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谈判视角下风险投资股权配置及其成因
———基于浙江数据的实证研究

徐梦周

（中共浙江省委党校，浙江 杭州　３１１１２１）

摘要：股权配置是风险投资中的关键性问题，然而现有研究更多强调最优股权安排和制度设计，忽略对现实配

置状态及其成因的关注。本研究从谈判视角构建了风险投资股权配置及其谈判力来源的理论框架，并结合浙

江省数据进行实证分析，发现资金因素和人力资源因素在股权配置中有着不同作用机制。在资金方面，风险

投资机构资金投入与风险投资机构股权比例存在正相关，但随创业企业发展相关性逐步趋弱。创业企业资金

并非显著谈判力来源；在人力资源方面，创业者创业经历与风险投资机构股权比例存在负相关，随着创业企业

发展相关性同样逐步趋弱。风险投资机构从业经验与其股权比例存在显著负相关。
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１　引言

股权配置是风险投资中的关键性问题。当风

险投资机构以高比例股权介入创业企业时，极有

可能挫伤创业者的积极性，但低比例的介入则使

风险投资机构面临较高风险，因此股权配置对风

险投资双方，无论是风险投资机构还是创业企业

都十分重要。

作为一个复杂的协商谈判过程，股权配置是

给定制度环境下当事人之间讨价还价的结果［１］，

不同的谈判力对比使得股权合约表现为不同形

式［２，３］。尽管股权配置的谈判性质已得到认可，

但关于谈判力的构成基础，存在较大争议，主要集

中于两方面：一是资金资本和人力资本何者更具

谈判力；二是资金资本和人力资本的谈判力源自

专用性还是专有性。主流企业契约理论强调要素

的专用性，认为资金所有者投资后，容易产生“套

牢”风险，并受到其他签约者的退出“要挟”。因

此，从利益保护角度来看，资本家应成为企业的所

有者［１］。也有学者强调人力资本拥有者对企业

的专用性投资，认为具有某种专业技术、工作技巧

或拥有某些特定信息的人才会面临被“敲竹杠”

的风险，所以企业尤其是知识型企业应该实行

“下赌注者”共同治理［４］，否则当一方获得股权而

增强事前专用性投资的同时打击了另一方的积极

性［５］。杨瑞龙和杨其静（２００１）［６］则认为专用性
并不构成当事人分享租金的谈判力基础，而专有

性资产的所有者才真正有实力分享租金，因为他

们是团队生产所必需且难以被替代的。

可以说，关于“资本雇佣劳动”、“劳动雇佣资

本”还是利益相关者共同治理的争论从未间断

过，而且相关研究大多站在社会福利最大化的角

度讨论，缺乏实证性论证。具体到风险投资领域，
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学者主要从博弈论的视角开展最优股权安排的论

述［８］，提出投资双方应该实行什么样的最优股权

安排和制度设计［７］，这使得相关研究因缺乏实际

支持而陷入更为激烈的争论。为此，本研究认为

应以实然的视角关注现实运行中的状态并解释其

成因［６］，尝试回答我国风险投资中股权如何配

置，双方比例构成受到哪些因素的影响等。而且

风险投资产业有其特殊性：第一，资金和人力资本

拥有者并非对立和分离，创业者基于自有资金成

立企业，同时其经营能力也至关重要。同样，风险

投资机构不仅提供资金，也提供人力资本，帮助创

业企业投资、制定战略和管理层招募等［９］。第

二，创业企业从无到有、由小到大，其发展所需的

以及能够得到的要素会随着发展阶段呈现动态性

变化，这将导致投资双方谈判力来源因素的阶段

性差异。因此，对风险投资股权配置问题的关注

可进一步拓展现有相关研究视野。

本研究安排如下：第二部分是研究设计，主要

构建理论框架并提出研究假设，并就样本数据进

行描述和初步分析；第三部分是实证检验和解释，

以论证理论框架和研究假设；第四部分给出研究

结论和实践启示。

２　研究设计

２．１　研究假设
契约理论中专用性强调沉没成本以及对投入

者的保护和激励，杨瑞龙和杨其静（２００１）所提出
的专有性强调资产对于企业发展的重要性与不可

替代性。实际上两者并非对立，专用性资产可以

具有某种程度的专有性，专有性资产也可能存在

较大专用性，两种资产特点在决定投入者谈判力

过程中可能存在如图１所示四种情况：第 Ｉ象限
中资产投入者的高谈判力是可以预见的，专有性

所产生的重要性在很大程度上提高了激励专用性

资产投入者的必要性，希望借由该资产获取更多

的准租金；而第ＩＩＩ象限中的低谈判力也较为显著，
尽管低专用性在退出中处于主动态势，但是低专有

性使得这种退出威胁失去价值。第ＩＩ象限中专有
性的提高会增加投入者的谈判力，但是难以高过第

Ｉ象限，这是因为专用性投入很大程度上旨在提高
资产的专有性，为此，在合约谈判中，专用性的存在

是对专有性的一个预期，而这将成为谈判激励的重

要因素，同样也适用于第ＩＶ象限。

图１ 资产专用性、专有性与谈判力关系

基于该思路，本研究结合创业企业发展特点

就资金因素和人力资本因素在风险投资股权配置

中的谈判力开展如下论述：

（１）资金因素与风险投资股权配置。
对于那些有资金的创业者而言，他们的优势

并不在于“资本是显示他们才能的信号”［１］，而在

于他们无需向资本家证实自身才能和创意，且创

业者自有资本越多，外部投资者所获得的担保服

务也越多［５］，相应的，创业者的谈判力会从图１中
的第ＩＩＩ象限逐步转移至第 Ｉ象限。但考虑到创
业企业的发展阶段，这种转移趋势会有所不同。

首先，资金的效益在创业企业发展初期较为明显，

对于后期的创业企业，虽然资金仍为生存发展所

必需，但边际效应已递减，相反在企业管理机制和

职能等诸方面不知不觉滋生出的种种危机成为影

响企业发展的关键性因素。此时，创业者资金增

加并不意味着其专有性的同步增加。其次，在发

展后期，创业企业技术、市场及经营等各类风险大

大降低［１０］，商业前景在相当程度上成为公共信

息，此时普通资本家所要求的参与条件大大弱化，

创业者可以实现扩股增资满足事业发展的需要，

这意味着创业企业资金投入的专用性大幅下降。

因此，我们提出假设１：
Ｈ１：创业企业资金规模与风险投资机构股权

比例存在显著负影响，但是随着创业企业阶段的

后移，两者之间的负向关联会逐步趋弱。

风险投资机构投入资金越多，回报兑现的风

险越大，必然希望有较大比例的股权加以保障。

而且投资规模一定程度上是风险投资机构运营优

劣和实力大小的信号，相较而言，创业企业更希望

吸引实力较强的风险投资机构。特别是在创业企

业发展初期，投资市场缺乏廉价退出机制，创业企
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业资产形式就是风险投资机构资产的存在形式，

在投资缺乏流动性的背景下，创业企业往往会表

现出较大的“诚意”。随着创业企业前景的日益

明朗，资本稀缺性相对降低，此时的风险投资机构

并非创业企业发展所必需的对象，它们的介入更

多的是锦上添花。而且风险投资机构投资后还可

通过资本市场出售部分股权将未来的租金收入资

本化或变现，无论是专用性还是专有性都有所下

降。因此，我们提出假设２：
Ｈ２：风险投资机构资金投入与风险投资机构

股权比例存在显著正向影响，但是随着创业企业

阶段的后移，两者之间的正向关联会逐步趋弱。

（２）人力资本因素与风险投资股权配置。
创业者发动创业活动目的在于实现其独特的

人力资本价值，但很多情况下人力资本缺乏有效

信息显示机制，为此，外界倾向于通过观察创业者

过往经验来进行判断。研究表明，有过创业经历

的创业者更容易识别新的创业机会［１１］，对于发展

初期的创业企业而言，这种经验尤为重要。正因

如此，许多有过创业经验或者知名公司的前任高

级经理能迅速筹集到充足的创业资金，而且与风

险投资机构的谈判中，这类创业者投入的专用性

能够更为容易地监测与度量［１２］。随着投资阶段

的向后推进，企业将会出现很多新问题与新状况，

创业者基于创业经验所形成的知识资本将面临局

限性，对外部知识资源的需求使创业者人力资本

的专有性有所下降。而且随着企业发展，很多新

信息被释放出来［１３］，过往经验不再是观察创业者

的唯一渠道。尽管人力资本在特定组织内部的专

用性程度会随时间逐渐加深，但是人力资本在契

约前形成的专用性会在团队生产过程中逐渐减

弱。因此，我们提出假设３：
Ｈ３：创业者的创业经历与风险投资机构股权

比例存在显著负向影响，随着创业企业阶段的后

移，两者之间的正向关联会逐步趋弱。

风险投资是一个经验性非常强的行业，如果

投资者只带来资金，将难以获得高回报率。一般

而言，风险投资机构从业时间越长，积累的行业经

验越多，对创业企业提供增值服务的能力越强。

而且风险投资机构从业时间越长，面临投资机会

也越多，在一定程度上其专用性更为明显。由于

那些处于创业初期的创业者才能或创意所包含的

实际商业价值很难被普通资本家充分识别和认

同，结果这些资本家要么不愿投资，要么就要求获

得高额的包含风险佣金的保留资本收益，以至于

超过了该项目潜在的价值而不被创业者接受。这

时，那些能够识别创业者才能并能够提供资本的

风险投资机构本身就是创造组织租金“专有性”

的资源［６］。但是相比而言，后期阶段风险投资机

构的管理支持更为有效，创业企业之所以在面临

众多选择时选择特定风险投资机构，必然对其所

能提供的帮助更为明确。与此同时，后期市场竞

争极其激烈，风险投资机构不仅要面临同业竞争，

还要同银行等传统投资机构争抢市场，为了提高

专有性，风险投资机构的专用性投入必然有所提

高。为此，我们提出假设４：
Ｈ４：风险投资机构的从业经验与风险投资机

构股权比例存在显著正向影响，而且随着创业企

业阶段的后移，两者之间的正向关联会逐步增强。

２．２　　数据来源
根据《中国风险投资年鉴》和浙江省发改委备

案名单确定风险投资机构联系方式，通过传真、电

子邮件等多种途径开展问卷调查。风险投资属于

私有股权投资，在信息披露上存在局限。本研究共

发放问卷５２份，回收３０份，回收率为５８％。在此
基础上，通过电话、网络进一步补充信息，剔除数据

缺失样本后，共获５５个完整的样本数据①。
２．３　变量测度与统计描述

（１）被解释变量：被解释变量用风险投资机
构首轮投资的股权比例表示。尽管不少研究强调

股权安排的动态性，认为风险投资能够通过分阶

段投资和可转化优先权实现股权的及时调整与合

理化［１３］，但在我国实践中，股权配置中更多采用

的是普通股，仅具最低级别的求偿权［１４］，这意味

着股权调整机制的有效性与及时性难以得到保

障，初始股权配置将在很长时间内决定了各参与

人的利益状况。

（２）解释变量：①创业企业资金规模：以创业
企业成立时的注册资本测度，单位为千万元。②
风险投资机构资金投入：以风险投资机构投资资

本测度，单位为千万元；③创业者创业经历：１表

① 注：调查问卷主要是发放给风险投资机构，少数给被投资的创业企业，一些风险投资机构在该年中有多于一项的投资，故此样本量要

大于问卷量。
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示创业企业中主要负责人（董事长、总经理）成立

或进入该公司前有过创业经历，０表示无创业经
历。④风险投资机构从业经验：风险投资机构成
立到投资特定项目时所间隔的时间，单位为月。

（３）控制变量：①创业企业发展阶段：采用
Ｋａｚａｎｊｉｎ（１９８８）［１５］的划分方法和标准，让风险投
资机构根据创业企业所面临的管理问题及其特征

进行判定，１表示创业企业处于种子期，２表示初
创期，３表示成长期，４表示成熟期。②风险投资
机构股权性质：１表示国有风险投资机构，包含政
府独资和控股，０表示非国有风险投资机构。③
风险投资机构资本规模：以风险投资机构的注册

资本测度，单位为亿元。

表１　变量的统计性描述

Ｍｉｎ Ｍａｘｉｍｕｍ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ．Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ

风险投资机构股权比例 ．０２ １．００ ．２４６１ ．２４２７６

创业企业资金规模 ．０１ ２５．３８ ２．４２９１ ４．３５３９４

风险投资机构资金投入 ．０００２ ４．００ ．６９７３ ．８８４１９

创业者创业经历 ．００ １．００ ．４５４５ ．５０２５２

风险投资机构从业经验 １．００ １５５．００ ６７．６７２７ ４５．５７２９２

创业企业发展阶段 １．００ ４．００ ２．４７２７ ．７４１７３

风险投资机构股权性质 ．００ １．００ ．５４５５ ．５０２５２

风险投资机构资本规模 ．２０ ３．６０ １．１８６５ １．１１４３１

ＶａｌｉｄＮ（ｌｉｓｔｗｉｓｅ）

３　实证研究与解释

３．１　相关性分析
表２显示了各变量间相关系数，其中创业企

业资金规模、创业者创业经历、风险投资机构从业

经验及创业企业发展阶段与风险投资机构股权比

例存在显著负向相关。

表１是各个变量的统计性描述：（１）风险投
资机构平均股权比例为２４６％，与以往基于博弈
模型所推导出的最优股权比例存在较大偏差。

（２）创业企业平均资金规模为２４２９０８６万元，风
险投资机构的平均资金规模为１１８６５亿元，以中
小型风险投资机构为主，也有少数大型风险投资

机构。风险投资机构平均资金投入为６９７３万。
（３）风险投资机构的平均从业时间是６７个月，即
５年多时间，其中有个别风险投资机构的从业时
间长达１３年，国有风险投资机构占比 ５４５５％。
（４）风险投资机构主要投资于初创期和成长期两
个阶段的企业，而所投资的企业中有４５４５％的
公司负责人有过创业经历。

３．２　回归结果
本研究采用层级回归模型（Ｈｉｅｒａｒｃｈｉｃａｌｒｅ

ｇｒｅｓｓｉｏｎｍｏｄｅｌ）进行数据分析。为避免加入交互
项后带来的多重共线性问题，在回归之前对相关

变量进行了中心化处理［１６］。变量进入采用强制

进入法，同时还进行了容忍度（ＴＯＬ）、方差膨胀因
素（ＶＩＦ）、杜宾－瓦森（Ｄ－Ｗ）检验，以消除解释
变量之间的多重共线性以及残差间的异方差，最

终检验结果如表３和表４所示。其中，模型１是
用控制变量来解释股权比例的安排，模型１的 Ｆ
值为８０１９，调整后Ｒ２仅为２８１。模型２在模型１
的基础上加入四个解释变量，调整后 Ｒ２出现大幅
度上升，这些变量解释了５７９％的因变量变化，Ｆ
值为１１６２８。模型３在模型２的基础上加入四个
解释变量与创业企业发展阶段的交互作用，考察其

动态性，调整后Ｒ２上升至６３４，Ｆ值为９５２１。

表２　变量间相关性检验

１ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８

风险投资机构股权比例 １

创业企业资金规模 －．２７７ １

风险投资机构资金投入 －．１９４ ．６４６ １

创业者创业经历 －．３６５ ．０６０ ．０６９ １

风险投资机构从业经验 －．６２８ ．２６３ ．１５７ ．１０８ １

创业企业发展阶段 －．４７１ ．３９７ ．４５９ －．１４０ ．３６５ １

风险投资机构股权性质 －．１８４ ．０５９ －．１１４ ．１００ ．０５５ ．１９０ １

风险投资机构资本规模 ．０１６ ．２２７ ．３３４ －．１６２ ．０７２ ．５００ ．１５８ １

　表示在９９％置信区间上显著，表示在９５％的置信区间上显著。
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表３　模型回归结果

模型１ 模型２ 模型３

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ３．４１５Ｅ－１０ ２．６２４Ｅ－１０ ．０２６

创业企业发展阶段 －．２０３（－４．６２２） －．１５６（－３．８９５） －．１３０（－２．７６５）

风险投资机构股权性质 －．０５８（－１．０２３） －．０３０（－．６５８） －．０４５（－１．０３８）

风险投资机构资本规模 ．０７５（２．５８５） ．０５０（２．１７３） ．０４１（１．６３８）

创业企业资金规模 －．００２（－．３３６） －．０１０（－．７６８）

风险投资机构资金投入 ．０１６（．４４３） ．０４９（１．０６１）

创业者创业经历 －．１６６（－３．６５７） －．１４１（－３．２１７）

风险投资机构从业经验 －．００２（－４．３４９） －．００２（－４．４６１）

创业企业资金规模×创业企业发展阶段 ．０１５（．６９５）

风险投资机构资金投入×创业企业发展阶段 －．１５０＋（－１．９２８）

创业者创业经历×创业企业发展阶段 ．１６１（２．３２３）

风险投资机构从业经验×创业企业发展阶段 ．００１（．７８５）

Ｆ值 ８．０１９ １１．６２８ ９．５２１

调整后Ｒ２ ．２８１ ．５７９ ．６３４

　表示在９９％置信区间上显著，表示在９５％的置信区间上显著；＋表示在９０％的置信区间上显著。

　　表４是回归模型的 ＴＯＬ、ＶＩＦ和 Ｄ－Ｗ值的
检验结果，从表中可以看到，四个回归模型解释变

量之间共线性不严重，可以拒绝变量之间共线性

假设，接近于２的Ｄ－Ｗ值说明可以认为模型中
误差项基本上是独立的。

表４　回归模型的ＴＯＬ、ＶＩＦ和Ｄ－Ｗ值

变量
模型１ 模型２ 模型３

Ｔｏｌ ＶＩＦ Ｔｏｌ ＶＩＦ Ｔｏｌ ＶＩＦ

创业企业发展阶段 ．７３８ １．３５６ ．５２２ １．９１６ ．３２６ ３．０６７

风险投资机构股权性质 ．９５９ １．０４３ ．８４９ １．１７８ ．８３５ １．１９７

风险投资机构资本规模 ．７４６ １．３４０ ．７０１ １．４２７ ．５０４ １．９８６

创业企业资金规模 ．５３９ １．８５６ ．１３０ ７．７２２

风险投资机构资金投入 ．４６１ ２．１６８ ．２３８ ４．２０７

创业者创业经历 ．８８３ １．１３２ ．８２７ １．２０９

风险投资机构从业经验 ．８０２ １．２４７ ．７５０ １．３３４

创业企业资金规模×创业企业发展阶段 ．１４５ ６．８８２

风险投资机构资金投入×创业企业发展阶段 ．３７４ ２．６７４

创业者创业经历×创业企业发展阶段 ．６６３ １．５０７

风险投资机构从业经验×创业企业发展阶段 ．６４９ １．５４１

Ｄ－Ｗ值 ２．０１１ １．８ １．８４２

　　根据上述结果，可以得出：首先，创业企业发
展阶段与风险投资机构股权比例存在显著负向相

关，这表明创业企业股权配置是一个基于创业企

业生命周期的演进过程，股权逐步从风险投资机

构转移给创业者［１７］。在资金方面，创业企业资金

规模对股权比例安排不存在影响，其交互作用亦
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不显著，即 Ｈ１没有得到支持。风险投资机构资
金规模与股权比例之间呈现正向影响，但并不显

著，不过其交互作用在９０％置信区间上显著，因
此Ｈ２得到了支持。在人力资源方面，创业企业
经历与风险投资机构股权比例存在显著相关，且

交互作用显著，这表明 Ｈ３得到了支持。在假设
中，风险投资机构从业经验与风险投资机构股权

比例存在显著正向相关，但结论显示两者间存在

显著负向相关，且不存在显著交互作用，因此 Ｈ４
并没有得到支持。

３．３　回归结果的分析与解释
关于创业企业资金规模的研究假设与预期的

方向基本一致，但是并没有达到显著效果，这可能

是由于创业企业资金规模、创业企业发展阶段以

及风险投资机构资金投入之间的相关性所引发

的。此处主要关注风险投资机构从业经验的影

响，研究发现人力资源因素对股权安排的影响比

资金因素更为显著，可见创业企业的成长需要各

种非资金资源的投入［１８］。但是为何风险投资机

构从业经验会对股权比例有着显著的负面效应

呢？可能取决于以下几个方面：（１）经验丰富的
风险投资机构更容易获得创业企业青睐，这使它

们接触到更多优质的投资项目，出于分散风险的

考虑，会稀释在单个项目的股权比例。（２）老到
的风险投资机构除了股权控制外，还能通过其他

机制实现对创业企业的有效控制，这样在初始股

权安排对它们的限制可能没有那么显著。（３）从
筹资角度来看，新成立的风险投资机构承受的筹

资压力往往更大［１９］，但它们可选择的投资项目较

少，因而为了显现自身投资能力，以保证下一阶段

的顺利筹资，会倾向于以较高股权比例介入创业

企业，希望能在有限项目中创造高收益。

４　结论与启示

本研究综合现有关于谈判力来源的两大争

论，利用浙江省风险投资数据就风险投资股权配

置及其影响因素进行实证分析后，发现资金因素

和人力资源因素在双方股权配置中存在不同作用

机制。在资金方面，创业企业资金并非显著谈判

力来源，风险投资机构资金投入与风险投资机构

股权比例存在正向相关，但随着创业企业发展正

向相关逐步趋弱；在人力资源方面，创业者创业经

历与风险投资机构股权比例存在负向相关，而且

随着创业企业发展负向相关同样趋弱。风险投资

机构从业经验与其股权比例存在显著负向相关。

基于此，本研究对我国创业者和风险投资机构的

实践活动给出以下启示：

首先，创业者应注重创业经验的积累。无论

是成功还是失败，以往创业活动是创业者展现人

力资本的重要信号。创业者的积极参与可为今后

的融资活动增加谈判力。另外，另外也可以考虑

邀请有过创业经历人员的加入，通过优化所组建

团队的结构，提升谈判力。其次，投资资金是风险

投资机构谈判力的重要来源，风险投资机构需拓

宽资金来源，提升投资实力。具体而言，存在两种

方式：一是加强与其它风险投资机构之间的合作，

通过联合投资的方式扩充投资资金；二是更多吸

引包括个人、大型企业、金融机构和国际创业资本

等民间各类资本积极参与。最后，投资双方应注

重投资时机的有效把握。基于风险投资股权配置

的阶段性演化特征，本文认为无论是风险投资和

创业者都应该注重投融资机会的有效把握，特别

是现阶段风险投资产业十分活跃，多家风险投资

机构争抢一个创业项目的情况屡见不鲜，面对这

一情况，投融资双方更应保持冷静，不应过于乐观

或者急迫，而应审视自身资源要素，选择适当时机

提高谈判力，以保障自身权益。而相关政府部门

需着力发挥积极的引导作用，降低投融资双方在

实践过程中的盲目性，保障产业的健康有序发展。
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