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Abstract 
Based on C-D production function and synergy effect between VC and entrepreneur, this article 
mainly discusses four differential game models in the continuous time, which is namely coopera-
tive game model, non-cooperative one, VC-dominating Stackelberg model, entrepreneur-dominating 
Stackelberg model. HJB equation is used to find the optimal return strategy. It analyses the effect 
on different VC shareholding ratios to the optimal return and synergy incentives. Matlab 7.0 is 
used to draft the relationship between relative parameters and optimal return strategy. Sensitiv-
ity analysis of model parameters is performed. The results show that entrepreneurs are more in-
clined to provide synergy incentives and bring higher total return when VC shareholding ratio is 
less than 50%; while it is greater than 50%, VC is more inclined to provide synergy incentives and 
bring higher total return. 
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摘  要 

运用C-D生产函数，基于VC与创业企业间的协同效应构建了连续时间下VC和创业企业协同合作、不合作、

VC主导的Stackelberg主从博弈、创业企业主导的Stackelberg主从博弈微分收益模型，利用HJB方程求

出了四种博弈模型下的最优收益策略，比较了VC不同的持股比例对最优收益、协同效应激励的影响，运

用Matlab7.0作出各参数与最优收益策略的关系图并进行了参数的敏感性分析。结果表明，VC持股比例

小于50%时，创业企业更倾向于提供协同效应激励，且此时会带来更高的创业链总收益；而VC持股比例

大于50%时，VC更倾向于提供协同效应激励并带来更高的创业链总收益。 
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1. 引言 

创业投资(venture capital，简称 VC)是指通过向具有高成长性的创业企业提供股权资本，并为其提供

管理和经营服务，期望在企业发展到相对成熟后，通过股权转让收取高额中长期收益的积极的投资行为

[1]。创业投资的投资对象是科技型的高成长性初创企业。王茵田等[2]提出由于初创企业难以满足银行贷

款条件及上市要求而更偏好于股权融资。 
信息不对称从时间上可分为事前信息不对称和事后信息不对称。逆向选择主要在签订合同之前发生，

而道德风险则在合同签订之后发生。创业投资的当事人主要有投资者、创业投资机构、创业企业。三者

之间衍生出投资者与创业投资机构之间、创业投资机构与创业企业之间的两重委托代理关系。当每个参

与人都采取了对方观测不到的行动，并且影响到双方的利益时，此时的道德风险演化成为双边道德风险。

金永红等[3]基于 VC 与初创企业的逆向选择问题设计了拥有不同能力企业家的最优分离均衡契约模型。

王雁茜[4]用数学模型和供求曲线深入研究了风险投资过程中的逆向选择和道德风险问题。Ramy & Gai-
vious [5]构建了风险投资家与风险企业家间的多阶段博弈模型，研究了双方订立合约时的道德风险问题，

得出了最优的合约形式及最佳风险投资退出时机。Reid J. D. [6]研究农地承租契约机制，首次提出双重道

德风险问题。Casamatta [7]在双重道德风险下，构建了 VC、纯金融机构及创业企业间的委托代理模型。

Hellmann [8]研究双重道德风险下最优合约设计问题时发现与 IPO 相比，收购退出可以给 VC 带来更多流

动性。吴萌[9]建立了包含公平偏好的多阶段行为激励模型防范道德风险模型。Geronikolaou [10]研究了双

重道德风险下竞争的加剧使得风险投资者更愿意投资那些处于早期阶段的项目。 
创业投资家通过股权投资的方式向创业企业家注资并在合作过程中向初创企业提供管理培训、战略

咨询等增值服务[11]。创业企业接受创业投资企业的资本投资及增值服务时，会发生两方面的协同效应：

一是成本节约的协同效应，即协同效应促成成本节约进而带来创业链总收益的增加。另一方面是收入的

协同效应，即协同效应本身会促进创业链总收益的提高。Gorman & Sahlman [12]指出 VC 所提供的咨询

服务是商业成功的关键因素。Casamatta [7]阐述了企业家虽有技术优势但缺乏商业经验，需要 VC 商业咨

询方面的协助。党兴华等[13]从 VC 角度提出监控机制与激励约束合同具有替代性，从创业企业家角度提
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出监控与激励约束具有互补性。池仁勇[14]经研究发现 VC、创投协会、供应商等创业链网络上的参与者

在资源能力与战略利益方面的互补往往可产生创新溢出效应，形成良好的协同效应。Fairchild [15]也指出

企业家的能力与创业投资家经验之间所形成的互补产生了协同效应。Marcos Vergara 等[16]强调了 VC 与

EN 之间的互补效应的重要性以及双方的互补效应如何影响双方的股权配置比例。 
综上所述，基于连续时间的创业投资机构与创业企业间动态博弈建立双方及整个创业项目的微分收

益模型。在赵黎明[17]基础上，创新性地运用了 C-D 产出函数，同时构建了 VC 和创业企业分别主导的

Stackelberg 主从博弈情形，进一步丰富了 HJB 方程在创业投资研究方面的应用。基于连续时间背景下

VC 和创业企业的动态博弈共构建了四种博弈模型，分别为完美信息条件下协同合作、不完全信息条件下

不合作、不完全信息条件下由创业投资企业和创业企业分别主导的 Stackelberg 主从博弈情形，通过建立

并求解 HJB 方程，得出了双方最优策略，即最优收益，最优努力水平，最优持股比例，最优协同效应激

励因子，分析了创业投资不同的持股比例范围内最优收益的比较，不同持股比例范围内由谁提供协同效

应激励能够带来更大的收益，并进一步应用了 Matlab 7.0 仿真软件，对得出的命题进行了数值仿真模拟，

仿真结果与所提出的命题一致，进一步验证了命题。 

2. 模型相关说明 

2.1. 模型相关变量 

基于合作博弈、不合作博弈、VC 主导和创业企业主导的 Stackelberg 博弈分别构建了整个创业链、

VC 及创业企业的收益模型，引入协同效应激励因子，运用 C-D 生产函数，通过建立并求解 HJB 方程得

出最优策略。模型中的相关变量，见表 1。 
 

Table 1. The main variables of the model 
表 1. 模型主要变量 

Ve  创业投资机构的努力水平 

Ee  创业企业的努力水平 

η  创业投资机构的收益分配比例 

δ  创业投资机构与创业企业努力水平对协同效应的边际贡献力 

θ  协同效应衰减因子 

c 创业投资、创业企业所付出的努力对整个创业链声誉的影响系数 

d 协同效应对创业链总收益的边际贡献力 

2.2. 模型相关假设 

假设 1：创业企业与创业投资机构在资源、努力行为等方面存在互补性，从而会产生协同效应，协

同效应带来了未来价值增值的潜力，这是双方进行合作的基础； 
假设 2：创业企业项目的控制权与收益分享权是可分离的。本文分别讨论创业企业与创业投资机构

分别拥有创业企业项目控制权的条件下创业投资机构所获得最优收益的最优分配比例η； 
假设 3：创业企业与创业投资机构的努力水平具有不可观测但可证实的特性； 
假设 4：创业投资机构与创业企业之间产生的协同效应促进了价值增值，从而带来的收益的提高。

变量 H (t)代表协同效应，采用如下随机微分方程来反应 H (t)随时间的变化[17]： 

( ) ( )
1
2 0, 0 0V EH e e H H Hδ θ′ = − = ≥ ； 
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假设 5：创业企业与创业投资机构之间产生的协同效应行为规模报酬不变。创业企业的产出函数为： 

( ) ( ) ( )
1
2V Et c e e d H tπ = + ⋅ ； 

假设 6：创业企业的努力成本 ( ) 2

2
E

E E
pc t e= ，创业投资机构的努力成本 ( ) 2

2
V

V V
p

c t e= ，其中， ,e vp p  

代表成本系数，且均大于零。 

2.3. VC 和创业企业协同的目标函数推导 

整个创业投资过程中，创业企业与创业投资机构在时刻 t 的总收益为： 

( ) ( ) ( )
1
2* V Et c e e d H tπ = + ⋅ 。 

(1) VC 提供协同效应激励的双方目标函数 
创业投资家为促进协同效益对收益产生更大的作用，提供给创业企业家相应的“激励因子”(设为τ

且 0 1τ< < )来激励企业家努力提高项目的收益，提高项目成功的概率。 
创业投资机构的目标函数为： 

( ) ( ) ( )
1

2 22

0

1 1e d
2 2

rt
V V E V V E Et c e e d H t p e p e tπ η τ

+∞
−   = + ⋅ − −    

∫ 。 

创业企业的目标函数为： 

( ) ( ) ( ) ( )
1

22

0

1e 1 1 d
2

rt
E V E E Et c e e d H t p e tπ η τ

+∞
−   = − + ⋅ − −       

∫ 。 

整个创业链的目标函数为： 

( ) ( )
1

2 22

0

1 1e d
2 2

rt
V E V V E Ec e e d H t p e p e tπ

+∞
−   = + ⋅ − −    

∫ 。 

(2) 创业企业提供协同效应激励的双方目标函数 
创业企业为促进协同效益给公司带来更大的收益，提供给创业投资企业相应的“激励因子”(设为 ρ

且 0 1ρ< < )来激励企业投资企业努力利用协同效应提高项目收益，同时增加项目成功的概率。 
创业投资机构的目标函数为： 

( ) ( ) ( ) ( )
1

22

0

1e 1 d
2

rt
V V E V Vt c e e d H t p e tπ η ρ

+∞
−   = + ⋅ − −    

∫ 。 

创业企业的目标函数为： 

( ) ( ) ( )
1

2 22

0

1 1e 1 d
2 2

rt
E V E E E V Vt c e e d H t p e p e tπ η ρ

+∞
−   = − + ⋅ − −       

∫ 。 

整个创业链的目标函数依然为： 

( ) ( )
1

2 22

0

1 1e d
2 2

rt
V E V V E Ec e e d H t p e p e tπ

+∞
−   = + ⋅ − −    

∫ 。 

3. 最优策略模型构建与求解 

3.1. 完全信息条件下最优微分收益模型构建与求解 

完全信息条件下，创业投资企业与创业企业之间的信息完全对称，即不存在任何一方利用信息优势
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获取额外利益，双方将从社会整体利益最大化的角度来选择各自的努力水平，虽然完全信息状态仅为一

种理想状态，却成为了分析的可比状态。 
定理 1 完全信息条件下，双方协同合作时整个创业链的最优利润函数为： 

( )
( )

( )

2

*
1 1

2 2 24 V E

c r ddV H H
r

r r p p

θ δ
θ

θ

+ +  = +
+

+
。                           (1) 

证明：完全信息条件下，VC 与创业企业双方的目标一致，均以整体利益最大化为目标，双方的共同

目标函数如下： 

( ) ( )
1

2 22

0

1 1e d
2 2

rt
E V E V V E Ec e e d H t p e p e tπ

+∞
−   = + ⋅ − −    

∫ 。 

假设最优收益函数 ( )V H 满足如下的 HJB 方程： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
1 1

2 22 2
0
0

1 1max
2 2V

E

V E V V E E V Ee
e

r V H c e e d H t p e p e V H e e Hδ θ
≥
≥

    ′⋅ = + ⋅ − − + −        
。 

上式对 Ve 和 Ee 求一阶导数后，并运用赵黎明(2016)方法求出整个创业链最优利润函数为： 

( )
( )

( )

2

*
1 1

2 2 24 V E

c r ddV H H
r

r r p p

θ δ
θ

θ

+ +  = +
+

+
， 

定理 1 中(1)式得以证明。 

3.2. VC 和创业企业不合作的最优微分收益模型构建与求解 

在不完全信息条件下，当创业企业与创业投资企业均无主动权，双方地位均等时，此时，双方将会

以各自利益最大化为原则进行决策，根据理性的创业投资企业和创业企业都将不会向对方提供激励因子，

因此， 0τ ρ= = 。 
定理 2 在不完全信息双方地位对等条件下，创业投资企业、创业企业及整个创业链的最优利润函数

分别为： 

( )
( ) ( )

( )

3 1 22 2
**

1 1 1
2 2 2

3 1

8 V E

c r ddV H H
r

r r p p

η η θ δη
θ

θ

− + +  = ⋅ +
+

+
，                       (2) 

( ) ( ) ( ) ( )

( )

1 3 22 2
**

2 1 1
2 2 2

3 11

8 V E

c r dd
V H H

r
r r p p

η η θ δη
θ

θ

− + + −  = ⋅ +
+

+
，                    (3) 

( )
( ) ( )

( )

1 1 22 2
**

1 1
2 2 2

3 1

8 V E

c r ddV H H
r

r r p p

η η θ δ
θ

θ

− + +  = ⋅ +
+

+
。                       (4) 

证明：为得到此博弈的古诺均衡解，首先，假设存在连续有界的微分收益函数 ( )iV H ， ( ),i V E∈ 对

所有的 0H ≥ 都满足 Hamilton-Jacobi-Bellman (HJB)方程： 

( ) ( ) ( ) ( )
1 1

22 21 10

1max
2V E V V V Er V H c e e d H p e V H e e H

η
η δ θ

≥

    ′⋅ = ⋅ + ⋅ − + ⋅ − ⋅        
， 
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( ) ( )1 2. . : arg max , arg maxV ES T e V H e V H∈ ∈ ，                              (5) 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
1 1

22 22 20

1max 1
2V E E E V Er V H c e e d H p e V H e e H

η
η δ θ

≥

    ′⋅ = − ⋅ + ⋅ − + ⋅ − ⋅        
， 

( ) ( )1 2. . : arg max , arg maxV ES T e V H e V H∈ ∈ 。                              (6) 

为使创业企业利益最大化，(5)式和(6)式分别对 Ve ， Ee 求一阶偏导， 
求得唯一一组符合条件的正实数解如下： 

( ) ( ) ( )
1 3
4 4

2 1
3 1
4 4

1

2
V

V E

c V H c V H
e

p p

η δ η δ′ ′− + ⋅ ⋅ + ⋅      = ，                       (7) 

( ) ( ) ( )
3 1
4 4

2 1
1 3
4 4

1

2
E

V E

c V H c V H
e

p p

η δ η δ′ ′− + ⋅ ⋅ + ⋅      = 。                       (8) 

将(5)式、(6)式再对 H 对一阶偏导后再与(7)式、(8)式联立得： 

( ) ( )
( ) ( ) ( )

3 1
2 2

1 2
1 1 1 1

2 2

3 1

8 V E

c V H c V H
r V H d V H H

p p

η δ η δ
η θ

′ ′⋅ + ⋅ ⋅ − + ⋅      ′ ′⋅ = − ⋅ ⋅ +   ，            (9) 

( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( )

1 3
2 2

1 2
2 2 1 1

2 2

3 1
1

8V E

c V H c V H
r V H d V H H

p

η δ η δ
η θ

′ ′⋅ + ⋅ ⋅ − + ⋅      ′ ′⋅ = − − ⋅ ⋅ +   。       (10) 

与完全信息条件下协同合作最优策略解法相同，求得创业投资机构与创业企业的最优努力函数分别为： 

( )
( ) ( )

( )

3 1 22 2
**

1 1 1
2 2 2

3 1

8 V E

c r ddV H H
r

r r p p

η η θ δη
θ

θ

− + +  = ⋅ +
+

+
， 

( ) ( ) ( ) ( )

( )

1 3 22 2
**

2 1 1
2 2 2

3 11

8 V E

c r dd
V H H

r
r r p p

η η θ δη
θ

θ

− + + −  = ⋅ +
+

+
。 

整个创业链的最优利润函数为： 

( )
( ) ( )

( )

1 1 22 2
**

1 1
2 2 2

3 1

8 V E

c r ddV H H
r

r r p p

η η θ δ
θ

θ

− + +  = ⋅ +
+

+
。 

定理 2 中(2)式、(3)式、(4)式得以证明。 

3.3. 不完全信息条件下 VC Stackelberg 博弈模型建立与求解 

创业投资家先选择投资的资本以及给创业企业家的激励因子，创业企业家在观测到创业投资家的行

动后，据总资本及激励要求制定相应的项目实施方案，此时，相当于在创业企业与创业投资机构之间建

立了以创业投资企业为领导者而创业企业为追随者的 Stackelberg 主从博弈模型，通过逆向归纳法对模型

进行分析，得出双方最优努力水平及最优收益函数，同时讨论了创业投资家的持股比例对于“激励因子”
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的影响。 
定理 3 在 Stackelberg 主从博弈模型下，创业投资企业提供给创业企业的最优激励因子为： 

*** 7 3
1 3
ητ

η
−

=
+

，其中，
3 1
7

η< < 。                                 (11) 

创业投资企业和创业企业以及整个创业链的最优利润函数分别为： 

( )
( ) ( )

( )

22
***

1 1 1
2 2 2

1 3

64 V E

c r dd
r

r r p p
V H H

η θ δη
θ

θ

+ + +  ⋅
+

+
= + ，                        (12) 

( ) ( ) ( )( ) ( )

( )

2

***
2 1 1

2 2 2

3 1 1 31

32 V E

c r dd
r

r r p p
V H H

η η θ δη
θ

θ

− + + + −  ⋅
+

+
= + ，                (13) 

( )
( )( ) ( )

( )

2

***
1 1

2 2 2

7 3 1 3

64 V E

c r dd
r

r r p p
V H H

η η θ δ
θ

θ

− + + +  ⋅
+

+
= + 。                   (14) 

证明：采用逆向归纳法得到此博弈的 Stackelberg 均衡解，分别求出创业企业和创业投资机构的最优

收益。创业企业的最优收益： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
1 1

22 22 20

1max 1 1
2E

V E E E V Ee
r V H c e e d H p e V H e e Hη τ δ θ

≥

    ′⋅ = − ⋅ + ⋅ − − + ⋅ − ⋅        
，      (15) 

(15)式对 E
e 求一阶导数，并令其等于零，可以求得： 

( )

( )

1 2
3 3

2
1 2 2
3 3 34 1

V
E

E

e V H c c
e

p

δ η

τ

′⋅ − +  =
−

。                                (16) 

创业投资企业预测到创业企业的努力水平反应式，于是创业投资机构将依据创业企业努力水平的反

应函数来选择自己的最优努力水平。创业投资机构的 HJB 方程为： 

( ) ( ) ( ) ( )
1 1

2 22 21 10
0 1

1 1max
2 2V

V E V V E E V Ee
r V H c e e d H p e p e V H e e H

τ

η τ δ θ′
≥

< <

    ⋅ = ⋅ + ⋅ − − + ⋅ − ⋅        
。       (17) 

将(16)式代入(17)式，并分别对 Ve 、τ 求一阶导。 
数并令其等于零，得到创业投资企业和创业企业的最优努力水平以及最优激励因子，最终得到唯一

一组符合条件的正实数解，即不完全信息条件下由创业投资企业主导型的博弈双方均衡时最优策略分别

为： 
创业投资企业与创业企业的最优努力水平策略分别为： 

( ) ( )

( )

***
3 1
4 4

1 3

8
V

V E

c r d
e

r p p

η θ δ

θ

+ + +  =
+

， 

( ) ( )

( )

***
1 3
4 4

1 3

8
E

V E

c r d
e

r p p

η θ δ

θ

+ + +  =
+

。 
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创业投资企业提供给创业企业的最优激励因子为： 

*** 7 3
1 3
ητ

η
−

=
+

，其中，
3 1
7

η< < 。 

定理 3 中的(11)式得以证明。 
创业投资企业和创业企业以及整个创业链的最优利润函数分别为： 

( )
( ) ( )

( )

22
***

1 1 1
2 2 2

1 3

64 V E

c r ddV H H
r

r r p p

η θ δη
θ

θ

+ + +  = ⋅ +
+

+
， 

( ) ( ) ( )( ) ( )

( )

2

***
2 1 1

2 2 2

3 1 1 31

32 V E

c r dd
V H H

r
r r p p

η η θ δη
θ

θ

− + + + −  = ⋅ +
+

+
， 

( )
( )( ) ( )

( )

2

***
1 1

2 2 2

7 3 1 3

64 V E

c r ddV H H
r

r r p p

η η θ δ
θ

θ

− + + +  = ⋅ +
+

+
。 

定理 3 中的(12)式、(13)式、(14)式得以证明。 

3.4. 不完全信息条件下创业企业主导型 Stackelberg 博弈模型建立与求解 

创业企业先选择投资的资本，同时提供给创业投资企业的激励因子为 ρ ，创业投资企业在观测到创

业企业的行动后，据总资本及激励要求制定相应的项目实施方案，此时，相当于在创业企业与创业投资

机构之间建立了以创业企业为领导者而创业投资机构为追随者的 Stackelberg 主从博弈模型，运用逆向归

纳法分析模型，得出双方最优努力水平及最优收益函数，同时讨论了创业投资家的持股比例对于“激励

因子”的影响。 

定理 4 在不完全信息条件下由创业企业主导型的 Stackelberg博弈均衡时创业投资企业提供给创业企

业的最优激励因子为： 

**** 4 7
4 3

ηρ
η

−
=

−
，其中，

40
7

η< < 。                               (18) 

创业投资企业和创业企业以及整个创业链的最优利润函数分别为： 

( )
( ) ( )

( )

2

****
1 1 1

2 2 2

3 4 3

32 V E

c r ddV H H
r

r r p p

η η θ δη
θ

θ

− + +  = ⋅ +
+

+
，                     (19) 

( ) ( ) ( ) ( )

( )

22
****

2 1 1
2 2 2

4 31

64 V E

c r dd
V H H

r
r r p p

η θ δη
θ

θ

− ⋅ + + −  = ⋅ +
+

+
，                   (20) 

( )
( )( ) ( )

( )

2

****
1 1

2 2 2

4 3 4 3

64 V E

c r ddV H H
r

r r p p

η η θ δ
θ

θ

− + ⋅ + +  = ⋅ +
+

+
。                (21) 

证明：采用逆向归纳法得到此博弈的 Stackelberg 均衡解，分别求出创业投资机构与创业企业的最优

收益。创业投资企业的最优收益为： 
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( ) ( ) ( ) ( ) ( )
1 1

22 21 10
0 1

1max 1
2V

V E V V V Ee
r V H c e e d H p e V H e e H

τ

η ρ δ θ
≥

< <

    ′⋅ = ⋅ + ⋅ − − + ⋅ − ⋅        
。        (22) 

经求解得创业投资企业与创业企业的最优努力水平策略分别为： 

( ) ( )

( )

****
3 1
4 4

4 3

8
V

V E

c r d
e

r p p

η θ δ

θ

− + +  =
+

， 

( ) ( )

( )

****
1 3
4 4

4 3

8
E

V E

c r d
e

r p p

η θ δ

θ

− + +  =
+

。 

创业投资企业提供给创业企业的最优激励因子为： 

****
1

4 7
4 3

ηρ
η

−
=

−
，其中，

40
7

η< < 。 

定理 4 中的(18)式得以证明。 
创业投资企业和创业企业以及整个创业链的最优利润函数分别为： 

( )
( ) ( )

( )

2

****
1 1 1

2 2 2

3 4 3

32 V E

c r ddV H H
r

r r p p

η η θ δη
θ

θ

− + +  = ⋅ +
+

+
， 

( ) ( ) ( ) ( )

( )

22
****

2 1 1
2 2 2

4 31

64 V E

c r dd
V H H

r
r r p p

η θ δη
θ

θ

− ⋅ + + −  = ⋅ +
+

+
， 

( )
( )( ) ( )

( )

2

****
1 1

2 2 2

4 3 4 3

64 V E

c r ddV H H
r

r r p p

η η θ δ
θ

θ

− + ⋅ + +  = ⋅ +
+

+
。 

定理 4 中的(19)式、(20)式、(21)式得以证明。 

4. 博弈均衡结果比较分析 

定理 5 对任意的 0H ≥ ，创业投资企业、创业企业及创业链整体的最优利润的排序如下： 

(1) 30
7

η< < 时， 

① 创业投资企业的最优利润排序为： 

( ) ( )** ****
1 1V H V H< ； 

② 创业企业的最优利润排序如下： 

( ) ( )** ****
2 2V H V H< ； 

③ 整个创业链的最优利润排序如下： 

( ) ( ) ( )** **** *V H V H V H< < ； 

(2) 3 4
7 7

η< < 时， 

① 创业投资企业的最优利润排序为： 
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( ) ( ) ( )** *** ****
1 1 1V H V H V H< < ； 

② 创业企业的最优利润排序如下： 

( ) ( ) ( )** **** ***
2 2 2V H V H V H< < ； 

③ 整个创业链的最优利润排序如下： 

3 1,
7 2

η  ∈ 
 

时， ( ) ( ) ( ) ( )** *** **** *V H V H V H V H< < < ； 

1 4,
2 7

η  ∈ 
 

时， ( ) ( ) ( ) ( )** **** *** *V H V H V H V H< < < ； 

(3) 4 1
7

η< < 时， 

① 创业投资企业的最优利润排序为： 

( ) ( )** ***
1 1V H V H< ； 

② 创业企业的最优利润排序如下： 

( ) ( )** ***
2 2V H V H< ； 

③ 整个创业链的最优利润排序如下： 

( ) ( ) ( )** *** *V H V H V H< < ； 

证明： 
创业投资企业最优利润排序证明如下： 

30
7

η< < 时， 

( ) ( )
( ) ( ) ( )

( )

1 1 22 2

** ****
1 1 1 1

2 2 2

3 4 1 4 3
0

32 V E

c r d
V H V H

r r p p

η η η η θ δ

θ

 
− − − ⋅ + +    

 − = <
+

； 

所以， ( ) ( )** ****
1 1V H V H< 。其他情形下同理可证。 

5. 数值仿真分析 

模型中参数的选择影响着创业投资企业、创业企业最优努力水平、最优利润水平以及创业链整体的

最优利润水平。我们模型中的大部分参数参照赵黎明(2016) [17]中的取值，模型中的贴现率取 0.1r = ，协

同效应衰减因子 0.1θ = ， 1d = ， 1Vp = ， 2Ep = ；除此之外，我们设 C-D 生产函数前的系数 1δ = ， 2c = 。 
协同合作情形下的协同效应为 ( )* 0.124.75* 1 e tH −= − ，当 10t = 时， *

10 15.64tH = = ，创业链最优总收益 

为 ( )* 5 86.62V H H= + ；VC 与创业企业非合作情形下，协同效应 ( )
1 1

** 2 210 15.64* 1tH η η= = − ，创业链最优总

收益为 ( ) ( )
1 1

** 2 25 129.93* 1V H H η η= + − ，创业投资企业的最优收益为 ( ) ( )
3 1

** 2 21 5 129.93* 1V H Hη η η= + − ，

创业企业的最优收益为 ( ) ( ) ( )
1 3

** 2 22 5 1 129.93* 1V H Hη η η= − + − ；VC 主导型主从博弈情形下，协同效应 

( )***
10 3.91* 1 3tH η= = + ，创业链最优总收益为 ( ) ( )( )*** 5 5.41* 7 3 1 3V H H η η= + − + ，创业投资企业的最优收
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益为 ( ) ( )2***
1 5 5.41* 1 3V H Hη η= + + ，创业企业的最优收益为 ( ) ( ) ( )( )***

2 5 1 32.48* 1 1 3V H Hη η η= − + − + ；

创业企业主导型主从博弈情形下，协同效应 ( )****
10 0.39* 4 3tH η= = − ，创业链最优总收益为 ( )*** 5V H H= +  

( )( )5.41* 4 3 4 3η η− + ，创业投资企业的最优收益为 ( ) ( )***
1 5 32.48* 4 3V H Hη η η= + − ，创业企业的最优收

益为 ( ) ( ) ( )2***
2 5 1 5.41* 4 3V H Hη η= − + − 。 

5.1. 不同博弈情形下 VC 持股比例与最优收益的对比分析 

见图 1， *V 代表合作条件下整个创业链的最优总收益； **V 、 **
1V 、 **

2V 分别表示非合作条件下创业

链最优总收益、创业投资企业最优收益、创业企业最优收益； ***V 、 ***
1V 、 ***

2V 分别表示由创业投资企

业主导的 Stackelberg 博弈情形下创业链最优总收益、创业投资企业最优收益、创业企业最优收益； ****V 、
****

1V 、 ****
2V 分别表示由创业企业主导的 Stackelberg 博弈情形下创业链最优总收益、创业投资企业最优收

益、创业企业最优收益。 
 

 
Figure 1. The comparative analysis of VC shareholding ratio and optimal returns in 
different game situations when t = 10 
图 1. t = 10 时，不同博弈情形下 VC 持股比例与最优收益的对比分析 

 
从图 1 可看出，不论 VC 持股比例如变化，不合作情形下的创业链最优总收益始终最低，合作情形

下创业链总收益始终最高，且不受 VC 持股比例水平的影响，Stackelberg 主从博弈情形下的创业链收益

介于二者之间。 
比较创业链总收益后，接着来比较不同情形下创业投资企业与创业企业各自的最优收益。如图所示，

在非合作情形下，在 VC 持股比例小于 50%时，创业企业的最优收益更高；而一旦 VC 持比例超过 50%
时，创业投资企业将获得更高的最优收益；当 VC 持股比例等于 50%时，创业投资企业和创业企业的最

优收益相同，均分享创业链总收益的一半利润。 
由创业企业主导的 Stackelberg 主从博弈情形下，在 VC 持股比例小于 50%时，创业企业将分享更多 

的创业链收益，而 VC 持股比例介于
1 4,
2 7

η  ∈   
时创业投资企业将分享更多的创业链收益。由创业投资企
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业主导的 Stackelberg 主从博弈情形下，在 VC 持股比例介于
3 1,
7 2

η  ∈   
时，创业企业将分享更多的创业 

链收益，而 VC 持股比例大于 50%时创业投资企业将分享更多的创业链收益。 

进一步我们可以分析，Stackelberg 主从博弈情形下，当 VC 持股比例处于交叉区域即
3 4,
7 7

η  ∈   
时， 

双方均愿为对方提供协同效应“激励因子”，但考虑到经济资源的有效配置，我们建议 VC 持股比例 
3 1,
7 2

η  ∈   
，由创业企业为创业投资企业提供协同效应“激励因子”；而 VC 持股比例

1 4,
2 7

η  ∈   
，由创 

业投资企业为创业企业提供协同效应“激励因子”。 
因为在 Stackelberg 主从博弈情形下，创业链总收益的角度与双方各自利益在这段交叉区域内并不冲

突，反而达到了完美的相一致，从而有利于双方更好地决定协同效应“激励因子”的提供方。具体来说， 

当 VC 持股比例
3 1,
7 2

η  ∈   
，创业企业将更有动力提供协同效应“激励因子”时，创业链总收益要更大，

同时创业企业的最优利润将高于创业投资企业；而当 VC 持股比例
1 4,
2 7

η  ∈   
，创业投资企业更有动力提 

供协同效应“激励因子”时，创业链总收益要更大，同时创业投资企业的最优利润将高于创业投资企业。 

5.2. 持股比例对最优激励因子的影响分析 

(1) 在不完全信息条件下由创业投资主导型的 Stackelberg 博弈均衡时，创业投资企业提供给创业企

业的最优激励因子为： 
*** 7 3

1 3
ητ

η
−

=
+

，其中，
3 1
7

η< < 。 

见图 2，由创业投资企业主导型的主从博弈中，随着 VC 持股比例的增加，VC 给创业企业提供的协

同效应激励因子也不断增加，虽然增加的速率在递减，但总趋势是向上的。 
 

 
Figure 2. The relationship between the optimal incentive factor and VC 
shareholding ratio in VC-dominated master-slave game 
图 2. VC 主导型主从博弈下最优激励因子与 VC 持股比例的关系 
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(2) 在不完全信息条件下由创业企业主导型的 Stackelberg 博弈均衡时，创业企业提供给创业投资企

业的最优激励因子为： 

**** 4 7
4 3

ηρ
η

−
=

−
，其中，

40
7

η< < 。 

见图 3，随着创业投资企业持股比例的提高，创业企业提供给创业投资企业的激励因子以递增的速

度在下降。这表明，创业企业本身并不倾向于提供激励因子，而是出于某些特殊的目的需要，一旦目的

逐渐接近目标，那么，提供协同激励的动力也将迅速减弱。项目早期融资需求大，所以，需要给予更多

的激励；随着项目越来越成熟，项目变得越来越有吸引力，会加速减少激励因子，甚至在 VC 持股比例 

达到
4
7
时，创业企业提供给 VC 的激励因子减少至零。所以，相比于 VC，创业企业在 VC 持股比例较高 

时提供激励因子的意愿相对较弱。 
 

 
Figure 3. The relationship between the optimal incentive factor and VC shareholding 
ratio in the entrepreneurial enterprise-dominated master-slave game 
图 3. 创业企业主导型主从博弈下最优激励因子与 VC 持股比例的关系 

 

(3) 3 4
7 7

η< < 时，VC 与创业企业激励因子的对比分析 

创业投资企业提供给创业企业的最优激励因子为： *** 7 3
1 3
ητ

η
−

=
+

。 

创业企业提供给创业投资企业的最优激励因子为： **** 4 7
4 3

ηρ
η

−
=

−
。 

见图 4，在 0.5η = 时，VC 和创业企业提供给对方的激励因子相等；当 0.5η < 时，创业企业提供的

激励因子要大于 VC 提供的激励因子，这与前期的融资需求紧密相关，直至 0.5η > 后，VC 提供的激励

因子超过了创业企业提供的激励因子。 
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Figure 4. The relationship between the optimal incentive factor and VC shareholding ratio 

when 3 4
7 7

η< <  

图 4. 3 4
7 7

η< < 时最优激励因子与 VC 持股比例的关系 

6. 结论 

利用微分对策理论研究了创业投资与创业企业的最优收益策略，基于协同效应构造了创业链、创业

投资企业、创业企业的目标收益函数，并运用 HJB 方程求出了四种博弈情形下的最优策略。 
协同合作情形下，创业链整体的收益始终最高，且不受 VC 持股比例水平的影响；而非合作情形下

的创业链总收益最低，且随着 VC 持股比例的增加，创业链总收益以递减的速率不断增加，直至 VC 持

股比率达到 50%时，创业链总收益达到最大值，VC 持股比例超过 50%时，非合作的创业链总收益随持

股比例的持续增加而下降。由创业企业主导的 Stackelberg 主从博弈情形下，随着 VC 持股比例的增加， 

创业链总收益在不断下降，创业投资企业最多只愿意提供
4
7
的持股比例；由创业投资企业主导的

Stackelberg 主从博弈情形下，一般 VC 持股比例会大于
3
7
，且随着 VC 持股比例地继续增加，创业链的 

总收益会不断提升。 
在 VC 持股比例 0.5η = 时，VC 和创业企业提供给对方的激励因子相等；当 0.5η < 时，创业企业提

供的激励因子要大于 VC 提供的激励因子，这与前期的融资需求紧密相关，表明创业企业吸引资本的激

励要大于 VC 促进项目成功的激励，项目早期 VC 有对创业企业进行筛选的权力，随着 VC 持股比例的逐

渐提高，VC 越来越关注项目的成功可能性，因此，提供的激励因子逐渐增加，直至 0.5η > 后，VC 提供

的激励因子超过了创业企业提供的激励因子，而且两激励因子差值越来越大，一方面因为创业企业的融

资需求小于项目早期，且项目风险也小于早期，所以，创业企业提供的激励因子越来越小；另一方面，

创业投资企业 VC 的大量资本注入，资本权重的加大，越来越看重项目的成败，所以，VC 提供的激励因

子越来越大。综上所述， 0.5η < 时，创业企业更倾向于提供协同效应激励因子； 0.5η > 时，创业投资企
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业 VC 更倾向于提供协同效应激励因子。 

在 VC 持股比例相对较低时，
30,
7

η  ∈   
时，无论是协同合作、不合作、还是 Stackelberg 主从博弈情

形，创业企业都将从创业链中获得更高的最优收益；而在 VC 持股比例相对较高时，
4 ,1
7

η  ∈   
时，无论 

哪种博弈情形，创业投资企业都将从创业链中获得更高的最优收益。除此之外，当 VC 持股比例处于交 

叉区域，即
3 4,
7 7

η  ∈   
时，双方收益的高低取决于由谁提供协同效应“激励因子”，VC 持股比例

3 1,
7 2

η  ∈   
时，由创业企业提供协同效应“激励因子”将会使资源得到更有效应的利用；VC 持股比例

1 4
2 7

η  ∈   
， 时，由创业投资企业提供协同效应“激励因子”将会使资源得到更有效应的利用。 

虽然文章主体部分是有关理论推导，并包含多个假设，但结果却具有实际意义。VC 与创业企业协同

的最优策略研究有利于 VC 与创业企业更好地理解双方合作过程中的协同效应及相应的激励措施度的把

握，尽管可能会存在一定程度的冲突，但双方整体创业链的目标还是一致。文章的局限在于为求博弈模

型的解析解，简化了相关参数。后续研究中生产函数方面有改进的空间，如将 C-D 生产函数替换成应用

更广泛的 CES 生产函数等；文章重点研究了 VC 与创业企业间的道德风险问题，未来可再进行延伸，加

入创业投资者与创业投资机构，创业投资机构与创业间的双重道德风险进行研究。这些问题都有待于将

来进行深入研究。 
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