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风险投资家的双重逆向选择风险规避机制
王君萍 ,丁文锋

(西北农林科技大学 经济管理学院 ,陕西 杨凌　712100)

摘　要:风险投资过程中 ,由于信息的不对称 ,投资者与风险投资家之间 、风险投资家与风险企业家

之间存在着双重逆向选择风险 。在融资阶段的信号传递机制中 ,作为代理人的风险投资家 ,选择融

资计划书信号 ,向作为委托人的投资者传递其能力信号 ,投资者据此修正自己的先验概率 ,然后根

据后验概率 ,与风险投资家签定合同规避风险;在投资阶段的信息甄别机制中 ,作为中间委托人的

风险投资家先提供合同 ,这时唯一可能是分离均衡 ,即不同类型的风险企业家选择不同的合同规避

风险 。
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Mechanism of avoiding double adverse selection risk

of venture capitalists

WANG Jun-ping , DING Wen-feng
(School of Economic and Management , Nor thw est Sci-tech Unive rsity o f Agriculture and Forestry ,

Yang ling 712100 , Shaanx i , China)

Abstract:In the process of venture capital investment , double adverse selection risk exists

between investors and venture capitali st s , venture capitalist s and venture capital entrepreneur s

because o f the asymme trical dist ribution of information. In the signaling mechanism o f financing

phase , the venture capi talist s , who are the agents , of fe r information about their abili ty to the

investo rs , who are the principals. The inve stors adjust their prio r belief acco rding to the

informat ion , and then sign contacts w ith the venture capitali st s acco rding to posterior belief so as

to avoid adve rse select ion risks. In the screening mechanism of invest ing phase , the venture

capi talist s , who are the principals now , of fer contacts fi rst. A t this moment , the only po ssibility

is to separate equilibrium , that is , dif ferent types of venture entrepreneurs cho se different

contacts wi th the purpose to avoid adverse selection risks.
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0　引　言

逆向选择主要是指在签约前由于委托人处于信

息劣势地位 、获得信息的成本高 ,而出现的劣质代理

人排挤优质代理人的现象 。从风险投资的运作过程

来看 ,逆向选择问题主要存在于融资阶段的投资者

选择合适的风险投资家和投资阶段的风险投资家选

择合适的风险企业家两个阶段 。在融资阶段 ,风险

投资家竞相募集资金 ,其中有信誉卓著 、知识超群 、

经验丰富的优秀者 ,他们的出价也高;也有品质低

下 、滥竽充数 、投机倒把的低劣者 ,其出价自然也低。

由于信息的不对称 ,投资者会以平均水平来评估所



有的风险投资家 ,使得优秀的风险投资家由于“报

价”太高而退出 。与此类似 ,在投资阶段 ,由于信息

不对称 ,风险投资家也会选择到一些素质不高 、技术

上有缺陷 、经营管理不善 ,但善于“包装”的企业。而

真正优秀的企业 、未来收益高的风险企业家由于没

有做好“表面文章”而错失机会 。本文主要从风险投

资家的角度 ,分别探讨在融资阶段如何通过信号传

递机制 、在投资阶段如何通过信息甄别机制 ,规避双

重逆向选择风险 。

1　风险投资家的信号传递机制

在风险投资家融资过程的信号传递模型中 ,作

为代理人的风险投资家选择融资计划书信号 ,向作

为委托人的投资者传递其能力的信息 ,投资者在观

测到这些信号后 ,根据贝叶斯法则修正自己的先验

概率 ,然后根据后验概率与风险投资家签订合同 。

这里 ,均衡依赖于投资者有关风险投资家能力的后

验概率 ,不同的后验概率有不同的均衡 。

在融资计划书传递的诸多信息中 ,风险投资家

的风险资本增值能力 θ的高低是投资者最为关注的

方面 。假设θ为离散变量 ,在这里选取其中的两点

θ1 和θ2 ,θ1表示风险投资家的低增值能力;θ2 表示

风险投资家的高增值能力 。将θ1 和θ2 量化为常数 ,

显然θ1 <θ2 。

融资计划书水平 S 是一个连续变量 ,且 S 在

[ 0 ,S]上 , S 为常数。风险投资家的预期融资额W

(即投资者的预期投资额)是其增值能力 θ和融资计

划书水平S 的函数 ,即W =f(θ, S),但是θ和S 对

风险投资家预期融资额W 的影响程度是不一样的 ,

可用式(1)表示W 与θ、S 之间的关系 。

W(θ, S) =a1θ+a2 S +a3θS

a1 、a2 、a3 ≥0
(1)

　　其中 ,θS 为风险资本增值能力与融资计划书水

平之间互动产生的作用;a1 、a2 、a3 分别为θ、S 、θS 对

风险投资家的预期融资额W 的影响程度。在这里 ,

可以认为 a1 、a2 、a3 是大于等于 0 的 3个常数 。事

实上 ,增值能力θ与融资计划书水平 S 之间确实是

相互影响的。高增值能力风险投资家的融资计划书

水平一般较高 ,而低增值能力风险投资家的融资计

划书水平相对较低;反之 ,拥有高水平融资计划书的

风险投资家被认为是高增值能力的 ,拥有低水平融

资计划书的风险投资家被认为是低增值能力的。

不同的风险资本增值能力 ,风险投资家预期融

资额W 可以分别表示为

W 1(θ, S) =a1θ1 +a2S +a3θ1S (2)

W 2(θ, S) =a1θ2 +a2S +a3θ2S (3)

　　式(2)为低增值能力风险投资家的预期融资额

W 1;式(3)为高增值能力风险投资家的预期融资额

W 2 ,不妨设 k1=a2 +a3θ1 、k2 =a2 +a3θ2 、C1=a1θ1 、

C2=a2θ2 ,因为 θ1 <θ2 ,则 k1<k2 、C1 <C2 ,这里 k1 、

k2 、C1 、C2 均为非负常数。W 1 和W2 可以变形为

W 1 =k1 S +C1 (4)

W 2 =k2 S +C2 (5)

　　就是说 ,任何给定的 S ,高增值能力风险投资家

的预期融资额高于低增值能力的风险投资家;在同

一增值能力θ情况下 ,融资计划书水平越高 ,风险投

资家的预期融资额也越大。

另外 ,可以用Uθ(W ,S)表示增值能力为θ的风

险投资家的效用函数 ,其中W 是投资者对风险投资

家的投资额 。

假定风险投资家属于低增值能力和高增值能力

的先验概率相等 ,令 μ(S)=μ(θ=θ1 /S)为当观察到

风险投资家融资计划书水平 S 时投资者认为风险

投资家属于低增值能力的后验概率 ,则 1 - u(S)为

风险投资家属于高增值能力的后验概率。在信息不

对称情况下 ,精炼贝叶斯均衡(不完全信息动态均

衡)为:存在一个预期投资额W(S)、融资计划书水

平 S
*
θ 和后验概率μ(S),使得:(条件 1)给定W(S),

S
* ,最大化 Uθ[ W (S), S*] ;(条件 2)W(S*)=

μ(S*)(k1 S+C1)+[ 1 - μ(S*)] (k2S +C2);(条件

3)μ(S)与贝叶斯规则(从先验概率得到后验概率的

基本方法)相一致[ 1] 。

假设融资计划书的水平能够准确反映风险投资

家增值能力的高低 。投资者根据融资计划书判断风

险投资家的增值能力 ,由条件 2可得 ,当风险投资家

属于低增值能力的后验概率 μ(S*)=0 ,即风险投

资家为高增值能力时 ,投资额W(S
*
)=k2S+C2;当

μ(S
*
)=1 ,风险投资家为低风险资本增值能力时 ,

投资额W(S *)=k1S+C1 。

图 1 中 ,横轴为风险投资家的融资计划书水平

S(风险企业家的最终产出 π),纵轴为风险投资家的

融资额 W(风险企业家的关于δ-和 ρ-的效用函数

A(δ- ,ρ-)),W 1 =k1 S+C1 与W 2=k2S+C2 分别为

低 、高风险资本增值能力风险投资家预期收到的融

资额 , A1(δ- , ρ- )与 A2(δ- ,ρ- )分别为低 、高两类企

业经营能力风险企业家的效用 ,W(S)表示投资额

W 是融资计划书水平S 的函数 , A1(δ
-
,ρ

-
, π)表示

风险企业家的效用是风险企业家的最终产出 π的
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函数), 它的表达式如条件 2 所示 , 因为 k1 ≤

μ(S*)(k1 - k2)+k2 ≤k2 , C1 ≤μ(S*)(C1 - C
2)+

C
2 ≤C2 。所以W(S)是一条位于W(S)=k1S+C1 与

W(S)=k2S +C2 之间的曲线 ,用 EF 线段表示。假

设在一般情况下 ,投资额的增加会使风险投资家的

效用增加 ,但随着投资额的增加 ,其给风险投资家带

来的边际效用却递减或不变;而风险投资家的融资

计划书在向投资者传递有关风险资本的具体情况

时 ,往往会暴露出自身管理能力 、项目质量 、项目市

场前景方面的真实信息。从风险投资家的角度考

虑 ,会认为融资计划书给其带来负效用 ,且提高融资

计划书水平的边际成本递增 ,即 U′W >0 、U″W ≤0 、

U″S<0。这样 ,在(W , S)空间 ,得到斜率为正且递

增的无差异曲线。同时 ,低风险资本增值能力风险

投资家的融资计划书的边际成本高于高风险资本增

值能力风险投资家的边际成本 ,即 U 1 / S < U 2 /

 S 。所以低增值能力风险投资家的无差异曲线陡于

高增值能力风险投资家的无差异曲线 ,二者有并且

只有一个交点 G。

图 1　融资计划书水平(产出水平)与融资额

(效用水平)均衡分析

风险投资家的目标是假定预期得到的投资额

W ,选择自己的融资计划书水平 S ,最大化效用函数

Uθ(W , S),则最优解在无差异曲线与预期投资额

W 1 =k1 S+C1 与W 2=k2S+C2 的切点上 ,图 1中为

A 、B ,其中 A 是低风险资本增值能力风险投资家的

均衡点;B 是高风险资本增值能力风险投资家的均

衡点 ,这是完全信息条件下的均衡 。

在信息不对称条件下(A ,B)不构成均衡 ,因为

如果风险投资家预期投资者会对融资计划书水平

为 S2 的风险投资家投资 W 2 ,即使低增值能力的

风险投资家也会选择 S2 ,而这会使投资者的预期

利润为负值 。在信息不对称条件下 , A 、E 为两个

均衡点 ,其中 E 是 W(S)、W2 =k2 S+C2 与低增值

能力无差异曲线三者的交点 , E 是低增值能力风险

投资家的均衡点 , A 是高增值能力风险投资家的

均衡点。从图 1看出 ,对于低增值能力的风险投

资家来说 ,所有的 S>S3 都劣于 S1 ,因为对于所有

S>S3 ,投资者认为该风险投资家是高增值能力

的 ,即对所有的 S>S3 ,后验概率为 μ(S)=0 ,而高

增值能力的风险投资家没有必要选择大于 S3 的融

资计划书水平 。就是说 , S3 是高增值能力的风险

投资家将自己与低增值能力风险投资家区别开来

的最低融资计划书水平 。因此 ,唯一合理的均衡

是(A , E);投资者认为 S =S1 的风险投资家是低

增值能力 ,投资 W 1;S=S3 的风险投资家是高增值

能力 ,投资 W 3 ,融资计划书水平成为传递风险投

资家增值能力的信号 。

一般来说 ,风险投资家增值能力的高低会反映

在融资计划书当中 ,在此基础上 ,投资者再结合其它

途径获得有关风险投资家资本增值能力的信息 ,对

风险投资家的增值能力高低做一个大概的判断 ,从

而对风险投资的质量和前景有所把握 。

2　风险投资家的信息甄别机制

在投资过程的信息甄别模型中 ,作为中间委托

人的风险投资家先提供合同 ,作为最终代理人的风

险企业家行动之后的后验概率不影响风险投资家的

选择;而后行动的风险企业家具有完全的信息。因

此 ,这时唯一可能的均衡就是分离均衡 ,即不同类型

的风险企业家根据自身的实际情况和需要选择不同

的合同 ,获取不同的收益。这样 ,高能力的风险企业

家也就会有较大的参与积极性[ 2] 。

2. 1　不同能力风险企业家的分离均衡

风险投资家追求的最终目标并不是对风险企

业的控制 ,而是经过若干年的经营运作后收回投

资并获取高额增值 ,即风险企业最终的产出和收

益
[ 3]
。在风险投资过程中 ,项目 、技术 、企业家能

力与努力程度等都是不可观测的 ,风险投资家尽

管可以通过调查获得部分信息 ,但其成本非常大 ,

有时甚至趋向无穷大 。唯有最终产出是可观测变

量 ,设为 π。在风险资本市场 ,有一个风险投资家

和一个处于特定成长阶段和发展条件的风险企业

家 。风险企业家有两种类型;θ1 表示风险企业家

能力 、项目前景 、技术潜力等一般 , θ2 表示风险企

业家能力高 、项目前景好 、技术潜力大。风险企业

家知道自己的真实类型 θ,而风险投资家不知道 。
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风险企业在引入风险投资时 , 要给予风险投资家

部分控制权和剩余索取权作为代价。因此 ,风险

投资家不仅关注自己所占的剩余索取权的比例 ,

也会关注自己所占有的控制权的比例 。假定风险

投资家所占的剩余索取权与控制权的比例分别为

δ和ρ,则风险企业家所占的相应比例为 δ- =1 -

δ, ρ
-
=1 -ρ。又设 A1(δ

-
,ρ

-
)、A2(δ

-
, ρ

-
)分别为

两类风险企业家的关于 δ
-
和ρ

-
的效用函数。设 a

是风险企业家的努力程度 , a与 π成正比 ,即要想

获得较高的产出 ,风险企业家必须付出较大的努

力 ,而且在产出较大时 ,产出的同等增加需要付出

更大的努力增量 ,即 a′(π)≥0 , a″(π)≥0。另外 ,

风险企业家做出一定的努力必须付出一定的成本

(如时间 、精力 、培训等),设成本函数为 C[ a(π)] ,

且同样有 C′[ a(π)] ≥0 , C″[ a(π)] ≥0 。对于不同

类型的风险企业家 ,其成本函数形式是相同的 ,但

参数不同 ,使得 C1 [ a(π)] >C2 [ a(π)] ,即对于相同

的产出 ,高能力者付出的成本小于低能力者 。

风险投资家事先提出了两个合同{A1 , π1}、

{A3 , π3}和一个选择规则(selection rule)R 。π1 代

表低水平产出 , π3 代表高水平产出。当风险企业家

的产出水平达到 π1 ,风险投资家就向其投资 A1;当

风险企业家的产出水平达到 π3 ,风险投资家就向其

投资 A3;Uθ(A , π)为经营能力θ的风险企业的效用

函数 。这里 ,选择规则 R 一般应满足如下条件:条

件 1 ,每一经营能力的风险企业在可选择的合同中

选择一个最适合自己的合同(即 θ经营能力的风险

企业选择合同{Aθ, πθ},并对所有的{A , π},满足 Uθ

(Aθ, πθ)≥Uθ(A , π);条件 2 ,风险投资家的利润不能

为负;条件 3 ,除了这两个合同之外 ,风险投资家没

有其他合同能使其获得更大的利润 。

图 1所示的这一均衡中 ,当风险投资家提出两

个合同{A1 , π1}、{A3 , π3}之后 ,低能力的风险企业

家会将其产出水平定在 π1 , 即选择 A ={A1 , π1}。

为什么说 A 就是低能力风险企业家的均衡点呢 

不妨看点 C ,假设这是风险投资家提出的另一个不

同于 A 的合同 ,那么另一个风险投资家就会向该低

能力的风险企业家发出邀请 ,提出一个新合同 D 吸

引该风险企业家 ,承诺给其提供投资以及其他优惠

条件 ,例如给予风险企业家个人更好的待遇 ,在这种

情况下 ,即使风险企业效用下降(图 1中表现为无差

异曲线向下移动),风险企业家仍有可能接受 D 合

同 ,使得该风险企业家获得利润 L 。显然 ,点 C 、D

都没有达到均衡 。所以 ,只有 A={A1 , π1}才是低能

力风险企业家选择的合同。高能力风险企业家的均

衡合同是 E={A3 , π3},因为 E 左边的点不能将低

能力的风险企业家和高能力的风险企业家区别开

来 ,而右边的点会被其他风险投资家的合同所取代。

即 A 和 E 两点恰是低能力和高能力风险企业家的

唯一的分离均衡[ 4] 。

2. 2　分离均衡式契约安排

设 βv 、βe 分别为风险投资家和风险企业家的风

险规避度。又设努力水平只与 δ- 、ρ- 有关 ,即 a=

a(δ- ,ρ- ),且 a
′
δ- ≥0 ,a

′
ρ- ≥0 ,即努力水平与 δ

- 、ρ-

成正比。θ为风险企业家的能力 , λ为随机的环境变

量 ,Eλ=0 , varλ=δ
2
。π是 a 、θ与λ的函数 ,即 π=

π(a , θ,λ)=π(δ
-
, ρ

-
, θ, λ)。λ的密度函数为 h(λ)。

B(δ, P)为风险投资家的效用函数。C[ a(π)]为风

险企业家的努力成本函数。 I 为投资额 , f(I)为与

融资方式有关的费用。各函数的系数均与融资总额

成正比 ,并与风险企业的成长阶段有关 。假定不同

类型风险企业家的效用函数 A(δ- , ρ- )是共同信

息 ,且 A(δ- ,ρ-)取形式 A(δ- , ρ- )=g(δ- , ρ- )π,

即 A(δ- , ρ- )与 π成正比 。其他参数如前所定义。

则风险投资家与风险企业家的确定性等价收入分

别为
[ 5-6]

Ev =B(δ, ρ) - 1
2
βvδ

2ρ2

Ee =A(δ- ,ρ- , π)-
1
2
βeδ2ρ2 - C[ a(δ- , ρ-)] - f(I)

=∫g(δ- , ρ- )πh(λ)dλ-
1
2
βeδ2ρ2 - C[ a(δ- ,

ρ-)] - f(I)

风险投资家和风险企业家的目的都是最大化自

己的确定性等价收入。首先 ,风险投资家要决定投

资 ,必须保证该投资使其确定性等价收入最大化 ,即

maxEv =B(δ,ρ)- 1
2
βvδ2ρ2

　　要使风险企业家参与风险投资活动 ,则必须满

足两个条件 ,一是参与约束(IR)条件 ,即风险企业

家参与风险投资活动的确定性等价收入应大于其选

择出售技术 ,并受雇于其他企业的收入(机会成本),

设其机会成本为 m
- ,则有[ 7]

(IR):Ee =∫g(δ
-
,ρ

-
)πh(λ)dλ-

1
2
βeδ

- 2
ρ
- 2

-

C[ a(δ
-
, ρ

-
)] - f(I) ≥m

-

二是激励相容约束(条件),即风险企业家所得

到的最优的 π* 、δ
-*
、ρ

- *
,所对应的确定性等价收

入应大于得到任何 π、δ- 、ρ- 时的确定性等价收入 ,
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同时也应大于使用其他融资方式所得到的确定性等

价收入 ,则有

　(IC):maxEe =∫g(δ- , ρ-)πh(λ)dλ- 1
2
βeδ

- 2
ρ
- 2
-

C[ a(δ- ,ρ-)] - f(I)

这样 ,得到风险投资家与风险企业家之间的最

优剩余索取权和控制权安排的模型为
[ 8]

maxEv =B(δ,ρ) -
1
2
βvδ

2
ρ
2

s. t. (I R):Ee=∫g(δ
- , ρ-) πh(λ)dλ- 1

2
βeδ

- 2
ρ
- 2

-

C[ a(δ- ,ρ-)] - f(I)≥m -

(IC):maxEe =∫g(δ
- , ρ-) πh(λ)dλ- 1

2
βeδ

- 2
ρ
- 2

-

C[ a(δ- ,ρ-)] - f(I)

根据现实情况 ,确定了各参数和函数后 ,就可

以根据上述模型求解出最优的 θ
*
、δ

- *
、ρ

- *
,从而

也可以求出最优期望产出 Eπ*(δ- * , ρ- * , θ*)以

及 A
*(δ- * , ρ- * , θ*)。通过对不同人进行调查 ,

得出不同类型风险企业家的θ、δ
-
、ρ

-
的对应组合 ,

然后根据 θ的分布取值 ,经过标准化 ,可确定多组

合同:(θ1 , δ-1 , ρ-1 ), (θ2 , δ-2 , ρ-2 ), … , (θn , δ-n , ρ-n )。

为了实用 , n不应取值过多 ,一般取 3 至 5 个。风

险投资家提供这些标准化的合同由风险企业家根

据自己的能力及对企业的信心来选择 。这样既可

以部分消除风险投资家与风险企业家之间的关于

风险企业家的能力 、信心及其他方面的期望的不

对称信息 ,又有利于吸引一些真正优秀的风险企

业家来参与风险投资活动 ,从而有效提高风险投

资机构的收益水平[ 9-10] 。

另外 ,为了尽量避免风险企业家有意高估或低

估自己的能力及对企业的信心 ,则必须对这些合同

增加一些附加条款。对于选择较低 π的合同的风险

企业家 ,如果不能完成收益的 ,给予罚款 ,而如果超

额完成收益的 ,一般不给予额外奖励。这样低能力

的风险企业家不敢轻易选 π较高的合同 。而对于选

择较高 π合同的风险企业家 ,如果能超额完成收益 ,

则应给予超额部分的一定比例的奖励。这又使得高

能力的人一般不愿选择 π较低的合同。

3　结　语

风险投资中存在着投资者选择风险投资家 、风

险投资家选择风险企业家的双重逆向选择风险 。本

文通过融资阶段的信号传递模型和投资阶段的信息

甄别模型对如何规避双重逆向选择风险进行了探

讨 。该模型分析是在高度抽象和简化的条件下进行

的 ,其与现实的拟合度和对现实的指导作用难免有

一定的局限性。事实上 ,影响投资者 、风险投资家和

风险企业家参与风险投资的因素很多 ,也很复杂。

如何放宽假设条件 ,建立对风险投资实践更适用的

模型 ,并在实践中不断改进和完善 ,将有待于进一步

研究。
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