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[摘 要]为了从非资金价值增值服务的视角，给出创新企业家就选风险投资机构的依据，本文建立风险投资

多维信息就别模型，证明了风险投资机构非资金价值增值服务的努力程度受价值增值服务边际成本和不同服务水

平的边际成本差异影响。最后通过情景分析和算例分析进一步效验了风险投资机构非资金价值增值服务努力程

度的影响因素及其途径，为创新企业家现别风险投资机构的服务水平提供了依据。
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Absìract: To present the basis of venture capitalists selection by innovative entrepreneurs from the per

spective of non-capital value-added services , the paper established a multi-dim巳nsional information screen

ing model , w hich showed tha t the degree of non…capital value-added services was affected by the valu巳 add

ed marginal cost and adverse selections. Finally , the influence factor was further v巳rified by scenario anal 

ysis and case study , which provided entrepreneurs with the id巳ntification basis of service level among ven 

ture capital organizations. 
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随着我国产业结构调整、经济增长方式转变需

求不断提高以及国家自主创新战略逐渐明晰，以高

新技术为代表的创新企业引来了新的发展契机，风

险投资为创新企业的发展提供了资金及非资金价值

增值服务，是创新企业发展的助推器。通常，风险投

资机构会依据创新企业提供的商业计划书，筛选有

潜力的创业注资口.2J 。然而现实中有竞争力的创新
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企业往往能吸引多个风险投资机构的青睐，随之而

来的重要问题是创新企业家如何在众多投资者中做

出选择，使其在获得直接资本的同时，实现企业长远

发展目标，这在以往的研究中未得到重视。风险投

资机构除了资金注入之外，非资金的价值增值服务

是区别于传统投资方式的显著特征，也是创新企业

家盟选风险投资机构的一个重要判别条件。为了给

创新企业家从非价值增值服务的视角对风险投资机

构做出虹选提供依据，本文基于激励理论建立了风

险投资机构和创新企业家之间的多维信息盟别模
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型，分析了增值服务水平差异引发的多维信息不对

称问题，研究了风险投资机构增值服务程度及其影

响因素，并通过算例进-步证实了以 l二结论。

二研究评述

风险投资是由风险投资机构将权益资本投资到

高预期回报的创新企业中，并给与非资金增值服务，

最后以首次公开上市，并购等方式退出，以达到双赢

目的的-种投资方式。非资金增值服务作为风险投

资的关键部分，其相关研究从 1986 年至今从未停

止，大部分学者聚焦于风险投资机构非资金价值增

值服务内容对投资结果影响的研究，如 BrophyC 3 J 提

出风险投资机构的增值服务增加了企业的附加值，

对于创新企业的成功有重要意义。 Megginson 和

Weiss[4]提出与元风险投资支持的企业相比，有风险

投资支持的企业上市时，得益于风险投资后的增值

服务，企业成立的时间更短、资产帐面价值更大、权

益比率更高。 Brav 和 Gompers[5] 指出由于风险投

资家积极地参与被投资企业的管理，使得风险投资

支持的企业比没有风险投资支持的企业表现出更高

的长期绩效。风险投资机构提供的增值服务类型多

样， Tyebjee 和 Bruno[叮和 Gompersl7]指出风险投资

机构在管理人员招募，策略制定，进一步融资，合井、

并购或首次公开上市等方面会给创新企业提供帮

助。 Cumming[7 J 等学者指出在项目质量信息提取，

公司监管，管理建议咨询问等方面风险投资机构做

出了重要贡献。龙勇和刘誉豪[9J 通过结合方程模

型，从商业网络的建立、发展战略的规划、财务状况

的监控、生产能力和创新能力等方面验证风险投资

机构非资本增值服务对高新技术企业的技术能力有

积极促进作用。龙勇，梅德强和常青华[10] 将吸收能

力引人风险投资对企业建立技术联盟的影响关系中

进行分析，并验证了相关假设。

通过对以往研究梳理可以发现，风险投资家以

何种方式为所投企业的价值起到增值作用尚未达成

一致[1口，学术界对这种非价值增值服务作用、程度

和影响因素提出了质疑， Timmons and Bygrave 

Cl 986 )f 12 1 提出风险投资产业会在高新技术企业的

经济和技术发展中，扮演一种重要的角色，然而这种

角色是难以理解的。 Fried 和 Hisrich[13] 认为风险

投资家非资金的投入行为对于被投者来说可能是一

种建设性的，也可能是无力的，甚至是毁灭性的‘

Wijbe吨a et a l. :"1 提出风险投资家的哪种策略或者

具体的增值活动为所投企业做出了贡献仍然是难以

有共识， sætret15J 还提出风险投资家价值增值因素

的程度和形式尚未定论。虽然风险投资机构非资金

的价值增值活动的输入和输出，在结果和测量方面

没有达成-致，但可以肯定的是风险投资机构这种

价值增值活动是风险投资区别于其他投资方式的关

键性特点。张识宇、徐济超和蔡建峰[16J 指出过度的

监控将通过契约控制机制对被投企业施加过大的压

力，使被投企业表现出风险厌恶倾向，从而削弱企业

的创业导向 o

值得注意的是，除了风险投资机构自身因素外，

创新企业家对风险投资机构的距选是否恰当也会影

响企业获得的非资金价值增值服务。在现实中由于

风险投资机构本身类型、投资侧重点、专业人士行业

背景和专业资质等方面存在差异，如表 1 ，风险投资

机构提供相应的增值服务水平各有高低，创新企业

家需要根据自身所处的行业、地域以及发展阶段，对

风险投资机构提供的服务做出颤别，谨慎选择合作

伙伴。特别的， Tyebjee 和 Bruno 指出当创新企业

已经实现盈亏均衡，进入成长期以及扩张期时，风险

投资机构会争相进入并可能隐瞒自身服务水平的信

息，造成逆向选择问题，而这些问题在已有的文献中

并没有得到解决。

以往多维信息JR:别模型主要用在产品定价研究

中， Armstrongl l7J 研究了对于不同产品，顾客不同偏

好的连续而非离散的分布 ， Rochet[18J 等认为不同偏

好的顾客通常要被迫在一组相同的产品中作出选

择， Armstroné l9 ] 展示了在价格歧视中，大量维数的

私有信息的出现是如何帮助建立一个至少是大致的

最优机制的， Chone[叫用数值方法解决了在非线性

定价方面多维私有信息的问题。

表 1 中国部分风险投资机构管理团队

学习与工作经历统计表[21]

资本运作企业管理科学技术 混合

75. 00% (其中
IDG 创投金 10.00% 10.00% 5.00% 93.00%兼具科

技背景)
55. 00% (其中

红杉资本 45.00% • 91. 00%兼具科
技背景)
100.00% (其中

联想投资 • 50.00% 兼具科
技背景)
100.00% (其中

软银创投 100.00% 兼具
韭革立主i

f卡.混合指兼具经济与金融、企管、传媒、生物、医药、计算机、化

学，数学中两种背去以 k的仔理人员 D

为了解决风险投资机构隐匿自身增值服务水平
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信息导致的逆向选择问题，本文针对风险投资机构 两种类型 C l， ll) 的增值服务，每种服务水平有高

提供的非资金价值增值服务种类多样、可能导致多 H ，低 L 两种，因此风险投资机构有 4 种可能的类型

维信息不对称，在 Mark Armstro吨L叫研究的基础 {LL ,LH, HL , HH} ，创新企业家元法 i丑劝观0沙侃j且l察到风险

t_. 建立了风|险监投资机构和创新企业家之间的多维 投资机构的类型.但风险投资扫机L构所属类型概率分

f信言息颐别模型'研究了风|险险投资非资金价值增值服 布布伞 α化叽Jυj Cμi~~L 啕 H ， j=Iι> ， H) 是双方的共识。创新企才

务程度及其影日响向因素'为创新企业家从非资金价{值宦 家率先捉出合约.风险投资机构若J接妾受什约'贝则t创新

增值服务视角要虹瓦选风|险哇投资机构提供科学依据。 企业家投入自有资金 W ， 风险投资机构注资 Av(' ， 3丰

三 基于多维信息fi别的风险投资

非资金价值增值服务问题描述

根据文献[7 二 13J ，风险投资机构在战略制定、

公司治理、资源协整经营、管理问题咨询、引入中介

服务，寻找并购对象和合作伙伴，提供战略信息，改

善社会、关系环境等许多方面为创新企业家提供增

值服务。

风险投资机构本身资质存在差异，使得他所提

供的每项增值服务的水平不同，而创新企业不可能

掌握全部信息，因此可能出现多维逆向选择的问题。

为了解决这样的问题，研究不同类型风险投资机构

提供多种不同的增值服务，本文将风险投资多维信

息盟别关系描述如下:

风险投资中有创新企业家 EN 和风险投资机构

vc 两个参与者，风险投资机构向创新企业家提供

I EN合约设计

vc获得的

权益比例

提供增值服务们是 =I ，[f)，风险投资机构为了提

供非资金价值增值服务所付出的努力程度为 17 ，增

值服务成本为 C~;~~l' l ， 项 H 成功获利 R. 根据增值服

务的执行成本和注资数量，风险投资机构获得权益

比例 Pυ Ci= L， 日 ， j=L ， H) ， 创新企业家获权益比

例(1- Fij ) 。

为了解决风险投资机构多维逆向选择问题，创

新企业家合约设计思路如下(图 l 虚线框中所示) : 

不同类型的风险投资机构啕对待合约的态度和增值

服务的努力程度不尽相同，当风险投资机构接受合

约后，.为提供价值增值服务的努力程度为 zt. 进而

可知增值服务成本为 C;x~ ， 风险投资机构将获得对

应的权益比例 Fij 0 根据这样的思路，本文建立多维

信息颤别模型，研究风险投资机构增值服务努力程

度及其影响因素句为风险投资参与者的行为选择提

供依据。

I到 l 基于增位服务的风险投资多绍信息现别罔解(灰色部分是本文研元内容)
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四 风险投资机构非资金价值增值服务

多维信息tlï别模型建立

为了解决创新企业家可能遇到的关于增值服务

的逆向选择问题，本文将 Mα rk Annstrong 的研究

架构应用到风险投资巾，基于风险投资的权益投资

形式，考虑两种类型的价值增值服务，并根据风险投

资服务对创业企业的效用的影响路径，给出符合风

险投资非资金价值增值服务特点的基本假设，构建

了风险投资机构和创新企业家之间的多维信息现别

模型。

(一)基本假设

(1)在投资过程中，由于信息租金的原因，效率

高的风险投资机构会把自己伪装效率低的主体问。

而效率高与低的代理人都伪装的情形与本文讨论的

情形相似，不再赘述。

(2)风险投资机构类型之间的协方差为阳ρ=

αU"αHHαLHαHL 

(3)创新企业家效用:

UE = (1 -Pij)R-W十 J2[十

占'!J Ci=L , H ,j=L , H) 

风险投资机构效用:

) -i 
/
t飞
、

U '!r = P;jR - Avc - Cjxy - On Xin 
其中 Ck 为价值增值服务边际成本，

.ðk =Ct 二 CJ! 二三 0 ， (3) 

表示不同类型的风险投资机构提供的价值增值

服务的边际成本差异，走= 1 , 110 
需要说明的是，第二，为了简化计算，不对创新企

业家接受增值服务的差异作出假设，这样也不会影响

研究结论。第二，创新企业家虽然缺乏企业管理能

力，需要风险投资机构提供增值服务，但风险投资机

构过多地介入企业管理，对创新企业的效用增长作用

就会逐渐减少，因此本文假设随着风险投资机构价值

增值服务的增加，创新企业家效用增速逐渐减慢。

(二)建立模型

根据基本假设知创新企业家的效用函数为:

(2) 

M=R-W-Av1 十α[L(R+/习:--q" x (1" -Q xùL) 
十αw( 占产十 dE了 C(" x(JJ - ctf X1irH ) 

+阳乒产十乒可τ- Cfl X{IL - OIÍ X~L ) 

十αHH (♂严十♂j1H - C{I .1'{IIl - C~ xljJl ) 

(αLLU(;L 十αUIUV1 十α I-IL UU[ 斗 α1111 U(1H ) (4) 

f!JJJ 的激励约束为.

77 

U(}'I 二二 PlwR →Avc 一-- CfI _:r(fH一-clizlilf 关

P lILR - A"c --Cf[ X{JL -ctf :r1[1-

U!jlJ 二三PLHR - 1\\I(-C![ x(,Jj -Cjf _l)lf 

UffFf 注PuR-Avc →- C[' XfL 一 q{:rV"

U(fE 二 PHLH. ~- Avc - C[[ ...[11. - CJíl .1'~[ 关

PLLR - Avc-- Cl 1 .1' lJ 一~-OJÍ ~)í{ 

(5) 

(6 ) 

(7) 

(8) 

UV' = P I.IIR • A \lc- C[. .1'[.1/ - q{ 工 loll 注

Pu.R-Aγc - C{- 1{L - Cjl :r1J- ( C) ) 

若效率最低代理人的参与约束得到满足，则其

他类型代理人自然得到满足，可得参与约束:

Uu. 关0 (1 0) 

五 风险投资机构非资金增值服务的努力

程度及其影晌因素分析

基于对多维信息 fi别的分析，本文将 Mark

Armstrong 的模型构架应用到风险投资领域，建立

风险投资中基于非资金增值服务的多维信息fi别模

型，得出了风险投资机构价值增值服务的努力程度

及其影响因素。

(一)凤险投资机构非资金价值增值服务的努力

程度及其影晌因素

定理 1 :风险投资应用股权投资时，根据以上基

本假设，风险投资机构非资金价值增值服务的努力

程度与增值服务水平、逆向选择的信息租金、边际成

本及其差异有关。若增值服务水平高，风险投资机

构会积极提供服务，努力程度受边际成本决定;若增

值服务水平低，逆向选择问题引发的信息租金导致

努力程度向下扭曲。扭曲的程度受边际成本及其差

异影响。且有:

XpH • HL _ 1 
-- =XI 4 (哥? (11) 

-
、
、
，J

-HH 
I-c 

-
/
，
、
、

-
z
A吐

一
一

MH 
I •

H HH 
Z (1 2) 

ZIJf==α1./-1 

4 (αwCt+α /-I/-1 Y Z .ð I )2 

lIL αH1. 

川 4 (αH♂Tl +α阳Y3 .ð/l )2 

(1 3) 

(1 4) 

X; .L = αLL 

4 [α1.1. C (" 十 αHL.ð I 十αJ1H.ð 1 (γ1+γ3) J2 
(1 5) 

U. αI.L 

立 li - 4 [αLLC11Í十αUI.ð n 十α凹l.ð 1I (YI 十元) J' 
(1 6) 

其中 γi 卡 γ丁十元=1，元，元，比均不小于().若
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)'， >0 ，则意味着与之相乘的信息租金最大 O

证明:在最优合约中，为了减少高效率的代理人

的信息租金[叫，将向上的激励约束取紧并代人 (4 ) 

式则有最优规划问题:

max M= max {R--W---A\'( 十

αIJJ(JZF十 JXI{ 一 C(- .y;L - C'ü .1.1í!- ) 

十αl川 dF十 dTT-cizflf clfriff 一

.1 u x'{) +UHL (占产十 dF-CIl斗ι

Cû x\r - .1 ]X{L) 十αHI-I (JXifH +♂T 

(17) 

Cr XfH - C 7I x 7IH ) 一 αHH [γ] (.1 ]xp' +.1 11 x T{- )十

γ2 (.1 11 xtf- 十.1]xt
H ) 十元 (.1 ]X(_L +.1 Jl xtrL ) J} 

其中 .1kxl 为信息租金， )'r +γ2 十只 =1 ， )';二三 o , 

若 )';>0 ，则意味着与之相乘的信息租金是最大的，

这样假设与文献 [17 ， 18J 一致，解之，即有(11)

(1 6) 式的结论。

(二)基于信息租金的风险投资机构非资金价值

增值服务分析

事实上，依据)'] ，元， )'3 的取值进一步细化，信

息租金的取值存在差异，导致风险投资机构非资金

的价值增值服务产生变化。由于风险投资机构不同

的非资金价值增值服务并不相互独立，这使得 HL

和 LL 的风险投资机构在第 H 种低水平价值增值服

务上产生的信息租金不→致 ， LH 和 LL 类型的风

险投资机构也是如此。那么这些差异是如何影响风

险投资机构的行为选择，具体的分为情景1， 2 ， 3 ， 4 ，

如下:

情景 1 若)'] =γ]=0 ， γ3=1 ，因lρ<0 ，且有

xFf = 一 1
4 (C(-)2 

αHL HL 
X-Ii 4 (αHLC]IÍ 十α I-II-I.1 U )2

1丁LL _一 αLL

4 (αLl_C(-+αHL.1]十α rIH .1 ])2

Tf αLL 

X-Ü~ =4"(哟L c;Iü+αw.1 11 )2

(1 8) 

(1 9) 

(20) 

(2 1) 

其中，.1] (X{H - xV) <.1 11 (xWt 
- x1ír-) , xWL > 

x1ût ,xtH>xtt (22) 

在情景 1 中，对于风险投资机构而言，当某种增

值服务的水平较高时，伪装另一种服务水平产生的

信息租金也高，如表 2 所示。并且，在情景 l 中，服

务 E 的水平差异使得伪装服务 I 的信息租金产生的

变动小于服务 I 水平差异使得伪装服务 E 的信息租

金变动，也就是说服务 E 的水平差异对服务 I 信息

租金变动影 H向效应较小，如表::l o

表 2 情景 l 信息租金比较

(种服务的水平

JI L 

伪装另'1'1' 服务的信息在I才t比较 大小

表 3 情景 1 信息租金差值比较

服务 I (服务1I )水平分别为 H ， LII.j"

伪装服务 H 的信息租金差值 向1" 日L --"'11 x \f 
伪装(服务 1 )的信息租金差{在 Ll ]xf.H - ", I-rt-' 

比较 伪装服务 1 的信息租金差值小

情景 l 中信息租金的差异，使得 LH 类型的价

值增值服务 I 的程度只受边际成本反向影响，其余

类型的风险投资机构的非资金价值增值服务皆向下

扭曲，受边际成本及其差异的反向影响，且有，当一

种非资金价值增值服务水平较高时，另一种低水平

的增值服务的努力程度较高，如表 4 所示，也就是

说，当风险投资机构的某一方面水平高时，其他的方

面也不会太差。这是由于风险投资机构会提高低水

平价值增值服务的努力程度，以弥补其低水平带来

的不良效应。

表 4 情景 1 增值服务的努力程度比较

一种服务的水平

H ], 

月」种低水平价值增值服务的努力程度 大

另一种高水平价值增值服务的努力程度 相等

证明:)'] =γ2 =0 ， γ3 =1 ，则有 .1]X{，L 十.1 u xt{L > 

.1 11 x
l{ 十.1]xjB ，

.1]xp- 十.1 rr xtrL > .1 ]X(_L +.1 rr x l{ ， 因此有， .1] 

cx('[{ • X(,L ) <.1 11 (xtr - x l{ ) , xjf' > xI{ 。

由 xtf'>xtf- ， 由可得 ρ<0 ，再将 )'11 = )'12 = 0 , 

Yl3 =1 代人(13)- (1 6) 式即得(18-22)

由(1 8) (20) ，得 xtH>X(L 0 ì正毕。

情景 2 :若 γ1 =0 ，只 =γ，只 =1 一 γ，则有 ρ〈

生主旦旦且有
αtL 

UI αLH 

x] - 4 (α'_HC;' 十 αflH)'.1] )2 

I FIL 一-αHL
1I - 4 [α肌ct 十αHH (1 • )'M II ]2 

x(L 一-αIL
] - 4 [αι♂f 十的1L.1]十α IIH .1] (1-)')]2 

x I{ =一 αLL
H 一 4 [Uα创叽LμJ

其 I巾FI ，

.1 1 (斗l:I ____. x~ L 二.1 11 Cr't - .1'1{ ) • 

(23) 

(24) 

(25) 

(26) 

( 27) 
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HI\_11- UJ 飞、1.L
.T"lí-- 二〉立 11 '工__-> J' j 

在情景 2 中，表 2 内容继续适用，同时，如表 5 ，

服务[ (服务 T1)在不同水平时，伪装服务1I C服务

1 )的信息租金存在差值且相等，也就是说，一种非
资金价值增值服务水平对另一种非资金价值增值服

务信息租金的变动元影响，这导致各种类型的风险

投资机构的非资金价值增值服务的努力程度皆受边

际成本及其差异反向影响。在情景 2 中增值服务的

努力程度的比较与情景 1 一致，如表 4 。

表 5 情景 2 信息租金差值比较

服务I<服务ID水平分别为 H ， L 时

伪装服务 H 的信息租金差值 Ll ll xW - Ll n x1rf" 

伪装(服务J)的信息租金差值 LlIXrH - Ll IXF-

比较 相等且不为 0

证明 :γ1=0 ，只 =y ， 只 =l~y ， 有，6 1 C .1'j-l1 ~ .:dL 
) 

=,6 11 C.1'tfL ~ .1'1íf') , 
(α+α) Cα 十α L)则 ρ〈 αLH \UHL I UHH I \ULL I UH~ 再由 ρ=α11.

aIL ，- αLH 

αI-IHαLHαHL 

推得 ρ〈旦旦ι
u: U_ 

将 Yl =0 ， 只 =Y'Y3=1~y 带人(3)-06) 式，

即证。

情景 3:若 YI 只，比都不为 0 ，有 ρ〉巴旦旦，且
α I.L 

Z俨 =.:r{L= αu

_ 4 [aLHC(- 十α阳 cl一 ρM1 JαHH(句 +αw)

(28) 

x{t =.x1l- = α闭
4Cα用"C[十αHH Cl P ,).6u J 

α HH (αU" 十αHL)

(29) 

情景 3 是一种特殊的情况，对于同一种服务而

言，不论任何情况下逆向选择的信息租金都一致，如

表 6 ，那么也就不存在，服务 1 (服务 ll)类型差异导

致服务 II (服务 1 )信息租金差值的问题，由此风险

投资机构非资金价值增值服务均受到边际戚本及其

差值影响，并且当信息租金一致时，同一种增值服务

的努力程度与其他类型的增值服务的水平无关，如

表 7 。

表 6 情景 3 信息租金比较

-种服务的水平

H L 

伪装另→利1服务的信息租金 相等

表 7 情景 3 价值增值服务努力程度比较

另一种服务的水平

H L 

低水平价值增值服务的努力转度 相等

高水于价值增值服务的努力和度 相等

证明:此时机，只‘%都不为 0 ，则口I 以得到(1 7 ) 

式中三者对应的信息、租金相等。

,61.1';-1. +,6 11 .1'1Jl- =,6 11 .1' liI- 十 ，6 1 .1' ;_11 = ，6 1 .1'iL 十，6 11

zfL ，因此 .1' ;L =.1'{_II ， X~L =x~lI-

又 Y1+ γ2 十 Y3 =1 ，有

只 =L(-l一+一十一1)
αHH αLI. αLHαLLαHL 

(30) 

Y2=1 →一→一---1!..
α HH (aLL +αLH) 

(3 1) 

Y3=1 一 ρ (3 2)
αHH (αLL +αHL) 

HH( 十 1日) (α 十αHL)
由 O<YI<l ， 得 ρ〉mZIIIL 十:Hl 口，

再由 ρ=αL川 HH 一 αLHα 凹- ，推得 ρ〉巴旦旦将 (30)
αLL 

(32) 式代人(13)- (1 6)式即证。

情景 4 .若 Y1= γ3 =0 ，只 =1 ，则 ρ<0 ，且有

A 
H H α

 

2
阳
一
十

α
~
F
L
I
-

-
f
u

一
叫l

-
H

一
'
E

El-C 
-
d性

-
A
ι
τ

一
一
→
一

UIHH ZZ (33) 

(34) 

A 
H 

α
 

2
μ
一
十

α
-
L
I
 

-c 
一
α

-
A哇

= z (35) 

A 
H H 

α
 

+ 
!
L

一
八
八
]

;
向
-
M

一
α一

+

-c 
一
α

-
A吐

一
一

工 (36) 

其中 ，，6 1 (xiH ~ xV-) >,6 rr (X~L ~ .1't{- ), Xj_H > 
.1'tL ， X~L > .1'1d" (3 7) 

情景 4 与情景 1 极为相似，不同点在于，服务 I

的水平差异对服务 E 的信息租金变动的影响效应较

小，如表 8 ，这使得 HL 类型的价值增值服务 E 的程

度不受成本差异影响。

表 8 情景 4 信息租金差值比较

服务 1 (服务 II )水平分别为日，L 时

伪装服务 H 的信息租金差值 Ll n x 'ìfL - Ll n xI~-

伪装(服务J)的信息租金差值 LlIXrH - Ll lx f-L 

比较 伪装服务 H 的信息租金差值小

情景 4 与 1 的证明完全相同，不再赘述。

通过对情景 1~4 的对比，以 L 型服务 I 风险

投资努力程度及其影响因素为例，如图 2 : 
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l__ L型 ij~主 1

亡三二H型服务 11一」叫II ,. _ ___i一
i LH1J'l风险投资机构| μL型风险投资机构
l___________.-.J L 

因 2 L 型服务 I 的增值服务的努力程度及其影响因素

首先，当 LH 类型的风险投资机构在服务 I 上

掌握的信息租金比 LL 类型的风险投资机构多，且

服务 E 的水平差异对服务 I 的信息租金变动的影响

效应与服务 I 对服务 E 的影响效应存在差异，在这

种情况下 LH 类型风险投资机构提供的价值增值

服务 I 的程度不会向下扭曲，也就是说具有某项优

势的风险投资机构会以勤补拙。

其次，当 LH 类型的风险投资机构在服务 I 上

掌握的信息租金比 LL 类型的风险投资机构多，且

服务 H 的水平差异对服务 I 的信息租金变动的影响

效应与服务 I 对服务 H 的一致，不为 0 ，在这种情况

下风险投资机构提供的低水平价值增值服务的努力

程度均会向下扭曲。

第三，对于同一种服务而言，若不论任何情况下

逆向选择的信息租金都一致，同一种增值服务的努

力程度与其他类型的增值服务的水平无关。

六算例分析

为了进一步深入研究，证实以上理论，接下来以

增值服务 I 为例，分析 LH 和 LL 类型的风险投资

机构增值服务努力程度及其影响因素，及不同情景

下增值服务努力程度的变化情况。根据情景 1-4 ，

取值如下:

情景 1:Y2=0.00 αLH - α HL =0. 30 ， αμ=αHH -

0.20 Yl 十 Y3 = 1. 00 

情景 2:γ2 =0.33αLH 二 αHL =0.20 '[(LL =αHH 二

0.30 YI 十 Y3 =0.67 

情景 3: Y2=0. 43 αLH 二 αHL '=0.15 ， α I.L 二的川二

O. 35Yl 十 y飞 =0.57

情景 4: Yz = 1. 00αUl 的11. =0.30.αμ=α川=

0.20 Yl 十元二 O. 00 

可得风险投资机构增值服务I努力程度，为了使

图示清晰，对纵轴取了对数，不影响结果 o 如图 3 : 

图 3 中，从上至下分别为风险投资机构属 LH

类型，情景 1 、 2 、 4 、 3 中，增值服务 I 的努力程度由

面，以及 LL 类型，情景 3 、 2 ， 4 、 1 中，增值服务 I 的

努力程度曲面，其中情景 3 时两种类型的曲面重合。

通过图解进一步得出:

首先，无论风险投资机构属于 LH 还是 LL 类

型，也不论处于哪种情景，风险投资机构非资金增值

服务的努力程度受边际成本及其差异影响，当边际

成本及其差异逐渐减小时，增值服务的努力程度逐

渐增大。边际成本越大，风险投资机构为了降低成

本，则增值服务的努力程度就会随之降低以抵消边

际成本带来的戚本提高效应。而边际成本的差异，

也就是低水平服务与高水平服务边际成本之间的差

异越小，则意味着高水平的价值增值服务的边际成

本较大，那么为减少成本，风险投资机构会降低非资

金价值增值服务努力程度。

其次，根据纵轴取值对比，对于情景 l 而言， LH

类的风险投资机构提供增值服务I的程度时会优于其

他情景;在情景 3 ， LL 类的风险投资机构提供增值服

务I会优于其他情景。简单说，在看到信息租金差异

相对较小时，在某方面具有优势项的风险投资机构会

努力工作弥补自己的劣势部分;不具有任何优势项的

风险投资机构只有看到没有信息租金差异.才会相对

积极地提供非资金的价值增值服务.并且也不会比具

有某项长处的风险投资机构最差的情景好。
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11f次，情景 3 rr ， LI-I与 LL 类型的风险投资机构

增值服务I的努力程度相同。这是 rl31工 H日型的风险

投资机构伪装成 LH 类JW获得的信息租金与 HL 伪

装成 LL 类型获得的信息租金相等造成的结果。

最后，元论 IJllI\--种情景，总有 LH 类型的风险投

资机构增值服务 I 的努力程度不低于 LL 类型的风

险投资机构增值服务 I 的努力程度，也就是说风险

投资机构有-项增值服务的水平较高时.会积极的

提供另一项价值增值服务，以弥补其较低的水平。

，
、

用
值
服
务
执
行
程
一
股

LH&LL，↑占景3

LL, 't古封2
LJ. ，↑l~í 'l，JA 
LL.情景l

LH，情景 l
LH, ,\ld-ll:2 
LH，情最4

岛、、

:严\ -一一← -~-
、牛、飞_.-~-

成本类型 「\>..\ -_--::-，~ 

差异 "~\、 .._--r- 、 成本系数

图 3 风险投资机构非资金增值服务 I 努力程度图解

七结论

现实中风险投资机构有可能为了获得风险较低、

周期较短的利益，在投资处于快速发展期的创新企业

时，隐瞒增值服务的私有信息，引发多维逆向选择问

题。基于 Mark Armstrong 的研究框架，本文构建了风

险投资机构和创新企业家之间的多维信息fi别模型，

通过理论证明和算例分析得到了以下结论:

首先，风险投资机构非资金增值服务的努力程度

与增值服务水平、逆向选择的信息租金、边际成本及

其差异有关。若增值服务水平高，风险投资机构会积

极提供服务，努力程度受边际成本反向影响，若增值

服务水平低，逆向选择问题引发的信息租金导致努力

程度向下扭曲。扭曲的程度受边际成本影响。

其次，对于低水平的风险投资机构而言，逆向选

择导致的信息租金会改变其增值服务的努力程度，

信息租金虽然不是增值服务努力程度的构成要素，

但信息租金作为外生变量，对增值服务努力程度的

影响非常重要。

最后，风险投资机构有→项非资金增值服务的

水平较高时.会积极地提供另一项非资金价值增值

服务，以抵消另一种非资金增值服务较低的水平造

成的不利影响 G

丰7推广到更多的类型或更多的种类，演算过程过

于复杂，因此本文只分析 r风险投资机构有 4 种类

型，增值服务有 2 种的情况.问时本文只考虑了权益

投资形式，若考虑估值调警协议或可转换证券作为投

资工具，模刑结构将发生实质性的改变!川这是本文

的不足。这些问题在以后的研究中进 A步展开。
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