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摘要: 风险投资市场中风险投资家与风险企业家对异质外部投资者的选择可能因存在分歧而

形成退出困境，鉴于此，运用量子博弈对两者的策略选择与纠缠度进行分析，研究结果表明在

量子博弈中存在着一个临界条件，当两者选择相同策略的纠缠度从 0 逐渐增大时，纳什均衡解

将发生根本变化; 控制两者选择相同策略的纠缠度大于选择不同策略的纠缠度是实现风险投

资顺利退出的条件，而具体的均衡解则取决于初始密度矩阵中不同策略纠缠度的取值．
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0 引 言

风险投资当中主要有三类行为主体: 风险企

业家、风险投资家以及外部竞买者． 其中，风险投

资退出阶段涉及到的直接行为主体一般只有风险

投资家和竞买者，两者之间存在着风险企业股权

的交易关系，风险投资家可以通过设计合理有效

的市场交易机制来揭示竞买者的私人信息以及风

险企业股权的真实市场价值［1 － 2］． 然而在现实的

风险投资退出过程中，风险投资家在选择竞买者

时往往还受到其他条件的约束，例如与风险企业

家签订的契约、建立市场声誉的需求等． 风险企

业家可能为了自身的长远收益与风险企业的可持

续发展，希望在风险投资退出环节中引入市场声

誉、社会资本等各方面能力都较强的竞买者［3］，

所以，以下情况在现实情况中是存在的: 即在风险

企业的融资阶段，风险企业家在接受风险投资家

的投资时，就与其签订具有法律效力的契约或者

合同，其中，相应的条款规定风险投资家只有在得

到风险企业家的同意或者首肯的条件下，才能够

在风险投资退出阶段将风险企业股权出售给其选

定的竞买者，也就是说只有当风险投资家和风险

企业家对于竞买者的选择达成一致时才能实现风

险投资的顺利退出． 然而，在现实的风险投资退

出过程中，风险企业家和风险投资家的主要目标

往往并不一致［4 － 5］，在面对异质竞买者时，风险企

业家一般希望能够引入更加优秀的竞买者，为风

险企业的进一步发展提供力量，而较少考虑风险

企业股权出售的价格; 风险投资家则希望通过风

险投资退出实现投资利益最大化，因此往往更加

关注股权的出清价格而较少考虑竞买者的综合能

力，在这种情况下，风险投资家和风险企业家对竞

买者的选择存在分歧，使得两者对于竞买者的策

略选择将有可能陷入博弈困境而使得风险投资不

能顺利退出，从而损害了风险投资家和风险企业

家的利益．
国内外学者对风险投资退出阶段中的策略选

择问题展开了大量的研究也取得了丰硕的研究成

果． Cumming 和 MacIntosh［6］通过对美国和加拿

大 248 例风险投资家的部分退出案例进行分析，

发现合同中风险投资家和风险企业家的控制权分

配、投入资金以及分红等条款对于风险投资家的
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退出方式、退出时机等策略选择均具有显著的影

响; Cumming［7］分析了合同中控制权的分配条件、
风险投资家与风险企业家的冲突对风险投资退出

方式的影响，研究表明当风险企业不具有明显的

盈利优势或者风险投资家与风险企业家存在着较

大的冲突时，风险投资家将要求得到更多的控制

权以弥补其经济损失并将更可能选择兼并的退出

方式，而风险企业家对风险投资退出方式的选择

则更加受到风险企业的发展、其自身的经验、年

龄、受教育程度等因素的影响，这与风险投资家的

策略选择有所不同［8］． 国内学者郑君君等［9］针对

IPO 市场中的逆向选择问题建立了基于声誉激励

效应与监督惩罚效应的演化博弈模型，并给出了

竞买者引导不同类型风险投资家的政策建议; 随

后，运用随机微分方程刻画了风险投资退出过程

中外部投资者的报价策略演进过程，并探讨了风

险投资家的信息公布程度、竞买人易受影响程度

等因素对股权拍卖结果的影响［10］． 综上所述，国

内外学者在对风险投资退出策略选择进行研究

时，大多针对的是风险投资家的退出方式与退出

时机、风险企业家的退出原因与方式，并且一般是

将两者视为相互独立的市场主体，而已有的研究

成果表明风险投资家与风险企业家之间的关系对

其策略选择具有非常重要的影响［11］，并且在前文

所述的研究背景之下，对异质竞买者的选择需要

他们共同决策、动态博弈并最终达成博弈均衡．
纵观博弈论的研究成果，可以发现通过博弈

分析所得到的纳什均衡解往往难以调和局中人的

策略选择与所得收益的冲突，这也是目前进行博

弈论研究所面临的一个重要难题． 运用博弈论刻

画风险投资退出市场中行为主体的策略选择规律

也一直是风险投资领域内的研究重点，然而正如

上文所述，风险投资家与风险企业家由于利益诉

求不同将可能在退出阶段陷入冲突的困境，对此，

量子博弈( Quantum Game) 充分结合了博弈论和

量子理论的优势并为这个问题提供了一个有效的

解决方案． 量子信息是一种全新的信息处理技

术，此时信息都是编码在单个量子系统中来进行

传递的，其传递过程也遵循量子力学中的纠缠、重
叠等规律，因此和经典信息相比，量子信息具有一

系列特殊的性质，信息在量子世界中的延伸为博

弈论和量子理论的结合提供了一个完美的契合

点，并促进了量子博弈理论的诞生［12］． 对量子博

弈的研究起始于对经典博弈( 下文将量子博弈以

前的博弈论统称为经典博弈) 的量子化研究，即

以量子信息的产生、传递、接受为基础，将参与者

的决策过程表示为对系统量子信息的操作过程，

而博 弈 的 结 果 由 量 子 信 息 的 最 终 状 态 决 定．
Meyer［13］等人首次提出了对经典博弈过程的量子

化分析，研究表明在“翻硬币”博弈中参与人采用

量子策略将能够获得更优于采用经典策略的博弈

结果，这首次显示了量子策略在对抗经典策略时

的优越性; Eisert 等［14］和 Marinatto 和 Weber［15］等

将参与人的决策过程量子化为施加在态矢量上的

局域变换，这一思想构成了量子博弈理论的核心

部分并进一步奠定了量子博弈理论的基础研究框

架． 随后，在对“囚徒困境”、“性别战”等量子化

博弈的研究中发现两人博弈和非合作博弈中的一

些困境和悖论能够通过量子博弈得到解决，其中

量子系统中的量子叠加、纠缠、干涉等信息处理机

制是造成这一结果的根本原因［16，17］． Jiangfeng
等［18，19］进一步拓展了参与人在 Eisert 量子囚徒

困境中的 2x2 两参数策略子集，当允许参与人选

取任意 2x2 策略时，将不存在纯量子 Nash 均衡策

略，由此提出了混合量子策略的概念且给出了求

解混合量子 Nash 均衡策略的方法，并于 2002 年

首次利用核磁共振技术实现了该量子博弈的全过

程，这一研究成果标志着量子博弈理论将不再仅

仅是完美的抽象理论，而且是在现实世界中可以

实现的先进理论．
比较经典博弈与量子博弈可以发现，建立在

概率论基础上的经典博弈主要运用贝叶斯规则来

解决组合概率问题，所以参与人的概率空间在实

数域内，而量子博弈通过引入量子态的叠加原理

从而将量子策略拓展到复空间，同时，量子信息处

理中的量子纠缠使得纠缠态子系统之间具有非定

域的、非经典的强关联，这构成了量子信息和经典

信息的本质区别． 量子信息的构建与实现将极大

地拓展博弈主体的策略选择空间，甚至在改善博

弈环境、重新构造博弈规则等方面都具有不同于

经典博弈的优势，这为解决传统博弈理论研究与

实践中诸如偏好难以协调、策略选择相互冲突等

问题提供了一种新的途径与方法． 鉴于此，本文

以风险投资退出市场为研究背景，探讨风险投资
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家和风险企业家对异质竞买者的策略选择，分别

从传统博弈视角和量子博弈视角对博弈过程与结

果进行比较分析，以期给出协调两者策略选择的

条件与方法，为实现风险投资的顺利退出提供一

种研究思路．

1 研究背景及基本假设

可以合理的假设这样一种情况，在某一个风

险投资退出过程中有两个异质竞买者 A 和 B 愿

意购买风险投资家持有的风险企业股权，其中 A
竞买价格较低，但具有很强的综合能力，能够为风

险企业的后续发展提供强大的助力; B 竞买价格

较高，但是能力和资历一般，无力为风险企业的发

展提供帮助． 此时，从风险投资收益的视角来看，

显然风险投资家倾向于选择竞买者 B，而从风险

企业的长远发展来看，风险企业家倾向于选择竞

买者 A． 并且给出如下的假设条件:

假设 1 风险投资退出只有三类市场参与主

体: 1 个风险企业家( E) ，1 个风险投资家 ( C) 以

及 2 个竞买者 A 和 B，其中 A 具有较高的能力，B
具有较高的竞买价格．

此时记 si 为风险投资家和风险企业家的策

略，Si 为 其 所 有 可 选 的 纯 策 略 组 合，可 以 得 到

si ∈ Si = ( A，B) ，其中 i = E，C ，风险投资家和

风险企业家的收益分别为 πE 和 πC ．
假设 2 只有当风险投资家和风险企业家对

于异质竞买者的选择统一时，才能够实现风险投

资的顺利退出，当两者的选择不一致时，风险投资

家不能退出风险企业．
假设 3 在各种选择条件下，风险企业家和

风险投资家的收益矩阵如表 1 所示，其中 α ＞
β ＞ γ ．

当风险企业家和风险投资家均选择将风险企

业股权出售给 A 时得到的收益分别为 α 和 β ，此

时风险企业家通过博弈实现了最大利益; 当风险

企业家和风险投资家均选择将风险企业股权出售

给 B 时得到的收益分别为 β 和 α ，此时风险企业

家通过博弈获得最优收益; 当风险企业家和风险

投资家的选择不同时不能实现风险投资退出，双

方两败俱伤获得的收益 γ 较低．

表 1 收益矩阵

Table 1 Gain matrix

收益
风险投资家

A B

风险

企业家

A ( α，β ) ( γ，γ )

B ( γ，γ ) ( β，α )

2 经典博弈下的风险投资退出困境

对表 1 进行分析可以得到两个纯策略纳什

均衡: ( A，A ) ，( B，B ) ，对 应 的 收 益 分 别 为 (

α，β ) 和( β，α ) ． 当考虑混合策略均衡时，设风

险企业家选择竞买者 A 和竞买者 B 的概率分别

为 p 和1 － p，对应的，风险投资家选择竞买者 A
和竞买 者 B 的 概 率 分 别 为 q 和 1 － q，则 可 以

得到

πE ( p，q) = p［qα + ( 1 － q) γ］+
( 1 － p) ［qγ + ( 1 － q) β］ ( 1)

πC ( p，q) = q［pα + ( 1 － p) γ］+
( 1 － q) ［pγ + ( 1 － p) β］ ( 2)

式( 1) 表示风险企业家的期望收益，式( 2) 表示

风险投资家的期望收益，两个式子均受到风险企

业家和风险投资家的策略选择的共同影响． 若混

合策略纳什均衡为 ( p* ，q* ) ，则可以得到

πE ( p* ，q* ) ≥πE ( p，q* ) 
πE

p
=

qα + ( 1 － q) r － qr － ( 1 － q) β = 0
( 3)

πC ( p* ，q* ) ≥πC ( p* ，q) 
πC

q
=

pα + ( 1 － p) r － pr － ( 1 － p) β = 0
( 4)

p* ，q* ∈［0，1］ ( 5)

由式( 3) 和式( 4) 知

p* = α － γ
α + β － 2γ

，q* = β － γ
α + β － 2γ

．

综合以上分析，可以得到如表 2 所示的纳什

均衡策略，此时风险投资家与风险企业家博弈

的纳什均衡解 ( A，A) 、( B，B) 不能同时满足双

方的利益诉求，混合纳什均衡解在现实操作中

也是难以实现的，因此，经典博弈无法突破风险

投资退出过程中策略选择相互冲突的难题，本

文接下 来 将 运 用 量 子 博 弈 的 研 究 思 路 来 进 行

研究．

—46— 管 理 科 学 学 报 2015 年 4 月



表 2 纳什均衡策略

Table 2 Nash equilibrium strategy

均衡点 ( A，A) ( B，B) ( α － γ
α + β － 2γ

A， β － γ
α + β － 2γ

B)

收

益

E α β αβ － γ2

α + β － 2γ

C β α αβ － γ2

α + β － 2γ

比较 γ ＜ αβ － γ2

α + β － 2γ
＜ β ＜ α

3 量子博弈下的均衡策略

3． 1 风险投资退出量子博弈收益

在量子博弈过程中，假设当风险企业家和风

险投资家知晓双方的博弈收益矩阵，并据此不断

对其初始量子策略进行调整时，量子博弈收益矩

阵为双方量子策略的函数，随着博弈双方的策略

变动而变动． 当风险企业家和风险投资家的策略

相互纠缠时，可以得到初始量子态

|φini〉= a |AA〉+ b |AB〉+ c |BA〉+ d |BB〉 ( 6)

其中 a 2 + b 2 + c 2 + d 2 = 1 ，右失符号 |〉
中第一项和第二项分别为风险企业家和风险投资

家的策略，故 a、d 可以用来衡量他们选择相同竞

买人的纠缠度，相对的，b、c 为其选择不同竞买人

的纠缠度． 由式( 6) 得到初始密度矩阵

ρini = ( a |AA〉+ b |AB〉+ c |BA〉+ d |BB〉) ( a* |AA〉+ b* |AB〉+ c* |BA〉+ d* |BB〉) ( 7)

ρini = a 2 |AA〉〈AA | + ab* |AA〉〈BA | + ac* |AA〉〈AB | + ad* |AA〉〈BB | +

ba* |AB〉〈AA | + b 2 |AB〉〈BA | + bc* |AB〉〈AB | + bd* |AB〉〈BB | +
ca* |BA〉〈AA | + cb* |BA〉〈BA | + c 2 |BA〉〈AB | + cd* |BA〉〈BB | +
da* |BB〉〈AA | + db* |BB〉〈BA | + dc* |BB〉〈AB | + d 2 |BB〉〈BB |

( 8)

其中 a* 为 a 的共轭数．
定义 F 和 I 分别为比特反转算子和恒等算

子，则可以得到

F |A〉= |B〉，F |B〉= |A〉，F = F = F － 1

I |A〉= |A〉，I |A〉= |A〉，I = I = I － 1
( 9)

风险投资家和风险企业家可以通过 F 和 I 的

使用实现对量子策略的调整，那么他们的策略可

以分别量子化为 pI + ( 1 － p) F、qI + ( 1 － q) F ，经

典博弈中的 p 和 q 分别对应于量子博弈中选择恒

等算子 I 的概率，则可以得到如式( 10) 所示的最

终量子密度矩阵以及如式 ( 11) 所示的风险企业

家和风险投资家的收益函数

ρfin = pqIAIBρini IA
IB

 + p( 1 － q) IAFBρini IA
FB

 +

( 1 － p) qFAIBρiniFA
IB

 + ( 1 － p) ( 1 － q) FAFBρiniFA
FB


( 10)

PE = α |AA〉〈AA | + β |BB〉〈BB | + γ( |AB〉〈AB | + |BA〉〈BA | )
PC = β |AA〉〈AA | + α |BB〉〈BB | + γ( |AB〉〈AB | + |BA〉〈BA | )

( 11)

求解 PE 和 PC 的平均值，可得［16］

PE = p q( α + β －2γ) ( a 2 － b 2 － c 2 + d 2) － ( β －γ) ( a 2 － c 2) + ( α －γ) ( b 2 － d 2[ ]) +
q ( α －γ) ( c 2 － d 2) + ( β －γ) ( b 2 － a 2[ ]) +α d 2 + β a 2 +γ( b 2 + c 2)

PC = q p( α + β －2γ) ( a 2 － b 2 － c 2 + d 2) － ( β －γ) ( d 2 － c 2) + ( α －γ) ( b 2 － a 2[ ]) +
p ( α －γ) ( c 2 － a 2) + ( β －γ) ( b 2 － d 2[ ]) + β d 2 +α a 2 +γ( b 2 + c 2) ( 12)

命题 1 初始纠缠态即 a 2、 b 2、 c 2 和

d 2 的取值不同时量子纳什均衡解将发生变化

证明 若 ( p* ，q* ) 为此量子博弈的均衡

解，则可知
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PE ( p* ，q* ) ≥PE ( p，q* )

PC ( p* ，q* ) ≥PC ( p* ，q{ )
( 13)

若 p* = q* = 0 ，即纳什均衡为 ( B，B) ，则由

式( 13) 可得

( α －γ) ( d 2 － b 2) +( β －γ) ( a 2 － c 2)≥0

( α －γ) ( a 2 － b 2) +( β －γ) ( d 2 － c 2)≥{ 0

ME +MC = ( α －γ) ( a 2 + d 2 －2 b 2) +

( β －γ) ( a 2 + d 2 －2 c 2)≥0

( 14)

若 p* = q* = 1，此时纳什均衡为( A，A) ，可得

( α －γ) ( a 2 － c 2) +( β －γ) ( d 2 － b 2)≥0

( α －γ) ( d 2 － c 2) +( β －γ) ( a 2 － b 2)≥{ 0

( α －γ) ( a 2 + d 2 －2 c 2) +

( β －γ) ( a 2 + d 2 －2 b 2)≥0
( 15)

若 p* = 0，q* = 1 ，此时纳什均衡 ( B，A ) ，

可得

( α －γ) ( c 2 － a 2) +( β －γ) ( b 2 － d 2)≥0

( α －γ) ( b 2 － a 2) + ( β －γ) ( c 2 － d 2)≥{ 0

( α －γ) ( b 2 + c 2 －2 a 2) +

( β －γ) ( b 2 + c 2 －2 d 2)≥0
( 16)

若 p* = 1，q* = 0 ，此时纳什均衡为 ( A，B) ，

可得

( α －γ) ( b 2 － d 2) +( β －γ) ( c 2 － a 2)≥0

( α －γ) ( d 2 － c 2) +( β －γ) ( b 2 － a 2)≥{ 0

( α －γ) ( b 2 + c 2 －2 d 2) +

( β －γ) ( b 2 + c 2 －2 a 2)≥0
( 17)

由上述分析可知，式( 14)、( 15)、( 16) 和( 17) 分

别为点 ( 0，0)、( 1，1)、( 0，1) 和( 1，0) 为纳什均衡点

的必要条件，因此初始纠缠态即 a 2、b 2、c 2 和

d 2 的取值不同时量子纳什均衡解将发生变化，本

文接下来将进一步展开讨论．
3．2 风险投资顺利退出的条件

命题 2 对于风险投资家来说，其最优策略为

外部投资者 A 时， a 2 + b 2 大于 c 2 + d 2 的

取值，其最优策略为外部投资者 B 时， a 2 + b 2

小于 c 2 + d 2 的取值; 对于风险企业家来说，其

最优策略为 A 时， a 2 + c 2 大于 b 2 + d 2 的

取值，对应的，当其最优策略为 B 时， a 2 + c 2 小

于 b 2 + d 2 的取值．

证明 当风险投资家的最优策略始终为外部

投资者 A 时，此时( B，B) 和( B，A) 均不是纳什均衡

解，则可知

( α －γ) ( a 2 + d 2 －2 b 2) + ( β －γ) ( a 2 + d 2 －2 c 2) ＜0

( α －γ) ( b 2 + c 2 －2 a 2) + ( β －γ) ( b 2 + c 2 －2 d 2){ ＜0

 a 2 + b 2 ＞ c 2 + d 2 ( 18)

该条件为曲线 ABCDE 与虚线 BD 组合而成的图形

( 如图 1 所示) ，此时风险投资家与风险企业家在初

始量子态中 |AA〉和 |AB〉的纠缠度较大．

当风险投资家的最优策略始终为外部投资

者 B 时，此时( A，A) 和( A，B) 均不是纳什均衡

解，则可知

( α － γ) ( a 2 + d 2 － 2 c 2 ) + ( β － γ) ( a 2 + d 2 － 2 b 2 ) ＜ 0

( α － γ) ( b 2 + c 2 － 2 d 2 ) + ( β － γ) ( b 2 + c 2 － 2 a 2 ){ ＜ 0

 a 2 + b 2 ＜ c 2 + d 2 ( 19)

对应的，该条件为曲线HGIJK与虚线GJ组合

而成的图形( 如图 1 所示) ，此时风险投资家与风

险企业家在初始量子态中 | BA〉和 | BB〉的纠缠

度较大．

同理，风险企业家的最优策略是外部投资者

A、B 的条件分别为如式( 20) 、( 21) 所示

a 2 + c 2 ＜ b 2 + d 2 ( 20)

a 2 + c 2 ＞ b 2 + d 2 ( 21)
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图 1 风险投资家与风险企业家的策略偏好

Fig． 1 Strategy preference of venture capitalist and venture entrepreneur

命题3 a 2 + d 2 = b 2 + c 2 = 1
2 是量

子博弈的一个临界条件，当 a 2 + d 2 的取值不

小于 0． 5 时，能够实现风险投资的顺利退出．

证明 当风险企业家和风险投资家对外部

投资者的选择一致，即纳什均衡解为 ( A，A) 或

( B，B) 时，此 时 式 ( 16 ) 和 式 ( 17 ) 均 不 成 立，

可得

( α － γ) ( b 2 + c 2 － 2 d 2 ) + ( β － γ) ( b 2 + c 2 － 2 a 2 ) ＜ 0
( α － γ) ( b 2 + c 2 － 2 d 2 ) + ( β － γ) ( b 2 + c 2 － 2 a 2 ){ ＜ 0

 a 2 + d 2 ＞ 1
2 ＞ b 2 + c 2 ( 22)

对实现风险投资顺利退出的条件进行分类讨论:

1) 当 a 2 = b 2 = c 2 = d 2 = 1
4 时，即为

条件( MNOP) ，风险投资家与风险企业家对外部

投资者没有任何偏好，策略 A 与策略 B 完全无差

异，此时 ( A，A) 、( B，B) 、( A，B) 、( B，A) 均为其

纳什均衡解;

2) 当 a 2 = d 2 = 1
2 时，即为条件 ( DG) ，

风险投资家与风险企业家仅存在两种策略组合

( A，A) 与( B，B) 并且对这两种策略组合的偏好

无差异;

3) 当
1
2 ＜ a 2≤1 时，即为图 2 中的( 1) 分

图或( 3) 分图，将其记为条件 { ED∪BFG } 或

{ ED∪GIJ } ，需要说明的是，均不包括虚线部分，

并且由于 b 2 + c 2 ＜ 1
2 ，故两个条件不能同时
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成立，此时在初始量子态中 | AA〉的纠缠度较大，

表明风险投资家与风险企业家均偏好外部投资者

A 的概率较大;

4) 当 0 ＜ a 2≤ 1
2 时，即为图 2 中的( 2) 分

图或( 4) 分图，将其记为条件{ GH∪BCD } 或者{

GH∪DLJ } ，均不包括虚线部分，同样的，两个条

件不能同时成立，此时在初始量子态中 | BB〉的

纠缠度较大，表明风险投资及风险企业家均偏好

外部投资者 B 的概率较大．

综上所述，可以得到如图 2 所示的实现风险

投资顺利退出的条件． 在现实的风险投资退出过

程中，风险投资家或者风险企业家可以通过相关

信息的披露、设计相应的机制等方法来诱导对方，

使得两者在量子博弈开始时对相同竞买者的偏好

趋同，即两者选择相同竞买人 ( A，A) 、( B，B) 的

概率不低于选择不同竞买人( A，B) 、( B，A) 的概

率，从而实现风险投资的顺利退出．

图 2 量子博弈中实现风险投资顺利退出的条件

Fig． 2 Conditions necessary for venture capital exit in quantum game

3． 3 量子博弈均衡分析

本节接下来对 a、b、c、d 进行赋值，以考察风

险投资退出量子博弈均衡解的变动

1) 令 a 2 = b 2 = c 2 = d 2 = 1
4 ，此时

a 2 + d 2 = b 2 + c 2 = 1
2 ，由式( 12) 可以得

到表 3．

2) 同理可以得到 a 2 = 38 ， b 2 = 1
4 ，c 2 =

1
8 ， d 2 = 1

4 的 收 益 矩 阵，此 时 a 2 + d 2 ＞

b 2 + c 2，纳什均衡为( A，A) 和( B，B) ．

3) 当 a 2 = 1
4 ， b 2 = 3

8 ，c 2 = 1
4 ， d 2 =

1
8 时， a 2 + d 2 ＜ b 2 + c 2 ，纳什均衡为( A，

B) 和( B，A) ．
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表 3 a 2 = b 2 = c 2 = d 2 = 1
4 时的收益矩阵

Table 3 Gain matrix when a 2 = b 2 = c 2 = d 2 = 1
4

风险投资家 C

q = 1 q = 0

风险企

业家 E

P = 1 α + β + 2γ
4 ，α + β + 2γ

4
α + β + 2γ

4 ，α + β + 2γ
4

P = 0 α + β + 2γ
4 ，α + β + 2γ

4
α + β + 2γ

4 ，α + β + 2γ
4

NE( 1，1) ，( 0，0) ，( 0，1) ，( 1，0)

表 4 a 2 = 3
8 ， b 2 = 1

4 ， c 2 = 1
8 ， d 2 = 1

4 时的收益矩阵

Table 4 Gain matrix when a 2 = 3
8 ， b 2 = 1

4 ， c 2 = 1
8 ， d 2 = 1

4

风险投资家 C

q = 1 q = 0

风险企

业家 E

P = 1 3α + 2β + 3γ
8 ，

2α + 3β + 3γ
8

2α + β + 5γ
8 ，α + 2β + 5γ

8

P = 0 α + 2β + 5γ
8 ，

2α + β + 5γ
8

2α + 3β + 3γ
8 ，

3α + 2β + 3γ
8

3α + 2β + 3γ
8 ＞ 2α + 3β + 3γ

8 ＞ 2α + β + 5γ
8 ＞ α + 2β + 5γ

8 NE: ( 1，1) 、( 0，0)

表 5 a 2 = 1
4 ， b 2 = 3

8 ， c 2 = 1
4 ， d 2 = 1

8 时的收益矩阵

Table 5 Gain matrix when a 2 = 1
4 ， b 2 = 3

8 ， c 2 = 1
4 ， d 2 = 1

8

风险投资家 C

q = 1 q = 0

风险企

业家 E

P = 1 2α + β + 5γ
8 ，α + 2β + 5γ

8
3α + 2β + 3γ

8 ，
2α + 3β + 3γ

8

P = 0 2α + 3β + 3γ
8 ，

3α + 2β + 3γ
8

α + 2β + 5γ
8 ，

2α + β + 5γ
8

3α + 2β + 3γ
8 ＞ 2α + 3β + 3γ

8 ＞ 2α + β + 5γ
8 ＞ α + 2β + 5γ

8 NE: ( 1，0) 、( 0，1)

由表 3、表 4 和表 5 可知在 a 2 + d 2 =

b 2 + c 2 = 1
2 及其两侧量子博弈的纳什均衡策

略发生了根本变化，故条件 a 2 + d 2 = b 2 +

c 2 = 1
2 构成了量子博弈系统的临界条件之一．

当控制量子初始态中 a 2 + d 2 的取值在区间

［
1
2 ，1］时即控制风险投资家与风险企业家选择

具有相同策略选择偏好的概率较大时，其量子博

弈的最终策略选择为相同的竞买人，量子博弈纳

什均衡解为( A，A) 和( B，B) ． 但是，纯量子均衡

策略是不存在的，这是因为风险投资家与风险企

业家总是能够通过控制反转算子与恒等算子的取

—96—第 4 期 郑君君等: 面对异质竞买者风投退出困境与量子博弈均衡



值实现纯量子策略( A，A) 与( B，B) 的转换，这一

问题可以通过量子混合策略来进行进一步的研

究，对此本文不再赘述．

4 算 例

假设某高新技术项目成熟时，风险投资家 C
欲将手中持有的风险项目股权出售，现有竞买者

A 和竞买者 B 参与股权竞买，由于 A 的竞买价格

更高，风险投资家欲将股权卖给 A，但是竞买者 B
具有更雄厚的社会资本以及更高的管理能力，风

险企业家 E 希望风险投资家将股权卖给 B． 与此

同时，风险企业家 E 由于“金手铐”等原因对风险

投资家形成了约束，只有当风险企业家和风险投

资家对于竞买者的选择相同时才可以实现风险投

资的顺利退出，若双方选择不一致，则无法实现风

险投资的退出．
表 6 风险投资家和风险企业家的收益矩阵

Table 6 Gain matrix of venture capitalist and venture entrepreneur

风险投资家 C

A B

风险企

业家 E

A ( 5，3) ( 1，1)

B ( 1，1) ( 3，5)

由经典博弈知有三个纳什均衡点，包括两个

纯纳什均衡点( A，A) 、( B，B) 以及一个混合纳什

均衡点，由于风险投资家和风险企业家的利益最

大化目标并不一致，难以确定策略( A，A) 和( B，

B) 孰优孰劣．
当采用量子博弈时，当 a 2 + d 2 ＞ b 2 +

c 2 时，令 a 2 = 1
2 ， b 2 = 1

4 ， c 2 = 0， d 2 =

1
4 ，可以得到如表 7 所示的收益矩阵:

比较表6 和表7，可知通过控制量子初始态中纠

缠度的取值可以缩小风险投资家与风险企业家对异

质外部投资者的策略选择的差异，从而为实现风险

投资的顺利退出创造了有利条件． 特别地，当 b =

c =0 ，a = d = 1

槡2
，可以得到新的收益矩阵( 见表 8) :

此时风险投资家和风险企业家通过纯策略( A，

A) 和( B，B) 所获得的收益相同，两者对异质外部投

资者的选择可以实现完全统一，从而实现风险投资

的顺利退出．
表 7 风险投资家和风险企业家的新收益矩阵

Table 7 The new gain matrix when

a 2 = 1
2 ， b 2 = 1

4 ， c 2 = 0， d 2 = 1
4

风险投资家 C

A B

风险企

业家 E

A ( 3，3． 5) ( 2，1． 5)

B ( 1． 5，2) ( 3． 5，3)

表 8 风险投资家和风险企业家的新收益矩阵

Table 8 The new matrix of venture capitalist

and venture entrepreneur

风险投资家 C

A B

风险企

业家 E

A ( 4，4) ( 1，1)

B ( 1，1) ( 4，4)

5 结束语

本文以风险投资退出市场为研究背景，考虑

了风险企业家和风险投资家两者对于选择竞买者

的博弈分析． 在经典博弈中，两者的博弈构成了

一个性别战博弈，难以找到使博弈双方均满意的

均衡解; 在量子博弈中，两者的博弈经过纠缠以及

量子信息的传递，得到异于经典博弈的收益矩阵，

且最终的收益矩阵随着初始态的变化而不断变

化，这一过程体现了博弈双方对于策略的偏好以

及策略选择的相互影响． 本文建立了普适性的量

子博弈，研究表明当( a 2 + d 2 ) 的取值从 0 逐

渐增大时，最终量子博弈的纳什均衡解将发生根

本变化，表明量子初始态以及策略偏好对于最终

的博弈结果影响显著．
在风险投资退出量子博弈中，量子初始态中

的参数即纠缠度的大小是决定风险投资能否顺利

退出的关键因素． 实现风险投资顺利退出，需要

控制风险投资家与风险企业家选择相同策略的纠

缠度大于选择不同策略的纠缠度，而在现实情况

中，风险企业家与风险投资家的初始策略偏好以

及初始量子态也是相互影响的，因此在风险投资

退出之初他们就可以通过相关信息的披露来诱导

对方改变其策略偏好，实现初始策略偏好的趋同，

并最终通过量子博弈实现风险投资的顺利退出．
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Venture capital exit dilemma and quantum equilibrium in presence of hetero-
geneous bidders
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Abstract: The strategies of venture capitalist and entrepreneurs in the venture capital market may form an exit
dilemma，therefore，the analysis of their strategy selection and entanglement using quantum game is given． The
results show that there is a critical condition，and that the Nash equilibrium of the quantum game will be com-
pletely different when the entanglement that the two party setect the same strategy varies． The condition of a
successful exit is that the entanglement that they two select the same strategy is greater than that they select
different strategies，and the specific equilibrium depends on the entanglement in the initial quantum state．
Key words: venture capital exit; strategy selection; quantum game;
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图 13、图 14 和图 15 分别表示习惯形成取不同值时参数

ω、b、s 与无风险利率之间的关系，这三幅图与表5 的结果相对

应． 由图像可直观看出: ( 1) 无风险利率与参数 ω、b、s 之间存

在单调递减的关系，即随着参数 ω、b、s 的增大，无风险利率逐

渐减小; ( 2) 当参数 ω、b、s 取某一定值时，无风险利率与习惯

形成不存在单调性关系，这由图 4—图 6 也可以看出．

图 16 参数 ω 与 rp 关系图
Fig． 16 Parameter ω and rp

图 17 参数 b 与 rp 关系图
Fig． 17 Parameter b and rp

图 18 参数 s 与 rp 关系图
Fig． 18 Parameter s and rp

图 16、图 17 和图 18 分别表示习惯形成取不同值时参数

ω、b、s 与股权溢价之间的关系，这三幅图与表 6 的结果相

对应． 由图像可直观看出: ( 1) 股权溢价与参数 ω、b、s 之间

存在单调递增的关系，即随着参数 ω、b、s 的增大，股权溢价

逐渐增大; ( 2) 当参数 ω、b、s 取某一定值时，股权溢价与习惯

形成也存在单调递减关系，这由图 7—图 9 也可以看出．

图 19 参数 ω 与 d /p 关系图
Fig． 19 Parameter ω and d /p

图 20 参数 b 与 d /p 关系图
Fig． 20 Parameter b and d /p

图 21 参数 s 与 d /p 关系图
Fig． 21 Parameter s and d /p

图 19、图 20 和图 21 分别表示习惯形成取不同值时参数

ω、b、s 与股利价格比之间的关系，这三幅图与表7 的结果相对

应． 由图像可直观看出: ( 1) 股利价格比与参数 ω、b、s 之间存

在单调递减的关系，即随着参数 ω、b、s 的增大，股利价格比逐

渐减小; ( 2) 当参数 ω、b、s 取某一定值时，股利价格比与习惯

形成不存在单调性关系，这由图 10—图 12 也可以看出．
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