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Abstract 
During the process of venture capital investment, entrepreneurs expect to choose the investors 
who have the most advantage for themselves. However, double moral hazard often occurs in this 
process. By building the income game model of the entrepreneur and its investment part-
ner—venture capitalists or angel investors, we research the synergy effect between the entrepre-
neur and its cooperative venture capitalist and the common recognition of the entrepreneur and 
its cooperative angel investor. Besides, we study the impact of effort level from all parties on each 
party’s profit and the overall project’s. Finally, we acquire the optimal strategy for choosing in-
vestment partners in different situations. Besides the size of fund, the entrepreneur choosing 
partners are also affected by behavioral factors. When the common recognition brings higher val-
ue, the entrepreneur will choose angel investors to cooperate. Considering high common recogni-
tion between entrepreneur and angel investors, the greater the synergy coefficient between en-
trepreneur and VC, the more likely the startup tends to cooperate with VC. Otherwise, the entre-
preneur becomes more inclined to cooperate with angel investors. 
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摘  要 

创业投资过程中，创业企业家期望选择对自己最有优势的投资者，然而选择的过程及合作的过程往往伴
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随双重道德风险。通过构建创业企业家与创业投资家或天使投资人的博弈收益模型，运用贝叶斯法则计

算后验概率，引入创业企业家与天使投资家的共同认知度，以及各方所付出的努力水平对每一方以及整

体的项目利润的影响，得出不同情形下创业企业家选择投资合作伙伴的策略。创业企业家在选择合作伙

伴时，除受资金规模影响外还有可能会考虑行为因素，当认同感给创业企业家带来更高价值时，创业企
业家会选择天使投资人进行合作。创业企业家与天使投资人具有高认同情形下，创业企业家与VC间协同

效应系数越大，创业企业家越倾向于与VC合作；反之，创业企业家与VC间协同效应系数越小，创业企业

家越倾向于与天使投资人A合作。 
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1. 引言 

创业企业家所需的起步资金，可以选择创业投资家或天使投资家进行融资。假设创业企业家、创业

投资家，天使投资人都是风险中性的，创业企业家在选择融资伙伴时既要考虑经济因素，又要考虑行为

因素，比如创业企业家与天使投资家会产生对项目的共同认同感。无论创业企业家选择哪一方作为合作

伙伴，都将会面临双重道德风险，签订合同后合作的双方都将面临努力水平付出程度的担忧，却都想侵

占更多收益。创业企业家选择创业创投家或天使投资家时权衡以下两因素：创业投资家比天使投资家有

更高的协同价值创造能力；而创业企业家与天使投资家在项目合作过程中接触时间较长，更能相互理解，

具有更密切及更具信任感的关系，从而产生了共同认知度，也因此促进了项目价值增值。创业企业家与

天使投资家的这层关系在一定程度上缓和了他们之间的双重道德风险。 
通过构建包含合作双方努力水平和双方投入资金比例的收益函数，通过贝叶斯法则来计算后验概率，

在双重道德风险下求解创业企业家如何更好地选择投资合作伙伴。创业投资家比天使投资家具有更高的

协同效应，而天使投资家与创业企业家的关系却更为紧密，双方具有更高的认同感，双方的互信程度要

高于创业投资家，从而创造了关系价值。 

2. 文献综述 

非合作博弈是指不允许存在有约束力协议的博弈，强调的是个人理性、个体最优决策，其结果可能

是有效率的，也可能是无效率的[1]。行为人不能达成有约束力的协议，即使通过签约合约也不能有效地

约束参与人的行为。 
纳什均衡是指现有的均衡策略是每个参与人的最优策略，任何参与人不能通过单方面改变自己策略

而获得更好的收益。纳什均衡强调某一策略集中每一个博弈者都确信，在给定竞争对手的情况下，每个

人都选择了最好的策略，即双方在对方的策略下自己现有的策略是最好。Stackelberg 模型是一个双寡头

动态模型。两博弈方的选择是先后进行而不是同时进行。Stackelberg 博弈模型区分领导者与追随者两种

角色，领导者处于支配地位，具有先动优势。 
安实等[2]构建了风险投资决策前，谈判期间及项目合作期间的控制权分配博弈模型，得出控制权谈

判中创投机构总是竭力“争取”控制权。王培宏&刘卓军[3]研究了风险资本占主导地位的情形下构建了
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多阶段风险投资中控制权转移模型并求出了控制权转移的范围，得出有 VC 支持的创业企业的控制权及

剩余索取权是从不匹配至匹配动态调整的过程。 
创业投资过程中博弈各方往往因信息不对称，在签约前后会面临相应的风险。不完全信息主要有两

类：逆向选择和道德风险。逆向选择主要在签订合同之前发生，由自然在最一开始进行选择；而道德风

险则在合同签订之后发生，由自然在最后阶段选择。当每个参与人都采取了对方观测不到的行动，并且

影响到双方所得的支付时，此时的道德风险演化成双边道德风险。 
Reid J. D.研究农地承租契约机制，首次提出双重道德风险问题[4]。张卫国等从以往被忽略的投资方

道德风险问题出发，通过研究发现投资方和风险企业家在双重道德风险下投入会有明显的不足[5]；同时

提出可转换证券为投资方提供了保险，在可转换证券下投资者与企业家都会提高各自的努力水平。Kostas 
Koufopoulos 通过对逆向选择与道德风险下的项目融资进行研究发现，好的公司往往会发债和低价股，同

时也分析了存在道德风险的情形下，逆向选择会减少净现值由负变为正所带来的社会福利，最后对于使

用权证来减少道德风险给出了合理的解释[6]。 
王雁茜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，信息不对称

引起了创业企业家与投资者之间的两类道德风险[7]。风险企业家的道德风险类似于委托代理关系中代理

人角色，会在投资规模、投资方向等方面偏离风险投资机构的原定计划，此类风险机制设计的重点在于

严格的监督与约束；第二类是风险企业雇佣的管理者，其经理人不仅拥有企业动作方面的私人信息，而

且也拥有自己行为(比如努力程度)方面的个人信息，这方面的机制应强调激励，监督、约束并行。 
Christian Keuschnigg 等提出了企业早期阶段融资所面临的道德风险问题，指出企业家有自己的想法

及技术支持，但缺少资金及商业经验，而风险投资家正好可以提供早期阶段的融资及管理上的支持[8]。
两者联合起来可以促成项目的成功和公司的价值增值，然而双方的努力却是观测不到的。市场均衡往往

倾向于企业家不愿付出更多的努力，风险投资家不愿付出更多的资本支持。 
刘育忠等讨论了在不对称信息下，风险投资家与风险企业家合作后所付出的努力均比没有道德风险

时付出的努力低，从而降低了项目成功的概率，增加了项目的风险[9]。 
Susheng Wang等经调查发现当企业家处于不完全资本市场以及投资者面临着道德风险和不确定性时，

阶段融资便能发挥两方面作用：既可以控制企业家的风险，又可以缓和投资者的道德风险[10]。阶段融资

还可以作为控制委托代理问题的一个有效的补充机制。张矢的等构建多阶段动态博弈模型研究了创业企

业家与创业投资家之间的双重道德风险，并在 Ramy Elitzur 模型基础上，推导出创业企业家与创业投资

家之间的最优报酬激励合同[11]。 
Guillaume Andrieu 通过设计混同均衡与分离均衡发现那些拥有低端科技水平且清算价值较大的企业

更应该选择银行附属风险资本，相反，那些拥有高科技风险资本或低预期清算价值的企业应该选择独立

的风投从而可以获得相对较高的回报[12]。GU Jing 等指出风险投资家和风险企业家不符合传统的理性人

假设，他们表现出来的往往是有限理性，在双重道德风险情形下研究了创业企业家与创业投资者的行为

因素对公司价值的影响，结果表明创投与企业家适度的自信可以减少道德风险，促使企业整体价值最大

化；风险企业家适中的自信可以抵消他自己面临的道德风险，但风险投资家适中的自信却不能完全抵消

其面临的道德风险；企业家的过度自信可能会减少企业的价值，使企业的净现值变为负数，风投的过度

自信可能导致决策过程中出现过激反应，从而使企业价值减少；风险企业家消极保守的心理可能导致公

司价值的减少，并且具有正的净现值的风险企业可能很少得到风投的投资[13]。 
Catherine Casamatta 等探索了风投采用辛迪加联盟的形式投资于同一家企业，改善了风险投资家的筛

选过程同时在一定程度上阻止了投资者之间的竞争，研究发现投资决定或投后管理的辛迪加成本关键取
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决于联盟的风险投资家的经验水平，通过设计模型发现越有经验的风险投资家越宁愿单独投资，而不愿

采取辛迪加联盟的方式[14]。Ramy Elitzur 等研究了影响风险投资成功的关键因素之一是他们所投资的企

业的质量，文中指出并非所投资的企业竞争越激烈越好，竞争性强的行业特别是拥有许多高质量的企业，

这暗示着失去企业的代价将会非常高[15]。George Geronikolaou 研究了在双重道德风险下，随着竞争的加

剧，风险投资家更愿意投资风险的项目，而不管项目是否可行；因此，竞争会使得风险投资者更多投资

那些处于早期阶段的项目，这些项目往往还未建立属于自己的市场[16]。 
以往的文献集中研究风险企业家与风险投资家之间的关系，Ramy 将天使投资人加入到博弈一方，分

析了企业家、天使投资人、风险投资家三者之间的博弈，提出虽然道德风险不可避免，但却可以通过股

票期权，阶段融资，直接监督来缓解，同时研究了对于企业家的努力水平可以给予一定的信号来减轻道

德风险[17]。文章的局限在于未分析几个 VCs 合伙投资一家企业，即采取辛迪加的形式，这种形式可以

很好地分散风险。Ramy 建立了包含道德风险的创业投资家与创业企业家间的多阶段博弈模型，得出创业

投资家的最优报酬激励合同及最佳退出时机[18]。 
Daniel Hoenig 研究发现专利，联盟，团队经验可以作为风险投资技术的不可观测的信号，常常会吸

引风险资本的融资[19]。Marcos Vergara 发现随着双方努力水平的互补性越来越强，项目现金流在双方之

间几乎呈现出平等分配的格局，每方约占 50%。风险投资咨询服务，网络化与风投的经验与企业家的技

术与创新技能互补，从而产生了对公司价值有巨大影响的协同效应[20]。Haibo Zhou 等通过研究发现专

利、商标不仅对风险资本融资有直接影响，而且还有互补效应(即协同效应)。专利、商标暗示着起步阶段

具有高科技以及较好的市场容量，早期阶段的创业公司如果拥有专利、商标等技术，更有利于风险融资

[21]。 
在总结相关研究成果的基础上，结合 Richard [22]中的模型，引入了创业企业家自有资金的投入比例，

同时将双方投资比例融入到了项目成功概率及项目收益中去，这将对双重道德风险问题进行更具现实意

义的研究。 

3. 模型构建与求解 

3.1. 局中人博弈顺序 

局中人包括创业企业家(E)、创业投资家(VC)、天使投资人(A)；博弈顺序如下： 
1) 创业企业家从 VC 与 A 中选择融资的合作对象； 
由自然选择 VC 或 A 对 E 进行投资，设概率 VCP P= ， ( )1AP P= − 。 

2) E 与 VC 或 A 双方签订合同后，双方开始付出努力，但无论哪方均观察不到对方的努力程度，此

处存在双重道德风险； 
项目成功的概率与双方的努力程度及双方付出的资金有关，设项目成功的概率为 i i E EP w e w e= + ，其

中，i 表示 VC 或 A，w 为各方的投入资金占总资金的比例。创业企业家 E 分别选择与创业投资家 VC、
天使投资人 A 合作时，项目成功概率分别为： 

E 选择与 VC 合作时，项目成功概率为 1 VC vc E EP w e w e= + ； 
E 选择与 A 合作时，项目成功概率为 2 A A E EP w e w e= + ； 
3) 项目成功的总收益为 R, 双方收益不仅与各自投入资金正相关，而且与努力水平有关，双方努力

水平越大，项目收益越大，若一方努力水平降低，项目收益也随之降低； 
设 ( )c i i E ER R w e w e= + ，其中，i 代表 VC 或 A, w 为各方的投入资金占总资金的比例；张卫国等(2005)

研究表明风险企业家的投入越高，则公司的产出价值就越大，从而风险企业家与创业企业家努力程度越
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高，公司的产出价值越高，风险企业家与创业企业家均会获得较大的收益。 
此时，双重道德风险又随之而产生，即双方都有可能想侵占更多的收益；若一方侵占收益，设项目总收

益为 μR，则侵占方侵占了项目的全部收益 μR，另一方收益为 0；若两方均侵占收益，设项目总收益为 ϕR，

双方收益均为
2
Rφ
；若双方均不侵占收益，项目总收益为 R，则双方收益均为

2
R
；其中，0 1iwφ µ< < < < ，

i 表示 VC 或 A。 

3.2. 模型其他说明 

1) 创业企业家 E 所提供的起步资金为 I，创业投资家 VC 与天使投资家 A 同时报价给 E 且各自所提

供的资金 iI I≥ ，i 表示 VC 或 A；设成本函数为 2C ke= ，成本函数的一阶导数 0C′ > ，二阶导数 0C′′ > 。 
γE,i—表示协同效应，i 为 VC 或 A，即 E 与 VC 或 A 间的协同效应创造价值能力大小；假设 E 与 A

的协同效应系数 γE,A = 1，则 E/VC 的协同效应系数 γE,VX > 1，即 E 与 VC 拥有比 A 更大的价值创造效应，

这是因为创业投资家不仅为创业企业提供资金需求，而且为其提供宝贵的投后增值服务，且与天使投资

家 A 相比，创业投资家 VC 拥有更丰富的管理咨询，市场，人力资本等经验。 
2) 我们引入认同度因子 θ，天使投资家由于介入的时间非常早，更熟悉创业企业家的项目及创业理

念，双方对彼此的认可度较高，更有益于项目的合作，双方对项目的共同认知度越高，越能提高项目成

功的概率，促进项目收益的增加。 
如果 E 选择 VC 来供应资金，E 与 VC 均会更多地关注各自的收益，分别设为 EΠ 和 VCΠ ；但 E 若选

A 为其融资，则双方会互相关注对方的收益，那么收益各为 E E AU θ= Π + Π ， A A EU θ= Π + Π ， [ ]0,1θ ∈ 。

当 E 与 A 其中一方或两方选择侵占对方收益时， 0θ = ，且 0vcθ = 。 

3.3. 模型均衡分析 

3.3.1. 存在侵占可能的博弈均衡 
1) 创业企业家 E 与创业投资家 VC 合作 
E 与 VC 的占优策略均为侵占。因此，此博弈实质是类似囚徒困境，见表 1，其纳什均衡解为(侵占，

侵占)。 
 

Table 1. Game payment matrix between entrepreneur E and venture capital VC 
表 1. 创业企业 E 与创业投资企业 VC 的博弈支付矩阵 

  

VC 

侵占 不侵占 

E 

侵占 ,
2 2

VCE w Rw R φφ 
 
 

 ( ),0Rµ  

不侵占 ( )0, Rµ  ,
2 2
E Ew R w R 

 
 

 

payoffs to: (E, VC). 
 

2) 创业企业家 E 与天使投资家 A 合作 
当 ( )1 2µ θ≥ + ，双方占优策略均为侵占，即均衡解为(侵占，侵占)；当 ( )1 2µ θ≤ + ，此时有两个

均衡解，即(侵占，侵占)和(不侵占，不侵占)，见表 2。 
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Table 2. Game payment matrix between Entrepreneur E and angel investor A 
表 2. 创业企业 E 与天使投资家 A 合作的博弈支付矩阵 

  
A 

侵占 不侵占 

E 

侵占 ,
2 2

E Aw R w Rφ φ 
 
 

 ( ),0Rµ  

不侵占 ( )0, Rµ  ( ) ( )1 1
,

2 2
E Aw R w Rθ θ+ + 

 
 

 

payoffs to: (E, A). 

3.3.2. 模型求解 
创业企业 E 与 VC 合作项目成功的概率为 P1，若双方均不侵占项目的收益，则各自获得项目一半的

总收益，若双方均侵占项目收益，则双方的收益均为
2
Rφ
；E 与 A 合作项目成功概率为 P2，双方不侵占

时各自获得的收益要大于侵占时所获得的收益。E 与 VC、A 合作时博弈的策略图如图 1 所示： 
 

 
Figure 1. Entrepreneur、VC、angel investor game strategy logic diagram 
图 1. 创业企业家、创业投资企业家、天使投资人博弈策略逻辑图 
 

1) 后验概率 

( ) ( )
1

1 2

|
1

P PP VC
P P P P

∗
=

∗ + − ∗
项目成功 ； 

( ) ( )
( )

2

1 2

1
|

1
P P

P A
P P P P

− ∗
=

∗ + − ∗
项目成功 ； 
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后验概率中涉及对分母上的变量求导非常复杂，为简化起见，暂时将各后验概率整体作为外生变量，

即设： 

( )|P VC α=项目成功 ； 

( )|P A β=项目成功 ； 

2) 如果 E 选择 VC，则 E 与 VC 所获的利润为 

( ) 2
E E VC vc E E Ew R w e w e keα γφΠ = + − ； 

( ) 2
VC VC VC vc E e vcw R w e w e keα γφΠ = + − ； 

利润最大化的一阶条件为： 
2

*

4
E

E
Rwe
k

αγφ
= ， 

2
*

4
VC

VC
Rw

e
k

αγφ
= ， 

整个项目利润为： ( )
[ ] ( )2 3 3

, 4
VC E

E VC

R w w
V

k

αγφ +
= ； 

在 E 与 VC 存在合作关系时，双方努力水平和项目利润与 VC/E 的协同效应 γ、双方各自贡献的财富

(股权)正相关，与双方均侵占条件下预计的价值 ϕR 正相关，项目收益与因侵占而遭到的损失负相关。此

时，E、VC 间不存在相互间的认同感，即 0θ = 。 
3) 若 E 选择 A(弱认同感，即 ( )1 2θ µ+ ≤ ) 

当 ( )1 2θ µ+ ≤ ，此时存在侵占收益的行为， 0θ = ，此时 E 与 A 间为弱认同感，双方各自的利益分

别为： 

( ) 2
E E A A E E Ew w e w e R keβ φΠ = + − ； 

( ) 2
A A A A E E Aw w e w e R keβ φΠ = + − ； 

利润最大化的一阶条件为： 
2

*

4
E

E
Rwe
k

βφ
= ， 

2
*

4
A

A
Rwe
k

βφ
= ， 

项目利润 ( )
( )2 2 2 3 3

, , 4
A E

E A

R w w
V

k

β φ +
=弱 ； 

在 E 与 A 合作时，若双方均采取侵占行为，此时认同感减弱。在 E 与 A 显性努力水平相同的条件下，

因为 E 与 VC 的协同效应 1γ > ，E 与 VC 双方所付出的隐性努力水平要大于 E 与 A 合作时双方的隐性努

力水平，从而创造了更大的价值。 

4) 若 E 选择 A(强认同感，即
1

2
θ µ+
≥ ) 

当
1

2
θ µ+
≥ 时，双方均不侵占，θ不为 0，此时为 E 与 A 之间为强认同感，双方各自的利润分别为： 

( ) ( ) 2 21E E A E A A E e E AU w w e w e R ke keθ β θ θ= Π + Π = + + − − ； 

https://doi.org/10.12677/fin.2019.93031


余小青 
 

 

DOI: 10.12677/fin.2019.93031 261 金融 
 

( ) ( ) 2 21A A E A A A E e A EU w w e w e R ke keθ β θ θ= Π + Π = + + − − ； 

利润最大化的一阶条件为： 

( ) 21 4E Ee R w kβ θ∗ = + ， 

( ) 21 4A Ae R w kβ θ∗ = + ， 

项目整体利润为： ( )
( ) ( )22 2 3 3

, ,

1

4
A E

E A

R w w
V

k

β θ+ +
=强 ； 

在 E 与 A 合作时，若双方均采取不侵占行为，则此时认同感加强。E、A 双方的努力水平、公司价

值均与认同感 θ及自有资金 W 正相关。另外，因 ( )1 θ γφ+ > ，E 与 A 双方的努力程度要高于 E 与 VC 的

努力程度。也就是说，虽然 E 和 VC 协同效应会创造更高的价值，但如果 E 与 A 认同感更高时，E、A
双方将会更努力地工作，也能产生比 E 与 VC 合作时更高的价值。创业企业在选择合作伙伴时，除受资

金规模影响外还有可能会考虑行为因素，当认同感给创业企业 E 带来更高价值时，创业企业很有可能会

选择天使投资人 A 进行合作。 
5) 第一阶段 E 与 VC、A 合作时各方的最优收益 
a) E 与 VC 合作时 
利润最大化的一阶条件为 

2

4
E

E
Rwe
k

αγφ∗ = ， 

2

4
VC

VC
Rw

e
k

αγφ∗ = ， 

代入 ( ) 2
E E c VC vc E E Ew R w e w e keα γφΠ = + − ； 

( ) 2
VC VC c VC vc E E vcw R w e w e keα γφΠ = + − ； 

得
( )2 2 2 2 3 34 3

16
E VC E

E E

R w w w
U

k

α γ φ +
= Π = ； 

( )2 2 2 2 3 34 3

16
E E VC

VC VC

R w w w
U

k

α γ φ +
= Π = ； 

b) E 与 A 合作时(弱认同感) 
利润最大化一阶条件为： 

2

4
E

E
Rwe
k

βφ∗ = ， 

2

4
A

A
Rwe
k

βφ∗ = ， 

代入 ( ) 2
E E A A E E c Ew w e w e R keβ φΠ = + − ； 

( ) 2
A A A A E E c Aw w e w e R keβ φΠ = + − ； 

得
( )2 2 2 3 34 3

16
E A E

E E

R w w w
U

k

β φ +
= Π = ； 

( )2 2 2 3 34 3

16
A E A

A A

R w w w
U

k

β φ +
= Π = ； 
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c) E 与 A 合作时(强认同感) 
利润最大化一阶条件为： 

( ) 21
4

E
E

R w
e

k
β θ∗ +

= ， 

( ) 21
4

A
A

R w
e

k
β θ∗ +

= ， 

代入 ( ) ( ) 2 21E E A E A A E e c E AU w w e w e R ke keθ β θ θ= Π + Π = + + − − ； 

( ) ( ) 2 21A A E A A A E e c A EU w w e w e R ke keθ β θ θ= Π + Π = + + − − ； 

得
( ) ( )22 2 4 31 3 4

16
E E A A

E

R w w w w

k

β θ θ + + − Π = ； 

( ) ( )22 2 4 31 3 4

16
A A E E

A

R w w w w

k

β θ θ + + − Π = ； 

再将 ,E AΠ Π 代入下面两个等式 

E E AU θ= Π + Π  

A A EU θ= Π + Π ； 

得 

( ) ( ) ( )22 2 4 4 2 21 3 2 4

16
E A E A A E

E

R w w w w w w
U

k

β θ θ θ θ + − + + + = ； 

( ) ( ) ( )22 2 4 4 2 21 3 2 4

16
A E A E E A

A

R w w w w w w
U

k

β θ θ θ θ + − + + + = ； 

6) VC 与 A 同时向 E 报价 iI I≥ ，(i = VC or A) 
博弈双方(NE 为 E 的净收益，Ni 为获胜者净收益)净收益为： 

( )E E iN U i I I= + −
， 

i i iN U I= − ； 

总收益 ( ) ( ); E i E iTN E i N N U i U I= + = + − ； 
a) VC 赢得 E 的合作，作为 E 的融资对象 

将
( )2 2 2 2 3 34 3

16
E VC E

E E

R w w w
U

k

α γ φ +
= Π = ； 

( )2 2 2 2 3 34 3

16
E E VC

VC VC

R w w w
U

k

α γ φ +
= Π = ； 

代入 ( ) ( ); E VC E VCTN E VC N N U VC U I= + = + − ，得 

( )
( ) ( )2 2 2 2 4 4 2 23 4

;
16

E VC E VC E VCR w w w w w w
TN E VC I

k

α γ φ  + + + = − ； 

b) A 获得 E 的合作(弱认同感)，作为 E 的融资对象 
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将
( )2 2 2 3 34 3

16
E A E

E E

R w w w
U

k

β φ +
= Π = ； 

( )2 2 2 3 34 3

16
A E A

A A

R w w w
U

k

β φ +
= Π = ； 

代入 ( ) ( ); E A E ATN E A N N U A U I= + = + − ，得 

( )
( ) ( )2 2 2 4 4 2 23 4

; ,
16

E A A E A ER w w w w w w
TN E A I

k

β φ  + + + = −弱 ； 

c) A 获得 E 的合作(强认同感)，作为 E 的融资对象 

将
( ) ( ) ( )22 2 2 4 4 2 21 3 2 4

16
E A A E A E

E

R w w w w w w
U

k

β θ θ θ θ + − + + + = ； 

( ) ( ) ( )22 2 2 4 4 2 21 3 2 4

16
A E A E A E

A

R w w w w w w
U

k

β θ θ θ θ + − + + + = ； 

代入 ( ) ( ); E A E ATN E A N N U A U I= + = + − ， 

得 ( )
( ) ( )( ) ( ) ( )22 2 2 4 4 2 21 3 2 4 1

; ,
16

A E A E A ER w w w w w w
TE E A I

k

β θ θ θ θ θ + + − + + + + = −强  

4. 创业企业家 E 合作对象选择策略 

在双重道德风险下，E 如何选择合作伙伴呢？选择的标准是 E 的利润最大化同时也使项目总利润最

大化。 

当 E 与 A 有高度认同感时，即
1

2
θ µ+
≥ ，E 与 VC、A 合作时 E 所获得的利润相等时，求出此时的

协同效应系数值。 
令 ( ) ( ); ;TN E VC TE E A= ，即： 

( ) ( )

( ) ( )( ) ( ) ( )

2 2 2 2 4 4 2 2

22 2 2 4 4 2 2

3 4

16
1 3 2 4 1

16

E VC E VC E VC

A E A E A E

R w w w w w w
I

k
R w w w w w w

I
k

α γ φ

β θ θ θ θ θ

 + + +  −

 + + − + + + + = −

； 

得 

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

0.52 4 4 2 2

1 0.54 4 2 2

1 3 2 4 1

3 4

A E A E A E

A VC E VC E VC

w w w w w w

w w w w w w

β θ θ θ θ θ
γ

φ

 + + − + + + + =
 + + + 

； 

此时的 γ1 为 E 与 A 具有高度认同感条件下，E 与 A 及 E 与 VC 合作时创业企业自身获得利润相等时

的协同效应系数，即高认同感下，创业企业所独利润对等情形下的协同效应系数。 
考虑到 E 的选择对项目总收益的影响： 
令 ( ) ( ), , ,V E A V E VC=强 ，即 

[ ] ( ) ( ) ( )2 23 3 2 2 3 31

4 4
VC E A ER w w R w w

k k

αγφ β θ+ + +
= ， 
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得
( )( )
( )

0.53 3

2 0.53 3

1 E A

E VC

w w

w w

β θ
γ

φ

+ +
=

+
； 

此时的 γ2 为 E 与 A 具有高度认同感条件下，E 与 A 及 E 与 VC 合作时项目总利润相等时的协同效应

系数，即高认同感下，项目总利润对等情形下的协同效应系数。 
由以上推导，得出如下分析结果： 
1) 当 21 γ γ≤ ≤ ， ( ) ( ); ;TE E A TN E VC> ，A赢得融资权，即 E 选择与 A 合作；同时 ( ) ( ), ,V E A V E VC> ，

意味着 E 与 A 合作时的项目总收益也比 E 选择 VC 时大。  
2) 当 2 1γ γ γ≤ ≤ ， ( ) ( ); ;TE E A TN E VC> ，A 赢得融资权，但项目总收益 ( ) ( ), ,V E A V E VC< ，因此,

此区间 E 既不会选择 VC 也不会选择 A 进行合作，此区间属于无效区间。 
3) 当 1γ γ> ， ( ) ( ); ;TN E VC TE E A> ，VC 赢得融资权，此时 ( ) ( ), ,V E VC V E A> ，E 与 VC 合作的项

目总收益也比 E 选择 A 时大。 

5. 结论 

创业企业家在选择合作伙伴时，不仅要考虑投资伙伴的资金规模，还要考虑不同类型投资伙伴对今

后合作过程所带来的潜在收益及对项目成功的贡献程度。当认同感给创业企业带来更高价值时，创业企

业家很有可能会选择天使投资人进行合作。创业企业家与天使投资人具有高度认同感时，若创业企业家

与 VC 间的协同效应系数小于项目总利润对等情形下的协同效应系数，无论从创业企业所能获得的自身

利润还是项目总利润角度，创业企业家都将选择与天使投资人 A 合作，这样会给创业企业及项目带来更

大的利润；若创业企业家与 VC 间的协同效应系数大于创业企业自身所获得利润对等情形下的协同效应

系数，无论从创业企业所能获得的自身利润还是项目总利润角度，创业企业家都将选择与创业投资企业

VC 合作，这样会给创业企业及整个项目带来更大的利润。总之，创业企业家与天使投资人具有高认同情

形下，创业企业家与 VC 间协同效应系数越大，创业企业家越倾向于与 VC 合作；反之，创业企业家与

VC 间协同效应系数越小，创业企业家越倾向于与天使投资人 A 合作。 
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