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一、 引 言

创业和创新对一国经济发展具有重要意义。2015年6月发布的《国务院关于大力推进大众创业

万众创新若干政策措施的意见》明确提出加快实施创新驱动发展战略，推动商业模式创新。当前，小

微企业是我国创业创新的重要力量，但由于其固定资产较少，且创业初期项目面临经营风险较高，因

此难以吸引外部资本进入，易受到融资约束（郑海超、黄宇梦、王涛、陈冬宇，2015）。创业投资指对新

兴领域初创期的小微企业以股权增值为诉求的股权投资，以期在所投资创业企业相对成熟后通过股

权转让获得资本增值收益（Hellmann，2000；刘伟、程俊杰、敬佳琪，2013；陈孝勇、惠晓峰，2015），对创
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业创新起到重要促进作用，其发展程度可视为一个国家或地区创业精神、资本流动和商业模式创新三

者综合作用的具体体现。然而由于创投市场上股权投融资双方均存在异质性，在交易过程中存在信

息不对称，投融资双方为了内部化交易成本（Nagarajan and Meyer，1995；Gajanan Joshi，2005），进而产

生股权投融资匹配。

根据专业性和正规程度不同，创业投资中投资者可分为三类：（1）正规投资机构（如 IDG资本、软

银等）：这类投资者往往专业化程度较高，具有较为充足的时间和精力进行尽职调查，且具备较强的专

业投资知识和技能；另外，其资金规模大，边际成本低，具有较强议价能力，并且可以进行分散投资，本

文将其视为正规投资者。（2）天使投资者：指在公司经营、创业或法律、财务方面经验丰富的个人投资

者，与前者相比同样具备较强专业能力，但往往将投资作为第二职业，本文将其视为准正规投资者[1]。

（3）普通投资者：与前两者相比所处行业分散且人数众多，其股权投资行为往往是以获取财务回报或

项目参与感为目的，多以跟投者身份参与投资，本文将其视为非正规投资者。在当前中国创业投资市

场中，以正规机构为代表的正规投资者一直占据主体地位。然而由于交易双方存在信息不对称，正规

机构投资者往往无法满足全部有效融资需求。

对于融资者，本文关注处于初创期的创新型企业，该类企业往往具有成长空间大、经营风险高、有

形资产少、经营历史短等特点（钱苹、张帏，2007）。现今，其创业融资来源既包括正规机构投资，也包

括民间投资者依靠社会关系的联合投资以及基于网络平台的股权众筹。不同融资者在向不同类型投

资者显示其经营能力和信誉的信息禀赋方面存在较大差异。随着创业企业发展越来越成熟，规模逐

步提高，向正规投资者传递自身稳定性、成长性和人力资本禀赋信号的能力增强，从而更可能与正规

投资者发生金融交易。

创业融资者和投资者之间的信息不对称会降低股权投融资市场的效率，导致市场失灵，对此正规

投资者的普遍办法是要求创业融资者提供公司治理结构、员工数量、产品状态等反应正规性程度的指

标以及启动投资额、销售额增长率等财务数据信息，用以判断创业项目优质程度。然而，处于初创期

的项目恰恰缺乏相应财务数据，员工数量较少，公司治理结构也相对简单，其融资需求无法在正规投

资机构处得到满足，只好转向非正规投资者，而后者依据人缘、地缘和业缘等关系易于获取创业融资

者能力、性格等方面的“软信息”，也即具有处理情感化信息优势。因此，由于创投市场上股权交易双

方存在异质性以及信息不对称，进而产生投融资匹配。拥有创业项目的融资者需要将其自身禀赋信

息传递给投资者，而广泛存在的异质性投资者需要根据融资者禀赋和需求做出投资决策。那么，在创

业投资市场中，股权投融资匹配呈现什么特点？该问题对于解释创投市场上股权投融资交易形成的

内在机理具有重要意义。

二、理论基础与框架

本文对股权投融资匹配的分析思路来源于Milde和Riley（1988）的信息甄别理论，并借鉴 San⁃
chez-Schwarz（1996）、Gajanan Joshi（2005）针对发展中国家信贷市场建立的企业家与贷款者匹配模型

和Ahlers et al（2015）的信号传递模型，将其拓展到股权市场，以讨论其中不同类型投资者和融资者之

间的匹配关系。基于此，本文分析框架如图1所示。

根据创业投资市场实际情况，投资者预期收益多来自于股权增值而非红利，据此本文假定创业项

目在投资周期内不分红，到期融资者以市场价格回购投资者所投资股份，或其股份可以按照市场价格

[1]天使投资者主要指对他人创建的早期创业企业进行股权投资的个人，与正规创业投资机构相比存在较大区别。
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自由流通。基于此，投资者的收益最大

化相当于投资项目市值增长最大化，预

期收益率即为所投项目的（未来）市值

增长率。

1. 融资者异质性与融资者行为

设Q（B；A，σ，Θ）为创业融资者的

收入函数，B 为融资规模，A 为资产存

量，σ为显示融资者异质性的标准信息

禀赋（正规性特征变量），Θ为融资者收

入风险。假定融资者为理性经济人，各自变量的边际收入为正且递减。在融资期初，融资者以预期收

益率 r出让一定比例股份，融入规模为B的资金，并将其用于扩大企业经营规模或进行技术创新，进而

提高企业市值规模。在期末（投资者退出时），企业市值变为P，融资者实际付出（1+r）B相对应的股权

市值。但由于创业融资项目面临价格风险和市场的不确定性，其市值增长也存在不确定性 θ= p
~ Θ~ ，

其中θ的累积分布函数为Fδ（θ）（δ表示融资者风险类型，投资者在信息不对称时无法直接观察到该

值）。由于项目市值增长不达预期会导致投资者的预期收益无法实现，表示为在θQ<（1+r）B时融资者

发生非自愿违约。假定融资者不存在策略性违约，令R=1+r，则θ的临界值为 θ̂ = RB
Q(B,A,a) ，当 θ> θ̂ 时，

融资者可利用项目市值增长使投资者达到预期收益，此时融资者净收益为θQ(·)-RB；当 θ < θ̂ 时发生

非自愿违约。

创业融资者的目的是通过融入资金B来补充运营资金或进行技术创新，从而使得标的公司股权

的市值增长最大化。在信息对称且不考虑交易成本时，融资者预期收益为（1）式：

max
B

π = ∫θ̂θ̄θQdFδ(θ) -RB[1 -Fδ(θ̂)] （1）
创业融资者标准信息禀赋的代理变量包括标的公司的人力资本、稳定性和成长性指标，这些特征

易于融资者向拥有正规投资技术的投资者传递其自身经营能力和信誉的信号。令 σ ∈[0,1] 为融资者

标准信息禀赋水平（正规性程度），σ = 0 表示融资者不具有标准信息禀赋，正规程度低；σ = 1表示融

资者具有高标准信息禀赋，正规程度相应较高。现实中，投融资双方在信息禀赋方面存在的差异决定

了融资者向潜在投资者传递其能力和信誉的信息时也面临不同融资交易成本。令Kij(W,σ)为融资者 i
从投资者 j 处获得融资时需付出的融资交易成本，w 为投资技术（投资者类型），并有

∂K(·)
∂w > 0 、

∂K(·)
∂σ < 0 、

∂2K(·)
∂w2 < 0 、

∂2K(·)
∂σ2 < 0 ，表明融资交易成本会随投资者投资技术的正规化而提高，而随融资

者标准信息禀赋的提高而降低，也即标准信息禀赋较高的融资者易于向使用正规投资技术的投资者

传递其经营能力和信誉的相关信号。进一步，融资者的总交易成本Kij(W,σ)等于向其正规投资者融资

的成本KF(σ)和向非正规投资者融资的成本KIF(σ)加权平均值，权重为w，得到（2）式：

K(W,σ)=wKF(σ)+(1-w)KIF(σ) （2）
2. 投资者异质性与投资者行为

假设创业投资市场存在大量投资需求，即为竞争性市场。将投资者按照投资技术类型w分类，定

义 w ∈[0,1] ，w=0表示完全通过异质性的情感化信息（非标准信息）对融资者进行甄别、审查和监督的

非正规投资技术，w=1表示完全通过标准化信息对融资者进行甄别、审查和监督的正规投资技术，而

图1 创业投资市场信息传递及股权投融资匹配
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Max
wj

é
ë
ù
ûMaxπ

ij

B
(Bij,R|Kij(w,σ)) （7）

s.t. gij(Bij,R)=0; πij(Bij,R)≥ -π Bij≥0
以上最优化问题反映了股权投融资匹配过程，即说明了投资者的最优选择怎样随融资者类型发

生变化。该过程解决了投融资双方的相互选择和匹配问题，即在融资者实现收益最大化前提下，投资

者选择投资类型wj时其收益达最大化。此时，均衡点处的投资合约使得投融资双方根据预期收益所

得的总剩余（x*）最大化。在假设投资方为竞争市场的前提下，总剩余为融资者收益减投融资交易总

成本，得（8）式：

Max
w

x*(w,σ) =π(·)- L(w,σ) -K(w,σ) （8）
由（2）、（3）、（4）、（6）和R=I(w)=1+i(w)求得上式总剩余最大化的一阶条件：

x*w =QBE(θ)∂B*

∂I dI
dw

-B* dI
dw

[1 + ∂B*

∂I I
B* ] -[σLF

w +(1 -σ)L IF
w ] -[KF(σ) -KIF(σ)] = 0 （9）

进一步，求总剩余最大化的二阶条件：

x*ww =QBE(θ)B*
I Iww +QBBE(θ)[B*

I Iw]2 -B*Iww(1 +B*
I
I
B* ) - 2B*

I Iw
2 -[σLF

ww +(1 -σ)L IF
ww] < 0 （10）

x*wσ =QBσE(θ)B*
I Iw -B*

I Iw -[LF
w - L IF

w ] -[K F
σ -K IF

σ ] > 0 （11）
需通过验证w与σ之间的变化关系来说明投融资双方间匹配情况，求全导：

x*wwdw + x*wσdσ = 0 （12）
因此，dw

dσ
= - x*wσ

x*ww
> 0 。得出命题：标准信息禀赋较高（σ→1）的融资者更容易从正规投资者（w→

1）处获得投资，而标准信息禀赋较低的融资者更易于同非正规投资者发生股权投融资匹配。

通过以上分析可知，在一定约束条件下，股权投融资交易双方根据其所拥有的某些特征和禀赋，

通过将信息转化为信号传递进行匹配，形成帕累托优化过程。对投资者而言，在股权市场中存在标准

性和异质性信息[1]来支持其投资行为，而投资技术核心即在于收集融资者信息并对其进行甄别、审查

与监督：正规投资者在接收及处理标准性信息时具有比较优势，倾向于根据融资者的标准信息禀赋进

行投资；而非正规投资者在接收及处理异质性的情感化（非标准性）信息时具有比较优势，信息处理方

式不同使得投资者之间存在分割。同时，不同类型融资者在向投资者显示其能力的信息禀赋方面也

存在差异，标准信息禀赋（例如人力资本、项目稳定性和成长性指标）越高表示创业融资者的正规程度

越高，相反，即为非正规融资者。因此，投资者和融资者的异质性使得双方基于各自比较优势进行匹

配。当创业者的某类信息禀赋能使其以较低成本获得融资，而与其相对应的投资者采用具比较优势

的投资技术并以较低成本甄别、审查与监督融资者时，双方发生股权投融资交易活动，形成投融资匹

配，此时股权交易双方收益最高，进而影响股权投融资的市场效率。

三、计量模型、数据及变量说明

1. 计量方法说明：有序多分类Logit 模型

本文因变量为创业融资者所获投资类型，为非连续有序变量。鉴于普通线形回归模型要求因变

[1]标准性信息建立在公认指标的基础上，可以允许不同类型的投资者在可比成本上识别和解读，它不受投融资双

方之间地理、社会和文化差距的影响；与此相反，异质性的情感化信息是融合了亲缘关系、频繁交往和地理邻近性的结

果，投资者将自己的主观评价融入到对创业者的信誉评估中。因此，这种信息的价值依赖于股权投融资双方之间的地

理、社会和文化距离，并且创业者声誉往往在其中发挥重要作用（Sanchez-Schwarz，1996；Gajanan Joshi，2005）。
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量为连续变量，而多项 Logit模型会因无法解释因变量的有序多分类属性而降低统计效率（Liao，
1994），因此本文采用有序多分类Logit模型（Ordered Logit Model，OLM）作为基本方法来估计不同类型

融资者（创业者）从不同类型投资者（正规投资者、准正规投资者和非正规投资者）处获得投资的可能

性，从而检验上文理论假说。对于多分类有序因变量的Logit估计，存在潜在的回归式：

y*=βx′+ε （13）
潜变量y*为观测变量y的映射，两者关系如下：

yi=m，如果 τm - 1 ≤ y*
i < τm ，m=1,2,...,j （14）

其中τ为割点，基于融资者信号传递能力和投资者甄别信号能力区分不同类型的融资者。假定随

机误差服从累计分布函数 Λ(·)，观测值 i的概率为：

Prob(y=i)= Λ ( τi -∑
k = 1

K

βkxk)-Λ(τi - 1 -∑
k = 1

K

βkxk) （15）
对其求偏导得到边际效应：

∂Prob(y = i) ∂xk
=[λ(τi - 1 -∑

k = 1

K

βkxk) -λ(τi -∑
k = 1

K

βkxk)]βk （16）
上式中，y是代表创业融资者 i对融资渠道进行选择的分类变量，β为待估系数，x为解释变量。其

中，融资者标准信息禀赋为本文关键变量。

2. 数据来源

本研究得到大家投互联网金融股份有限公司（互联网私募股权融资平台“大家投”[1]）的支持，文章

采用该平台2014-2015年创业融资项目数据，其中每个项目均备有工作人员的尽职调查报告，数据详

实可靠。另外，本文作者之一长期对国内创业投资机构进行跟踪研究，并在2014年至2015年间利用

行业交流机会，历时6个多月通过实地访谈和问卷调查的形式对主要的活跃创业投资机构及其它私

募股权融资平台进行了跟踪调研（包括北京、上海、深圳、广州、西安和香港等），访谈对象均为创业团

队的创始人或创业投资机构的投资经理以上级别人员，进一步补充了样本数量。将数据缺失的样本

剔除后，本文共采用528个完整的创业投资项目样本数据，涉及5家私募股权融资平台、16家创业投

资机构和2262位投资者。

根据融资渠道不同，将样本中创业融资者分为相互独立的四种类型：未获得融资者、非正规融资

者、准正规融资者和正规融资者。数据显示非正规投资是创业者进行股权融资的最重要途径，占总调

查样本数的 31.82%，其次是准正规投资，占比为 25.76%，

获得正规投资的创业者占比为16.48%。具体如表1所示。

3. 变量说明

借鉴Ahlers等（2015）和郑海超等（2015）基于信号理

论的研究，本文认为影响创业者能否获得融资及其融资形

式的标准信息禀赋代理变量主要包括人力资本水平以及

项目稳定性和成长性。其中，人力资本水平可以反映创业团队综合能力，并对项目融资能否成功具有

重要作用（Liu et al，2011；Huckman and Staats，2011），具体指标包括股东[2]和员工人数、最大股东创业

次数及其受教育年限。Ahlers等（2015）发现创业项目股东数量增加能够吸引投资者并提高融资额

度，而Van Osnabrugge（2000）、Haines等（2003）和Huckman等（2011）分别发现创业者技术能力、受教

表1 不同股权融资类型项目统计

融资者类型
未获得融资者
非正规融资者
准正规融资者
正规融资者

合 计

融资项目数
137
168
136
87
528

占总数比例（%）
25.95%
31.82%
25.76%
16.48%
100.00%

[1] 该平台为国内首个私募股权投融资平台，总部位于深圳，并在北京和上海设有分支机构。

[2] 在本文中，持有标的公司5%以上股份的股东计入股东人数。
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育程度、前期经验和业绩及团队规模等人力资本因素也会对项目融资产生正面影响。因此，较高的人

力资本水平有助于创业者向正规投资者显示其经营能力和信誉并获得信任，从而促进正规融资。

项目稳定性使用产品状态和创业者初始启动投资额（创业者自有资金投入）来表示。产品状态表

示创业项目的产品成熟程度，也即是否已经投入市场。通常认为进入市场的产品在技术和财务方面

风险较低（Mason and Harrison，2002；Maxwell and Jeffrey，2011），更易向投资者传递项目的稳定性信

号。值得注意的是，已有研究较少考虑创业者初始投资额的影响，本文认为创业者自有资金投入可以

通过影响创业项目规模，从而间接反映项目稳定性。一般认为创业项目的稳定性越强，越易向投资者

传递标准性信息，有助于获得正规和准正规投资。

项目成长性使用

融资前销售额增长率

来表示，考虑到创业

时点不同，本文在实

证分析时采用融资前

销售额的季度环比增

长数据。成长性较高

的创业者往往显示出

较强的运作能力，能

够从某种程度上满足

正规机构投资条件，

易于获得正规和准正

规投资。此外，考虑

到融资者经济行为的

行业和地区差异，加入创业项目类型、时间长度和所处地区作为控制变量。各变量定义和统计描述见表2。
四、计量结果分析

本文使用的有序多分类Logit模型因变量包含相互排斥的4种创业项目融资类型，即未获得融资

者、非正规融资者、准正规融资者和正规融资者，并对自变量的边际效应分别进行估计，结果如表3所

示。在代表标准信息禀赋的关键变量中，员工人数、最大股东创业次数、启动投资额、产品状态、销售
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0.40%，并且成为非正规融

资者的概率下降 0.04%，相

应的，成为准正规融资者和

正规融资者的概率分别上

升；产品已投入市场的创业

项目与尚未启动或处于开

发中的项目相比，获得融资

的概率会上升 8.84%，并且

成为非正规融资者的概率

下降 0.83%，而成为准正规

融资者和正规融资者的概

率相应上升。从项目成长

性角度来看，融资前销售额

增长率每提高一单位，获得

融资的概率会上升 0.08%，

并且成为非正规融资者的

概率下降 0.01%，而成为准

正规融资者和正规融资者

的概率均会上升。

但其它两个标准信息禀赋代理变量（股东人数和最大股东受教育年限）没有通过显著性检验，这

意味着对于大部分创业项目而言，股东人数和最大股东受教育年限对其标准信息禀赋的代表程度较

低。另外，在控制变量中，处于互联网行业以及创业时间增加会对创业者获得正规或准正规融资概率

产生正向作用。

五、结论与启示

基于创业投资市场中股权交易双方在信息禀赋和信号传递方面的异质性，通过对交易成本条件

下的股权投融资双方建立匹配理论模型，本文认为创业投资市场中投资技术的核心在于收集融资者

信息并对其进行甄别、审查与监督。在此过程中，正规投资者在接收及处理标准信息方面具有比较优

势，因此标准信息禀赋高（即正规化程度高）的创业融资者向其传递自身稳定性、成长性和人力资本禀

赋信号的能力强，从而更可能与正规投资者发生金融交易，形成股权投融资匹配；相反，非正规融资者

较少拥有标准信息禀赋，缺乏相应信息来匹配正规投资者，而非正规投资者的投资技术（即使用情感

化信息进行甄别、审查和监督）可以允许其以较低成本同非正规的融资者进行股权交易，也即非正规

创业融资者更可能与具有处理情感化信息优势的非正规投资者发生匹配。

进一步，本文采用有序多分类Logit模型对国内528个创投市场项目调查数据进行了实证分析，结

果表明，团队人数较多、创业经验丰富、初始投入较高、产品较为成熟以及融资前销售额增长较快等具

有较高标准信息禀赋的创业融资者获取正规投资机构投资的概率大，也即人力资本、稳定性和成长性

等标准信息禀赋增加了创业者从正规和准正规投资者处获得融资的机会，从而验证了正规投资者主

要依据创业者具有的标准信息禀赋（正规化程度）来判断其经营能力和信誉；同时，标准信息禀赋较高

的创业融资者向正规投资机构显示其能力和信誉的成本较低，进而两者发生股权投融资交易活动，形成

表3 股权投融资匹配的有序多分类Logit估计

人力
资本

稳定
性

成长
性

控制
变量

变量名称
股东人数

员工人数

最大股东
创业次数
最大股东
受教育年限
启动投资额

产品状态

销售增长率

创业项目
类型
是否一线
城市
创业时间
长度

系数
-0.0645

（-1.03）
0.1126***

（2.78）
0.2628**

（2.36）
0.0031

（0.03）
0.0790***

（2.97）
1.7452***

（2.66）
0.0162***

（2.56）
2.9227***

（2.57）
0.2133

（0.74）
0.0214*

（1.87）

未获得融资
者边际效应

0.0033
（1.04）
-0.0057***

（-2.98）
-0.0133**

（-2.45）
-0.0002

（-0.03）
-0.0040***

（-3.01）
-0.0884***

（-2.67）
-0.0008***

（-2.87）
-0.1481***

（-2.89）
-0.0108

（-0.75）
-0.0011*

（-1.89）

非正规融资
者边际效应

0.0003
（0.78）
-0.0005**

（-1.98）
-0.0013

（-1.30）
-0.0002

（-0.03）
-0.0004**

（-2.07）
-0.0083*

（-1.95）
-0.0001*

（-1.83）
-0.0139*

（-1.84）
-0.0010

（-0.58）
-0.0001

（-1.41）

准正规融资
者边际效应
-0.0028

（-1.02）
0.0049***

（2.97）
0.0115**

（2.31）
0.0001

（0.03）
0.0034***

（3.03）
0.0761***

（2.68）
0.0007***

（2.59）
0.1275***

（2.61）
0.0093

（0.73）
0.0009*

（1.89）

正规融资者
边际效应
-0.0008

（-1.02）
0.0013***

（2.57）
0.0031**

（2.22）
0.0000

（0.03）
0.0009***

（2.63）
0.0206***

（2.54）
0.0002***

（2.55）
0.0345***

（2.56）
0.0025

（0.74）
0.0003*

（1.77）
割点1：8.2996 （SE=1.9159）
割点2：14.4992 （SE=2.1016）
割点3：21.7117 （SE=2.3531）

注：括号中为 z统计值；***、**、*分别代表1%、5%、10%的显著水平。
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投融资匹配。同样，计量检验结果支持了非正规融资者与非正规投资者形成股权投融资匹配的假说。

基于上述研究结论，本文得出以下启示：

第一，当前创业投资市场多通过成立有限合伙企业的形式对创业者进行投资，在企业注册及股权

变更过程中往往需要经过繁杂的注册手续和审批流程，这会增加股权交易双方的时间成本，阻碍投融

资有效匹配。因此，应简化相关程序、降低注册变更费用、改进合约履行机制等。

第二，由于创业项目多处于早期阶段，缺乏财务数据和规范性信息，投资者无法完全了解融资者

情况，从而导致股权交易双方之间存在信息不对称。因此，应积极创新金融产品与服务，培育诸如互

联网股权众筹平台等金融中介组织，使其提供有效信号来显示项目质量，帮助投资者依据信息做出判

断，在一定程度上解决信息不对称问题，提高创业投资市场效率。

第三，针对目前创业投资市场金融资源缺乏问题，应构建多层次资本市场，降低投资者准入门槛，

培育新型创业投资机构，鼓励兼并重组、放宽产业资本进入，从而有效缓解创业投资市场的资金约束。

第四，正规投资机构具有处理标准信息优势，从而在资金来源、规模效应及范围经济上具有比较

优势；而非正规投资者的投资多来源于自有资金，投资规模较小且机会成本较高，但其基于人缘、地缘

等关系而对创业者“软信息”的获取和处理具有比较优势。因此，应充分利用正规金融与非正规金融

优势，通过金融联结扩展其服务创业的广度与深度，促进相互间优势互补，从而更好地为创业和创新

活动提供金融支持。
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A Matching Analysis of Equity Investment and Financing
in Venture Capital Market from the Perspective

of Matching Theory
Li Yiwen Zhang Bing Liu Xin

Abstract: The present research studies the operating mechanism of venture capital market as well as
the formation mechanism of its equity transaction from the perspective of matching theory, and testifies the
determinants of equity investment and financing matching empirically with the Ordered Logit Model based
on survey data. The results show that human capital, stability, growth and other standard information endow⁃
ment increases the opportunity of entrepreneurs to gain access to formal and quasi-formal investors, verify⁃
ing the theoretical hypothesis that the main basis for formal investors to identify the capacity and creditwor⁃
thiness of the entrepreneurs is their standard information endowment. The results also verify the hypothesis
that informal entrepreneurs are more likely to be matched with informal investors. Therefore, the future direc⁃
tion of venture capital market reform should be establishing the evaluation system of standard information for
entrepreneurs and reducing their financing barriers, so as to synthesize the comparative advantages of formal
and informal finance to provide better financial support for entrepreneurship and innovation.

Keywords: venture capital market; equity transaction; matching; signaling theory
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