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摘　 要：对于高盈利创新项目，创新企业可以通过信号传递解决其与投资基金协同创新中的逆向选择

问题，即通过对赌协议的设计将其与低盈利项目区分开来。 当创新项目所获最高利润较大，或获得最高利

润的概率较高，或创新企业投资比例较低时，创新企业可通过对赌协议促成与投资基金的协同创新。 创新

企业的最优对赌协议为：将其项目最高收益率作为对赌协议的目标收益率，若达不到目标收益率创新企业

就放弃参与利润分配，若达到目标收益率则要求投资基金转让相应的利润分配权，以弥补其因市场环境差

而达不到目标收益率所遭受的损失。
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一、引言

随着产学研协同创新成为我国国家战略（Ｗｅｉ
ｅｔ ａｌ，２０１３），各地政府纷纷成立引导基金以委托专

业机构建立创新投资基金，利用其在创新项目选择

及投资上的专业技能，选择合适的创新项目进行扶

持，解决协同创新资金不足以及其中的逆向选择问

题，并取得一定成效（孟卫东 等，２０１０）。 但是，即使

创新投资基金在创新项目选择及投资上拥有专业

技能，还是不能完全解决因信息不对称带来的逆向

选择等问题。 资料显示，美国硅谷风险投资基金的

失败率是 ７８％，而在世界范围内的失败率甚至高达

９０％（Ｆｅｒｒａｒｙ ｅｔ ａｌ，２００９）。 如何解决逆向选择问题，
仍然是投资基金模式下协同创新成功运行的关键

环节。

国内外学者对于如何通过信息甄别解决协同

创新中的逆向选择进行了深入研究，黄波等（２０１１）
研究了发包方如何利用利益分配方式设计促使研

发外包合作双方如实告知其私人信息。 刘和东

（２００８）描述了技术交易中的逆向选择现象、成因及

其对技术市场的影响，并针对逆向选择问题提出了

前瞻性的有效防范建议。 刁丽琳（２０１０）研究了委

托人如何通过实物期权设计解决技术创新代理人

的逆向选择问题。 熊波等（２００７）分析了私人权益

资本市场中的机构投资者如何通过信息甄别克服

技术成果转化过程中的逆向选择。
虽然信息甄别在解决逆向选择中得到较多应

用，但是，由信息劣势一方设计契约，仍然会导致一

定的信息租金和信息劣势方的利益损失，不利于双

方合作的形成。 而作为解决逆向选择问题的另一
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种重要方法，“信号传递”是由信息优势方通过一定

方式将其私人信息传递给信息劣势方，因此可以较

好地解决这些问题（Ｇｕｅｒｒｉｅｒｉ ｅｔ ａｌ，２０１０）。 近年来，
对赌协议作为信号传递的主要手段在金融、并购、
股改等领域得到广泛的成功应用，如蒙牛在创业之

初通过对赌协议向摩根士丹利融资 ２ ５９７ 万美元，
并最终发展为我国乳制品巨头（冯雪，２０１１）；凯雷

投资通过对赌协议成功控股徐工集团 （项海容，
２００９）。 事实上，在创新企业与投资基金的协同创

新中，创新企业同样可以通过对赌协议向投资基金

传递其私人信息，并使投资基金确信其创新能力及

其项目的赢利能力，从而有效促进协同创新的形

成。 但目前国内外关于创新企业如何通过信号传

递向投资基金证实其私人信息的研究还较少，因
此，对此进行研究具有理论及实践指导意义。

基于此，本文通过构建创新企业与投资基金的

对赌博弈模型，研究创新企业如何通过对赌协议的

设计来解决协同创新中因信息不对称而导致的逆

向选择问题，进而促进协同创新的形成，并通过理

论及仿真分析得出创新企业与投资基金协同创新

形成的条件及最优对赌协议，为创新企业及投资基

金解决协同创新中的逆向选择问题提供新方法和

新工具。

二、问题描述及模型建立

１．问题描述

某创新企业计划实施一个市场前景好的创新

项目，但是，由于资金限制无法独立开展该项目，因
此，创新企业希望寻求投资基金进行协同创新。 投

资基金虽然在创新项目的选择和投资上具有专业

技能，但是，对有关该创新项目信息的掌握和了解，
尤其对创新企业的能力如何、该项目是否是个好项

目、投资风险有多大等信息的了解，仍然无法与创

新企业相比。 因此，投资基金有可能做出误判，将
本值得投资的项目认定为不宜投资的项目而放弃

投资，或者是为了对创新企业进行甄别而制定出不

合理的契约，使得双方无法合作。
为了解决因信息不对称导致双方无法合作的

问题，拥有信息优势的创新企业决定与投资基金签

订对赌协议，即通过信号传递的方式让投资基金了

解创新企业及其项目。 创新企业与投资基金通过

对赌协议进行协同创新的过程如下：

创新企业向投资基金提出一个对赌协议，协议

内容包括：创新企业和投资基金各自向该创新项目

投资的金额（比例）；创新企业承诺该创新项目的目

标收益率，若创新项目达不到该目标收益率则创新

企业将向投资基金支付一定数量的股份，若创新项

目达到该目标收益率则投资基金向创新企业支付

一笔股份。 若投资基金不接受创新企业的对赌协

议，则合作结束，双方均得不到收益；若投资基金接

受创新企业的对赌协议，则向创新企业注入资金，
创新企业开始运行该创新项目；创新项目取得收

益，双方执行对赌协议并分配收益。

２．模型建立

创新企业（以 Ｅ 表示）计划实施一个创新项目，

该项目总投资 Ｃ；该项目若为高盈利项目（以Ｐ表

示）且遇到好的市场环境（以Ｍ表示）将能获得净利

润 Ｒ１Ｃ，若为低盈利项目（以Ｐ表示）但遇到好的市

场环境将能获得净利润 Ｒ２Ｃ，若为高盈利项目但遇

到差的市场环境（以Ｍ表示）将能获得净利润 Ｒ３Ｃ，
若为低盈利项目且遇到差的市场环境将能获得净

利润 Ｒ４Ｃ，其中，Ｒ１、Ｒ２、Ｒ３ 和 Ｒ４ 为收益率，且满足

Ｒ１＞Ｒ２＞Ｒ３＞Ｒ４。 显然，创新企业知道该项目是否为

高盈利项目，但无法知道会遇到什么样的市场环

境，只知道有 Ｐ２ 的概率遇到好的市场环境，有（１－
Ｐ２）的概率遇到差的市场环境，市场环境的信息为

创新企业和投资基金的共同知识。
创新企业资金有限，只能投资 θＣ，还有（１－θ）Ｃ

的投资缺口。 为此，创新企业找到投资基金，希望

获得投资。 虽然投资基金在创新项目的选择和投

资上具有专业技能，但是，并不能完全掌握该创新

企业及其创新项目的具体情况，只知道该创新项目

有 Ｐ１ 的概率为高盈利项目，有（１－Ｐ１）的概率为低

盈利项目，该项目有 Ｐ２ 的概率遇到好的市场环境，
有（１－Ｐ２）的概率遇到差的市场环境。

为了避免因信息不对称导致双方无法合作，创
新企业决定向投资基金提出一份对赌协议：承诺该

创新项目收益率为 Ｒ；若达到该目标收益率，投资基

金向创新企业转让 δ１ 的利润分配权，若未达到该目

标收益率，则创新企业向投资基金转让 δ２ 的利润分

配权；无论创新企业是否达到目标收益率，双方均

按分配权转让后的分配比例进行利润分配。
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由此可得，创新企业的净利润为：

πＥ ＝

Ｒ１Ｃ［θ ＋ ｋδ １ － （１ － ｋ）δ ２］ Ｐ 和Ｍ

Ｒ２Ｃ［θ ＋ ｋδ １ － （１ － ｋ）δ ２］ Ｐ 和Ｍ

Ｒ３Ｃ［θ ＋ ｋδ １ － （１ － ｋ）δ ２］ Ｐ 和Ｍ

Ｒ４Ｃ［θ ＋ ｋδ １ － （１ － ｋ）δ ２］ Ｐ 和Ｍ
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（１）
投资基金企业的净利润为：

πＶ ＝

Ｒ１Ｃ［１ － θ － ｋδ １ ＋ （１ － ｋ）δ ２］ Ｐ 和Ｍ

Ｒ２Ｃ［１ － θ － ｋδ １ ＋ （１ － ｋ）δ ２］ Ｐ 和Ｍ

Ｒ３Ｃ［１ － θ － ｋδ １ ＋ （１ － ｋ）δ ２］ Ｐ 和Ｍ

Ｒ４Ｃ［１ － θ － ｋδ １ ＋ （１ － ｋ）δ ２］ Ｐ 和Ｍ
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（２）
其中，当创新项目达到目标收益率时，ｋ ＝ １；反

之，ｋ＝ ０。
本文以下部分将分析创新企业如何通过对赌

协议的设计，使投资基金了解创新企业及其项目，
最终促成协同创新的实施。

三、机制设计

１．最优机制

高盈利项目在好市场环境下获利 Ｒ１Ｃ，其概率

为 Ｐ２，在差市场环境下获利 Ｒ３Ｃ，其概率为（１－Ｐ２），
因此，高盈利项目的期望总利润为：

π ＝ ［Ｐ２Ｒ１ ＋ （１ － Ｐ２）Ｒ３］Ｃ （３）
低盈利项目在好市场环境下获利 Ｒ２Ｃ，其概率

为 Ｐ２，在差市场环境下获利 Ｒ４Ｃ，其概率为（１－Ｐ２），
因此，低盈利项目的期望总利润为：

π ＝ ［Ｐ２Ｒ２ ＋ （１ － Ｐ２）Ｒ４］Ｃ （４）
由此可得命题 １：当低盈利项目在好市场环境

下的收益率满足 Ｒ２ ＞０ 时，创新企业才需要设计对

赌协议与投资基金进行协同创新。
证明：由（４）式可以看出，只有当低盈利项目在

好市场环境下的收益率满足 Ｒ２ ＞０ 时，低盈利项目

的期望总利润才有可能为正，创新企业才会愿意与

投资基金进行协同创新。 否则，低盈利项目的期望

总利润必然为负，创新企业就不会与投资基金进行

协同创新，愿意与投资基金进行协同创新的必然是

高盈利项目的企业，创新企业也就不需要设计对赌

协议。 命题 １ 证毕。
命题 １ 表明，只有当低盈利项目在好市场环境

下的收益率足够大时，投资基金才无法区分高盈利

项目和低盈利项目，才需要创新企业设计出对赌协

议来将其与低盈利项目企业区别开来。
在现实中，融资方只会在其项目具有较高的盈

利水平时，才敢于向投资方提出对赌协议，以此向

投资方传递其项目为好项目的信号，激励投资方进

行投资。 因此，本文只针对创新企业实施的是高盈

利创新项目的情况，分析创新企业如何通过对赌协

议的设计使投资基金相信该创新项目为高盈利项

目，从而愿意向创新企业投资。
由于低盈利项目在好市场环境下所获的净利

润 Ｒ２Ｃ 高于高盈利项目在差市场环境下的净利润

Ｒ３Ｃ，仅仅通过协同创新项目净利润的大小无法判

定该项目是否为高盈利项目。 因此，创新企业需要

设定一个低盈利项目在任何环境下都无法达到的

目标收益率，以此与低盈利项目区分开来。 在不考

虑对赌协议的情况下，高盈利项目创新企业和投资

基金各自分得的期望利润为：

πＥ ＝ θＣ［Ｐ２Ｒ１ ＋ （１ － Ｐ２）Ｒ３］ （５）

πＶ ＝ （１ － θ）Ｃ［Ｐ２Ｒ１ ＋ （１ － Ｐ２）Ｒ３］ （６）
（５）式和（６）式分别为创新企业和投资基金参

与协同创新的参与约束，即只有双方在对赌协议下

各自的期望利润均不低于该期望利润时，双方才愿

意进行协同创新。
此外，创新企业还需要通过对赌协议的设计使

得其在不同盈利项目与市场环境组合下的净利润

满足：ｍｉｎ ｛πＥ Ｐ，Ｍ( ) ，πＥ Ｐ，Ｍ( ) ｝ ＞ ０ 且 ｍａｘ ｛πＥ

Ｐ，Ｍ( ) ，πＥ Ｐ，Ｍ( ) ｝ ＜０。 即高盈利项目的最低净利

润为正，同时低盈利项目的最大净利润不高于 ０，低
盈利项目创新企业就不会以该对赌协议与投资基

金进行协同创新，从而实现了通过对赌协议将自己

与低盈利项目企业区分开来的目的。
由此可得命题 ２：当高盈利项目的期望收益率

满足 Ｐ２Ｒ１＋（１－Ｐ２）Ｒ３＞０ 时，创新企业和投资基金才

会愿意进行协同创新。
证明：创新企业和投资基金愿意进行协同创新

的必要条件是双方参与协同创新所分得期望利润

为正，即其参与约束为正，则由（５）式和（６）式可得，
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当 Ｐ２Ｒ１＋（１－Ｐ２）Ｒ３＞０ 时，创新企业和投资基金各自

分得的期望利润πＥ ＞０ 和πＶ ＞０，创新企业和投资基

金愿意进行协同创新。 命题 ２ 证毕。
命题 ２ 表明，只有当高盈利项目在好市场环境

和差 市 场 环 境 下 的 收 益 率 足 够 大 时， 即 Ｒ１ ＞
（Ｐ２－１）Ｒ３

Ｐ２
或 Ｒ３ ＞

Ｐ２Ｒ１

（Ｐ２－１）
时，创新企业和投资基金

才愿进行协同创新。
命题 ３ ：创新企业可以设计对赌协议｛Ｃ，θ，Ｒ，

δ１，δ２｝，使得投资基金相信创新企业的项目为高盈

利项目，从而协同创新得以实施。 其中，Ｃ 为项目总

投资，θ 为创新企业投资比例，投资基金的投资比例

则为（１－θ），这也是双方的初始分配比例；目标收益

率 Ｒ＝Ｒ１，达到目标收益率时投资基金向创新企业

转让利润分配权 δ１ ＝
θ（１－Ｐ２）Ｒ３

Ｐ２Ｒ１
，未达到目标收益

率时创新企业向投资基金转让利润分配权 δ２ ＝ θ。
证明：创新企业设计对赌协议 “｛Ｃ， θ，Ｒ， δ１，

δ２｝，Ｒ ＝ Ｒ１，δ１ ＝
θ（１－Ｐ２）Ｒ３

（Ｐ２Ｒ１）
，δ２ ＝ θ”。 （１）在该对赌

协议下，低盈利项目企业在好市场环境下也只能获

得收益率 Ｒ２ ＜Ｒ１ ＝ Ｒ，因此，该企业的净利润为 πＥ

Ｐ，Ｍ( ) ＝Ｒ２Ｃ（θ－δ２）＝ ０；由于 Ｒ４＜Ｒ２，则该企业在差

市场环境下的净利润 πＥ Ｐ，Ｍ( ) ＝Ｒ４Ｃ（θ－δ２）＝ ０，甚
至在 Ｒ４＜０ 时为负。 因此，低盈利项目企业不会设

计该对赌协议与投资基金合作。 （２）在该对赌协议

下，高盈利项目企业在好市场环境下获得收益率 Ｒ１

＝ Ｒ， 则 其 净 利 润 为 πＥ Ｐ，Ｍ( ) ＝
θＣ［Ｐ２Ｒ１＋（１－Ｐ２）Ｒ３］

Ｐ２
，在差市场环境下获得收益率

Ｒ３＜Ｒ１ ＝Ｒ，其净利润为 πＥ Ｐ，Ｍ( ) ＝ Ｒ３Ｃ（θ－δ２）＝ ０，

其期望净利润为 πＥ ＝ θＣ［Ｐ２Ｒ１＋（１－Ｐ２）Ｒ３］ ＝πＥ，因
此，高盈利项目企业愿意与投资基金签订对赌协议

进行协同创新。 （３）在该对赌协议下，投资基金在

好 市 场 环 境 下 的 净 利 润 为 πＶ Ｐ，Ｍ( ) ＝
［Ｐ２Ｒ１（１－θ）－（１－Ｐ２）Ｒ３θ］Ｃ

Ｐ２
，在差市场环境下的净

利润为 πＶ Ｐ，Ｍ( ) ＝ Ｒ３Ｃ，其期望净利润为 πＶ ＝ （１－

θ）Ｃ［Ｐ２Ｒ１＋（１－Ｐ２）Ｒ３］ ＝πＶ，因此，投资基金也愿意

与高盈利项目企业签订对赌协议进行协同创新。

命题 ３ 证毕。
命题 ３ 表明，创新企业可以将其与投资基金的

对赌协议设计为：目标收益率为高盈利项目在好市

场环境下的收益率，并承诺若达不到目标收益率则

放弃所有收益分配权，将全部收益均分配给投资基

金；同时要求投资基金在其项目达到目标收益率时

向其转让部分利润分配权，使得双方均能获得要求

的期望利润，促进协同创新的达成。
命题 ４ ：当高盈利项目企业在好市场环境下的

收益率 Ｒ１≥
Ｒ３（１－Ｐ２）θ
（１－θ）Ｐ２

，或好市场环境的概率 Ｐ２≥

Ｒ３θ
Ｒ３θ＋（１－θ）Ｒ１

， 或 创 新 企 业 投 资 比 例 θ ≤

Ｒ１Ｐ２

Ｒ１Ｐ２＋（１－Ｐ２）Ｒ３
时，创新企业与投资基金将通过对

赌协议｛Ｃ，θ，Ｒ，δ１，δ２｝进行合作。
证明：在对赌协议｛Ｃ，θ，Ｒ，δ１，δ２｝中，δ１ 为投资

基金向创新企业转让的利润分配权，显然，投资基

金最多向创新企业转让的利润分配权为（１－θ），求

解 δ１ ≤ １ － θ 可 得， Ｒ１ ≥
Ｒ３（１－Ｐ２）θ
（１－θ）Ｐ２

或 Ｐ２ ≥

Ｒ３θ
Ｒ３θ＋（１－θ）Ｒ１

或 θ≤
Ｒ１Ｐ２

Ｒ１Ｐ２＋（１－Ｐ２）Ｒ３
时，投资基金能

够满足创新企业的利润分配权转让要求，双方能够

进行合作。 命题 ４ 证毕。
命题 ４ 表明，只有在高盈利项目企业在好市场

环境下获得收益率足够大时，创新企业从投资基金

转让的利润分配权中获得的额外收益才足以弥补

其在达不到目标收益率时的所受到的利润损失，双
方的对赌协议才能达成。

２．机制设计方案

通过以上分析可知，高盈利项目创新企业可以

通过合理的对赌协议设计（包括协同创新需要达到

的目标收益率、达到目标收益率时投资基金应向创

新企业转让的利润分配权、未达到目标收益率时创

新企业应向投资基金转让的利润分配权等），即采

用信号传递的方式使其与低盈利项目企业区分开

来，使得投资基金相信该项目是高盈利项目，促使

其与投资基金的协同创新顺利开展。 具体而言，高
盈利项目创新企业所应该设计的对赌协议如下：

首先，高盈利项目创新企业根据项目总投资所
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需资金及其自有资金的数量，确定需要向投资基金

融资的数量及双方投资比例，并将双方投资比例确

定为双方利润分配的初始分配比例。 接着，创新企

业将其项目在好市场环境下所能获得的收益率制

定为对赌协议的目标收益率，并承诺在其项目未能

获得目标收益率时，将其拥有的初始分配比例全部

转让给投资基金，即投资基金可获得全部投资利

润；同时，根据双方的参与约束（即没有对赌协议时

的期望利润）、初始分配比例、好市场环境和差市场

环境的发生概率及其收益率等信息，制定项目获得

目标收益率时投资基金应向其转让的利润分配权。
最后，投资基金接到创新企业开出的对赌协议，据
此得出创新企业的项目是高盈利项目的结论，从而

愿意与创新企业按照对赌协议进行协同创新。

四、仿真分析

某创新企业计划投资一个高盈利创新项目，该
项目总投资为 １００，但创新企业只有 ３０，因此，需要

向投资基金融资 ７０。 投资基金虽然不能完全判断

该项目盈利能力的高低，但是知道该项目若为高盈

利项目则在好市场环境下能获利 Ｒ１ ＝ １００％，在差市

场环境下能获利 Ｒ３ ＝ ３０％；若为低盈利项目，则在好

市场环境下能获利 Ｒ２ ＝ ５０％，在差市场环境下能获

利 Ｒ４ ＝ ０；好市场环境发生的概率为 Ｐ２ ＝ ０．６，差市场

环境发生的概率为 １－Ｐ２ ＝ ０．４。 为此，创新企业需要

向投资基金提供一份对赌协议，以使其相信该项目

为高盈利项目。
由（５）式和（６）式可得，创新企业和投资基金进

行协同创新的参与约束（即没有对赌协议下各自的

期望利润）为：πＥ ＝ ２１．６ 和πＶ ＝ ５０．４。 由命题 ３ 可

得，创新企业向投资基金提供的对赌协议为｛Ｃ，θ，
Ｒ，δ１，δ２｝ ＝｛１００，３０％，１００％，６％，３０％｝，即：项目总

投资 １００，创新企业投资 ３０％，投资基金投资 ７０％，
项目目标收益率为 １００％；若项目最终实现收益率

１００％，则投资基金将 ６％的利润分配权转让给创新

企业；若项目最终实现收益率小于 １００％，则创新企

业将 ３０％的利润分配权（创新企业的全部利润分配

权）转让给投资基金。
在该对赌协议下，若创新企业投资的是低盈利

项目，则其在好市场环境和差市场环境下的获利均

为 ０，因此，创新企业不会向投资基金提出该对赌

协议。

在该对赌协议下，创新企业在好市场环境下获

得利润 ３６，在差市场环境下获利 ０，期望利润 ２１．６，
其参与约束得到满足；投资基金在好市场环境下获

得利润 ６４，在差市场环境下获利 ３０，期望利润 ５０．４，
其参与约束也得到满足。 因此，创新企业成功地以

该对赌协议将其与低盈利项目企业区分开来，投资

基金将相信创新企业的该项目为高盈利项目，双方

将基于该对赌协议进行协同创新。

五、结论

本文构建了创新企业与投资基金的对赌博弈

模型，研究了创新企业如何通过对赌协议的设计，
解决协同创新中的逆向选择问题，促使其与投资基

金协同创新的形成；并通过理论及仿真分析得出了

协同创新的形成条件及最优对赌协议。 研究表明：
当创新项目所获最高利润较大，或获得最高利润的

概率较高，或创新企业投资比例较低时，创新企业

可通过对赌协议促成协同创新；创新企业可设计如

下对赌协议：目标收益率为其项目的最高收益率，
并承诺达不到目标收益率就放弃参与利润分配，若
达到目标收益率则要求投资基金转让相应利润分

配权，以弥补其因市场环境差达不到目标收益率而

受到的损失。
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陈　 勇，黄　 波，黄　 伟：创新企业与投资基金协同创新的对赌协议设计


