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一、引言

我国农业利用风险投资始于 1996年。在 1996年 5月，广

东省科技风险投资公司和广东新会市粤州新技术开发公司，

共同投资兴办了新会现代农业发展有限公司，标志着农业正

式进入风险投资市场。在农业引入风险投资的初期，由于国内

风险投资机构数量少，风险投资资本不足，加之风险投资机构

在投资领域认识上的偏差，所以传统产业，尤其是农业利用创

投资本的案例少，融资规模也小，农业没有得到风险投资行业

太多的关注。1996~ 1999年的 4年中，农业利用风险投资的案

例仅有 8起。从 1996年到 2004年，农业合计利用风险投资的

案例 99起，平均每年发生融资案例 11起。在 9年间增长了

16倍，年均递增 37%（见表 1）。

2000年以后，随着我国风险投资事业的蓬勃兴起，农业

利用风险投资的案例开始缓慢增加，农业引入风险投资资本

的规模也随之上升，风险投资对农业的投资强度不断提高，农

业引入风险投资的领域逐步拓宽。2002年风投资达到顶峰，

2003 年受风险投资整体滑坡的影响，涉农案例大幅下降。

2004年，风险投资案例总体继续大幅下降，但是农业利用风

险投资的案例却表现出重新上升的趋势（见右上图）。

近年来，随着我国“两会”的召开，三农问题受到我国政府

的高度重视，涉农风险投资也越来越受到我国学者的关注。我

国学者对我国涉农风险投资的研究具有下述特点：

第一，大部分研究是在国外有关文献的介绍与分析的基

础上提出对我国有关问题的见解，缺乏通过实证统计分析提

出研究结论的文献。其中王芳、应永胜（2010）主要介绍美国和

欧洲等国家的风险投资退出方式应用状况，提出完善我国风

险投资退出机制的措施。卞薇、梁婉婷（2010）对美国科技型中

小企业风险投资退出机制的发展的解析，提出了在我国创业

板上市之时的借鉴之处。

第二是从我国农业投资体制方面入手，探讨农业投资体

制存在的问题和解决的对策。其中戴宪生著的《中国农业与证

券市场》一书，对农业利用产业投资基金发展农业产业化的重

要意义、设立农业产业投资基金的基本思路、农业产业投资基

金的组建程序等方面进行了系统的论述。雷国铨（2007）在分

析了当前我国农业投资体制存在的矛盾和问题的基础上，结

合福建农业投资的现状，从体制创新的原则出发，研究农业投

资体制改革创新的目标模式。

第三是从风险投资基金着手，结合风险投资的特点和农

业高新技术及其产业化的实践，论述发展农业风险投资基金

的必要性及其途径和模式，其立足点是建立在农业高新技术

及其产业化对风险投资资金的特殊需求的基础上。其中史张

彰、泰富（2005）从我国的国情出发分析了我国涉农产业投资

基金的主要来源问题，并提出具有中国特色的产业投资的组

织模式。谢萍著的《风险投资与农业高新技术产业化初探》一

书，通过对风险投资的特点与我国农业高新技术企业现状的

双向考察，就建立我国农业高新技术风险投资制度的诸多方
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表1 我国风险投资总体和农业利用风险投资的案例数量

可转换债券条件下涉农风险投资的有效退出

—基于博弈论的分析
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【摘要】风险投资基金能否顺利退出实现预期的回报，是风险投资业发展的核心环节。我国涉农风险投资业正处于初

步探索阶段，退出渠道不畅严重制约了其进一步发展。本文运用博弈论的方法，对我国涉农风险投资者和企业家在可转换债

券下如何选择有效的退出方式进行了探讨，认为 IPO不一定是涉农风险投资最有效退出方式，兼并收购更符合我国国情。
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面进行了详细的考察，提出了设立农业风险投资基金的建议。

孔蓉在其专著《涉农小企业融资问题研究》中，对科技型涉农

小企业如何利用风险投资融资也进行了比较系统的分析。

此外，还有一些专门针对农业中小企业融资、农业高科技

企业融资等方面的研究。这些研究使用的方法和得出的结论

大大丰富了农业融资理论的内容，为本研究的顺利展开提供

了现实的理论基础。

但是由于风险投资与农业结合的时间还不长，风险投资

介入农业的案例在实践中还比较少见且公开报道也较少，因

此在涉农风险投资这一方面的研究一直没有引起高度重视。

农业利用风险投资进行实践，缺乏理论的支持和引导，而涉农

风险投资退出机制相关的研究也正处于探索阶段，至今尚无

全面的、系统的、具有前瞻性的研究成果。

二、理论基础

博弈论（Game Theory）是研究决策主体的行为发生相互

作用时的决策和均衡问题的一种方法。决策主体之间的博弈

可划分合作博弈和非合作博弈。非合作博弈的核心问题是在

参与人理性假设下，分析他们的策略互动关系与预测博弈的

均衡结果，参与人的均衡策略行为可能是非合作的，也可能是

合作的。而合作博弈以参与人的合作行为为前提，主要讨论他

们如何对于共同的收益进行分配。而在非合作博弈中又有两

种形式：完全信息博弈与不完全信息博弈。前者指的是每一个

参与人对其他参与人的战略空间及支付函数有准确的知识，

后者指的是每一个参与人对其他参与人的战略空间以及支付

函数没有准确的信息。

涉农风险投资者和企业家双方在不同的市场环境下，根

据可转换债券是否转换了，以自身利益最大化为目标，选择各

自有效的退出模式，经过彼此之间策略的选择，确定有效退出

决策，达到博弈的纳什均衡，而最终的均衡结果还要考虑转换

时机的选择和控制权的分配。在博弈的过程中，基于涉农风险

投资机制存在着项目虽然由企业投资，但是决策仍出于政府

机构等问题，并且涉农风险投资者不能够全面了解企业和企

业家，只能通过公司财务报表或者部分的管理权限了解企业

的发展和内部信息，双方存在着信息不对称。因此涉农风险投

资者和企业家之间的博弈符合非合作博弈的特征。

三、可转换债券下涉农风险投资者和企业家有效退出的

博弈分析

1. 涉农风险投资者和企业家有效退出决策的博弈模型。

（1）基本假定。

假设 1，风险投资者与企业家都是理性的经济人，为了预

期的效用最大化达成投资协议，双方的股份分别是 a和 1-a。

第一阶段的发展后，企业的总价值为 V，企业家从经营企业中

获得了私人利益m（m>0）。

假设 2，第二阶段末企业面临以下两种退出策略：上市

（IPO）或者兼并收购（MA）。企业选择策略 IPO面临的全部上

市费用为 f（在这里，为了保证 IPO不总是优于收购，假定 f>

m），策略MA的费用相对 IPO很小，记为 0。风险投资者在选

择策略 IPO时声誉效应带来的收益为 n·V（n>0），在选择策

略MA时声誉效应带来的收益远不如 IPO带来的收益，记为

0。企业家（EN）在策略MA下有可能失去由部分控制权带来

的私人收益，但这部分收益相对很小，记为 0。在策略 IPO下

可以继续经营企业获得私人利益 m。

假定 3，在可转换债券转换前，风险投资者的固定收益为

r；转换后，风险投资者和企业家之间的股份分别是 茁和 1-茁。

（2）涉农风险投资家和企业家有效退出决策博弈模型的

结构。在涉农风险投资者和企业家之间的博弈中，参与人 1是

风险投资者，参与人 2是企业家。双方面临的策略要在两种情

况下分析：一在可转换债券转换时选择 IPO还是 MA；二在

可转换债券不转换时选择 IPO还是MA。在这两种情况分析

下双方的行动空间都为：（IPO，MA）。

涉农风险投资者的支付结构：在可转换债券转换的情况

下，风险投资者选择策略 IPO净收益为：（1-茁）（V-f）+n·v，

选择策略 MA的净收益为：V（1-茁）。在可转换债券不转换

时，风险投资者若选择策略 IPO的净收益为：r+n·V，选择策

略MA的净收益为：r。

企业家的支付结构：当可转换债券转换的情况下，企业家

若选择策略 IPO的净收益为：茁（V-f）+m，选择策略MA的净

收益为：茁·V；当可转换债券不转换的情况下，企业家若选择

策略 IPO的净收益为：V-f+m-r，选择策略MA的净收益为：

V-r。

二者之间博弈的支付矩阵如表 2和表 3所示：

2. 可转换债券下涉农风险投资家与企业家有效退出决

策的博弈。在讨论可转换债券下涉农风险投资家与企业家有

效退出决策的博弈均衡前，我们先对一般情况下风险投资基

金的最优退出决策做一简要分析。风险投资基金的最优退出

决策本质上就是风险投资者和企业家的支付最大化问题，公

式表示为：

MaxU=U（IPO）+U（MA）

U（IPO）=U1（IPO）+U2（IPO）=（r+n·V）+（V-f+m-r）=V+

m-f+n·V 淤

U（MA）=U1（MA）+U2（MA）=r+（V-r）=V 于

由淤=于式可知，存在均衡点 V鄢=（f-m）/n，这个均衡点

就牵涉到涉农企业上市时机以及可转换债券转换时机选择的

问题。当 V>V鄢时，即上市的边际收益大于上市的边际成本，

V-f+m-r袁r+n窑V

V-r袁r+n窑V

V-f+m-r袁r

V-r袁r

上市渊IPO冤

兼并收购渊MA冤
企业家
渊EN冤

上市渊IPO冤

涉农风险投资者渊AVC冤

表2 可转换债券不转换时两者博弈的支付矩阵

兼并收购渊MA冤

茁渊V-f冤+m袁
渊1-茁冤渊V-f冤+n窑V

茁窑V袁
渊1-茁冤渊V-f冤+n窑V

茁渊V-f冤+m袁
V渊1-茁冤

茁窑V袁
V渊1-茁冤

上市
渊IPO冤

兼并收购
渊MA冤

企业家
渊EN冤

上市渊IPO冤
涉农风险投资者渊AVC冤

表3 可转换债券转换时两者博弈的支付矩阵

兼并收购渊MA冤
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故上市（IPO）为最优退出策略。当 V<V鄢时，即上市的边际收

益小于边际成本，此时上市就意味着要亏损，故兼并收购

（MA）为风险投资者和企业家的最优退出策略。根据帕雷托

有效的含义可知，风险投资者和风险企业至少有一方会选择

有效的退出决策，而双方都选择对各自有效率的方式也是有

可能的。但是如果双方选择的有效退出决策不一致，则不能达

到一个博弈的均衡，那么我们就应该引入控制权的分配问题，

即最终退出决策在于控制权掌握在那一方。若有控制权的一

方为企业家，并且他选择了有效的退出决策MA，那么就达到

了博弈的均衡，该博弈结束；相反，若有企业家没选择有效的

退出决策，那么控制权就应该转交于博弈的另一方风险投资

者，根据帕累托有效的定义知风险投资者必定会选择有效的

退出决策，此时，风险投资者与企业家双方的博弈达到均衡，

博弈结束。

（1）在可转换债券不转换时的博弈。当可转换债券不转换

时，根据表 1的支付矩阵可知，风险投资者的支付 r+n·V大

于支付 r，那么风险投资者的最优支付就应该是 r+n·V，即上

市（IPO）总是风险投资者最有效决策。由于 f>m，对企业家而

言支付 V-f+m-r<V-r，那么企业家的最有效策略就应该是

支付为 V-r所对应的策略：兼并收购（MA）。因此，在可转换

债券不转换时，不可能达到博弈双方的均衡，也就是说风险投

资者与企业家就目前的支付不会达成双方满意的方案。然而，

现实中对于风险投资基金而言，必定会有一个相对而言最有

效的退出决策。这就要考虑到上面提到的控制权的分配问题，

企业控制权在企业家手中，因此，最终双方博弈达到的结果只

能是企业家选择的个人效用最大化的退出决策：兼并收购。

（2）在可转换债券转换时的博弈。当可转换债券转换时，

根据表 4可知涉农风险投资者和企业家双方的支付：

当 V>V鄢时，且［（1-茁）（V-f）+n·V］-［V（1-茁）］=n·V-

（1-茁）f>0，［茁（V-f）+m］-茁·V=m-茁·f>0时，即最优退出决

策应该是上市（IPO），且 U1（IPO）>U1（MA）、U2（IPO）>U2

（MA），涉农风险投资者和企业家认为上市（IPO）是他们的最

有效退出方式。因为其达到了帕累托的有效，所以此时博弈有

了均衡结果：上市（IPO）。同理当 V臆V鄢时，且［茁（V-f）+m］-

茁·V=m-茁·f臆0，［（1-茁）（V-f）+n·V］-［V（1-茁）］=n·V-（1-

茁）f臆0时，涉农风险投资者和企业家都认为兼并收购（MA）

是他们的最有效退出方式，此时，博弈的均衡结果为：兼并收

购（MA）。

当 V>V鄢时，若［茁（V-f）+m］-茁·V=m-茁f<0，即 U2

（IPO）<U2（MA）时，则对于企业家而言会选择MA的退出方

式，这与最优退出策略上市（IPO）相矛盾，不能达到博弈均

衡，因此，控制权将转交于涉农风险投资者。由帕累托有效的

定义知，涉农风险投资者一定会选择上市（IPO）的退出策略，

博弈达到均衡。若［（1-茁）（V-f）+n·V］-［V（1-茁）］=n·V-（1-

茁）f<0，即 U1（IPO）<U1（MA），则对于涉农风险投资者而言

会采取兼并收购（MA）的退出方式，同理与最优退出策略相

矛盾，控制权转交于企业家，根据帕累托有效的定义知企业家

必定会选择有效的退出策略：上市（IPO），则博弈达到均衡。

当 V<V鄢时，最优退出策略为兼并收购（MA）。若［（1-茁）

（V-f）+n·V］-［V（1-茁）］=n·V-（1-茁）f>0，即 U1（IPO）>U1

（MA）时，上市（IPO）对于涉农企业风险投资家来说是有效退

出策略，这与最优退出策略兼并收购（MA）相矛盾，不能达到

博弈的均衡，因此，控制权会转交于企业家，而企业家一定会

选择有效退出方式：兼并收购（MA），博弈达到均衡。而如果

［茁（V-f）+m］-茁·V=m-茁·f>0，即 U2（IPO）>U2（MA）时，企

业家选择个人上市（IPO）为有效退出方式：这同样与最优退

出策略兼并收购（MA）相矛盾，为了达到博弈的均衡，转交控

制权于涉农风险投资者，而涉农风险投资者必定会选择帕雷

托有效的退出策略：兼并收购（MA），此时，达到博弈均衡。

四、结论

本文在理论上阐明了在使用可转换债券这一种有效的融

资工具情况下，涉农风险投资基金和企业家能够通过事先签

订的具有双方约束力的合同，并通过控制权的分配问题而实

现有效退出目标。其中，主要有两种方式获得控制权：一是风

险投资基金和企业家拥有与其股份相应的投票权和董事会席

位；二是在合同规定的控制权中，当一方不具备控制权时，就

必须依赖合同规定的权利来解决退出中的冲突。

在现实中人们总是倾向于上市（IPO）退出，这是由于上

市（IPO）不仅使风险投资基金的资本能够退出，获得高额的

声誉资本，更能为企业获得再融资的机会，企业家从中也可以

获得高额回报和私人利益。可转换债券是风险投资中一种有

效的融资工具，在其作用下，兼并收购和上市同样有效。最重

要的是，在我国风险投资基金退出机制相当不完善、投资人经

验不足、法律和政策保护与支持缺乏、相关的中介机构和服务

机构不能起到有效作用、社会诚信严重缺失，涉农领域风险投

资处于起步阶段的背景下，上市（IPO）不一定是最优的退出

选择，兼并收购更值得考虑并在未来的一段时间里去作为我

国涉农风险投资基金退出的一个重要途径。

鉴于我国涉农领域有关数据不全且涉农领域与风险投资

的联系还处于起步阶段，本文难以从定量的角度探讨涉农领

域风险投资基金的有效退出机制，从而影响了研究的深度，随

着有关统计资料和数据的不断完善，笔者将考虑从定性和定

量的角度对我国涉农风险投资基金有效退出机制做更深入的

研究。
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