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如何实现创业企业控制权最优配置？
———基于演化博弈的分析研究

陈　涛，党兴华，韩　瑾，贾窦洁
（西安理工大学 经济与管理学院，陕西 西安７１００５４）

摘要：为使我国创业企业控制权模式更加的合理规范，本文运用复制动态的方法，通过研究创业企

业家与风险投资家在博弈过程中的控制权策略选择及由此决定的控制权模式，分析发现：①在创业

企业家和风险投资家选择是否争取控制权策略的博弈结果中，联合控制或相机控制是最优模式。

②当项目成功概率、控制权共享收益、风险投资家获取的剩余索取权、特定控制权、项目净残值、投

资家战略收益等影响因素增加时，控制权模式收敛于联合控制，反之则收敛于相机控制；当项目成

功的概率大于５０％，投资家固定收益增加时，控制权模式收敛于相机控制。
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　　创业投资作为一种企业融资方式，专门为新兴

的、快速成长的创业企业提供资金，促进了创业企业

的技术创新，推动了创业企业的快速成长，实现了各

项先进技术的商业化、产业化发展［１］。

当前，项目和资金脱节现象比较普遍，其主要原

因是风险投资治理机制的缺乏或不完善，尤其是在

创业企业发展和壮大的过程中，逐渐暴露出来的控

制权混乱问题降低了投资的预期收益，增加了投资

风险，造成了风险投资基金的供求脱节。因此，优化

控制权结构配置，将为创业企业与投资机构的顺畅

合作提供决策依据，为万众创业、大众创新提供理论

支持。

１　文献综述与创新点

１．１　文献综述

现有文献围绕控制权模式优化问题的研究，主
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要集中在以下两个方面：

一类研究是在创业企业控制方式选择理论分析

方面［２］。如Ａｇｈｉｏｎ等［３］认为，最有效率的控制权

安排是企业家控制，对于企业的发展，风险投资家没

有决策权更好；燕志雄、费方域［４］就剩余控制权给予

谁的问题认为，当投资者拥有现金流的优先权时，不

同的控制权安排对不同金融约束的项目都有效率；

Ｇｅｂｈａｒｄ等［５］以及Ｅｔｉｅｎｎｅ［６］认为风险投资家为风

险中性，这与我国风险投资机构的特点并不相符。

另 一 类 研 究 是 关 于 控 制 权 配 置 模 式。

Ａｇｈｉｏｎ
［７］、Ｈａｒｔ等主要从控制权是否可以分割的角

度对控制权安排及其治理效率进行了研究，他们认

为控制权是一种不可分割的权利，即一方拥有控制

权则另一方就会丧失控制权。还有一些学者将控制

权看作连续变量，认为控制权是企业家和投资家共

同拥有的联合控制权；Ｂｏｌｔｏｎ等［８］根据企业绩效、

金融约束、再谈判等对控制权配置的影响进行研究，

进而研究控制权配置对企业治理效率、企业价值产

生的重要影响；大部分学者将风险投资家与创业企

业家对创业企业的控制权配置分为单边控制、相机

控制和联合控制三种类型。

１．２　创新点

１）把演化博弈的研究方法运用到创业企业家

与风险投资家控制权模式选择中。演化博弈作为一

种重要的分析工具，运用在创业企业控制权配置方

面的研究还较少。本文构建风险投资家与创业企业

家控制权演化模型，将创业企业控制权配置演变路

径与博弈双方可选择博弈策略空间特征联系起来，

分析博弈主体控制方式的动态演变过程，得出博弈

主体之间的进化稳定策略，并根据关键影响因素的

变化分析出占优策略。

２）构建了基于扩展不完全契约的创业企业控

制权方式选择理论分析模型。基于收益最大化的考

虑，双方以争取或不争取控制权作为博弈的策略选

择，实现博弈均衡收益。

３）明确了创业企业控制权配置的基本模式。

双方在实现博弈均衡的情况下，会形成一种稳定态

势，根据博弈双方策略选择的不同，把这种稳定态势

定义为创业企业家控制、风险投资家控制、联合控制

和相机控制。

２　模型的构建

本文应用演化博弈的思想，以“演化稳定策略”

和“复制动态方程”为建模基础，演化博弈的基本模

型是描述状态犛如何随时间演化的一个动态结构，

对于连续时间的情形，状态对时间的导数定义为［９］：

犛＝ （犛
１，犛２，…，犛犓）。给定初始条件狊（０）∈犛，若

系统犛＝犉（狊）的解是稳定的，则该解对应于演化稳

定策略（ＥＳＳ）。构建基于“风险投资家—创业企业”

间演化博弈的合作机制。

２．１　模型设定

设定１：博弈主体。博弈主体为创业企业家与

风险投资家，且双方均为有限理性经济人参与决策。

设定２：博弈类型。该博弈模型为信息不对称

条件下的动态博弈模型，创业企业家和风险投资家

之间通过信号揭示过程决定策略选择，实现期望收

益最大化。

设定３：策略选择。博弈双方各有两种行为可

供选择，即争取控制权和不争取控制权。

具体假设列示如下。

１）项目成功的概率犘Ｈ＝１－犘Ｌ ，其中，项目成

功的概率犘Ｈ是企业家努力水平犘Ｌ的函数，和企业

经营绩效正相关［１０］。

２）风险投资家为风险规避型，假定其风险规避

度为ρｖｃ，则 其 付 出 的 风 险 规 避 成 本［１１］为 犆 ＝

１

２ρ
ｖｃσ

２ 。

３）创业企业产出π＝犪犲＋犱狕＋ε，犲为创业企

业家声誉水平，狕为创业企业家能力，ε为产出随机

变量［１２］，ε～ （μ，σ
２），犪＞０，犱＞０。

４）风险投资家获得项目收益的剩余索取权为

ω，风险投资家获得的剩余索取权收益为ωπ。

５）控制权共享收益为犞，风险投资家监督成

本［１３１４］为犆Ｖ，犞 ＞犆Ｖ 。

６）创业企业家转移给风险投资家的部分控制

权λ＝λ１＋λ２ ，其中λ１ 为剩余控制权，λ２ 为特定控

制权［１５］。

７）经营绩效低于股权与债权进行转换的信号

临界点时，风险投资家获得固定收益犚。

８）项目失败时剩残值犜，残值与投资专用性相

关，本文设定犜由投资家优先占有且独占有。

９）风险投资家投入资金犐＝犓－犃，犓 为项目

需要资金，犃为创业企业家自有资金。

１０）风险投资家能够获得其战略目标实现的等

价值货币犉。

１１）创业企业家不尽职时取得的个人非货币收

益为犅，尽职时为０［１６１７］。

２．２　不同策略下的期望收益

假定犘１为创业企业家争取控制权的概率，犘２为

风险投资家争取控制权的概率，双方都争取时，控制
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权模式是联合控制，都不争取时，控制权模式是相机

控制。

参照Ｃｕｍｍｉｎｇ、党兴华等学者的成果，博弈双

方不同策略下的收益函数如表１所示。

表１　博弈双方收益函数

Ｔａｂ．１　Ｔｈｅｇａｍｅｒｅｖｅｎｕｅｆｕｎｃｔｉｏｎ

不同策略下的
期望收益

创业企业家

争取控制犘１ 不争取控制１－犘１

风
险
投
资
家

争取控制犘２

犘Ｈωπ＋犘Ｌ犜＋λ１犞＋λ２犉－犆Ｖ －犐－

ρｖｃσ
２

２
，犘Ｈ（１－ω）π＋（１－λ１）犞＋λ２犅－

（犓－犐）

犘Ｈωπ＋犘Ｌ犜＋犞＋犉－犆Ｖ－犐－ρ
ｖｃσ

２

２
，

犘Ｈ（１－ω）π－（犓－犐）

不争取控制
１－犘２

犘Ｈ犚＋犘Ｌ犜－犆Ｖ－犐－ρ
ｖｃσ

２

２
，

犘Ｈ（π－犚）＋犞＋犅－（犓－犐）

犘Ｈ［ωπ－犆Ｖ－ρ
ｖｃσ

２

２
－犐］＋

犘Ｌ［犚－犆Ｖ＋犞＋犉－ρ
ｖｃσ

２

２
－犐］，

犘Ｈ［（１－ω）π＋犞＋犅－（犓－犐）］＋
犘Ｌ［π－犚－（犓－犐）］

３　模型的建立与求解

３．１　期望收益函数的构建

１）风险投资家的期望收益函数为：

犈ｖｔ＝犘１［犘Ｈωπ＋犘Ｌ犜＋λ１犞＋λ２犉－犆Ｖ－犐－

ρｖｃσ
２

２
］＋（１－犘１）［犘Ｈωπ＋犘犔犜＋犞＋

犉－犆Ｖ－犐－ρ
ｖｃσ

２

２
］ （１）

犈ｖｇ＝犘１（犘Ｈ犚＋犘Ｌ犜－犆Ｖ－犐－ρ
ｖｃσ

２

２
）＋

犘２｛犘Ｈ［ωπ－犆Ｖ－ρ
ｖｃσ

２

２
－犐］＋

犘Ｌ［犚－犆Ｖ＋犞＋犉－ρ
ｖｃσ

２

２
－犐］｝ （２）

犈ｖ＝犘２犈ｖｔ＋（１－犘２）犈ｖｇ （３）

式中，犈ｖｔ为争取控制权时收益，犈ｖｇ为不争取控

制权时收益，犈Ｖ为风险投资家的期望收益。

２）创业企业家的期望收益函数为：

犈ｅｔ＝犘２［犘Ｈ（１－ω）π＋（１－λ１）犞＋λ２犅－（犓－

犐）］＋（１－犘２）［犘Ｈ（π－犚）＋

犞＋犅－（犓－犐）］ （４）

犈ｅｇ＝犘２［犘Ｈ（１－ω）π－（犓－犐）］＋（１－

犘２）｛犘Ｈ［（１－ω）π＋犞＋犅－

（犓－犐）］＋犘Ｌ［π－犚－（犓－犐）］｝ （５）

犈ｅ＝犘１犈ｖｔ＋（１－犘１）犈ｖｇ （６）

式中，犈ｅｔ为争取控制权时收益，犈ｅｇ为不争取控

制权时收益，犈ｅ为创业企业家的期望收益。

３．２　基于复制动态方程的演化稳定策略求解

１）风险投资家的复制动态方程为：

犉（犘２）＝ｄ犘２／ｄ狋＝犘２（犈ｖｔ－犈ｖ）＝犘２（１－犘２）×

（犈ｖｔ－犈ｖｇ）＝犘２（１－犘２）｛犘１［犘Ｈωπ＋

犘Ｌ犜＋λ１犞＋λ２犉－犆Ｖ－犐－ρ
ｖｃσ

２

２
］＋（１－

犘１）［犘Ｈωπ＋犘Ｌ犜＋犞＋犉－犆Ｖ－犐－

ρｖｃσ
２

２
］－犘１［犘Ｈ犚＋犘Ｌ犜－犆Ｖ－犐－ρ

ｖｃσ
２

２
］－

（１－犘１）｛犘Ｈ［ωπ－犆Ｖ－ρ
ｖｃσ

２

２
－犐］＋

犘Ｌ［犚－犆Ｖ＋犞＋犉－ρ
狏犮σ

２

２
－犐］｝｝ （７）

２）创业企业家的复制动态方程为：

犉（犘１）＝ｄ犘１／ｄ狋＝犘１（犈ｅｔ－犈ｅ）＝犘１（１－犘１）×

（犈ｅｔ－犈ｅｇ）＝犘１（１－犘１）｛犘２［犘Ｈ（１－ω）π＋

（１－λ１）犞＋λ２犅－（犓－犐）］＋（１－犘２）×

［犘Ｈ（π－犚）＋犞＋犅－（犓－犐）］－

犘２［犘Ｈ（１－ω）π－（犓－犐）］－（１－犘２）×

｛犘Ｈ［（１－ω）π＋犞＋犅－（犓－犐）］＋

犘Ｌ［π－犚－（犓－犐）］｝｝ （８）

３）风险投资家与创业企业家之间的博弈方

程为：

令犉（犘１）＝０，犉（犘２）＝０，则：

犘
１ ＝

１

１＋
犘Ｈ（ωπ－犚）＋λ１犞＋λ２犉

犘Ｈ（犜－犚－犞－犉）＋犚－犜

（９）

犘
２ ＝

１

１＋
犞＋λ２犅－λ１犞

犘Ｈ（２犚＋犞＋犅－ωπ－π）＋π－犚－犞－犅

（１０）

通过对复制动态方程的求解，得出这５个平衡

点的局部稳定性，并将分析结果用一个二维的平面

坐标表示，如图１所示。

６７３ 　西安理工大学学报（２０１６）第３２卷第３期　



图１　博弈双方复制动态及其稳定性示意图

Ｆｉｇ．１　Ｓｃｈｅｍａｔｉｃｄｉａｇｒａｍｏｆｔｈｅｄｙｎａｍｉｃａｎｄｓｔａｂｉｌｉｔｙ

ｏｆｂｏｔｈｓｉｄｅｓｏｆｔｈｅｇａｍｅ　

４　结果分析与讨论

图１中，犗点和犇 点是演化稳定策略，属于占

优策略，犙（犘
１ 、犘


２ ）为鞍点。犗点表示双方都不争

取控制权，采用相机控制模式，此时风险投资家一般

会采取可转换债券这种金融工具对创业企业进行投

资；犇点表示双方都争取控制权，采用联合控制的

模式实现对企业的管理，风险投资家一般会采用股

权及占据董事会席位的方式对创业企业进行投资控

制。当（犘１、犘２）落在图１的犃犙犣犇 区域，双方行为

收敛于均衡点犇；当（犘１，犘２）落在图１的犃犙犣犗区

域，双方行为收敛于均衡点犗。若鞍点向左下方移

动，则收敛于联合控制的面积增大，若鞍点向右上方

移动，则收敛于相机控制的面积增大。据此，进行影

响因素与控制权模式的关系讨论。

若使系统收敛于均衡点犇（１，１）的概率增大，则应

使双方的策略选择落在图１的犃犙犣犇的区域增大，此

时要求鞍点向左下方移动；若使系统收敛于均衡点

犗（０，０）的概率增大，则应使双方的策略选择落在图１

的犃犙犣犗的区域增大，此时要求鞍点向右上方移动。

４．１　结果分析

１）项目成功的概率犘Ｈ 、控制权共享收益犞、风

险投资家获取的剩余索取权犠 与犘
１ 呈负向关系，

与犘２  呈负向关系。这些因素增加时，控制权模式

收敛于联合控制，反之收敛于相机控制。

２）投资家的固定收益犚 与犘
１ 呈正向关系。

当２犘Ｈ＞１时，犚与犘
２ 呈正向关系，固定收益犚减

小时，控制权模式收敛于联合控制。

３）项目净残值犜、投资家战略收益犉与犘
１ 呈

负向关系，但与犘
２ 没有关系。犜、犉增加时，控制权

模式收敛于联合控制。

４）创业企业产出π与犘
１ 呈负向关系。当１－

犘Ｈω－犘Ｈ＜０时，π与犘
２ 呈负向关系，π增加时，控

制权模式收敛于联合控制；当１－犘Ｈω－犘Ｈ＞０时，

π与犘
２ 呈正向关系，此时控制权模式收敛方向不能

确定。

５）特定控制权λ２与犘
１ 、犘


２ 呈负向关系，λ２增

加时，控制权模式收敛于联合控制；剩余控制权λ１

与犘
１ 呈负向关系，与犘

２ 呈正向关系，此时控制权

模式收敛方向不能确定。

４．２　特殊点讨论

１）犘Ｈ＝１时，说明企业家是尽职的，犅＝０，同

时企业的经营绩效是良好的，ωπ－犚≥０，犞的值很

小，带入鞍点，此时求得犘
１ ＝１，犘


２ 趋近于１，所以

鞍点会落在犇（１，１）点附近，这种情况下，采取相机

控制模式的概率会很大。现实中，当企业的经营绩

效好时，一般会采取相机控制模式下的企业家控制

这种形式。

２）犘Ｈ＝０时，说明企业家没有尽职，同时企业

的经营绩效不理想，这时投资家只获得犚，λ１＝０，

λ２＝０，犅值比较大，ωπ＜犚，犚＞犜，犞＝０，这种情况

下，鞍点就是（１，１）点，所以控制权模式肯定会收敛

于相机控制，这与很多文献中论述的在企业经营绩

效差的情况下，创业企业的控制权一般会掌握在风

险投资家手里的结论相一致。

通过特殊点的论证，进一步验证了本文主要结

论的正确性。

５　结语与展望

本文研究了创业企业与风险投资家控制权合作

模式的演化路径，应用复制动态的方法，通过期望收

益最大化均衡得出联合控制和相机控制为占优控制

权模式，进一步研究影响因素与控制权模式之间的

关系发现：当项目成功概率、控制权共享收益、项目

净残值、投资家战略收益、风险投资家获取的剩余索

取权、创业企业家转移风险投资家部分特定控制权

增加时，控制权模式收敛于联合控制，反之收敛于相

机控制；项目成功的概率大于５０％，投资家的固定

收益减少时，控制权模式收敛于联合控制，增加时收

敛于相机控制。该结论可为创业投资家与创业企业

家在创业企业发展中的控制权混乱问题提供理论参

考，同时也能为中小创企业融资慢、融资难的问题提

供顶层设计参考。

本文核心研究了主风险投资家和主创业企业家的

演化博弈问题，若研究能深化到风险投资家群体和风

险企业家群体，则更具有现实意义，如“宝万”之争中的

“策反”、“潜伏”等现象都有可能得到理论解释。

７７３　陈涛，等：如何实现创业企业控制权最优配置？———基于演化博弈的分析研究　
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