
0 引言

风险投资是风险投资家和创业者为推动创新项目走

向成功的一种融资安排。 风险投资家参与投资，追求的是
因技术或服务创新带来的高额利润；而创业者引入风险投
资除了获得资本支持外，还利用风险投资家的参与来建立
公司的信誉，并引入其增值服务以提升公司的价值。 实践
表明，风险投资关系的建立是个双向选择的过程，需要风
险投资家和创业者一致同意才能达成。
为获得风险投资家的投资，创业者一般都将创业公司

的产品、生产计划、市场前景、经营理念等相关特征写入商
业计划书，作为向风险投资家申请融资的凭证。 通常情况
下，风险投资家收到的商业计划书远远超过其能够或愿意
投资的数量。 因此，风险投资家会对申请融资的创业公司
的商业计划书质量进行审慎评估，筛选之后决定是否将它
们列为潜在投资对象。商业计划书中反映的创业公司的这
些特征，直接决定了企业未来的收益大小，也是风险投资
家评估投资项目价值最为关注的因素 ［1］。
而风险投资家投资于创业者的公司，除了获得部分股

权以分享企业未来收益外，还积极参与被投资公司的日常
经营管理，监督创业者的行为［2］。 一种典型的参与方式就是
直接占有董事会的席位， 利用自身某方面的专家技能为被
投资公司提供增值服务。 这种增值服务对未来收益也有着
重要的影响，其影响的大小与风险投资家的投资经验、专家
团队结构等特征有着很大的关系。 Kaplan&Schoar［3］认为造
成创业公司收益率不同的一个最可能的解释， 就是风险投
资家的这些特征存在差异。 Sorensen［4］的实证研究发现，由
经验丰富的风险投资家投资的创业公司更可能公开上市。

因此，在建立投资关系之前，选择对谁投资和由谁来
投资，是摆在风险投资家和创业者之间的艰难选择，选择
的结果对创业公司的成功与否以及收益的大小有着重要

影响。要想使创业公司获得最大价值，不仅风险投资家，也
包括创业者，都会根据自身的评判标准来选择另一方建立
投资关系。 这一双向选择问题与Gale&Shapley［5］研究的学

院录取问题（College Admission Problem）极其相似，都是根
据自身评判标准选择另一方建立配对关系，以追求个体效
用的最大化。双边匹配博弈模型是解决这类问题的有效途
径。 在风险投资的双边匹配博弈中，风险投资家选择对与
之匹配的创业公司投资，创业者选择向与之匹配的风险投
资家融资。
目前大多数学者研究的是风险投资家根据对创业公

司的评估来选择创业者的问题，如孙秋鹏、于超银和王方
明、林建国等。 而对创业者如何选择风险投资家以及两者
如何建立双边匹配的投资关系的研究则较为鲜见， 仅有
Sorensen&Dam等的少数文献。本文旨在对这一问题进行探
讨，利用博弈理论，结合风险投资的实际，建立风险投资家
和创业者的双边匹配模型， 来分析二者的最优选择问题，
并用一个实例说明了模型的求解及应用。

1 风险投资的双边匹配模型

1.1 模型的构建
考虑一个包含m个风险投资家和n个创业者的风险投

资市场，二者都是风险中性的。 风险投资家的构成用集合
I=｛v1，…，vi，…，vm｝（m≥2）表示，每个风险投资家具有一系
列特征，如资金规模、投资经验、专家团队结构等，且这些
特征是可以观察到的。 创业者的构成用集合J=｛e1，…，ej，
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…，en｝（n≥2）表示，每个创业者具有一系列特征，如产品
技术含量、目标市场规模、管理团队能力等，这些特征包含

在他们撰写的商业计划书中。创业者的自有资金不足以支
撑风险企业的运营， 需要从风险投资家处获得外部资金，

从而双方建立起一种投资关系。
假设一个风险投资家可以同时投资于多个创业者，而

一个创业者只能接受一个风险投资家的投资。许多实证研

究表明，风险投资家一般投资于多个风险企业，建立投资
组合来分散风险 ［6］。 然而，受到基金规模、人力资源等因素

的限制，风险投资家投资的创业公司组合包含的公司数目
又是有限的 ［1］。令风险投资家vi投资的最大企业数为qi（qi≥
1），qi称之为风险投资家vi的投资容量。
创业者向风险投资家递交商业计划书，若其创新项目

得到风险投资家的接受而予以投资，则双方形成一种相互

匹配的投资关系。 将潜在投资关系的集合记为：M=I×J。 风
险投资家和创业者之间的匹配是一种反映两者对应投资

关系的映射μ，μ∈M。 将与风险投资家vi匹配的创业者记
为：μ（vi）=ej，与创业者ej匹配的风险投资家记为：μ（ej）=vi。
若某个风险投资家（或创业者）未与任何创业者（或风险投

资家）建立对应关系，记为：μ（vi）=vi或μ（ej）=ej，即与自身进
行匹配。

在模型中，假设风险投资公司享有创业公司的股权比
例是固定的，都为λ（λ∈（0，1）），则创业者享有另外1-λ的
股权。 我们假设不存在任何形式的转移支付，即不存在质

量较差的创业者为了获得风险投资家的投资而承诺给予

其更高的股权比例。 Holmstrom&Tirole［7］认为，具有较大道

德风险的创业者的事先承诺是没有吸引力的。在建立匹配
关系前，创业者通过观察到的风险投资家特征建立融资偏
好，风险投资家也根据商业计划书中反映的创业公司特征

建立他们的投资偏好。用匹配形成的创业公司的事先价值

V来表示这种偏好，这种事先价值称之为匹配价值。 V的大
小取决于风险投资家和创业者双方特征的结合。令风险投
资家vi投资于创业者ej的创业公司的价值为Vij。若风险投资
家或创业者未与任何另一方匹配，则其获得的价值为0。这
里，风险投资家和创业者的价值偏好是严格的。 不同匹配
形成的创业公司的价值是严格不等的， 即不存在Vij=Vij'或

Vi'j=Vij。 若Vi'j>Vij，则认为相对于风险投资家vi，创业者ej更
愿与风险投资家vi'匹配；若Vij'>Vij，则认为相对于创业者ej，
风险投资家vi更愿与创业者ej'匹配。
令风险投资家vi和创业者ej的效用函数分别为Ui（μ（i））

和uj，则有：

Ui（μ（i））=λ
j∈μ（i）
ΣVij

uj=（1-λ）Vμ（j）j

风险投资家和创业者的匹配博弈，是要解决双方的效
用最大化问题，构建模型如下：

max：Ui（μ（i））=λ
j∈μ（i）
ΣVij

st:Max uj=（1-λ）Vμ（j）j

1.2 模型的均衡
风险投资家和创业者双边匹配博弈的均衡可以用稳

定这一概念来描述。当所有的参与人不愿偏离现有的匹配
关系去形成新的匹配时，该匹配是稳定的。在稳定状态下，
不存在这样的风险投资家和创业者的匹配关系ej∈μ（i），
出现：①相对于vi，ej更偏好于与另一风险投资家vi'匹配且vi'
尚有空余的投资容量；②相对于ej，vi更偏好于与另一创业
者ej'匹配，且ej'尚未与其它风险投资家建立匹配关系。

按如下方法定义Vij、Vij和集合S（i）、S（j）：

Vij=max［Vμ（j）j，min
j'∈μ（i）

（Vij'）］；

Vij＝max［min
i'∈S（j）

（Vi'j），maxj'∈S（i）
（Vij'）］；

S（i）=｛ej∈E：Vij>Vμ（j）j｝；

S（j）=｛vi∈V：Vi j> min
j'∈μ（i）

（Vij'）｝

对于没有形成匹配关系的风险投资家vi和创业者ej，Vij

是vi和ej偏离各自当前匹配而相互形成新的匹配的机会成
本。 创业者ej当前匹配的价值为Vμ（j）j，风险投资家的投资组
合中，最差公司的价值为 min

j'∈μ（i）
Vi，j'。 因此，若vi，ej放弃各自当

前的匹配而相互形成新的匹配，偏离的机会成本就是它们

当前匹配价值的最大值。若Vij>Vij，风险投资家和创业者都
希望偏离当前匹配而相互形成新的匹配；若对于所有未匹

配的风险投资家和创业者，都有Vij<Vij，则它们不会放弃当
前匹配，当前匹配是稳定的。
对于一个匹配对（vi，ej），Vij是它们保持当前匹配的机

会成本，集合S（i）、S（j）分别包含了风险投资家和创业者可
行的偏离。 风险投资家vi可行的偏离是所有愿意放弃当前
匹配而与vi进行匹配的创业者。 类似的，创业者ej可行的偏
离是所有愿意放弃当前匹配而与ej进行匹配的风险投资
家。保持当前匹配的机会成本就是各自可行偏离形成价值
的最大值，若对于所有的匹配，都有Vij>Vij，则它们不会偏

离当前匹配，当前匹配是稳定的。因此，我们得出稳定的第
二种表述：

匹配μ是稳定的，且仅当对于所有vi、ej埸μ，都有Vij<Vij；
匹配μ是稳定的，且仅当对于所有vi、ej∈μ，都有Vij>Vij。

这两种表述是等价的，在稳定状态下，前者是对没有
形成匹配关系的vi、ej的约束， 后者是对形成匹配对的（vi，
ej）的约束。
在学院录取模型中，Gale&Shapley已经证明了双边匹

配博弈一定存在稳定的均衡。由于本文的风险投资家和创
业者的双边匹配模型是学院录取模型的一种延伸，同理也
可以证明其存在稳定的均衡。

2 风险投资双边匹配模型求解过程及应用

2.1 模型的求解过程
Gale&Shapley提出了“延迟接受”算法来求解双边匹配

曹国华，胡义:风险投资家和创业者的双边匹配模型研究 29· ·
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模型的均衡，这一算法同样适用于风险投资的双边匹配模
型。 模型的求解过程如下：

第一步，所有的创业者根据自己与不同风险投资家形
成匹配所产生的创业公司匹配价值的大小，将风险投资家

进行排序。首先向最优选择（即匹配价值最大）的风险投资
家递交商业计划书。 风险投资家收到商业计划书后，根据
其匹配价值， 选择接受排在最前面的q个创业者的融资申
请，并拒绝之后的其他创业者。 若递交商业计划书的创业
者数目少于其投资容量，则接受所有的申请。

第二步，被拒的创业者向次优选择的风险投资家递交
商业计划书。 风险投资家根据其匹配价值和剩余投资容
量，选择接受排在前面的创业者的融资申请，而拒绝其他

的创业者。
依此类推， 未被接纳的创业者继续根据匹配价值大

小，依次向其他风险投资家递交商业计划书，直到被其中
一个风险投资家接受为止。风险投资家则根据匹配价值和
投资容量， 来选择接受排在前面的创业者的融资申请，直

到其投资容量全部满足而拒绝所有创业者为止。
最后，当所有创业者的商业计划书被其中一个风险投

资家接受， 或所有风险投资家的投资容量全部满足时，风
险投资的双边匹配过程终止。 这样，一个稳定的匹配就形

成了。

2.2 求解过程的应用
假设市场上有6个创业者（J=｛e1，e2，e3，e4，e5，e6｝），它们

寻求从4个风险投资家（I=｛v1，v2，v3，v4｝）手中获得资金，风
险投资家的投资容量分别为2，2，1，1。 风险投资家和创业
者匹配的创业公司价值如表1所示。

表1 创业公司的匹配价值

v1 v2 v3 v4
e1 8.3 6.6 5.9 4.7

e2 7.8 7.1 5.4 4.2

e3 7.3 6.1 4.9 3.2

e4 5.6 4.4 6.8 3.7

e5 5.1 3.9 6.3 2.7

e6 4.6 3.4 5.8 2.2

其匹配过程如下：
（1）根据匹配价值的大小，创业者e1，e2，e3向他们认为

最优选择的风险投资家v1递交商业计划书，e4，e5，e6向他们
认为最优选择的v3递交商业计划书， 而v2，v4则没有收到任
何创业者的融资申请。 风险投资家们在收到商业计划书
后，根据匹配价值选择可以接受创业项目。 这一阶段的结
果是， 创业者e1和e2的商业计划书被风险投资家v1接受，e4
的商业计划书被v3接受，而e3，e5和e6的商业计划书被拒绝。
同时，v2，v4分别有2，1的投资容量剩余。

（2） 创业者e3，e5和e6分别向次优选择的风险投资家递
交商业计划书。 由于风险投资家v1的投资容量已满，因此
拒绝了e5，e6的融资申请， 而风险投资家v2选择接受了创业
者e3的融资申请。这一阶段的结果是，创业者e5，e6的商业计

划书再次被拒绝，同时，风险投资家v2，v4各有一个投资容
量剩余。

（3） 创业者e5，e6向他们各自第三次选择的风险投资家
v2递交商业计划书。 由于v2只有一个投资容量剩余，根据匹
配价值，他选择接受e5而拒绝e6。 这一阶段的结果是，e6的商
业计划书仍未被接受，而v4有一个投资容量剩余。
最后，e6向风险投资家v4递交商业计划书， 并被v4所接

受，一个稳定的匹配形成，其结果是：

e1 e2 e3 e4 e5 e6
v1 v1 v2 v3 v2 v4! "

3 结论

本文运用双边匹配博弈模型，分析了风险投资家和创
业者如何建立双向选择的投资关系，以最优化自身效用的
问题。研究发现，在该博弈模型中，存在惟一、稳定的均衡。
在均衡状态下，双方的选择都是最优的，且形成的匹配对
的数目等于风险投资家的投资容量之和与创业者数目之

间的较小值。
这些结论对研究我国风险投资市场的设计具有重要

的启示。①该博弈模型之所以能够形成一个最优的稳定匹
配，其一个重要前提是信息是完全的，所有参与者的特征
都可以被观察到或识别出来。 因此，如何将这些参与者的
私人信息披露出来，提高风险投资市场透明度，对增加市
场的有效性十分重要。 ②均衡状态下匹配对的数目，可以
作为风险投资家决定是否进入市场的重要参考。只有创业
者的数目可以满足其投资容量时，进入市场才是有利可图
的。③由于风险投资家一般对创业公司的特征具有相同或
相近的偏好，因此，那些优秀的创业者能够受到更多的风
险投资家的青睐。
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Study on the Two-Sided Matching Model between
Venture Capitalists and Entrepreneurs

Cao Guohua，Hu Yi
（School of Economics and Bussiness Administration， Chongqing University， Chongqing 400044， China）

Abstract:In the venture capital fields, venture capitalists' and entrepreneurs' decisions of choosing who to make the investment
relationship have an important influence on the magnitude of future income for venture enterprise. This paper uses the College
Admission Model proposed by Gale and Shapley, and forms a two -sided matching model to study the relationship between
venture capitalists and entrepreneurs based on the reality of venture capital. We study the equilibrium of the model by an
example.
Key Words:Venture Capitalists；Entrepreneurs；Matching Model

0 引言

产业集群指在某一产业或产品生产中，大量互相联系

的企业及相关的机构在一定地域聚集，依靠比较稳定的分

工协作，形成有竞争优势的群体 ［1］。 产业集群在当今经济

世界中占有越来越重要的位置， 从意大利艾米利亚-罗马
格纳到德国巴登-符腾堡， 从美国的硅谷到台湾的新竹和

印度的提若普尔，都闪烁着产业集群的耀眼光芒。 我国从
改革开放至今经过30年的发展，出现了许多具有特色的区
域性产业集群，如广东的电子类产业集群、苏州地区的IT
产业集群、浙江的服装类产业集群等等。
区域性产业集群作为发展区域经济的一种有效组织

模式， 越来越引起学术界和政府决策部门的高度关注，产
业集群形成与发展的研究也成为最近几年的研究热点。目
前，已有一部分学者，如隋广军和申明浩 ［2］、魏守华 ［3］等，运

区域产业集群形成与发展的GERT网络研究

阮爱清，徐霄峰

（温州大学 城市学院，浙江 温州 325035）

摘 要：运用随机网络理论，构建了区域产业集群形成与发展的GERT网络模型，提出了区域产业集群形成
与发展的“夭折”概率与“成熟”概率两个概念，并以高科技产业集群为例求解。 在此基础上，研究政府在产
业集群的不同阶段给予支持时，各种方案对产业集群形成与发展的作用效果。 产业集群“成熟”概率的变
化，说明了政府在产业集群发展的初期给予支持是最优的选择，进而说明了政府对产业集群支持的必要性
以及支持方案的选择效果。
关键词：产业集群；GERT网络；“成熟”概率
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