代理人的努力程度，
且报酬是可以计盘的，本文虽然是从理论上对激励机制进行分析，但在现实中也有较强
的可操作性。

＠参见张维迎著：《博弈论与信息经济学》，上海三联书店1996版，第433页。

＠德姆塞茨 (Demsetz)等人认为，由于信息不对称和激励不相容，代理人表现为过度在职
消费，任用与自己有关系的人，而自己工作不努力，因此通过有效的激励机制设计，避免
代理人为最大限度地增加自己的效用而采取冒险的行为，从而损害委托人的效用，通过
本文的分析，我们认为投资者设计激励机制时，只要能满足两个条件就可以使得投资者
和风险投资家的效用都达到最大化。

＠参见张维迎著．《博弈论与信息经济学》，上海三联书店1996版，第435~436页。
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An Analysis of Incentive Mechanism and Agent 

Cost in Venture Capital 

YING Rui-yao, ZHAO Y ong-qing 
(School of Economics and Trade, 

Nanjing Agriculture University, Nanjing 210095, China) 

Abstract: There are double relationships between principal and agent in 

the mechanism of venture capital. In the design of incentive system, it is nee

essary for the investor to insert the effort of entrepreneur into the function of 

output, offer a corresponding integrated model, and analyze some factors in

fluencing intensity of incentive for venture entrepreneur and venture enter

prises, including the share of the venture entrepreneur, the function of agent 

cost, the exterior uncertainty and reserved utility of venture entrepreneur. 

In order to make the inventive mechanism more effective, it is necessary to 

reduce as much as possible the agent cost of the mechanism operation. What 

influences the agent cost includes the share of profit, the rate of contribution 

to the profit and risk attitude of the venture entrepreneur, and so on. Ac

cording to these factors, an institution arrangement as incentive mechanism 

is to guarantee the max utility of the two principals (venture entrepreneur 

and venture enterprise). 

Key words: principal and agent; incentive; agent cost 
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