
 

 

科 技 进 步 与 对 策 
Science & Technology Progress and Policy 

Vol.27 No.14 
Nov.2010 

第 27卷 第 14期 

2010年 7月 

联合创业投资战略联盟契约设计研究 

曹 龙，胡利利，王 雷 

(西安理工大学 经济与管理学院，陕西 西安 710054) 

摘 要：在合作伙伴间建立合理的收益分配格局是解决联合创业投资中道德风险问题和保持联盟稳定性的

关键因素；由于现实世界中合约不完全性的普遍存在，导致剩余控制权的分配在联合创业投资的契约设计

中至关重要。综合运用信息经济学、心理契约以及不完全契约理论，探讨了维持联合创业投资战略联盟系

统稳定性的有效心理契约机制；通过对信息不对称下主导型与跟随型创业投资公司之间特定控制权和剩余

控制权分配模型的分析，得到合作伙伴收益分配的契约组合，通过这种契约的安排，可以部分消除主导型

与跟随型创业投资公司之间的信息不对称、弱化跟随者的搭便车与机会主义行为、提高联合创业投资的收

益水平。 
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0 引言 

联合创业投资是指在整个对创业企业的投资过程中，

多个创业投资机构共同或者单个创业投资机构联合其它金

融机构对创业企业进行权益性投资，联合投资各主体及创

业企业按约定对创业企业实施投资管理，待企业发展到一

定的阶段后，各投资主体通过转让或出售占有企业的股份

而获得收益的行为。联合创业投资通过对创业企业进行权

益投资而结成共享收益、共担风险、协同管理的利益共同

体，形成创业投资企业间的一种战略联盟或动态联盟［1］。

联合投资中参与各方以及它们之间的关系结构如图 1所示。 

 
图 1 联合创业投资各方的关系 

对联合投资的研究，最初起源于银行间的联合贷款

(Syndicated Loan)，如今，联合投资更为广泛地出现于创业

投资行业［2］。Manigart & Lockett(2002)对欧洲的６个国家

700多家创业投资机构进行问卷调查，得出以下几个结论：

①欧洲不同国家的联合投资方式相近。虽然欧洲各国创业

投资市场的成熟度不同，英国是市场型金融体系，欧洲其它

多数国家是银行型金融体系，但它们所采取的联合投资方式

却是相同的。联合投资促进了欧洲各国的投资标准和投资行

为的一致化。②欧洲创业投资家系统地制定了联合投资战

略。③20世纪 90年代以来，整个欧洲市场的联合投资比例

在下降，但仍有 30%的创业投资采取的是联合投资方式；美

国与之相反，直至 20世纪 90年代中后期联合投资的比例才

开始快速上升，尤其是 90年代末 20世纪初，联合投资的比

例几乎占整个创业投资市场的 70% (见表 1) ［3］。 

另据 Zero2IPO清科创业公司的研究报告显示，国内在

2001年新增加的创业投资项目中，有近 40%的项目采用联

合投资；从 2002年上半年起，以联想投资集团相继外资创

业投资机构联合投资的中联绿盟和彩练信息为代表，本地

和本地的创业投资机构、本地和外资创业投资机构、外资

和外资创业投资机构之间的合作在我国开始日趋增多，

2002 年我国大陆地区有 45.7%的创业投资项目采用了联合

投资形式。 

随着联合投资这种创业投资形式日益受到企业界和创

业投资家的重视，合作双方由于能力、资源以及努力水平

等信息的不对称性，导致逆向选择与双重道德风险问题日
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趋突出。为了消除联合创业投资中的搭便车行为，合作伙

伴间关于收益分配契约的合理设计问题成为联合创业投资

成功与否的关键因素。在联合创业投资契约设计方面，国

外一些学者进行了探讨。Admati 与 Pfleiderer［4-5］认为，

在投资契约安排下，存在一个固定的分离契约，在这个契

约中最初的(主导型)创业投资公司的股份保持一个固定的

份额，而不随任何新发行的证券变化，并在未来的阶段性

投资中执行同样的分离；卡明(Clamming) 则在艾德米蒂—

佛利德瑞模型的基础上，另外考虑了创业企业家的道德风

险问题。他［6］认为优先股契约适用于主导型(leader)创业投

资公司，可转换债券契约适用于尾随型(follower)创业投资

公司，并用一些经验数据进一步论证了上述结论。在 Mike 

Wright与 Andy Lockett［7］的研究文献中，他们认为多个创

业投资公司进行联合投资，其中一位充当主要投资者和管

理者，主要管理者的位置应随着项目而轮换。通过以上分

析可以发现，国外学者研究的重点主要在契约工具的选择

与运用以及单向道德风险的防范上，对联合创业投资战略

联盟中双重道德风险的防范以及控制权的合理分配研究较

少，目前国内在这一领域的研究成果更是相当缺乏。因此，

本文将运用信息经济学、组织心理契约以及不完全合约相

关理论，对联合创业投资战略联盟中的道德风险问题以及

伙伴合作契约中剩余控制权与特定控制权的合理分配问题

进行探讨。 

表 1 1989-2005年欧美联合创业投资情况 

年份 
欧洲联合创业投资 美国联合创业投资 

比例（%） 数量 比例（%） 数量 

1989 56.0 3 045 53.3 1 266 
1990 50.0 2 684 47.6 1 038 
1991 52.1 3 601 45.5 814 
1992 55.4 3 432 49.2 1 073 
1993 48.4 2 634 44.0 847 
1994 42.3 2 404 47.1 957 
1995 40.6 2 010 44.8 1 004 
1996 39.2 2 031 47.2 1 665 
1997 22.5 1 410 54.7 2 345 
1998 23.2 1 767 50.1 2 696 
1999 32.1 3 606 65.0 3 980 
2000 29.5 3 863 63.6 6 139 
2001 28.7 3 053 64.2 5 947 
2002 — — 60.7 1 267 
2003 — — 68.1 1 362 
2004 — — 60.2 1 612 
2005 — — 62.1 1 825 

资料来源：欧洲创业投资协会 (EVCA)年鉴及美国创业投资协会

(NVCA)年鉴 

1 维持联合创业投资战略联盟系统稳定性

的心理契约机制 

1.1 联合创业投资心理契约的内涵 

“心理契约”一词是 Argyrib(1960)在其所著的《理解组

织行为》一书中首次提出，他用“心理契约”来刻画下属

与主管之间的一种关系。这种关系表现为：如果主管采取

一种积极的领导方式，雇员就会产生乐观的表现；如果主

管保证和尊重雇员的非正式文化规范(如让雇员有自主权，

确保雇员有足够的工资、有稳定的工作等)，雇员就会有少

的抱怨，而维持高的生产。我国学者陈加洲等对心理契约

进行了界定，他们［8］指出，“心理契约”即组织中雇用双

方对雇用关系中彼此对对方应付出什么同时又应得到什么

的一种主观心理约定，约定的核心成分是雇用双方内隐的

不成文的相互责任。Turnley［9］等根据心理契约的二维结构，

通过实证研究发现，心理契约的履行特别是员工所感知的

心理契约履行显着影响员工的绩效和组织公民行为，这种

显着性对于关系型契约更为明显。 

联合创业投资心理契约是指在联合创业投资战略联盟

系统中，各合作伙伴对自身行为的主观约定以及彼此对对方

应得报酬和付出的一种主观心理约定，约定的内容主要包括

构建联合创业投资战略联盟的一般决策行为、合作伙伴选择

的标准、信任和承诺的责任与义务、联盟收益分配规则等。 

1.2 联合创业投资的心理契约机制 

联合创业投资是由若干个创业投资机构以合同或契

约为纽带，建立的契约式股权战略联盟，是虚拟组织的

一种表现形式。合作伙伴的根本目的是为了追求各自利

益的最大化，因而不可避免地导致机会主义行为在合作

过程中不断出现，造成了联盟的不稳定性，进而导致联

合投资的失败。因此，为了维护联合创业投资这一战略

联盟的稳定性，必须建立一系列有效的心理契约机制，

进行事前约束、动态监督、事后控制，同时在合作伙伴

间建立合理的收益分配格局，以保持联盟的相对稳定。

图 2 表示的是心理契约对组织治理机制和联合投资绩效

提升的作用路线。 

 
图 2 心理契约机制的功能路线 

1.2.1 事前控制机制 

坚持风险共担、利润共享的原则设计合同。联合创

业投资的优势在于，通过联盟成员间在资金、管理人才、

信息、技术等方面的资源优势互补，不仅能够解决创业

投资项目的巨额资金需求，有利于分散风险，同时它又

是一种股权投资行为—创业投资公司通常会介入被投资

企业的运营管理当中，发挥协同管理的作用，有利于减

少投资中普遍存在的不对称信息问题，提高投资项目的

成功率。联合创业投资成功的关键在于合作伙伴间的通

力合作，而通力合作的基础是建立合理的利润分配机制，

因此，联合创业投资必须本着“风险共担、利润共享”

的原则设计收益分配契约，才能有利于联盟的稳定性，

提高合作投资的绩效。 

1.2.2 动态监督机制 

在联合投资项目实施过程中，主导型创业投资公司通
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常需要根据合作投资项目开展的不同阶段，适时地与合作

伙伴签订不同的合同契约，即采用动态合同形式套住合作

伙伴，防范搭便车与机会主义行为，同时防止把机会主义

发展为套牢。 

假设只有两个创业投资公司，即一个主导者和一个跟

随者，主导者对跟随者的监督强度为 t，监督收益为 ( )u t ，
' ( ) 0u t > ， '' ( ) 0u t < ；监督成本为 ( )c t ，且有 ' ( ) 0c t > ，
'' ( ) 0c t > 。假设项目所需总投资额为一个单位，正常情况
下跟随者的收益为 V，如果跟随者进行搭便车则其可以减

少付出成本 D，也就是可以增加收益 D，为此，主导者要

强化监督，设监督成本为 T，一旦查实跟随者有搭便车行

为，将对其进行惩罚，惩罚系数为 p(p>1)。主导者与跟随

者博弈的收益矩阵如图 3所示。 

因为该博弈模型没有纯策略纳什均衡，所以只有求它

的混合策略纳什均衡。设主导者采取监督的概率为 x，则不

监督的概率为 1-x，跟随者进行搭便车的概率为 y，不进行

搭便车的概率为 1-y。 

跟随者 

主导者 

不搭便车 搭便车 

不监督 (1，V) (1-D，V+D) 

监督 (1-T，V) (1-T+PD，V-PD) 

图 3 主导者与跟随者博弈的策略与收益模型 

则有，主导者的期望收益为： 

1 (1 )(1 ) (1 ) 1 ) (1 )(1 )

(1 )

U x y x y D x y T

xy T pD

= - - + - - + - -
+ - +

（
 

跟随者的期望收益为： 

2 (1 )(1 ) (1 ) ( )

(1 ) ( )

U x y V x y V D

x y V xy V pD

= - - + - +
+ - + -

 

主导者期望收益最大化，即令 1 0dU
dx = ，得到

*

(1 )
T

y
p D

=
+

 

跟随者期望收益最大化，即令 2 0dU
dy = ，得到

* 1
1

x
p

=
+

 

得到该模型的混合策略纳什均衡解为 ( 1
1 p+
，

(1 )
T
p D+

)。 

通过分析得出，在联合投资过程中，主导型创业投资公

司可以在项目实施各阶段以
1

1 p+
的概率定期评估投资项目

的价值与进展情况，通过对项目价值的评估来判断合作伙伴

的能力及其对合作项目的贡献，预测可能出现的合作风险；

根据对合作伙伴的能力与努力水平的检查结果和可能出现

的合作风险，决定是否执行下一阶段合同，并拟定辅助性合

同以弥补或纠正原合同条款，从而既能防止因原合同不完善

而引发合作伙伴可能出现的搭便车和机会主义行为，又能减

少一次性合同造成的逆向选择与道德风险问题。 

1.2.3 基于团体惩罚的事后控制机制 

基于团体惩罚的事后控制机制是指，在分段投资的各个

阶段，主导型创业投资公司作为联盟的代言人对联合投资的

绩效及合作伙伴的贡献与努力程度进行客观的评估，对那些

能力较差、未提供努力或出现欺诈行为，并给联合投资造成

损失的合作伙伴进行惩罚，同时对那些能力较强、提供较高

努力水平的合作伙伴给予一定的奖励。吴宪华［10］证明了动

态联盟中基于团体惩罚的事后控制机制的有效性。 

2 基于有效心理契约的联合创业投资合作

伙伴收益分配契约设计 

对联合创业投资战略联盟中的每一个成员而言，收益

和贡献是不可分割的，按照心理契约理论，能否在合作伙

伴间设计一个风险共担、利润共享的契约就成为一个决定

联盟成败的关键因素。控制权配置是创业投资契约设计的

核心，合理的控制权分配是建立有效的心理契约机制、保

持联合创业投资联盟稳定的基础。在联合投资的实际运作

过程中，主导型创业投资公司拥有项目投资的主动权，即

它可以根据自身利益确定自身及合作伙伴的投资量，同时，

为了发挥跟随者在联盟中的积极性，联盟各方所承担的风

险与其收益应相匹配，主导者必然要让渡部分对创业企业

的控制权以激励跟随者参与联合投资，并在投资协议中协

商收益分配和风险承担方式，以解决联合投资过程中的道

德风险问题［11］。 

由格罗斯曼、哈特和摩尔所开创的不完全合约理论认

为，由于个人的有限理性、外在环境的复杂性和不确定性

以及信息的不对称和不完全性等不完全因素的存在，真实

世界的合约都是不完全的，为此，加强和保护专用性投资

的关键在于事先明确物质资产的所有权［12］。同时，不完全

契约理论又将控制权分为特定控制权与剩余控制权，特定

控制权是指那种能在事前通过契约加以明确的控制权力，

包括投票权、董事会权(席位)、现金流权、清算权、一票否

决权、其它控制权等；剩余控制权是指初始契约未规定或

未说明情况下，未来或然事件的控制权或资源使用的决策

权(Hart & Moore，1990)。哈特等人［13］认为，只有非人力

资产的所有者才对资产拥有支配权，也就是说，一项资产

的所有者拥有对该资产的剩余控制权，可以按照任何不与

事前的合同、惯例或法律相违背的方式决定资产所有用法

的权利。由于创业投资的高风险性，对创业投资公司而言，

拥有剩余控制权就拥有了决定合约不完全事宜的权力，就

可以监控创业企业的运营，使其向符合自身利益的方向发

展［14］。因此，主导型创业投资公司在设计联合投资契约时，

应将重点放在剩余控制权的分配设计上，因为创业投资公

司对剩余控制权的分配更具敏感性。同时，为了保证创业

企业控制权的完整性，应综合考虑剩余控制权与特定控制

权的配置。下面就对联合投资中的契约设计问题进行讨论，

为了分析的方便，本文作如下基本假设： 

(1)延续前文关于一个主导者和一个跟随者的假设，且

主导者与跟随者拥有的能力是对称的，只是各自对对方的

能力信息获取不对称，导致双方付出的努力水平可能存在

差异。主导型和跟随型创业投资公司各自按自身利益最大

化原则对创业企业倾注贡献；跟随型创业投资公司对创业



· 18 · 

 

科技进步与对策 2010年 

企业的贡献具有不可观测但可证实的特性。设创业企业家

的努力程度恒定，且不影响创业企业的预期收益，故在分

析投资合同时不考虑创业企业家的因素。 

(2)假定该创业企业所需投资额为一个单位，主导型创

业投资公司支付投资额为 x，则跟随型创业投资公司支付投

资额为 1-x。 

(3)令 Lq 为主导型创业投资公司的努力水平变量， Fq 为

跟随型创业投资公司的努力水平变量； ( ),L Fp q q 为主导型
与跟随型创业投资公司对创业企业投资时，创业企业成功

后所获得的预期产出，并且假设 p 具有柯布——道格拉斯

生产函数形式： 

( ) 1, x x
L F L Fqp q q q q -=  (1) 

其中 q为成功的概率，0<q<1。 
(4)在主导型创业投资公司与跟随型创业投资公司合作

时，跟随型创业投资公司所分配到的特定控制权与剩余控

制权分别为 λ与 γ， ( )LC q 与 ( )FC q 分别表示主导型与跟随
型创业投资公司的努力成本函数，随着努力程度的提高，

努力成本上升，而且努力程度越高，努力成本上升的速度

越大［15］；设努力水平只与 λ和 γ有关，即 ( , )q q g l= ，且

跟随者的努力水平与 γ、λ成正比，为简化计算，设为： 

1 2 2F b bq g l e= + +  (2) 

则主导者的努力水平为： 

1 2 1(1 ) (1 )L a aq g l e= - + - +  (3) 

其中： 1a ， 2a ，b1，b2为大于零的常数；εi(i=1，2)为

期望值为零、方差为 σ2的随机环境变量。 
(5)设主导型与跟随型创业投资公司均为风险规避型，β

L与βF 表示主导型与跟随型创业投资公司的风险规避度；令

主导型与跟随型创业投资公司的努力成本函数分别为： 

( )
2 2(1 )

2
L L

LC b g qq -=  (4) 

( )
2 2

2
F F

FC b g qq =  (5) 

假定双方的努力程度都可以观察到，双方选择通过努

力使项目的总收益最大化［16］，即 

( )
2 2 2 2

1 (1 )max , max 2 2
x x L L F F

L F L Fq b g q b g qp q q q q -é ù-= - -ê úë û  
 (6) 

主导型与跟随型创业投资公司的目的均是最大化自己的

期望收益，所以要使主导型创业投资公司决定与其它创业投

资公司联合投资，必须保证该投资使其收益最大化［17］，即： 
2 2

1 (1 )max( ) max (1 ) 2
x x L L

L L FU q b g qg q q -æ ö-= - -ç ÷
è ø

 (7) 

同样地，要使跟随型创业投资公司愿意参与联合投资，

则必须满足以下两个条件： 

首先是参与约束条件(IR)，即跟随型创业投资公司参与

联合投资所获得的期望收益必须大于其投资于其它创业企

业的收益。假设该收益为 u ，则有： 

IR：
2 2

1

2
x x F F

F L FU q cz ub g qg q q -= + - ³  (8) 

式中，z为可观察变量，代表行业平均利润，z与跟随

者努力水平θ无关，与创业企业产出 p 正相关或负相关。z

服从正态分布，期望值为零、方差为 σz
2；c 为大于 0、小

于 1的正常数。 

其次是激励兼容约束条件(IC)，即跟随型创业投资公司

所得到的最优γ*、λ*所对应的收益，应大于任何其它γ与

λ时的收益，则有： 

IC：
2 2

1max( ) max 2
x x F F

F L FU q cz b g qg q q -æ ö= + -ç ÷
è ø

 (9) 

得到主导型与跟随型创业投资公司之间的特定控制权

和剩余控制权分配合同的模型为： 

( )
2 2 2 2

1 (1 )max , max 2 2
x x L L F F

L F L Fq b g q b g qp q q q q -é ù-= - -ê úë û  

st IR：
2 2

1

2
x x F F

F L FU q cz ub g qg q q -= + - ³  (10) 

ICF：
2 2

1max( ) max 2
x x F F

F L FU q cz b g qg q q -æ ö= + -ç ÷
è ø

 

ICL：
2 2

1 (1 )max( ) max (1 ) 2
x x L L

L L FU q b g qg q q -æ ö-= - -ç ÷
è ø

 

其中： 1 2 1

1 2 2

(1 ) (1 )L

F

a a

b b

q g l e
q g l e

= - + - +ì
í = + +î

 

Yutaka Suzuki［18］已经证明，上述问题存在纳什均衡解。

使用后退归纳法求解该模型，得到关于 x、γ和λ的关系表

达式(11)。x通常由合作双方通过谈判确定，然后根据现实

情况，确定各参数和函数后，求解该模型就可以得出最优

的γ*与λ*，从而可以求出最优努力水平 Lq 和 Nq ，以及最

优期望产出 ( ),L Fp q q 。限于篇幅，本文在这里不再举例详
细说明。 

( ) ( )

( )( )

1
21 1

1 2 1 1 2 2

1
1

1
1 2 2 1 2 1

1
(1 ) (1 ) 1

1
1 (1 ) (1 )

xx

L

xx

F

a a qx b b

b b q x a a

g l e g g l e
b

g l e g g l e
b

-- -

+
-

ì
é ùï - + - + = - + +ê úïï ë û

í
ï é ùï + + = - - + - +ê úï ë ûî  
 (11) 
在实际应用中，通过对不同创业投资公司的调查，得

出不同类型的跟随型创业投资公司γ*和λ*的对应组合，然

后就可以确定多组投资合同。主导型创业投资公司通过提

供这些联合投资合同，供跟随型创业投资公司根据自己的

资源、增值能力以及对创业企业的评估来选择。通过对剩

余控制权和特定控制权分配合约的设计，既可以部分消除

主导型与跟随型创业投资公司之间关于跟随型创业投资公

司专有资源、监控与管理能力以及提供增值服务能力等方

面的信息不对称；又有利于吸引一些优秀的创业投资公司

参与联合投资，有效地提高创业投资公司的收益水平［19］。

同时，在和约签订时，主导型创业投资公司为跟随型创业

投资公司提供λ*的特定控制权与γ*的剩余控制权，在投资

项目的实施过程中双方提供 Lq *和 Nq *的努力水平，可以在

一定程度上解决跟随型创业投资公司不努力工作的问题，

弱化跟随者对监管创业企业与提供增值服务上的搭便车行

为。这既维护了联合创业投资战略联盟系统的稳定性，又

达到了主导者与跟随者收益的最大化。 
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3 结语 

本文讨论了维持联合创业投资战略联盟系统稳定性的

心理契约机制，以投资额、特定控制权和剩余控制权为参

数，并且引入了外部可观察变量，建立了信息不对称下基

于有效心理契约的主导型与跟随型创业投资公司收益分配

模型，丰富了信息经济学中的传统委托代理理论。通过对

模型的分析可以得出，合理的收益分配契约可以减少联合

创业投资中的道德风险、提高参与者的努力水平、保持联

合投资联盟的稳定性。由于合约不完全性的存在，剩余控

制权的分配在联合创业投资战略联盟中至关重要，主导者

必须适当地放弃部分剩余控制权和特定控制权来激励跟随

者，使其充分发挥专有技能与努力水平，更好地为创业企

业提供增值服务，才能维护联盟的稳定，提高联合创业投

资的绩效。 
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