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摘要: 基于不完全合约理论,考虑风险投资者和创业者现金流权不一致所导致的双方利益冲

突,在阶段投资框架下分析风险投资者在各个阶段的阶段决策, 以及双方在阶段投资时刻对现

金流权和控制权的再谈判,进而揭示控制权在不同阶段的转移过程及其影响因素. 研究结果表

明,阶段投资时刻项目的业绩较好,风险投资者将继续投资并向创业者释放控制权;进一步,项

目发展前景的初始预期越好以及第 2阶段不确定性越小, 风险投资者在阶段投资时刻越倾向

于继续投资及释放控制权.研究结论解释了 Kap lan和 Strmberg关于控制权动态转移与项目

不确定性、业绩关系的实证结果.
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0 引 言

在风险投资进程中,风险投资者与创业者之

间的合约是确保风险投资顺利进行的关键, 然而,

风险投资行业高度的不确定性使得风险投资者和

创业者不可能建立一份完全的合约.以 G rossman,

H art和 M oore
[ 1- 2 ]

(简称为 GHM )为代表的不完

全合约理论为风险投资合约的理论研究提供了新

的思路.风险投资合约通常涉及对现金流权和控制

权等各种权利的配置
[ 3]
. Kaplan和 Strmberg

[ 4- 5]

对风险投资合约的条款进行了实证考察, 发现风

险投资企业普遍以可转换证券作为融资工具,并

且企业控制权的配置通常依据一些可证实的财务

指标或非财务指标在创业者和风险投资者之间进

行转移, 即表现为或有控制 ( cont ingen t control) :

当项目的业绩较差、项目不确定性较大时, 风险

投资者通常拥有控制权; 随着项目业绩逐渐好

转,项目的发展前景逐渐明朗, 风险投资者通常

释放控制权, 即此种情况下创业者通常拥有控

制权.

在理论上,已有学者从不同角度研究了风险

投资企业控制权的配置问题,其视角主要有两个.

第 1,将控制权视为二元离散变量, 即一方拥有控

制权则另一方就丧失控制权,然后利用控制权依

据业绩信号或融资工具进行转移以说明或有控制

的最优性
[ 6- 8]

. 第 2, 将控制权视为连续变量, 从

道德风险和逆向选择的角度考虑控制权的配置问

题
[ 9- 10]

. 然而, 现有对风险投资合约控制权配置

的理论研究尚存在如下两方面的不足. 其一,已有

研究主要通过创业者的私人利益体现合约双方的

利益冲突, 事实上, 在风险投资者持有可转换证

券、创业者持有普通股的情况下, 风险投资者相对

于创业者具有优先的索取权,而双方这种现金流

权的不一致也可能导致双方的利益冲突, 也需要

对相应的控制权配置问题进行研究.其二,虽然很

多文献已经指出阶段投资是风险投资的重要特

征
[ 11- 12]

,但是已有研究的建模框架均是在一次性

投资的假定下集中讨论控制权的初始配置问题,
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而控制权在不同阶段间的转移过程还没有在理论

上得到刻画.

针对已有理论研究的不足, 本文以不完全合

约理论为基础,考虑风险投资者持有可转换证券、

创业者持有普通股, 以及双方现金流权不一致所

导致的利益冲突, 在阶段投资框架下分析风险投

资者在各个阶段的投资决策 (即是否进行初始投

资和是否继续后续投资 ) , 以及双方在阶段投资

时刻对现金流权和控制权的再谈判, 进而揭示控

制权在阶段投资时刻的转移过程及其影响因素.

本文与已有文献的主要区别在于, 首先考虑的是

风险投资者持有可转换证券、创业者持有普通股

所导致的双方利益冲突, 而非通过创业者的私人

利益体现双方的利益冲突;其次本文引入了阶段

投资的重要特征,并在阶段投资框架下研究风险

投资者在各个阶段的投资决策以及控制权阶段

转移的问题, 而已有理论文献主要在一次性投

资框架下探讨风险投资企业控制权的初始配置

问题.

1 模型建立

本文考虑缺乏资金的创业者 ( entrepreneur,

E )拥有良好市场前景的新项目, 需要向风险投资

者 ( venture capitalis,t VC )融资. 与 Agh ion和 Bo lt

on
[ 6]
、Bascha和W alz

[ 7]
等利用不完全合约理论研

究控制权配置的文献类似,假定创业者向风险投

资者提供合约,且风险投资者保留效用为 0, 双方

均为风险中性.

1. 1 模型框架及假设

本文模型的基本架构如图 1所示. 在时刻 0,

风险投资企业需要启动资金 I0. 在时刻 1, 项目的

业绩信号 t揭示,借鉴 GHM不完全合约理论的假

设, 令 t能被双方所观测但不能被第 3方如法庭所

证实,因此,信号 t不能作为合约变量.在信号 t揭

示之后,风险投资者在时刻 2有清算项目或继续

投资两种决策.若风险投资者选择清算项目,项目

的清算价值为 0.若风险投资者在时刻 2继续投资

I1. 风险投资企业在时刻 3需要决定项目的投资策

略, 其中投资策略 a ! A = { a1, a2 }. a1表示保守

投资策略,风险投资企业采取该种投资策略时其

项目的货币收入至少为 u, 即项目若失败则其货

币收入为 u, 项目若成功则其货币收入为 1 +

u (见表 1); a2表示激进投资策略, 风险投资企业

采取该种投资策略时, 项目若失败则其货币收入

为 0,项目若成功则其货币收入为 2,其中, 2 >

1 + u和 u < I1成立.在时刻 4, 项目成功与否的

状况以及项目的收入实现.

图 1 时刻、信号与决策

F ig. 1 T im e, sign al an d d ec is ion

表 1 项目投资策略与项目收入

Tab le 1 In ves tm ent decision s of pro ject and its revenues

投资策略
项目收入

项目失败 项目成功

a 1 u 1 + u

a 2 0 2

根据阶段投资的特点, 风险投资者在时刻 2

具有是否继续投资的权利, 即风险投资者在时刻

2面临着清算项目或继续投资的决策, 不妨称之

为风险投资者的阶段决策. 风险投资者在时刻 2

继续投资的前提下, 风险投资企业需要决定项目

的投资策略.根据 GHM不完全合约理论, 由于信

号 t的不可证实性,双方不能依据业绩信号 t在合

约中事先规定项目的最优投资策略, 而只能在业

绩信号揭示之后风险投资企业决定相应的最优投

资策略,则拥有控制权的一方具有决定项目投资

策略的权利.假设项目成功的先验概率为 p0,在信

号 t揭示之后,后验概率为记为 p. 当采取激进投

资策略 a2时,项目的总期望收入为 p 2;当采取保

守投资策略 a1时,项目的总期望收入为 p 1 + u∀ .
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∀ 不同投资策略的差异已经体现在货币收入中,此处假设采取不同投资策略项目成功概率相等对结论无影响.若假设采取保守和激进投

资策略项目的成功概率分别为 p 1和 p2,其中 p1 > p2.令 #2 =
p2 2

p1
,则采取激进投资策略时项目的货币期望收入为 p2 2 = p1 #2,若将

#2视为采取激进投资策略项目成功之后的货币收入,则该情况即转化成文中成功概率相等的情形.



1. 2 最优投资策略和最优阶段决策

1. 2. 1 项目的最优投资策略

若采取某种项目投资策略能使项目的期望收

入 (即双方期望收入之和 ) 达到最大, 则称该种项

目投资策略为最优投资策略.在信号 t揭示之后,

若采取激进投资策略 a2,项目的期望收入为 p 2;

若采取保守投资策略 a1, 则项目的期望收入为

p 1 + u. 令 p 1 + u = p 2,可得后验概率的临界

点为

p
*

I =
u

2 - 1
( 1)

由于 2 > 1 + u, 当项目成功的后验概率

p < p
*
I 时,式 p 1 + u > p 2成立,此时项目的最

优投资策略为保守投资策略 a1;当项目成功的后

验概率 p ∃ p
*
I 时, 项目的最优投资策略为激进投

资策略 a2.不妨称 p
*
I 为最优投资策略 ( investment

stra tegy)点.

1. 2. 2 最优阶段决策

由于时刻 3项目的投资策略在时刻 2风险投

资者继续投资的条件下才有意义, 假设在最优投

资策略点 p
*
I , 项目的期望收入大于阶段投资额,

即 p
*
I 1 + u > I1.令 p 1 + u = I1,可得后验概率

的临界值为

p
*
L =

I1 - u

1

( 2)

显然, 式 p
*
L < p

*
I 成立.根据 1. 2. 1节,当后

验概率 p < p
*
I 时,项目的最优投资策略为 a1,然

而若后验概率过小, 即 p < p
*
L 时, 项目的期望

收入p 1 + u < I1,在时刻 2, 风险投资者最优阶

段决策为清算项目, 若 p ∃ p
*
L 时, 项目的期望

收入 p 1 + u ∃I1,在时刻 2, 风险投资者最优阶

段决策为继续投资. 不妨 p
*

L 称为最优清算

( liqu idat ion) 点.

综上所述,当 p < p
*
L 时,风险投资者在时刻 2

的最优阶段决策为清算项目;当 p
*
L % p < p

*
I 时,

风险投资者的最优阶段决策为继续投资且在时刻

3项目的最优投资策略为 a1;当 p ∃ p
*
I 时,风险投

资者最优阶段决策为继续投资且项目的最优投资

策略为 a2.由于风险投资企业的项目通常具有较

高的失败风险,为了体现该特点, 假设项目成功的

先验概率 p 0 < p
*
I .

1. 3 信号的揭示

项目在时刻 4成功的条件下, 时刻 1信号 t的

条件分布函数为 G ( t | S ), 不妨简记为 GS ( t); 项

目在时刻 4失败的条件下,时刻 1信号 t的条件分

布函数为 G ( t | F ), 不妨简记为 GF ( t), 其中 t !

( 0, + & ).两者相应的密度函数分别记为 gS ( t)

和 gF ( t ).令

( t) ∋
gS ( t)

gF ( t )
( 3)

假设密度函数满足单调似然性 (mono tone

l ike lihood rat io p roperty, M LRP ): ( t ) 关于 t递

增, 其中 ( t) ! ( 0, + & ). 该假设意义为, 当项

目在最后时刻将成功时, 时刻 1项目揭示好信号

t (即 t值较大 )的可能性较大, 相应地, 当项目在

最后时刻将失败时,时刻 1项目揭示差信号 t (即 t

值较小 )的可能性较大.

1. 4 融资工具

风险投资企业的融资工具为可转换证券, 即

风险投资者持有可转换证券, 而创业者持有普通

股. 可转换证券赋予风险投资者以将其持有的债

务或优先股按规定的价格和比例, 在规定的时间

内转换成普通股的选择权.初始时刻,合约确定可

转换证券 (  , D ), 转换期限为最后时刻, 即项目

成功与否实现之后, 风险投资者将决定是否行使

转换权.在最后时刻,若风险投资者不行使转换权

则风险投资者持有面值为 D的优先股; 若风险投

资者行使转换权则风险投资者持有股份比例为  

的普通股,相应地, 创业者的股份比例为 1 -  .

在时刻 3, 风险投资企业无论采取何种项目

投资策略,项目成功时, 假设风险投资者均会行使

转换权,即  ( 1 + u ) > D和  2 > D.由于 1 +

u < 2,条件  ( 1 + u ) > D保证了项目成功后风

险投资者均会行使转换权.在项目失败时,假设采

取保守投资策略所得的保守收益 u小于优先股的

面值 D,即 u % D,为简化分析且不影响结论,不妨

假设 D = u( .令
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( 若 D > u,在项目失败时风险投资者不行使转换权,即风险投资者持有面值为 D的优先股,其收入为 u;在项目成功时风险投资者行使

转换权,其收入与D 的具体值无关.因此,在 D ∃ u的条件下,令 D = u对结果无影响.



 0 =
u

b + u

在风险投资者的股份满足  >  0条件下,风险投

资者在项目成功后均会行使转换权.初始时刻,合

约需要确定可转换证券 (  , u)的转换比例  以使

双方能够参与项目的投资. 若风险投资者在初始

时刻愿意投资, 风险投资者的股份  必须满足

 >  0,否则风险投资者将不参与投资, 因此, 在

风险投资者愿意投资的条件下, 项目在时刻 4成

功之后, 风险投资者均会执行可转换证券的转

换权.

2 项目投资策略的选择

本模型涉及多阶段决策问题, 初始时刻,风险

投资者面临着是否对风险投资企业进行投资的决

策; 在初始资金已投入并且项目业绩信号揭示之

后,时刻 2风险投资者需要决定是否继续投资;在

风险投资者继续提供资金的条件下, 拥有控制权

的一方在时刻 3需要选择项目的投资策略. 由于

后一时刻的决策对前一时刻的决策有影响, 因此,

本文需要采用动态博弈的逆向归纳法对其进行分

析. 本节分析时刻 3风险投资企业该如何选择项

目投资策略的问题.在业绩信号揭示之后,双方对

项目成功的概率进行贝叶斯更新. 由于双方的现

金流权不一致,拥有控制权的风险投资者未必会

采取项目的最优投资策略 (即双方利益之和最大

的项目投资策略 ), 若存在帕雷托改进的机会, 双

方可以对现金流权和控制权进行再谈判以使项目

的投资策略达到最优, 从而控制权在双方之间进

行转移.

在初始时刻,双方对项目的评估,包括对项目

成功概率的先验判断, 可以体现双方对项目发展

前景的初始预期. 利用贝叶斯公式对先验概率 p0

进行更新,可得项目的后验概率为

p =
p0 ( t)

p 0 ( t) + ( 1 - p0 )
( 4)

根据单调似然性, ( t)关于 t递增,可得项目

的后验概率 p也是关于 t的增函数.若信号 t值越

大, 项目成功的后验概率也越大. 由 1. 2节可知,

项目的最优清算点和最优投资策略点分别为 p
*
L

和 p
*
I ,利用式 ( 4), 分别存在信号 t

*
L 和 t

*
I ,使得后

验概率满足 p ( t
*
L ) = p

*
L 和 p ( t

*
I ) = p

*
I . 由于

p
*
L < p

*
I ,根据 p关于信号 t的递增性, 则 t

*
L < t

*
I

成立. t
*
L 和 t

*
I 分别为项目最优清算点和最优投资

策略点的信号临界值.

2. 1 双方利益冲突的探讨

2. 1. 1 不同项目投资策略双方的期望收入

由于风险投资者持有可转换证券, 项目若在

最后时刻成功,风险投资者将行使可转换证券的

转换权,即把可转换证券转换成股份比例为  的

普通股,相应地,创业者的股份为 1 -  .

以下分析拥有控制权的风险投资者在时刻 3

采取不同项目投资策略时双方的期望收入.

当风险投资者在时刻 3采取保守投资策略 a1

时,若项目在时刻 4失败,风险投资者将不行使转

换权,由于优先股的面值 D = u,风险投资者将得

到全部的保守收入 u;若项目在时刻 4成功, 风险

投资者将行使转换权, 风险投资者的收入为

 ( 1 + u ), 创业者的收入为 (1 -  ) ( 1 + u).因

此, 风险投资者在时刻 3采取保守投资策略 a1所

得的期望收入为

U
VC
1 =  p ( 1 + u ) + ( 1 - p ) u

创业者的期望收入为

U
E
1 = ( 1 -  )p ( 1 + u)

同理,当风险投资者在时刻 3采取激进投资策略

a2时, 可得风险投资者的期望收入为

U
VC
2 =  p 2

创业者的期望收入为

U
E
2 = ( 1 -  )p 2

2. 1. 2 双方的利益冲突

对于创业者而言,由于 2 > 1 + u,式 U
E
2 >

U
E
1恒成立,即相对于保守投资策略 a1, 创业者更

偏好于激进投资策略 a2.为了分析风险投资者所

偏好的项目投资策略, 需要比较风险投资者选择

两种不同项目投资策略所得的期望收入. 令

U
VC

2 = U
VC

1 ,可得 p的临界值为

p
VC
I =

u

(1 -  ) u +  ( 2 - 1 )

如图 2所示: 横坐标表示项目成功的后验概

率; 纵坐标表示选择不同项目投资策略风险投资

者的期望收入. U
VC
1 表示选择保守投资策略 a1时
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风险投资者的期望收入, U
VC
2 表示选择激进投资

策略 a2时风险投资者的期望收入.图 2中 B点表

示风险投资者采取两种不同投资策略时所得的期

望收入相等,该点的横坐标为 p
VC
I . 若项目成功的

后验概率满足 p < p
VC
I 时, 如图 2所示的 p 1,风险投

资者将选择保守投资策略. 此时风险投资者和创

业者所偏好的项目投资策略不一致, 即双方现金

流权的不一致使得双方在选择项目投资策略时存

在利益冲突;相应地,当项目成功的后验概率 p ∃

p
VC
I , 风险投资者将采取激进投资策略 a2, 双方都

偏好激进投资策略,此时双方无利益冲突.

图 2 投资策略、VC的期望收入与后验概率

F ig. 2 Investm en t decis ions, VC) s exp ected return and

posterior p robab i lity

p
VC
I 为风险投资者在时刻 3选择不同项目投

资策略的概率临界点, 不妨称之为风险投资者的

项目投资策略点.根据式 (1),因为 2 > 1 + u,

所以 p
VC
I > p

*
I 成立,即风险投资者的项目投资策

略点 p
VC
I 大于项目最优投资策略点 p

*
I . 由式 ( 4)

可知,令 p ( t ) = p
VC
I , 可得信号 t的临界值为 t

VC
I .由

于 p关于 t递增,因此,当信号 t ∃ t
VC
I ,即 p ∃ p

VC
I

时, 风险投资者在时刻 3将选择激进投资策略 a2;

相应地,当信号 t < t
VC
I 时, 风险投资者在时刻 3将

选择保守投资策略 a1.信号 t
VC

I 为风险投资者在时

刻 3选择不同项目投资策略的信号临界点.

2. 2 双方再谈判以及控制权的转移

再谈判的目的是为了能使双方的利益得到帕

雷托改进, 因此, 在项目的投资策略未达到最优,

即双方期望收入之和未达到最大时, 双方将进行

再谈判.由于风险投资者的项目投资策略点 p
VC
I

与项目最优投资策略点 p
*

I 不相等, 即 p
VC

I > p
*

I ,

根据 p关于 t的递增性,可知式 t
VC
I > t

*
I 成立.

以下分析各种信号揭示之后, 双方的博弈

情况.

当业绩信号 t满足 t < t
*
I ,即项目成功的后验

概率满足 p < p
*
I 时,由 2. 1节分析可知,拥有控制

权的风险投资者将采取保守投资策略 a1, 根据

1. 2. 1节,该项目投资策略即为最优投资策略.此

时, 双方无需进行再谈判.

当业绩信号 t满足 t
*
I % t < t

VC
I ,即项目成功

的后验概率满足 p
*
I % p < p

VC
I 时,风险投资者仍

然选择保守投资策略 a1,风险投资者的期望收入

为  p ( 1 + u) (1 - p ) u, 创业者的期望收入为

( 1 -  ) p ( 1 + u).根据 1. 2. 1节, 此时项目的最

优投资策略为激进投资策略 a2. 因此, 双方存在

帕雷托改进的机会. 又由于创业者偏好激进投资

策略,若风险投资者把控制权转移给创业者,则项

目投资策略能达到最优. 双方需要对现金流权和

控制权进行再谈判, 即风险投资者把控制权让渡

给创业者, 创业者将采取项目最优投资策略 a2,

谈判租金为 p ( 2 - 1 ) - u∗.由于创业者在阶段

投资时刻具有绝对谈判能力, 即创业者拥有全部

谈判租金,经过再谈判之后, 风险投资者新股份  ̂

满足

 p ( 1 + u) + (1 - p ) u =  ̂p 2

其中  ̂ >  .风险投资者把控制权让渡给创业者,

创业者必须给予风险投资者足够多的股份 (即  ̂)

以弥补风险投资者丧失控制权所带来的损失. 风

险投资者的期望收入为  p ( 1 + u ) (1 - p ) u,创

业者的期望收入为 (1 -  )p ( 1 + u ) + [ p ( 2 -

1 ) - u] .

当信号 t ∃ t
VC
I , 即项目成功的后验概率满足

p ∃p
VC
I 时, 风险投资者和创业者均偏好激进投资

策略,双方无利益冲突, 此时无论是风险投资者控

制还是创业者控制,项目的投资策略均达到最优.

根据以上对各种不同信号情形下控制权的转

移过程进行分析,可有以下命题成立.

命题 1 当信号 t ∃ t
*
I 时, 风险投资者能采

取项目的最优投资策略;当信号 t
*
I % t < t

VC
I 时,

双方需要经过再谈判, 风险投资者把控制权让渡
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给创业者能使项目的投资策略达到最优; 当信号 t

∃ t
VC
I 时,双方无利益冲突, 此时无论创业者控制或

风险投资者控制+ ,项目的投资策略均能达到最优.

讨论 由于风险投资者和创业者现金流权

不一致,双方在控制权上的利益冲突主要体现在

项目业绩信号较差或业绩信号为中等的情形. 拥

有控制权是风险投资者规避损失的重要手段. 在

项目业绩信号较差的情况下, 项目成功的概率较

小, 即风险投资者面临失败的风险较高, 相应地,

风险投资者将不愿意释放控制权. 而在风险投资

企业的业绩信号为一般的情况下, 风险投资者在

索取更多股权进行补偿的前提下愿意向创业者释

放控制权,此时风险投资者的利益才得到保障.在

项目业绩信号较好的情况下, 项目成功的概率较

大, 相应地, 风险投资者面临损失的风险较小, 风

险投资者和创业者的利益一致, 此时风险投资者

愿意向创业者释放控制权. 该结论从两方面解释

了 K ap lan和 Str mberg关于风险投资企业控制权

动态转移的实证结果. 首先, K ap lan和 S tr mberg

指出风险投资企业的控制权配置是依据财务或非

财务业绩指标在双方之间进行动态转移的或有配

置,而命题 1证明了控制权或有配置的最优性,即

控制权的或有配置能使风险投资企业的投资策略

达到最优;其次, K ap lan和 Str mberg对控制权动

态转移过程进行了实证研究,在一轮融资结束后,

当项目净价值低于门槛值 ( thresho ld) 时, 风险投

资者将会获得董事会权. 而本模型中的项目业绩

信号即可视为项目净价值的指标, 即当项目业绩

信号较差时,风险投资者拥有控制权,命题 1的结

论解释了控制权动态转移与项目业绩信号关系的

实证结果.

2. 3 控制权转移的影响因素分析

由 2. 2节可知, 信号区域 t < t
*
I 为风险投资

者控制的区域; t
*
I % t < t

VC
I 为双方再谈判, 即风

险投资者有条件地向创业者释放控制权的区域;

t ∃ t
VC
I 为双方无利益冲突, 即风险投资者无条件

释放控制权的区域. 本节进一步分析项目发展前

景的初始预期、第 2阶段的不确定性等因素对风

险投资者控制权释放区域的影响.

推论 2. 1 当项目发展前景的初始预期越好,

在再谈判时刻,风险投资者越倾向于释放控制权.

证明 利用贝叶斯公式,即式 (4),将后验概

率 p ( t )对 p0求导, 可得

!p ( t)

!p0

=
( t)

[ p0 ( t) + (1 - p 0 ) ]
2 > 0

因此,后验概率 p ( t) 关于先验概率 p0递增. 根据

式 ( 1), p
*
I 的取值与先验概率 p0和信号值 t均无

关, 又因为 p ( t)关于信号值 t也递增,若项目的先

验概率 p0越大,相应地满足条件 p ( t
*
I ) = p

*
I 所得

的信号临界值 t
*
I 越小.根据命题 1, t < t

*
I 为风险

投资者控制的区域, 先验概率 p0越大, 则信号临

界值 t
*
I 越小,即风险投资者控制的区域越小, 相

应地,风险投资者释放控制权的区域 t∃ t
*
I 越大.

因此,项目发展前景的初始预期越好,在阶段投资

时刻,风险投资者越倾向于释放控制权. 证毕.

讨论 该结论说明,若风险投资者对项目初

始预期越好,即风险投资者对项目越有信心,则风

险投资者越倾向于释放控制权.

以下分析信号的揭示程度对最优控制权配置

的影响. 借鉴 D esse in关于刻画信号揭示程度的方

法, 假设 G
1
= (G

1
S, G

1
F ), G

2
= (G

2
S, G

2
F )为两个信

息结构, G
1
比 G

2
具有更精确的信息,则信息结构

G
2
可以表示为信息结构 G

1
与 1个噪声信息之和,

即存在噪声信息的密度函数 m ( t) 以及 v ! ( 0,

1),满足下式

g
2
S ( t) = vg

1
S ( t) + ( 1 - v)m ( t)

g
2
F ( t ) = vg

1
F ( t ) + ( 1 - v )m ( t)

对两种不同信息结构下风险投资者释放控制

权的区域进行比较,可得如下推论.

推论 2. 2 若第 1阶段信号揭示越充分,相应

地,项目第 2阶段的不确定性越小,风险投资者在

再谈判时刻越倾向于释放控制权.

证明 在信息结构为 G
1
= (G

1
S, G

1
F )的情形

下,
1
( t) 关于信号 t单调递增且

1
( t) ! ( 0,

+ & ),则存在 t = t
*
, 使下式成立

1
( t

*
) =

g
1
S ( t

*
)

g
1
F ( t

*
)

= 1

由于项目的先验概率 p 0 < p
*
I , 根据式 (4),

在信息结构为 G
1
的情形下, 满足 p ( t

*
I ) = p

*
I 的

 81 第 9期 王声凑等: 现金流权不一致、利益冲突与控制权阶段转移

+ 风险投资者拥有控制权,简称为风险投资者控制,相应地,创业者拥有控制权,简称为创业者控制.



信号临界值为 t
*
I (G

1
), 可得 t

*
I (G

1
) > t

*
;同理,

在信息结构为 G
2
的情形下, 满足 p ( t

*
I ) = p

*
I 的

信号临界值为 t
*
I (G

2
). 以下证明 t

*
I (G

2
) >

t
*
I (G

1
)成立. 利用两种信息结构下密度函数的关

系并且整理可得

1
( t) -

2
( t ) =

g
1
S ( t )

g
1
F ( t)

-
g

2
S ( t)

g
2
F ( t )

=
( 1 - v)m ( t) [ g

1
S ( t) - g

1
F ( t) ]

g
1
F ( t) [ vg

1
F ( t) + ( 1 - v)m ( t) ]

由于 t
*
I (G

1
) > t

*
,在 t∃ t

*
条件下,式

1
( t) > 1

成立,即 g
1
S ( t ) - g

1
F ( t) > 0成立.又因为 v ! ( 0,

1),所以
2
( t ) <

1
( t )成立.根据式 (4), 后验概

率 p随着 ( t)的增加而递增.因为
2
( t) <

1
( t),

在两种信息结构下,满足条件 p ( t
*
I ) = p

*
I 所得的

信号临界值满足 t
*
I (G

2
) > t

*
I (G

1
). 在信息结构

为 G
1
的情形下, 风险投资者释放控制权的区域

t ∃ t
*
I (G

1
)大于信息结构为 G

2
时的区域 t ∃

t
*
I (G

2
). 证毕.

讨论 K ap lan和 Str mbe rg将风险投资企业

的特征总结为 3类风险要素, 一类是由于信息不

对称性所引起的内部风险; 另一类是关于项目本

身盈利能力不确定性所引起的外部风险; 最后一

类是企业执行任务时所面临的执行风险. 他们分

析了 11个风险投资机构的 67笔风险投资,发现当项

目的内部风险或外部风险越大时, 风险投资者的董

事会权也越大. 而本推论正说明了项目的外部风险

与控制权配置的关系,项目的不确定性越大,即外部

风险越大,风险投资者越倾向于拥有控制权.该结论

为 K aplan和 Str mberg关于项目不确定性大小与控

制权配置关系的实证结果提供了理论依据.

3 风险投资者的阶段决策

本节分析风险投资者在时刻 2的阶段决策问

题.在信号揭示之后,风险投资者在时刻 2面临着

清算项目或继续投资的决策. 由于项目在时刻 2

的清算值为 0, 风险投资者在时刻 2继续投资所得

的期望收入与阶段投资额 I1的大小关系是风险投

资者第 2阶段是否继续投资的标准. 风险投资者

在时刻 2所得的期望收入不仅与信号揭示之后项

目成功的后验概率有关, 而且与时刻 3项目投资

策略的选择也有关.

由第 2节的分析可知, 当时刻 3风险投资企业

采取不同项目投资策略时, 风险投资者的期望收

入分别为 U
VC
1 和 U

VC
2 .令 U

VC
1 = I1, 可得后验概率

p = p
1
L.该临界值的意义为, 若时刻 3风险投资企

业采取 a1,则风险投资者在时刻 2的清算点为 p
1
L,

即后验概率 p ∃ p
1
L,风险投资者在时刻 2继续投

资, 否则将清算项目. 令 U
VC
2 = I1, 可得另一个清

算点 p
2
L.因此,风险投资者在时刻 2的清算点与风险

投资企业在时刻 3所采取的项目投资策略有关.

如图 3所示, 横坐标表示项目成功的后验概

率; 纵坐标表示选择不同投资策略时风险投资者

的期望收入. B1为直线

U
VC
1 = [  ( 1 + u ) - u ]p + u

上纵坐标为 I1的点,该点对应的横坐标为 p
1
L;类似

地, B2为直线

U
VC
2 =  p 2

上纵坐标为 I1的点,该点对应的横坐标为 p
2
L.

由命题 1的证明可知, B点的横坐标即为 p
VC
I .风险

投资者的股份比例  影响着风险投资者的期望收

入 U
VC
1 、U

VC
2 ,即影响 OB2和 uB 1的斜率,从而影响

p
1
L、p

2
L和 p

VC
I 之间的大小关系.图 3中 ( a)和 ( b)分

别表示它们两种不同的大小关系.
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在各种信号揭示之后, 风险投资者的阶段决

策情况总结如下.

命题 2 风险投资者在时刻 2清算项目的信

号临界值为 t
VC
L ,且 t

VC
L > t

*
L ,当信号 t < t

*
L 时,风

险投资者在第 2阶段将清算项目; 当信号 t
*
L %

t < t
VC
L 时,双方需要对现金流权进行再谈判以使

风险投资者继续投资, 从而风险投资者的阶段决

策达到最优;当信号 t > t
VC
L 时,双方无需再谈判,

风险投资者在第 2阶段将继续进行投资.

证明 利用 p
1
L和 p

2
L的定义,可得

p
1
L =

I1 - u

 ( 1 + u) - u
( 5)

p
2
L =

I1

 2
( 6)

记 p
VC
L 为风险投资者在时刻 2的清算点,由于风险

投资者清算点 p
VC
L 的取值与时刻 3项目的投资策

略有关,即与风险投资者的项目投资策略点 p
VC
I

有关.如图 3所示,风险投资者的股份比例  影响

着风险投资者的期望收入 U
VC
1 、U

VC
2 , 即影响 OB2

和 uB1的斜率,从而影响 p
1
L、p

2
L和 p

VC
I 之间的大小

关系.令 p
2
L = p

VC
I

,,可得  =  1, 其中

 1 ∋
uI1

u 2 - I1 ( 2 - 1 - u )
( 7)

根据假设,项目的最优清算点 p
*
L 小于最优投

资策略点 p
*

I ,可得

u 2 - I1 ( 2 - 1 ) > 0

因此 0 <  1 < 1成立.

当  <  1时,可得式 p
VC
I < p

2
L < p

1
L成立,即

如图 3( a)所示, 此种情况, 风险投资者在时刻 2

的清算点 p
VC
L < p

2
L.因为,当项目成功的后验概率

满足 p ∃ p
2
L时,风险投资者在时刻 3将采取激进

投资策略,风险投资者在时刻 2将继续投资; 相应

地, 当项目成功的后验概率 p < p
2
L时,风险投资者

在时刻 2将清算项目.因此, 风险投资者在时刻 2

的清算点 p
VC
L = p

2
L.根据命题 1的证明以及假设可

知, p
VC
I > p

*
I > p

*
L 成立, 此时风险投资者的清算

点 p
VC
L 满足 p

VC
L > p

VC
I > p

*
I > p

*
L .即风险投资者的

清算点 p
VC
L 大于最优清算点 p

*
L .当  >  1时,可得

式 p
1
L < p

2
L < p

VC
I 成立,即如图 3( b)所示,此种情

况, 风险投资者在时刻 2的清算点 p
VC
L = p

1
L. 在 0 <

 < 1的条件下, p
VC
L > p

*
L 成立, 即风险投资者在

时刻 2的清算点 p
VC
L 大于项目的最优清算点 p

*
L .

综上所述, 风险投资者的清算点 p
VC
L 大于最优清

算点 p
*
L , 且风险投资者的清算点 p

VC
L 可表示如下

p
VC
L =

p
1
L  ∃  1

p
2
L  <  1

( 8)

根据贝叶斯公式,存在信号值 t
VC
L 使得后验概

率 p ( t
VC
L ) = p

VC
L 成立.由于 p

VC
L > p

*
L ,根据 p关于

信号 t的递增性,则 t
VC
L > t

*
L 成立.当信号 t < t

*
L

时,风险投资者在第 2阶段将清算项目,即风险投

资者的阶段决策达到最优; 当信号 t
*
L % t < t

VC
L

时, 风险投资者将清算项目, 风险投资者的阶段决

策不能达到最优,因此, 双方需要对现金流权进行

再谈判以使风险投资者继续投资; 当信号 t > t
VC
L

时,双方无需经过再谈判,风险投资者在第 2阶段

将继续进行投资. 证毕.

讨论 该结论解释了风险投资者的阶段决

策与项目业绩信号之间的关系. 风险投资企业的

高度不确定性使得银行等传统金融机构不愿向他

们提供资金,而风险投资机构是他们所需资金的

重要来源. Sah lman和 Gompers对风险投资的投资

结构研究表明,风险投资的特点使得风险投资者

往往以阶段性注资的方式对项目进行投资, 分阶

段注入资本使得风险投资者能够收集更多、更准

确的信息以便能够保持退出低值项目的权利. 本

结论从两方面解释了已有实证关于风险投资企业

投资结构的安排问题. 首先, K ap lan和 S tr mberg

指出风险投资者的投资决策 (即是否继续进行后

续投资 )是依赖于财务或非财务业绩指标的或有

投资,这些指标包括项目的业绩、项目技术研发的

进展程度等等,而本文论证了这种或有投资的最

优性,即采取或有投资能使风险投资者的阶段决

策达到最优;其次, Kap lan和 Str mberg对风险投

资企业的投资结构研究表明,当项目的业绩较差、

项目技术研发缺乏进展等情况出现时, 风险投资

者将会停止提供新一轮的资金, 而本模型中的项
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, 当 p2L = pVCI 时,意味着图 3中 B 1、B2 和 B三点合一,即 p2L = pVC
I = p1L成立.因为 UVC

2 = I1,当且仅当p = p2L; UVC
2 = UVC

1 ,当且仅当 p =

pVC
I .由 p2L = pVCI ,可得 UVC

2 = UVC
1 = I1, ,此时 p2L = pVC

I = p1L成立.



目业绩信号即可视为风险投资者是否继续投资的

指标,即当项目业绩信号较好时,风险投资者继续

投资,否则风险投资者将清算项目,该结论解释了

K ap lan和 S tr mberg关于风险投资企业投资结构

的实证结果.

下面逐一讨论项目发展前景的初始预期以及

项目第 2阶段的不确定性对风险投资者的阶段决

策的影响.

推论 3. 1 当项目发展前景的初始预期越

好, 风险投资者在阶段投资时刻越倾向于继续

投资.

讨论 证明方法与推论 1. 1类似, 结论表明,

即使在时刻 1出现同样的信号, 若项目发展前景

的初始预期越好,即风险投资者对项目信心越足,

则项目成功的后验概率也将越大. 因此,若双方对

项目发展前景的初始预期越好, 风险投资者清算

项目的信号临界点 t
VC
L 将越小,即风险投资者在第

2阶段越倾向于继续投资.

推论 3. 2 若第 1阶段的信号揭示越充分,即

项目第 2阶段的不确定性越小, 风险投资者在阶

段投资时刻越倾向于继续投资.

讨论 证明方法与推论 1. 2类似,该结论意

味着,当第 2阶段不确定性越大,即项目投资的风

险越大,风险投资者在阶段投资时刻越倾向于清

算项目.高度不确定性是风险投资企业的重要特

点, 而阶段投资是风险投资者所能采用最有力的

控制机制. K ap lan和 S tr mberg对风险投资的投资

结构研究表明,当项目外部风险越小,即项目不确

定性越小时,风险投资者更倾向于继续投资.本结

论为 K aplan和 S tr mberg关于阶段投资与项目风

险关系的实证结果提供了理论依据.

4 风险投资者的初始投资决策

前面分析了风险投资企业控制权的转移过程

以及风险投资者的阶段决策, 本节探讨风险投资

者的初始投资决策以及初始合约双方现金流权的

确定.由于风险投资者的初始投资决策受后续阶

段的阶段决策以及控制权的转移所影响,因此,需

要综合分析考虑后续阶段双方的博弈情况. 根据

第 2节的分析,项目的最优清算点 p
*
L、最优投资

策略点 p
*
I 以及风险投资者的投资策略点 p

VC
I 满足

如下关系: p
*
L < p

*
I < p

VC
I .根据第 3节,风险投资

者清算点 p
VC
L 为风险投资者股份比例  的减函数,

且满足

p
VC

L (  1 ) = p
VC

I

p
VC
L ( 1) = p

*
L

因此,存在  2满足

p
VC
L (  2 ) = p

*
I

其中,  1 <  2 < 1.

风险投资者的股份比例  影响风险投资者清

算点 p
VC
L 与最优投资策略点 p

*
I 以及风险投资者投

资策略点 p
VC
I 之间的大小关系. 而它们之间的大

小关系又将影响风险投资者的阶段决策、项目的

投资策略以及双方的再谈判.因此,需要根据不同

股份比例  分别对双方的博弈过程进行探讨.

当风险投资者的股份比例满足  ∃  2时,根

据 p
VC
L 关于  的递减性,可得 p

VC
L < p

*
I .此时各临

界值满足如下关系

p
*
L < p

VC
L < p

*
I % p

VC
I

利用第 2节和第 3节的分析思路, 分别对信号 t在

各种不同区域的情况进行讨论,令

H ( t) = p0gS ( t) + (1 - p 0 ) gF ( t)

可得在初始时刻, 风险投资者的期望收入与阶段

投资额 I1之差以及创业者的期望收益为

UVC1 = −
t
VC

I

tVC
L

[ p ( 1 + u )+ (1-p )u - I1 ]H ( t)dt+

−
+ &

t
VC

I

( p 2 - I1 )H ( t )dt

UE1 = −
t
VC

L

t
*

L

(p 1 + u - I1 )H ( t) dt+ −
t*I

tVC
L

(1-  ) .

p ( 1 + u )H ( t) dt + −
t
VC
I

t*
I

{ ( 1-  ) .

p ( 1 + u )+ [p ( 2 - 1 )-u ] }H ( t) dt+

−
+ &

tVC
I

(1 -  )p 2H ( t)dt

同理可得, 当风险投资者的股份比例满足

 1 %  <  2时,风险投资者的期望收入与阶段投

资额 I1之差以及创业者的期望收益分别为

UVC2 = −
t
VC

I

tVC
L

[ p ( 1 + u )+ (1-p )u - I1 ]H ( t)dt+

−
+ &

t
VC

I

( p 2 - I1 )H ( t )dt

UE2 = −
t*
I

t*
L

(p 1 + u - I1 )H ( t)dt+ −
t
VC

L

t
*

I

(p 2 - I1 ) .
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H ( t) dt+ −
t
VC
I

t
VC

L

{ (1 -  )p ( 1 + u)+

[p ( 2 - 1 ) -u] }H ( t)dt+

−
+ &

t
VC

I

(1 -  )p 2H ( t)dt

当  <  1时, 风险投资者的期望收入与阶段

投资额 I1之差以及创业者的期望收益为

UVC3 = −
+ &

t
VC

L

( p 2 - I1 )H ( t) dt

UE3 = −
t*
I

t*
L

(p 1 + u - I1 )H ( t )dt+ −
t
VC
L

t* I

(p 2-I1 ) .

H ( t) dt+ −
+ &

t
VC

L

( 1-  )p 2H ( t) dt

由以上分析可知,在初始时刻,风险投资者的

期望收入与阶段投资额 I1之差为

UVC (  ) =

UVC1  ∃  2

UVC2  1 %  <  2

UVC3  0 <  <  1

创业者在初始时刻的期望收入为

UE (  ) =

UE1  ∃  2

UE2  1 %  <  2

UE3  0 <  <  1

分段函数 UVC (  ) 和 UE ( ) 均关于  连续,

由于创业者提供合约, 合约给予风险投资者的股

份比例为  
*
, 它满足风险投资者的参与约束

UVC (  
*

) = I0.因此,当风险投资者投入的初始资

金 I0越大, 创业者必须给予足够多的股份  
*
以

使风险投资者愿意参与投资.

项目的期望收入 U分为两部分, 一部分为风

险投资者的期望收入 UVC ( ),另一部分为创业者

的期望收入 UE (  ). 由于创业者缺乏资金, 因此,

风险投资者在初始时刻参与投资的可行域为 I0 %

U.若项目发展前景的初始预期越好, 即 p 0越大,

项目的期望收入 U越大,则合约的可行域也越大.

因此,风险投资者在初始时刻愿意投入更多的资

金以支持风险投资企业的发展,相应地,风险投资

企业所需的投资轮次就越少.另外,阶段投资和控

制权均是风险投资者减少损失的两种重要方式,

当风险投资者的股份较少, 即  <  1时, 风险投

资者的清算点 p
VC
L 大于风险投资者的项目投资策

略点 p
VC
I . 若后验概率 p ∃ p

VC
L 时, 风险投资者将无

条件释放控制权;若后验概率 p < p
VC
L 时, 风险投

资者将通过清算项目以保护自己的利益.因此,在

这种情况下,阶段投资已经给予风险投资者足够

的保护,风险投资者在初始时刻是否拥有控制权

与风险投资者的期望收入无关. 该结论说明了在

风险投资者股份较小的情形下, 阶段投资对控制

权具有替代性.

5 结束语

依据不完全合约理论, 本文考虑双方现金流

权不一致所导致的利益冲突, 研究了阶段投资框

架下风险投资者各个阶段的投资决策以及双方在

阶段投资时刻的再谈判, 进而分析了控制权在阶

段投资时刻的转移过程及其影响因素. 研究结果

表明:风险投资者的阶段决策以及控制权的转移

过程与项目阶段投资时刻的业绩信号有关, 当阶

段投资时刻项目的业绩较好, 风险投资者将继续

投资并向创业者转移控制权,否则,风险投资者将

通过清算项目或掌握控制权以对自身利益进行保

护; 进一步,项目发展前景的初始预期越好以及后

续阶段的不确定性越小, 风险投资者在阶段投资

时刻越倾向于继续投资并向创业者释放控制权.

研究结论解释了 Kap lan和 Str mbe rg关于控制权

动态转移与项目不确定性、业绩关系的实证结果.

此外,研究发现: 在风险投资者持股较少的情形

下, 阶段投资足以对风险投资者的利益提供保护,

此时阶段投资对控制权具有替代性.
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Inconsistent cash flow rights, conflicts of benefit and transfer of control

rights in stage

WANG Sheng cou, ZENG Yong
School ofM anagement and Econom ics, University of E lectronic Sc ience and Techno logy of Ch ina, Chengdu

610054, Ch ina

Abstract: This paper analyzes the conflicts o f benefit betw een venture capitalists and entrepreneurs because of

the ir inconsistent cash f low r igh ts. W e app ly the framew ork of incomplete con tracts to d iscuss venture cap ita l

ists) stages investment dec isions, renego tiations and the transfer o f control rights in the framew ork of stage in

vestm ent. It is show n tha,t w hen the performance o f the first stage is good, the venture capita listw ill cont inue

to invest in the project and re lease the contro l rights to the entrepreneurs. The better the performance of the

first stage and the smaller the uncertain ty o f the second stage, themore like ly the venture cap italistw ill cont in

ue to invest in the pro ject and release the control rights to the entrepreneurs. The resu lts provide a theoret ical

exp lanat ion for the emp irical ev idences of Kap lan and Strmberg about the dynam ic allocation of contro l rights

in venture investmen t contracts.

Key words: stage investmen;t convertib le securities; control r igh ts; renegotiat ion
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