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Abstract 
As an important member of venture capital investment, company venture capital has been rapidly 
developed in recent years. It has become an important research topic that how to make the com-
pany venture capital can effectively play its role. From the perspective of the reputation of the 
company venture capital and entrepreneurship chain, this paper uses the method of stochastic 
differentiation to study the cooperation between the company venture capital and the startups, 
and obtains the optimal strategy under the Nash game and Stackelberg game that startups domi-
nant. Then the optimal returns under the two games are compared and analyzed. The result shows 
that under the Nash game condition, the optimal return of CVC is higher than that obtained under 
Stackelberg game condition, and the optimal return of start-up enterprise is lower compared with 
the optimal return obtained under Stackelberg game condition. 
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摘  要 

公司创业投资作为创业投资的重要一员，近些年得到了迅速地发展。如何使公司创业投资能够有效发挥
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其作用，就成为了重要的研究课题。本文通过公司创业投资创业链声誉的视角出发，利用随机微分的方

法研究公司创业投资和创业企业之间的合作问题，得到了公司创业投资和创业企业在Nash博弈以及创业

企业为主导下的Stackelberg博弈下的最优策略，并对两种博弈下的最优收益进行比较分析。研究结果显

示：Nash博弈条件下，CVC的最优收益较高于在Stackelberg博弈条件下获得的最优收益，而创业企业的

最优收益与在Stackelberg博弈条件下获得的最优收益相比则相对较低。 
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1. 引言 

在过去几年，创业投资已然成为了推动中国创新和创业企业发展的重要支撑，数亿的创业资本投入

到了中国的创业企业中，2015 年更是以 369.52 亿美元投资额和 2824 起投资案例达到了历史最高值[1]。
据清科研究中心的数据显示，仅 2015 年在创业板 IPO 的公司中就有超过 70%的企业参与了创业投资[1]。
因此 CVC (company venture capital)就受到了众多学者的关注。 

CVC 最先出现在美国，从出现时间上来看，公司创业投资活动起源于传统创业投资之后，两者相差

将近 20 年[2]。对于 CVC 的定义，国内外学者均有着不同的看法。Keil 认为 CVC 是大企业进行外部投

资的一种形式，并且分析了与公司其他的投资行为(如过渡协议)之间的不同点[3]。Kann 认为 CVC 是指

企业对未上市的创业企业的股权投资行为，属于企业的战略投资，带有明确的商业战略目标[4]。美国风

险投资协会给出的官方定义是：公司创业投资是非金融类的企业从事创业投资项目，或其下属机构所进

行的直接投资，这种投资的目的在于寻找与母公司战略、技术等相匹配的创业企业并对其进行投资，在

投资过程中能够与之产生协同效应。晏钢将 CVC 定义为非金融企业在其内部和外部所进行的创业投资活

动[5]。 
虽然大家对公司创业投资各有所理解，但是就某些层面仍存在共识：1) 公司创业投资的投资主体是

非金融性企业，这是区别于 IVC 的最重要的标志；2) 投资对象为创业企业；3) 与 IVC 不同，开展 CVC
活动的公司除了财务目标外，还重视公司的战略目标。 

综上所述，我们可以这样对公司创业投资进行界定：非金融企业直接或间接对创业企业的少数股权

投资。 
基于资源基础观和知识资源观，CVC 作为一种正式的企业联盟，对于公司创业投资母公司及创业公

司而言都是一种获取企业核心竞争优势资源的重要渠道。对于 CVC 母公司而言，CVC 是获取外部创新

型企业资源和提高开发已有资源效率的快速途径。公司创业投资母公司可以从外部获取新技术及新市场

的相关信息，提高企业自身的创新能力和资源再配置能力。同时，公司创业投资所投资的企业为早期初

创企业，投资金额较小，公司创业投资者可以通过投资组合的形式增加获取资源的渠道，并降低了投资

的风险。站在创业企业的角度来看，创业企业的发展时间短，各方面的资源及配置不够合理，通过公司

创业投资的投后增值服务，可以提高企业自身的管理能力、对资源的配置能力以及获取市场等相关重要

信息的能力。 
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在 CVC 投资过程中，委托–代理问题依然存在。目前，关于风险投资过程中的委托–代理问题的研

究较为深入，主要集中在最优合约的设计问题上，杨青等人就结合双边道德风险，讨论了如何签订最佳

合约问题[6]；邓艳红等人研究了风险投资主体与创业者之间的帕累托有效合约区间[7]；郑辉建立了信号

传递与甄别模型，详细分析了创业投资过程中存在的逆向选择问题，并提出了解决企业家与风险投资主

体之间的信息不对称问题的办法[8]。关于公司创业投资中的双边风险道德问题，可以从以下两个阶段进

行分析，投前和投后。首先，在投资前，因为有相关业务的原因，CVC 对业务与技术方面的尽职调查可

能会比传统风险投资更为深入，了解地更为透彻。CVC 母公司尽职调查人员与创业企业的员工进行接触

交流，获得了创业企业新技术、新市场等相关信息，并且存在在尽职调查结束后公司创业投资母公司不

会给予创业企业投资的可能及一些机会主义行为。对于创业企业而言，这就存在着关键信息流失的风险

问题。在投资后，CVC 母公司与创业企业目标不一致问题的存在，可能会导致 CVC 母公司为了获取更

多的战略收益可能会损失部分财务收益，而这恰恰是创业企业的重要目标。同时，CVC 母公司可能会存

在侵害创业企业的技术及市场，窃取创业企业重要信息的机会主义行为，导致创业企业的竞争优势资源

的流失。这也是某些创业企业不选择公司创业企业进行融资的重要原因之一。创业企业的目标是扩大市

场、增加收益等，而这些可能与公司创业投资母公司的利益相违背。同时，为了能够获得后续融资和防

止公司创业投资的提前退出，创业企业可能会隐瞒企业经营的关键信息和问题。这些机会主义行为都会

导致道德风险问题的产生。 
在投资契约达成前后，CVC 与创业企业一直存在着博弈，在投资契约达成前，为了吸引风险资本，

创业企业往往会采取提供自有资本等激励措施[9]。另外声誉作为一种隐性激励，对于 CVC 和创业企业

而言，是至关重要的。对于风险投资声誉的研究已经较为深入，但是罕有对 CVC 的声誉研究，更遑论

CVC 和创业企业合作的声誉研究。不同于传统风险投资项目，CVC 项目具有投资时间长的特点，这意味

着 CVC 创业链企业之间的合作往往具有长期性和动态性的特征。在这一合作过程中，CVC 与创业企业

的目标并不一致，CVC 是以投资创业企业并获取战略收益、财务收益为目的的，不是为了创业企业的发

展；创业企业通过 CVC 获得资金，发展自身的同时，通过 CVC 独特的增值服务发展自身研发、创新、

开拓市场的能力。基于此，CVC 和创业企业共同追求自身利益最大化时，为了自己的长期利益，即考虑

为自己建立一种良好的声誉，减少机会主义行为的发生。在这一过程中，公司创业投资母公司可以赢得

良好的声誉以便吸引更多优质的投资项目。同样，创业企业通过建立良好的声誉为企业未来的融资及长

远发展打下基石。 
综上，根据赵黎明等关于风险投资与创业企业的合作问题研究[10]，本文尝试从 CVC 创业链声誉的

概念出发，分析在 CVC 投资过程中双方在声誉维护和努力的博弈问题。“CVC 创业链声誉”，我们将

其定义为：在 CVC 投资退出时，外部投资者和创业企业对 CVC 创业链整体的信任程度。 
CVC 投资过程是一个漫长的投资过程，连续的时间无疑是 CVC 创业链成员间合作的重要影响因素，

连续时间背景下的博弈充斥着 CVC 创业链合作的整个过程。连续的时间对 CVC 创业链上各成员决策的

影响也非常复杂，因为 CVC 投资模式的复杂性，CVC 创业链本身也相当复杂。因此，为了能够更好地

分析这一问题，本文将 CVC 创业链简化为由单个 CVC 与单个创业企业组成的 CVC 创业链。同时，由于

CVC 的投资目的的特殊性，CVC 创业链上不仅仅考虑财务收益，需要将战略收益纳入考虑范围内。由于

CVC 创业链的总体战略难以确定以一定的比例在二者之间分配，故只将 CVC 创业链上所获取的财务收

益在二者之间进行分配，故而 CVC 创业链上的成员之间的博弈就成为一个微分博弈，或者说是微分对策

问题。为了解决这一问题，本文首先构建了 CVC 和创业企业的支付函数，得到了各自的目标函数，Nash
博弈和创业企业主导的 Stackelberg 博弈两种情形下的博弈模型，随后通过逆向归纳法分析模型，并利用

算例对两种博弈下的均衡结果进行分析，期望能够为 CVC 创业链上合作双方的声誉的维护与努力程度提
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供了依据，为双方的长期稳定发展指明了方向。 

2. 模型的构建 

2.1. 变量的定义 

考察由单个 CVC 和单个创业公司组成的、具有长期合作关系的两阶段创业链： 
说明相关符号的含义 
1) t：时间变量； 
2) ( ) ( )CVC Ene t e t ：CVC/创业企业在 CVC 创业链声誉上的维护与努力水平； 
3) ( ) ( )CVC enC t C t ：CVC/创业企业的 CVC 创业链声誉的维护成本； 
4) ( )sf tπ ：CVC 创业链在时刻 t 的总财务收益； 
5) ( ) ( )CVCs Enst tπ π ：CVC/创业企业在时刻 t 的战略收益； 
6) ( ) ( )CVC Ent t∏ ∏ ：CVC/创业企业在时刻 t 的收益(包括战略收益与财务收益)； 
7) ( ) ( )CVC EnT t T t∏ ∏ ：CVC/创业企业在全部合作时间的收益； 
8) ( )G G t= ：CVC 创业链声誉； 
9) η：CVC 对创业企业的激励因子。 

2.2. 基本假设 

1) 市场营销领域的研究指出声誉维护成本是努力水平的增函数，且呈现出严格上凸的特点，则设两

者之间满足： 

( ) ( ) ( )2

2
cvc

CVC CVC

u t
C t e t=                                     (1) 

( ) ( ) ( )2

2
En

En En

u t
C t e t=                                      (2) 

其中 ( )CVCu t 、 ( )Enu t 为影响系数。 
CVC 创业链双方的声誉维护水平越高，则 CVC 创业链声誉越高，且呈现出严格下凸的特点，根据

Nerlove-Arrow 模型，假设 CVC 创业链声誉满足状态变化的微分方程： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
( ) 00

0
cvc cvc cvc cvc

t

G t t e t t e t t G t

G t g

ρ ρ ε

=

′ = + −


= ≥
                          (3) 

其中， 0g 为 CVC 创业链声誉的初始值， ( )0CVC CVCρ ρ ≥ 、 ( )0En Enρ ρ ≥ 分别是 CVC 和创业企业的声誉

维护水平对 CVC 创业链声誉的影响因子， ( ) ( )( )0t tε ε ≥ 表示 CVC 创业链声誉由于外界的影响因素而衰

减的速率。 
1) 在合作的时间长度内，CVC 和创业企业在任意时刻具有相同的贴现因子，记作δ ； 
2) 只考虑战略收益与声誉之间的单调递增关系，假设 

( )sf cvc ent e eπ α β= +                                       (4) 

( ) ( )CVCs CVC t tGπ ϕ=                                       (5) 

( ) ( )en en t G tπ ϕ=                                        (6) 

其中α 、 β 均为大于 0 的常数，分别为 CVC 付出的努力、创业企业所付出的努力对整个创业链的财务

收益的影响。 , 0CVC enϕ ϕ > ，为创业链声誉与 CVC 和创业企业的战略收益的影响系数。 
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3) 假设 CVC 创业链上的总财务收益在 CVC 与创业企业之间分配，CVC 投资所得为 ( ) ( )0,1w t ∈ ，

创业企业所得为 ( )1 w t− ，该分配比率是预先设定的，即为 CVC 所持有的创业企业的股份份额。 

3. Nash 博弈情形下的最优策略 

在 Nash 博弈情形下，博弈双方没有主动权，地位均等，同时行动，此时，双方将会以各自利益最大

化为原则进行决策，理性的创业企业和 CVC 都将不会向对方提供激励因子，因此 0η = 。 

1、公司创业投资的决策 
由(一)中的基本假设条件可得， 

( ) ( ) ( ) ( )CVC sf CVCs CVCt w t t C tπ π∏ = + −                               (7) 

则 CVC 的目标函数为： 

( )( ) ( ) ( ) ( )( )0
e dt

CVC CVC sf CVC CVCT e t w t t C t tδπ π
+∞ −∏ = + −∫                       (8) 

在 Nash 博弈下，双方的期望是为了使自己的利益最大化，故可得 CVC 的决策问题为： 

( )
( )( ) ( ) ( )( )0

max ( ) e d
CVC

t
CVC CVC sf CVCs CVCe t

T e t w t t C t tδπ π
+∞ −∏ = + −∫                     (9) 

2、创业企业的决策 
同理： 

( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )1En sf Ens Ent w t t t C tπ π∏ = − + −                            (10) 

则创业企业的目标函数为： 

( )( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )( )0
1 e dt

En En sf Ens EnT e t w t t t C t tδπ π
+∞ −∏ = − + −∫                     (11) 

即可得创业企业的决策问题为： 

( )
( )( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )( )0

max 1 e d
En

t
En En sf Ens Ene t

T e t w t t t C t tδπ π
+∞ −∏ = − + −∫                   (12) 

考虑到环境变量 ( )u t 、 ( )tρ 、 ( )tϕ 、 ( )w t 等随时间的变化而变化对上述的微分对策造成解析解的

求解困难。为了简化问题，假设一下各个环境变量均为常数： 

( )CVC cvcu t u≡ 、 ( )En Enu t u≡ 、 ( )CVC cvctρ ρ≡ 、 ( )En Entρ ρ≡ 、 ( )CVC cvctϕ ϕ≡ 、 ( )En Entϕ ϕ≡ 、 ( )w t w≡ 。 
记： ( )*

CVCe t 、 ( )*
Ene t 分别为 CVC 决策问题和创业企业决策问题的解。 

则上述方程的解为： 

( )
( )

cvc cvc
cvc

cvc

w
e

u
ρ ϕ α δ ε

δ ε
∗ + +

=
+

 

( )( )
( )

1En En
En

En

w
e

u
ρ ϕ β δ ε

δ ε
∗ + − +
=

+
 

证明： 
假设存在连续有界的微分收益函数 ( )iH G ， ( ),i CVC En∈ 对所有的 0G ≥ 都满足 HJB 方程。

 根据 5.2.1 模型的构建得到： 
CVC 的收益函数如下： 

( )( ) ( ) ( ) ( )( )0
e dt

CVC CVC sf CVCs CVCT e t w t t C t tδπ π
+∞ −∏ = + −∫                      (13) 
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CVC 的收益 HJB 方程为 

( ) ( ) ( )( )* 2

0

1max
2CVC

cvc cvc En cvc cvc cvc cvc cvc cvc En Ene
H G w e e G u e H G e e Gδ α β ϕ ρ ρ ε

∗∗ ∗ ∗ ∗ ∗

≥

 ′= + + − + + − 
 

        (14) 

同理，创业企业收益的 HJB 方程如下： 

( ) ( )( ) ( )( )* 2

0

1max 1
2En

En cvc En cvc En En En cvc cvc En Ene
H G w e e G u e H G e e Gδ α β ϕ ρ ρ ε

∗∗ ∗ ∗ ∗ ∗

≥

 ′= − + + − + + − 
 

       (15) 

对(14)式右边部分对 CVCe 求一阶偏导得， 

0cvc cvc cvc cvcw u e Hα ρ ′− + =                                   (16) 

对(15)式右边部分对 Ene 求一阶偏导得：

 ( )1 0En En En Enw u e Hβ ρ− − + =                                  (17) 

得 CVC 和创业企业的最优努力水平分别为： 

cvc cvc
cvc

cvc

H w
e

u
ρ α∗ ′ +

=                                      (18) 

( )1En En
cvc

En

H w
e

u
ρ β∗ ′ + −

=                                    (19) 

将 CVCe∗ 、 ENe∗ 代入(14)式，(15)式得 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )2 1
2

En En En Encvc cvc
cvc cvc cvc

cvc En

w H w Hw H
H G H G

u u
β ρ β ρα ρ

δ ϕ ε
′ ′+ − + ′+  ′= − + +           (20) 

( ) ( )
( ) ( ) ( )2
1 1

2
En En cvc cvc cvc En

En En En
En CVC

w H w H w H
H G H G

u u
α ρ α ρ α ρ

δ ϕ ε
′ ′ ′− + + − +      ′= − + +         (21) 

由(16)式与(17)式可知，关于 G 的线性最优收益函数是 HJB 方程的解，令 

( ) 1 2CVCH G Gλ λ= +                                      (22) 

( ) 1 2EnH G Gφ φ= +                                       (23) 

其中， 1λ 、 2λ 、 1φ 、 2φ 是常数，将(22)式、(23)式及其对 G 的导数代入(20)式和(21)式中，求得最优努力

函数的参数值为： 

1
cvcϕ

λ
δ ε

=
+

 

1
Enϕ

φ
δ ε

=
+

 

( )
2

2

1

2

cvc cvc En En En En

cvc En

w w w

u u

ρ ϕ ρ ϕ ρ ϕ
α β β

δ ε δ ε δ ελ

     + + − +     + + +     = +  

( ) ( )
2

2

1 1

2

cvc cvc cvc En En En

cvc En

w w w

u u

ρ ϕ ρ ϕ ρ ϕ
α α β

δ ε δ ε δ εφ

     + − + − +     + + +     = +  

将 1λ 、 2λ 、 1φ 、 2φ 代入(22)式和(23)式得 CVC 和创业企业的最优利润分别为 
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( )
( )

2

1

2

cvc cvc En En En En

cvc
cvc

cvc En

w w w
G G

u u

ρ ϕ ρ ϕ ρ ϕ
α β β

ϕ δ ε δ ε δ ε
δ ε

     + + − +     + + +     Π = + +
+

              (24) 

( )
( ) ( )

2

1 1

2

cvc cvc cvc En En En

En
En

cvc cvc

w w w
G G

u u

ρ ϕ ρ ϕ ρ ϕ
α α β

ϕ δ ε δ ε δ ε
δ ε

     + − + − +     + + +     Π = + +
+

            (25) 

将(24)式和(25)式分别对 G 求一阶导数后代入(18)式和(19)式得 CVC、创业企业的最优努力水平如下： 

( )
( )

cvc cvc
cvc

cvc

w
e

u
ρ ϕ α δ ε

δ ε
∗ + +

=
+

 

( )( )
( )

1En En
En

En

w
e

u
ρ ϕ β δ ε

δ ε
∗ + − +
=

+
 

4. Stackelberg 博弈情形下的最优策略 

创业企业首先选择利用自有资本进行投资的水平，同时选择提供给公司创业投资企业的激励因子η，

CVC在观测到创业企业的行动后，选择投资的水平并根据总资本及激励要求等制定相应的项目投资方案，

此时，相当于在创业企业与 CVC 之间建立了以创业企业为领导者而 CVC 为追随者的 Stackelberg 主从博

弈模型，通过逆向归纳法对该模型进行分析，可以从中得出双方最优努力水平及最优收益函数。 
1、公司创业投资的决策问题 
由基本假设条件可得， 

( ) ( ) ( ) ( )CVC sf CVCs CVCt w t t C tπ π∏ = + −                               (7) 

则 CVC 的目标函数为： 

( )( ) ( ) ( ) ( )( )0
e dt

CVC CVC sf CVC CVCT e t w t t C t tδπ π
+∞ −∏ = + −∫                       

(8) 
 

在 Stackelberg 博弈下，双方的期望仍然是为了使自己的利益最大化，故可得 CVC 的决策问题为： 

( )
( )( ) ( ) ( ) ( )( )0

max e d
CVC

t
CVC CVC sf CVCs CVCe t

T e t w t t C t tδπ π
+∞ −∏ = + −∫                     (9) 

即 

( )
( )( )

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

( ) ( ) ( )( )

2

0

max

1 1
2

e d

CVC
CVC CVCe t

CVC En CVC CVC CVC

t
CVC CVC CVC En En

T e t

w e t e t G u t e t

G e t e t G tδ

α β ϕ η

ρ ρ ε

+∞

−

∏

= + + − −


′+∏ + − 


∫                    (26) 

2、创业企业的决策 
同理： 

( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )1En sf Ens Ent w t t t C tπ π∏ = − + −                             (10) 

则创业企业的目标函数为： 

( )( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )( )0
1 e dt

En En sf Ens EnT e t w t t t C t tδπ π
+∞ −∏ = − + −∫                      (11) 
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即可得创业企业的决策问题为： 

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

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

2

0

2

1max 1
2

1 e d
2

En
CVC En CVC En CVC En Ene t

t
CVC CVC En CVC CVC En En

T e t w e t e t G u t e t

u t e t G e t e t G tδ

α β ϕ

η ρ ρ ε

+∞

−

Π = − + + −


′− +Π + − 


∫
         (27) 

考虑到环境变量 ( )u t 、 ( )tρ 、 ( )tϕ 、 ( )w t 等随时间的变化而变化对上述的微分对策造成解析解的

求解困难。为了简化问题，假设一下各个环境变量均为常数： 
( )CVC cvcu t u≡ 、 ( )En Enu t u≡ 、 ( )CVC cvctρ ρ≡ 、 ( )En Entρ ρ≡ 、 ( )CVC cvctϕ ϕ≡ 、 ( )En Entϕ ϕ≡ 、 ( )w t w≡ 。 

记： ( )*
CVCe t 、 ( )*

Ene t 分别为 CVC 决策问题和创业企业决策问题的解， *η 为激励因子的解。 
则上述方程的解为： 

( )( ) ( )
( )

* 2 2
2

CVC CVC En
CVC

CVC

w
e

u
α δ ε ρ ϕ ϕ

δ ε
− + + +

=
+

 

( )( )
( )

* 1 En En
En

En

w
e

u
δ ε β ρ ϕ
δ ε

− + +
=

+
 

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

* 2 3 2
2 2

CVC En CVC

CVC En CVC

w
w

α δ ε ρ ϕ φ
η

α δ ε ρ ϕ ϕ
− + + −

=
− + + +

 

证明：为得到方程的解，运用逆向归纳法进行求证，首先假设存在连续有界的微分收益函数 ( )iH G ，

( ),i CVC En∈ 对所有的 0G ≥ 都满足 HJB 方程。 
首先求解 CVC 的最优收益： 

( ) ( )( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )( )

2

0

1max 1
2CVC

CVC CVC En CVC CVC CVCe

CVC CVC CVC En En

H w e t e t G u e t

H G e t e t G

δ α β ϕ η

ρ ρ ε

≥

= + + − −


′+ + − 


                (28) 

对(28)右端部分进行对 CVCe 的一阶偏导，并令其等于 0，得到： 

( )1
CVC CVC

CVC
CVC

w H
e

u
α ρ

η
′+

=
−

                                    (29) 

同理，可以求解创业企业的最优收益， 

( ) ( ) ( )( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( )( )

2

0

2

1max 1
2

1
2

En
En CVC En En En Ene

CVC CVC En CVC CVC En En

H w e t e t G u e t

u e t H G e t e t G

δ α β ϕ

η ρ ρ ε

≥

= − + + −


′− + + − 


               (30) 

对(30)的右端部分分别对 Ene 、η一阶偏导，并令其等于 0，得到： 

( )1 En En
En

En

w H
e

u
β ρ ′− +

=                                     (31) 

( ) ( )
( ) ( )
2 3 2
2 2

CVC En CVC

CVC En CVC

w H H
w H H

α ρ
η

α ρ
′ ′− + −

=
′ ′− + +

                               (32) 

由(29)式与(31)式可知，关于 G 的线性最优收益函数是 HJB 方程的解，令 
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( ) 1 2CVCH G Gλ λ= +                                      (33) 

( ) 1 2EnH G Gφ φ= +                                       (34) 

其中， 1λ 、 2λ 、 1φ 、 2φ 是常数，将(33)式、(34)式及其对 G 的导数代入(28)式和(30)式中，求得最优努力

函数的参数值为： 

1
cvc

CVCH
ϕ

λ
δ ε

′ = =
+

                                      
(35) 

1
En

EnH
ϕ

φ
δ ε

′ = =
+

                                       
(36)

 

将(35)、(36)带入到(29)、(31)、(32)可得到方程的解为： 

( )( ) ( )
( )

* 2 2
2

CVC En CVC
CVC

CVC

w
e

u
α δ ε ρ ϕ ϕ

δ ε
− + + +

=
+

 

( )( )
( )

* 1 En En
En

En

w
e

u
δ ε β ρ ϕ
δ ε

− + +
=

+
 

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

* 2 3 2
2 2

CVC En CVC

CVC En CVC

w
w

α δ ε ρ ϕ ϕ
η

α δ ε ρ ϕ ϕ
− + + −

=
− + + +

 

5. 算例分析 

模型各参数的选择都将会影响公司创业投资、创业企业的最优努力水平以及各自的最优收益。因此

对于三、四中构建的模型，进行数值分析，以期得到一些对 CVC 和创业企业参与 CVC 活动时有建设性

意见的结论。 
令贴现率 0.1δ = ， 1cvc cvcα ρ ϕ= = = ， 2En Enβ ρ ϕ= = = ， 1cvc Enu u= = ， 0.4w = ， 0.1ε = 。 

Nash 博弈下最优 CVC 创业链声誉函数为 ( ) 10160 160e
t

G t
−

= −  

此时，CVC 和创业企业的最优收益分别为： 

1 5 2350.6H G= + ， 2 10 1696H G= +  

Stackelberg 博弈下最优 CVC 创业链声誉函数为 ( ) 10214 214e
t

G t
−

= −  
此时，CVC 和创业企业的最优收益分别为： 

3
814325

55
H G= + ， 4

10629410
55

H G= +  

利用 Matlab 绘制相关的图形如下： 
从图 1 中可以看出，在两种博弈情形下，CVC 创业链的声誉 ( )G t 与时间均是呈正比的关系，在合作

初期，CVC 创业链声誉愈来愈好，且变化幅度较大，随着合作时间的延长，声誉趋于一个稳定的水平。

这也从侧面反映了公司创业投资具有投资时间长的特点，这一特点会给双方带来更多的机遇。同时，在

Stackelberg 主从博弈下的 CVC 创业链的声誉始终高于 Nash 博弈情形下的 CVC 创业链声誉。 
从图 2 中可以对两种博弈情形下的最优收益进行比较分析，其中 H1 和 H2 分别表示在 Nash 博弈下

CVC 和创业企业的最优收益，H3 和 H4 分别表示在 Stackelberg 博弈下 CVC 和创业企业的最优收益。每

种收益随着时间的推移而逐渐趋于稳定的状态。在 Nash 博弈条件下，在合作初期，CVC 的最优收益较

高，随着合作时间的延长，创业企业获得更多的收益。在 Stackelberg 博弈条件下，创业企业的最优收益 
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Figure 1. Relationship between CVC entrepreneurial chain reputation G(t) and time 
图 1. CVC 创业链声誉 G(t)与时间的关系 

 

 
Figure 2. Relationship between Time Venture Capital’s and CVC’s Optimal Income and under 
Two Game Situations 
图 2. 两种博弈情形下创业企业和 CVC 最优收益与时间的关系 

 
均高于CVC的最优收益。同时，Nash博弈条件下，CVC的最优收益较高，而创业企业的最优收益与Stackelberg
博弈条件下的最优收益相比则相对较低。创业企业与 CVC 的最优收益同时也受到持股比例的影响。 

6. 结论 

本文通过对公司创业投资现状的分析，指出，在当今政策环境严峻的情况下，公司创业投资能够为
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企业带来价值创造，故而如何更好地发挥公司创业投资的作用就成为了一个值得考虑的问题。公司创业

投资过程是一个充斥着博弈的漫长的过程，考虑在 Nash 博弈和 Stackelberg 博弈下，公司创业投资与创

业企业均想获得自身的最大收益，将时间纳入到考虑因素中，探讨各自获得最大收益时，CVC 创业链声

誉的值以及公司创业投资及创业企业的最优努力策略。根据对模型的求解和算例分析，我们得到了如下

结论： 
1) 在 Nash 和 Stackelberg 博弈均衡条件下，CVC 创业链的声誉 ( )G t 与时间皆呈正比的关系，在合

作初期，CVC 创业链声誉愈来愈好，变化幅度较大，随着合作时间的延长，声誉趋于一个较为稳定的水

平。 
2) CVC 和创业企业的最优收益随着时间的推移而逐渐趋于稳定的状态。在 Nash 博弈条件下，在合

作初期，CVC 的最优收益较高，随着合作时间的延长，创业企业获得更多的收益。在 Stackelberg 博弈条

件下，创业企业的最优收益均高于 CVC 的最优收益。同时，Nash 博弈条件下，CVC 的最优收益较高，

而创业企业的最优收益与 Stackelberg 博弈条件下的最优收益相比则相对较低。 
本文的不足之处在于虽然考虑了公司创业投资的战略收益与财务收益，但是忽视了财务收益与 CVC

创业链声誉之间直接的关系。同时本文只考虑了在 Nash 博弈和创业企业主导的 Stackelberg 博弈这两种

博弈情况下的微分对策问题，没有对由 CVC 主导的 Stackelberg 博弈及协同等博弈情景加以分析，无法

将更多不同博弈情形下的策略和收益进行比较分析。本文虽然考虑了战略收益，但是没有指出 CVC 创业

链的总体战略收益，并没有将其在 CVC 和创业企业之间进行分配。除此以外，本文将 CVC 创业链简化

为只有一家创业企业与一家 CVC 组成的创业链，没有将 VC 加入 CVC 创业链当中，而在实践中，独立

创业投资往往会联合公司创业投资对创业企业进行投资。 
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