
【摘要】本文基于家族企业具有的特殊控制偏好和风险规避行为，研究家族企业与风险投资的互动关系。首先，本文

借助前景理论构造了家族企业和风险投资者之间的前景价值矩阵；随后运用复制动态方程建立了两者的演化博弈模型，

探讨其博弈策略的稳定性，并进行数值模拟。结果表明：在整个博弈的过程中，家族企业和风险投资者互不交涉关系和双

方选择互动的两种策略是博弈的进化稳定策略，且随着风险投资者持有控制权和家族企业的跨代控制强度的增大，家族

企业最终会放弃风险投资，旨在保持其绝对的控制权，保护家族的社会情感财富。
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前景理论下家族企业与风险投资的演化博弈

一、引言

家族企业与风险投资是近年来的研究热点，但是它们之

间的互动关系却很少得到关注，主要原因在于不少学者认为

家族企业与风险投资之间互不相关（风险投资往往关注于高

新技术产业）。然而苏启林等（2005）认为，创业投资（即风险

投资）与家族企业存在着必然联系，国外的研究成果也表明，

风险投资经常投向那些在很大比例上是由家族控制的初创

型中小企业，并关注于家族企业转型与发展过程中的融资需

求。此外，Nancy Upton and William Petty et al.（2000）研究同

样得到，在家族企业发展和所有权继承的过程中面临着过渡

资金的问题，风险投资者可能把家族企业作为潜在的投资目

标，以优先股方式参与过渡融资。Joseph H. Astracha（2001）及

Panikkos Zata Poutziouris等（2001）学者研究表明，风险投资

对家族企业的绩效和价值有正向影响，所以不应该采取 IPO

的方式解决融资问题，因为这样会使家族企业失去控制权。

Jose Marti等（2013）通过数据和模型分析得出，风险投资者持

有家族企业的少数股权对分析家族企业的低增长模式十分

重要，也有助于解决家族企业继承上的冲突问题。

可见，家族企业与风险投资之间可以建立互动关系，两

者之间伴随着利益分配、主体行为等多方面的问题。考虑到

家族企业的特征（风险投资者可能通过增持股份而获得企业

的实际控制权，而家族企业为了保住企业的控制权往往不愿

意接受风险资本的投入），双方在互动过程中可能会受彼此

持有控制权、持股比例、社会情感财富等因素的影响，而博弈

论正是分析不同组织间相互关系的有效方法，因而可以利用

博弈论来分析家族企业引入风险投资的决策行为问题，探讨

风险投资对家族企业过渡融资的影响。同时考虑到家族企业

具有特殊控制权偏好和风险规避的特性，本文把Kahneman

前景理论和演化博弈论结合起来用于分析家族企业与风险

投资的互动关系和两者之间的进化稳定策略，以期为家族企

业引入风险投资决策提供有益的科学参考。本文研究中的风

险投资指风险投资基金或风险投资公司，不严格区分风险资

本与私募股权机构，同样也将券商直投公司认定为风险资本

机构。

二、变量假设与前景价值矩阵构建

要研究家族企业引入风险投资的决策问题，首先必须对

家族企业给予明确的界定。本文根据Kelin E. Gersick，Hay⁃

ward，Cromie and Reynolds等对家族企业的界定，并结合中

国家族企业在实际情况中的特征，对家族企业做出如下定

义：家族企业是指整个家族持有绝对控制权的企业，并且家

族容易受控制权偏好、风险规避和社会情感财富的影响。其

中，社会情感财富是目前许多学者研究的焦点之一。如Go⁃

mez-Mejia等曾指出，社会情感财富（socioemotional wealth，

SEW）是家族企业治理和战略决策的重要参考依据。根据

Gomez-Mejia的观点，其定义是指家族凭借其所有者、决策

者和管理者的身份从家族企业获得的非经济收益，而且保护

SEW与家族对企业的控制密切相关，一旦家族失去对企业的

控制，就有可能累及其SEW，如家族成员间亲情淡化、家族地

位下降、家族期望无法得到满足等。因此，在引入风险投资的

过程中也需要考虑家族企业控制权偏好、风险规避和社会情

感财富的影响，尤其关注家族的SEW损失变化情况。下面以

家族企业投资项目为例，对有关变量进行假设：

设项目需要的投入资本为 I，且短期内无法通过银行信

贷、公开上市等方式筹资，只能通过企业自筹资本或引入风
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险投资 I参与融资。假定项目只进行 1期，如果成功，概率为

p∈（0，1），带来的利润R可以足够偿付风险投资者要求的报

酬；如果失败，概率为1-p∈（0，1），则利润为0，家族企业的收

益为 0，风险投资者收益也为 0。同时给定家族企业的社会情

感财富为RSEW，其测量方法主要参考Zellweger等，采用“企业

的可接受出让价格与市场价值之差”。这种测量方法源于Zell⁃

weger和Astrachan对企业所有权情感价值的研究，他们研究

发现，家族的跨代控制意愿（intention for transgenerational con⁃

trol）与他们能接受的出让价格之间存在稳定的正相关关系。

这种测量方法的确能够更准确地测量SEW，所以为了计

算方便，本文设RSEW=ωtcR，其中ωtc∈（0，1］表示家族的跨代

控制强度。由于风险投资属于私人股权投资，所以假设成功

条件下风险投资者得到的报酬为θR，由风险投资股东得到

的持股比例θ外生给定，其中θ∈（0，1）；并假设风险投资者对

企业的控制权为 kvc且 kvc∈（0，1/2），而家族企业的控制权为

kfe=1-kvc（这主要体现了家族企业与其他企业的本质区别，

家族企业必须保持绝对的控制权）。此时风险投资者可以将

回报θR中的kvc部分变为权益资本，即风险投资者的可承兑

收入。

此外，假设风险投资者和家族企业按持有控制权比例共

担项目风险ξ=e（1-p），得到家族企业的风险分配系数ξfe=

e（1-p）kfe。其中，e表示家族企业的努力程度，且e∈（0，1）。风险

投资者的风险分配系数ξvc=e（1-p）kvc。当家族企业与风险投

资之间选择互动时，由于信息不对称，家族企业掌握的控制

权就会给他带来额外的收益Re，令Re=kfere。其中，re为单位

控制权获得的收益。显然，其他条件不变，控制权越大，所带

来的收益就越大，而越努力工作，单位控制权所带来的收益

就越低，所以令 re=（1-e）R，这样得到家族企业总的私人收

益为Re=kfe（1-e）R。此外，由于家族企业存在SEW，所以，存

在让渡控制权kvc时也存在非经济利益损失kvcRSEW。

于是得到家族企业与风险投资互动时双方的期望收益

分别为：

（1）

当两者没有互动时，家族企业与风投者获得的收益为Rfe

和Rvc，且Rfe=ξR<R，Rvc=0；Cfe与Cvc为双方在选择互动时

所投入的初始成本，满足 Cfe+Cvc=C<R（C 为项目预算成

本）。得到两者无互动或一方选择互动时的期望收益分别为：

（2）

由于Kahneman前景理论常被用于解决风险决策问题，

包括风险规避等（何飞，2009；赵树宽等，2010），所以论文接

下来主要是根据该前景理论，重点研究家族企业与风险投资

者的风险规避与风险寻求决策行为，得到家族企业与风险投

资者的前景价值矩阵如表1所示：

检验有：

，所以表1中相应的变量分别为：

其中， ， 。W（x）和 W（y）

分别表示在前景理论中概率为 x和 y时的权重函数，V（Δπ）
表示πij相对于参考水平π22（彼此互补交涉时的收益）的偏离

值Δπ的价值函数（Zellweger T.，2012），并且满足这样的条

件：当风险前景Δπ≥0 时 W（x）=W+（x），V（Δπ）=（Δπ）α
且 =W+（x）×V（Δπ）；当风险前景Δπ<0 时 W（x）=

W-（x），V（Δπ）=-λ（-Δπ）β且 =W-（x）×V（Δπ）。同理，得

到风险投资者各前景的V价值。

对于α、β、γ、δ的取值，本文参考曾建敏（2007）在中国的

实验结果，如表2所示：

三、家族企业与风险投资的演化博弈

在得到家族企业与风险投资者之间的前景价值矩阵后，

论文需要讨论 的大小，并得出 的取值，随后进一

步利用演化博弈论分析两者之间的互动关系，探讨家族企业

引入风险投资的过程中两个局中人的进化稳定策略，并分析

其演化过程。
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π21
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家族企业
风险资本融资

自筹资本融资

风险投资者

进行风险投资

( )V11
fe，V11
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( )V21
fe，V21

vc

不进行风险投资

( )V12
fe，V12

vc

( )V22
fe，V22
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实验参数

中国（曾建敏）

美国（Kahneman）

α
1.21

0.89

β
1.02

0.89

γ
0.55

0.61

δ
0.49

0.72

表 1 博弈双方的收益矩阵
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fe =W(x)×V(π21

fe -π22
fe )= 0

V21
vc =W(y)×V(Δπ21

vc)=
yδ

( )yδ +(1- y)δ
1 δ ( )-λ(-Δπ21

vc)
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（3）

（4）

Δπ12
fe =π12

fe -π22
fe Δπ21

vc =π21
vc -π22

vc

Vij
fe

Vij
fe

表 2 中美实验参数对比
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演化博弈论是有限理性的各局中人通过反复的博弈过

程，对过去的战略进行模仿与改进，通过不断试验寻找到较

好的策略，达到动态均衡。进化稳定策略（Evolutionary Stable

Strategy，ESS）与复制动态（Replicator Dynamics，RD）是演化

博弈论的核心概念。ESS是通过多次博弈过程中的模仿、学习

与调整后，所达到的进化均衡下的均衡解。它能够经受错误

偏离的干扰，在经受少量干扰后仍能恢复稳健。RD是指一个

策略的增长率等于使用该策略的适应度与平均适应度之差，

如果一个策略的适应度高于群体的适应度，那么该策略就会

发展平衡（Webull，1995）。由于家族企业与风险投资者的有限

理性，家族企业与风险投资者可能选择（风险资本融资，进行

风险投资），也可能选择（自筹资本融资，不进行风险投资）；

家族企业和风险投资者不可能完全准确地预测策略的最佳

状况，但能根据努力程度 e、控制权 kvc、持股比例θ等变量的

变化情况对策略进行反复调整，通过多次博弈的不断学习与

模仿，对策略进行优化。所以，家族企业引入风险投资的过程

是一个动态的进化过程，可以运用演化博弈论进行解释。

家族企业与风险投资者的策略调整速度，可以用RD方

程表示。设家族企业选择风险资本的融资策略Evc和选择自

筹资本的融资策略Eef的概率分别是x和1-x；风险投资者选

择进行风险投资策略Dvc和选择不进行风险投资策略Dnvc的

概率分别是 y和 1-y。并假设各局中人学习速度较慢，根据

RD方程，家族企业选择Evc融资策略的增长率 x̂ x 等于其适

应度ε×M（y，1-y）减去其平均适应度（x，1-x）×M（y，1-y）。

其中，ε=（1，0）表示家族企业以概率1选取策略Evc。结合表1

得到家族企业的支付矩阵为：

（5）

所以有 x̂ =x（1-x）（1，-1）×M（y，1-y），整理得到

；同理，考虑到风险投

资者选择策略Dvc的增长率 ，可得到

。

上式 x̂ 和 ŷ 的ESS可根据Friedman（1991）提出的方法得

到，即对于一个由微分方程系统描述的群体动态，其均衡点

的稳定性可以通过该系统的雅可比矩阵的局部稳定性分析

得到。因此，可对 x̂ 和 ŷ 的雅可比矩阵进行考察。对于 x和 y

分别关于x和y求偏导，得到雅可比矩阵 J：

J 的行列式为：

。

J 的迹为：

，并且式中的 ，

。由于 ， ， ，

，得到 x̂ 和 ŷ 在平面 上的

解为O（0，0），A（0，1），B（1，0），C（1，1）及D（xD，yD），对应的detJ

和 tr J 如表3所示。其中，xD =
V22

vc -V21
vcΔB

，yD =
V22

fe -V12
feΔA

。

下面结合表 2 和表 3 的结果，对家族的跨代控制强度

ωtc 、家族企业的努力程度 e、风险投资者的控制权kvc以及持

股比例θ的变化情况进行探讨，进而用于比较不同前景价值

的大小，求出不同情况下的ESS。

命题 1：在努力程度 e 和控制权 kvc 组成的曲面区间

内 ，如 果 满 足 0<ωtc<ζ，则 有 ，

， ， ，得到 x̂ 和 ŷ 的均衡点为

O（0，1），A（0，1），B（1，0），C（1，1）及 D(xD,yD)，其进化稳定策

略为O（0，0）和C（1，1）。

命题 2：在努力程度 e 和控制权 kvc 组成的曲面区间

内 ，如 果 满 足 ζ <ωtc<1，则 有 ，

， ， ，得到 x̂ 和 ŷ 的均衡点为

O（0，1），A（0，1），B（1，0）及C（1，1），其进化稳定策略为O（0，0）。

其中，-e 表示努力程度的下界，ē 表示努力程度的上界；

表示控制权的下界， 表示控制权的上界。由于篇幅限

制，本文省略了命题1和2的证明。由前景理论公式可得：

根据命题 1和命题 2的结论，分别计算以上 5个均衡点

O（0，1），A（0，1），B（1，0），C（1，1）及 D(xD,yD) 的 det J 和 tr J

的正负号，得到表 4和表 5。随后根据均衡点的局部稳定性，

将家族企业与风险投资者进行博弈的复制动态关系用坐标

平面图表示出来，得到图1和图2。
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∂ŷ/∂x ∂ŷ/∂y =

é

ë

ê
êê
ê

ù

û

ú
úú
ú

(1 - 2x)( )V12
fe -V22

fe + yΔA x(1 - 2x)ΔA

y(1 - 2y)ΔB (1- 2y)( )V21
vc -V22

vc + xΔB

（6）

det J =(1 - 2x)( )V12
fe -V22

fe + yΔA ×(1- 2y)

( )V21
vc -V22

vc + xΔB -x(1 - 2x)ΔA×y(1 - 2y)ΔB

tr J =(1 - 2x)( )V12
fe -V22

fe + yΔA +(1- 2y)(V21
vc -

ΔA=V11
fe +V22

fe -V12
fe -V21

fe ΔB=V11
vc

V22
fe =V21

fe V22
vc =V12

vc ΔA=V11
fe -V12

fe

ΔB=V11
vc -V21

vc
S ={ |(x,y) 0≤ x,y≤ 1}

平衡点

O（0，0）

A（0，1）

B（1，0）

C（1，0）

D(xD,yD)

det J

+( )V12
fe -V22

fe × ( )V21
vc -V22

vc

-( )V11
fe -V21

fe × ( )V21
vc -V22

vc

-( )V12
fe -V22

fe × ( )V11
vc -V12

vc

+( )V11
fe -V21

fe × ( )V11
vc -V12

vc

( )2xD + 2yD - 1 ( )V12
fe -V22

fe

×( )V21
vc -V22

vc

tr J

+( )V12
fe -V22

fe + ( )V21
vc -V22

vc

+( )V11
fe -V21

fe - ( )V21
vc -V22

vc

-( )V12
fe -V22

fe + ( )V11
vc -V21

vc

-( )V11
fe -V21

fe - ( )V11
vc -V12

vc

0

表 3 局部均衡点的detJ和 trJ值

[ ]-e，ē ×[ ]-
kvc,

----kvc V11
fe >V21

fe

V12
fe <V22

fe V11
vc >V12

vc V21
vc <V22

vc

V11
fe <V21

fe

V12
fe <V22

fe V11
vc >V12

vc V21
vc <V22

vc

[ ]-e，ē ×[ ]-
kvc,

----kvc

-
kvc

----kvc

平衡点

O（0，1）

A（0，1）

B（1，0）

C（1，1）

D(xD,yD)

detJ符号

+

+

+

+

-

trJ符号

-

+

+

-

0

局部稳定性

ESS

不稳定点

不稳定点

ESS

鞍点

表 4 命题1的局部稳定性

V11
fe -V21

fe =V11
fe =W(x)×V(π11

fe -π22
fe )=W(x)×V(Δπ11

fe ) （7）

x̂ =

)V22
vc + xΔB

+V22
vc -V21

vc -V12
vc
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图 1和图 2描述了家族企业引入风险投资的动态过程。

图1中，由两个不稳定点A（0，1）和B（1，0）及鞍点 D(xD,yD)连

成的折线为系统收敛于不同状态的临界线，即在折线的右上

方（ADBC部分）系统将收敛于C（1，1）点，即得到ESS策略为

（风险资本融资，进行风险投资），在折线的左下方（ADBO部

分）系统将收敛于O（0，0）点，即ESS策略为（自筹资本融资，

不进行风险投资）。图 2中，由不稳定点B（1，0）及两个鞍点

A（0，1）和C（1，1）连成的曲线为系统收敛于点O（0，0），即得

到整个博弈的ESS策略为（自筹资本融资，不进行风险投资）。

四、数值模拟

根据命题1和2，对系统（6）和系统（7）进行数值模拟，用

于对比理论分析的结论。取θ=0.2，p=0.5，R=100，Cfe=40，

Cvc=40 得到 e∈（0.7692，0.9091）。令 e=0.8 得到 kvc∈（0.0789，

0.2308）。再分别取 kvc=0.08 和 kvc=0.2 得到ωtc∈（0，0.98］和

ωtc∈（0，0.08］。对于α、β、γ、δ的取值，可参见表 2对中国实验

的数据。下面结合MATLAB软件进行数值模拟，设初始时间

为0，结束时间为50，参考取值如表6所示。

结合表6和图1可以得出，在 e值不变的情况下，当kvc值

不断增大时，稳定点将从C（1，1）点逐渐演化到O（0，0）点（如

图3、图4所示），而且此时的ωtc值也会随着kvc值的不断增大

而减小。说明当风险投资者通过增持股份而增加对家族企业

的控制权时，家族企业采取的措施无疑是放弃风险投资或降

低家族对企业的跨代控制强度，用以保护家族企业的社会情

感财富。进一步模拟发现，在 e值和 kvc值不变的情况下，当

ωtc值不断增大时，稳定点同样将从C（1，1）点逐渐演化到

O（0，0）点（如图 3、图 5所示），所不同的是，此时会导致命题

1演化为命题2，即在曲面区间 内，当ωtc值大

于临界值 ζ时，会导致 演变为 ，从而使命题

1演化为命题2。这也说明了仿真分析的结果与理论分析结果

完全一致。

此外，结合图1和图2也可以发现，当家族企业的努力程

度 e逐渐变大时，鞍点 D(xD,yD) 也会逐渐接近A（0，1）点，且

当这一情况继续演化，同样有鞍点 D(xD,yD) 移至A（0，1）点，

使A（0，1）点由不稳定点变为鞍点， 演变为 ，

导致命题1演化为命题2。然而值得注意的是，如果单方面增

加家族企业的努力程度 e，会使得折线上方的ADBC部分的

面积减少，系统收敛于均衡点C（1，1）的概率减小，说明家族

企业所有者越是努力工作，就越会把手中的控制权用来提高

平衡点

O（0，1）

A（0，1）

B（1，0）

C（1，1）

detJ符号

+

-
+
-

trJ符号

-
±
+
±

局部稳定性

ESS

鞍点

不稳定点

鞍点

数据

1

2

3

e值

0.80

0.80

0.80

kvc值

0.08

0.20

0.08

ωtc值

0.50

0.05

0.10

初始状态

（0.50，0.90）

（0.40，0.60）

（0.25，0.60）

仿真图

图3

图4

图5

表 5 命题2的局部稳定性

图 1 命题1的复制动态及稳定性

图 2 命题2的复制动态及稳定性

表 6 参数取值模拟

[ ]-e，ē ×[ ]-
kvc,

----kvc

V11
fe >V21

fe V11
fe <V21

fe

图 3 数据1的仿真图

V11
fe >V21

fe V11
fe <V21

fe

2016.06 财会月刊·65·□

业务与技术□



项目的利润水平，减少额外收益，导致家族企业引入风险投

资的利润与自筹融资获得的利润趋于相等，最终使得家族企

业不愿意引入风险投资（原因在于无法获得超额收益）。

五、结论与展望

通过以上分析发现，在博弈过程中，当ωtc值或kvc值不断

增大且大于各自临界值时，家族企业会放弃风险投资（数值

模拟证明了 演变为 ，使得C（1，1）点由稳

定点演变为鞍点，命题1演化为命题2，博弈系统最终将收敛

于O（0，0）点。这主要归因于两点：一是出于经济利益的考

虑，当ωtc值或kvc值不断增大时，家族企业引入风险投资的经

济收益不断缩水，最终低于自筹融资获得的收益，导致家族

企业不愿意进行风险投资。二是出于非经济利益考虑，当ωtc

值或kvc值不断增大时，家族企业的社会情感财富受损，所以

为了保护家族的社会情感财富，维系家族控制，保全家族社

会资本，家族企业最终选择放弃风险投资。

综上，在家族掌握企业绝对控制权的机制下，风险投资

仅仅起到短期过渡融资的作用，对家族企业的长期发展并不

显著。这也体现了家族企业与其他企业引入风险投资的差异

性，即家族企业不同于其他经济组织的异质性所衍生的复杂

而特殊的融资行为，以及对它的社会情感财富的保护会引起

风险投资介入后的特殊后果。本文运用演化博弈研究家族企

业与风险投资的互动关系，给家族企业与风险投资的演化博

弈分析进行了创新研究。本文认为，一方面，风险投资者应该

正确定位家族企业的文化管理背景和风险投资意向，防止风

险投资回报的低绩效。另一方面，家族企业应该允许风险投

资者提供增值服务，从而促进企业成长和提高企业价值。但

在现实生活中，家族企业引入风险投资的博弈策略可能会更

复杂，涉及引入风险投资时的周期问题、区域问题、阶段问题

等等。因此，论文的下一步研究方向会考虑地方家族企业引

入风险投资的多阶段演化博弈。
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图 4 数据2的仿真图

图 5 数据3的仿真图
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