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摘 要：文章针对创业资本退出时控制权转移问题，构建了基于不完全合同理论的分

析框架。首先，文章在合同完全和不完全两种情况下分析了创业投资中的相机控制，得出

这种制度安排的根源在于投资双方的激励不平衡的结论p其次，文章分五种情况具体探讨

了控制权如何进行转移。
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一、召｜言

在创业投资中，创业资本家为了收回投资或及时终止创业投资项目 ，就需

要选择恰当的退出方式与时机，从而使退出总效用最大化。 Bygrave 和 Tim­

mons0992）计算了各种退出方式与投资净利润的关系，如表 1 所示。

表 1 不同退出方式的比较

退出方式
平均投资额 平均退出价值 年平均回报率

（美元） （美元） ( %) 
!PO 2 035 036 12 585 880 464. 6 

股份出售 1 720 349 3 859 077 143. 1 
清算 1 984 068 92 500 -97. 8 

最近， Pierre 和 Armin(2003）应用排除分析法对创业企业的 IPO、股份出

售和清算三种退出方式进行分析，建立了竞争风险模型来决定退出方式；

Cumming 和 Jeffrey( 2003）的研究数据显示，创业投资退出的有效方式取决于

企业的质量、资产的特性和创业投资的持续时间；而 Gilson 和 Schelier ( 2003 ) 

则从税收角度出发对不同的退出方式进行比较，得出的结论是在可转换优先

股条件下 IPO 是效率最优的退出方式。
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上述文献在研究创业资本退出的过程中考虑到了各种因素，比如风险、企

业质量、资产特征、税收等等。然而，它们对退出过程中最关键的因素却缺乏

认识。事实上，它们的研究大都忽视了有关退出的决策控制权。 笔者认为，退

出方式之间的本质差别在于退出后由谁来管理企业，也就是在不同退出条件

下的控制权转移问题。而创业资本家和企业家双方之间在这个问题上存在利

益冲突。比如，在通过 IPO 退出后，企业家掌握企业控制权并且可通过证券

市场继续融资，可是创业资本家不能马上实现投资收益的变现①。 另外，创业

资本家通过股份出售实现完全退出，然而，企业家会丧失对企业的控制权；总

之，双方在退出决策上存在利益冲突。

近年来，国外的文献研究开始关在退出过程中控制权问题。比如， Hell­

mannC1998）分析了创业企业控制权的分配，结论认为可转换优先股可使 IPO

达到最优效率；Aghio民Bolton 和 Tiro le( 2001）将控制权界定为清算权，并研

究了其对创业资本退出的影响；Dession ( 2005）从企业家和创业资本家之间风

险偏好的差别出发，在考虑控制权的条件下研究了创业投资退出问题。 相比

国外的文献研究，国内类似研究就更少了。 姚佐文（2003）通过一个简化模型

研究后认为可转换优先股条件下 IPO 可达到退出的最优效率；谈毅等（2005)

把创业企业股权价值增值的水平作为创业投资退出时机的决策依据，运用期

权方法对退出条件作了研究。

在一般情况下，上述有关退出控制权的研究大都基于委托代理的分析框

架，然而这并不符合创业投资的现实情况。事实上，创业投资中投融资双方之

间的关系与传统的委托代理关系有些区别：首先，企业家并不完全是创业技资

的代理人。对创业资本家而言，他们对创业企业无论从重要性方面，还是从绩

效方面都无法让企业家完全按照自己的意图去经营企业。其次，企业家与创

业资本家处于平等的位置上，双方由于特殊的共同利益进行了一定时期内的

合作，而不像公司的股东与经理之间的委托代理关系。 因此，本文基于不完全

合同的理论框架，对创业投资退出时的控制权转移展开研究。

二、模型构建

本文基于不完全合同的建模方法构建模型。模型中存在两类风险中性的

参与人：受到财富约束但是拥有人力资本可以创办企业的企业家，记作 E；拥

有资金和经验可以支持企业的创业资本家，记作 V。模型分为两期并不考虑

时间折现：在时刻 1，企业家和创业资本家签订投资合同，创业资本家进行首

轮投资 x；在时刻 2，企业有三种可能状态：

1. 企业被清算，不妨设清算价值为 Oa

2. 企业 IPO。由于创业资本市场上的不确定性和风险性，因此上市的价

格 π是一个随机变量。
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3. 以价格 P 出售，并且 R>P>r。

这时，创业资本家对企业的持股为 α。如果创业资本家此时选择退出并

通过行使转换权②，那么，他所能获得的投资收益为 D>O。

在时刻 3，创业企业在 IPO 后最终实现的经营收益记作 u。作为一个随

机变量，它服从两点分布：以概率 qR 实现投资收益 u=R；以概率 q，实现投资

收益 u=r。模型时序如图

1 所示。

在时刻 3，如果创业企

业 IPO 收益为 R，应该选

择 IPO 退出；反之，如果创

业企业 IPO 收益为 r，选择

股份出售退出。然而，现

实并非如此。由于创业资

本家掌握退出的决策权

双方签

订投资

合同

时刻 l

出售
R 

r 

时刻 2 时刻 3

圄 1 模型时序圈

(Lerner , 1999），并且他的退出收益决定了创业资本退出的方式，因而也就决

定了其退出效率，如表 2 所示。

u二R

u=r 

表 2 创业资本家控制下的退出

αu二三D
(I> 

创业资本家选择 IPO退出

（皿〉
创业资本家选择 IPO 退出

αu<D 

<IP 
创业资本家选择出售退出

<N> 
创业资本家选择出售退出

在退出过程中往往由于各种原因会发生低效率的退出。由表 2 可知，在

情形CID 中，由于 u=R，创业资本家从退出效率角度出发应该选择 IPO 退

出，然而这时有可能 αR<D，创业资本家为了达到自身利润最大化将会选择

股份出售退出。而在情形（皿）中，由于 U二 r，创业资本家从退出效率角度出

发应该选择股份出售退出；然而这时有可能 αr<D，创业资本家为了达到自身

利润最大化将会选择 IPO 退出 。

如何在退出过程中避免这种低效率的现象发生呢？下面分合同完全与不

完全两种情况来展开比较研究。

三、合同完全的情况

在这种理想状态下，创业资本家和企业家双方在时刻 1 就对未来出现的

各种情况进行准确的预测和描述，因而能在一个初始合同中对这些状态的出

现以及由此带来的行动做出详细的规定。除此之外，也由于第三方（如法院〉

对此不可证实，从而使合同执行变得困难。也就是说，创业资本家和企业家双
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方在时刻 1 就可以签订合同，对未来发生的各种情况都能进行良好的规定，而

这里具体就是指投资双方在时刻 1 对创业资本家所能获得的转换收益 D进

行很好的规定。

在情形C IJ) 中 u=R 条件下，由于合同是完全的，因此可以在时刻 1 签订

最初合同中把创业资本家的转换收益降低，即 D'<D 满足：

αR二三D (1) 

(1）式表明在降低创业资本家转换收益的条件下，创业资本家选择 IPO

退出的收益将超过股份出售，在这种情况下就没有必要进行再谈判。

同理，在情形（皿）中 u=r 条件下，由于合同是完全的，因此可以在时刻 1

签订最初合同把创业资本家的转换收益增加，即 D'>D使其满足：

D’＞αr>D (2 ) 

(2）式表明在增加创业资本家转换收益的条件下，创业资本家选择 IPO

退出的收益将超过股份出售，在这种情况下就没有必要进行再谈判 。

因此，就有如下结论 1 。

结论 1：如果创业资本家拥有控制权，那么，在创业投资合同完全的情况

下就没有必要进行再谈判。

结论 1 实际表明进行再谈判的必要条件是合同不完全，如果合同完全条

件下不会进行再谈判。 这里进一步在创业投资环境里验证了 G-H-M 理论的

有关内容。比如， Hart 和 MooreC1998）就认为，合同不完全是导致再谈判的

主要原因。。事实上，在创业投资的环境里如果合同是完全的，那么就可以对

未来发生的情况通过合同进行很好的规定，从而使得合同规定非常严密并且

不存在“空隙”。 在这种情况下由于合同对投资双方的利益进行很好的规定，

双方严格遵守合同条款，就没有必要进行再谈判。

四、合同不完全的情况

然而，在创业投资的退出过程中，由于未来各种不确定因素和信息不完全

等原因的存在，使得创业资本家和企业家双方在时刻 l 就对未来出现的各种

情况进行准确的预测和描述，因而不能在一个初始合同中对这些状态的出现

以及由此带来的行动做出详细的规定。 即使能预测和描述这些状态，也由于

对此第三方（如法院）不可证实，因此，合同的执行变得相当困难。

在这种情况下，由于合同不再是完全的，所以无法在时刻 1 签订最初合同

对创业资本家的转换收益依据未来的情况进行很好的规定。 因此，投资双方

只能通过事后再谈判来达成有关协议。 在创业投资过程中，通常是企业家向

创业资本家转移一部分股权来与创业资本家达成协议。

具体而言，在情形CID 中 u=R 并且 αR<D条件下， 由于合同不完全，所

以就无法在时刻 1 签订最初合同中把创业资本家的转换收益降低，即 D'<D,
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也就无法使其通过满足(1）式来激励创业资本家选择 IPO 退出。在这种情况

下只能通过在时刻 3使创业资本家增加后的持股 α’＞α来激励创业资本家选

择 IPO退出。这时创业资本家增加后的持股必须满足：

α＇R二三D (3) 

(3）式表明在持股增加的条件下，创业资本家选择 IPO 退出的收益将超

过股份出售，从而创业资本家有激励与企业家通过再谈判达成协议。然而，股

权转移也会导致一个问题－一打破原来的激励平衡状态，从而导致效率损失。

由上面分析可知，如果通过时刻 1 元法签订完全合同，那么即使在可转换

优先股条件下也会发生元效率退出的情况。那么怎样才能达到最优的退出效

率呢？实际情况表明，只有相机控制才能达到最优（Aghion 和 Bolton, 1992; 

Kaplan 和 Stromberg, 2004）。也就是说，根据时刻 2 状态决定创业资本家的

名义控制权是否执行。比如，在创业企业 IPO 业绩好（u=R）条件下，创业资

本家不行使名义控制权，从而企业家拥有实际控制权会选择 IPO 退出；而创

业企业 IPO 业绩差（u=r）时，创业资本家行使名义控制权，从而会选择通过

出售股份退出。因此，只要适当安排创业资本家的名义控制权，或者说，适当

安排企业家的实际控制权就可以解决这个问题，于是就有如下结论 2 。

结论 2：如果进行相机控制飞投融资双方根据企业在时刻 2 的状态决定

由谁拥有控制权，那么就可实现有效退出。比如，状态好时由企业家控制，而

状态差时由创业资本家控制。

对于相机控制，Aghion 和 Bolton( 1992）曾在控制权的私人利益的基本

假设条件下，针对创业企业运营过程中的情况展开研究并得到一些结论。虽

然该假设在运营过程中有其合理性，但是在创业资本退出条件下无法验证私

人利益的存在性。因此，这里放弃了有关控制权私人利益的概念，只是在投资

双方再谈判的基础上展开研究。

五、退出的激励不平衡

上面简要分析了在合同完全和不完全两种情况下，有关退出控制权的分

配问题。但也忽视了实际过程中的一些重要方面。比如，关于股份出售的价

格为外生变量和 IPO实现收益的假设过于严格，下面对此进行拓展。

由于企业在 IPO后继续保持独立，企业家和创业资本家将继续为企业发

展发挥重要作用。也就是说，为了使创业企业在时刻 3 成功 IPO，企业家和创

业资本家在第二期需要进行有效的努力投入。因此，在第二期如何对投资双

方进行有效激励就成为关键。而有关双边道德风险（double moral hazard）的

文献研究表明，通过让投资双方恰当分享 IPO 后企业增值带来的收益，就可

以解决这个问题（Schimidt, 2003; Repullo 和 Suarez,2004 ）。

由于创业企业 IPO成功要取决与企业家和创业资本家双方之间的共同
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合作的效率。因此，不妨假设创业企业 IPO 成功的概率为：

p=kEqE十kvqv

其中，qE 仨［0,1］和 qvε ［O,l］表示企业家和创业资本家付出的努力，付出的

1 1 
相应努力成本分别为言q~ 和言q~ ；而 kE 和 kv 则表示各自的努力投入的效率

参数⑤。在创业企业 IPO条件下，投资双方的期望效用分别为：

iγ~＋q~ 
uv ＝αqπ－z-qv 

由（4）式中两式的一阶条件可知，投资双方最优努力投人满足：

qE=kE(l一α〉π

qv=kvαπ 

(4) 

(5) 

由（5）式中两式可以看出，如果 α增加，创业资本家努力投入增加而企业家的

努力投入减少，那么，如何选择最优的 α 呢？事实上，根据投资双方总期望效

用最大化即可得到，即：

maxu （α）三UE十Uy (6) 

由（6）式的－阶条件可知，如果要求达到对投资双方的最优激励，那么创业资

本家的持股份额为：

旷－~- q毛十q~

当 α〉旷时，由于创业资本家持股份额过高，结果导致对企业家努力投入的激

励不足；而当 α〈旷时，由于创业资本家持股份额过低，结果导致其努力投入

的激励不足；因此，只有当 α＝旷时才可能达到激励均衡。

根据上面分析可知，在创业企业实现 IPO 后，创业资本家将根据自动转

换的条款规定把手中的可转换证券自动转换为普通股。在这种情况下，投资

双方通过适当持股就可达到激励均衡（Schimdilt,2003 ）。

但是我们认为，上述分析忽视了问题的一个重要方面：投资双方的努力投

入的效率是不同的。创业投资的实际情况表明，创业资本家往往同时对多个

项目进行投资，这就需要对每个项目都保持一定的关注程度⑥。因此，对具体
的某个创业企业而言，创业资本家和企业家相比，努力投入的效率要低得多，

也即：

kE>kv (7) 

在这种情况下，即使在 α＝旷条件下也无法达到激励均衡。事实上，由

(5）式可知，在均衡激励的条件下投资双方各自付出的努力为：

｛叫(1一α ）π
qv=kv旷 π

(8) 
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由（8）式中两式联立，可得：

旷 q~＞Cl一旷） q~

把（8）式中两等式代人（4）式中第一个等式，就可得到在创业企业 IPO 条

件下，企业家的期望效用满足：

? 1 2 1 
uE(a 僧， π）＝ (1一旷）qπ－ qt<Cl一旷）（qπ一－qE一－q~ ）

2 2 2 

=Cl一旷）u（α善， π） (9) 

两式中间整理（9）式，可得＝

uv(a• ， π）〉旷 u（α＼π） (10) 

(9）式和(10）式两式表明，企业家的收益与其努力投入相比较小，而创业资本

家的收益与其努力投人相比较大，显然元法对投资双方达到激励平衡。于是

就有如下结论 3。

结论 3：如果创业资本家的投入效率低于企业家，即 kE>kv，那么即使在

α＝旷条件下也元法达到激励均衡。这时企业家付出努力较大而所得效用较

小，而创业资本家所得效用和付出努力都比较大。

结论 3 说明了投资双方在退出问题上存在利益冲突的根本原因，就是可

转换证券转换为普通股后破坏了双方之间的激励平衡⑦。 现实情况表明，即

使在各种复杂的证券设计的条件下，还是无法解决双边道德风险的问题。

六、退出的控制权转移

如果选择股票出售方式退出，那么，创业资本家可以获得的现金流为：

iP P<D 
SCP)= ( 

(max｛ αP,D} P二三D

则企业家可以获得的现金流为：

P-S(P) 

由于选择企业 IPO退出过程中存在一些不确定性，为了便于对均衡状态

下的退出选择进行分析，这里首先定义町、附和 π。分别满足 z

llE （ α’，πE)=P-S(P) (11) 

uv （α馁，πv) =SCP) 02) 

u（α ’，π。） =P 03) 

(11)式表明，对企业家而言，如果 π＞πE，则满足 UE （α＼π）＞P-S(P），那

么，企业家将愿意选择企业 IPO 退出；反之，如果 π《哇，则满足 llE （α警，π）《P

-SCP），那么，企业家将愿意选择股份出售退出 。

(12）式表明，对创业资本家而言，如果 π＞酌，则满足 uv(a 链 ， π）＞创刊，

那么，创业资本家将愿意选择企业 IPO 退出；反之，如果 π《酌，则满足 Uy

ca· ＇的《SC酌，那么，创业资本家将愿意选择股份出售退出。
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而(13）式从创业投资退出角度出发，如果 π＞吼，则满足 u（α费，π）＞P，那

么，从企业收益最大化角度出发，应该选择企业 IPO 退出；反之，如果 π《町，

则满足 u(a ＊， π）《P，那么应该通过股份出售退出。

显然，由（7）式和（8）式代人上述(11)式、 (12）式、 (13）式三式，可得：

冗E＜π。＜πv (14) 

于是由(14）式可知，当 π《πE 时，股份出售可达到有效退出；当 π〉πv

时，企业 IPO可达到有效退出；但是当 πE＜π《πv 时，为了达到有效退出，投

资双方需要根据具体情况决定控制权的归属。 理想的状态是当听〈π《矶

时，由创业资本家控制，通过股份出售达到有效退出；当 π。＜πζπv 时，由企

业家控制，通过企业 IPO达到有效退出。

然而事实并非如此简单，由于创业资本家一般拥有董事会席位、强力的控

制权，包括通过赎回条款把自己持有的股份卖给企业家等权利，尤其是作为企

业家的非正式顾问的权利（Barry 等， 1990），所以创业资本家往往掌握退出的

控制权。尤其是当 π。＜π《πv 时，为了达到有效退出，双方进行再谈判。如

果企业家没有财富约束，显然再谈判后不会增加创业资本家的持股，即 αR=

旷，其中 αR 表示再谈判后创业资本家的持股份额。如果企业家受到财富约

束，那么只能通过增加创业资本家持股来获得有关退出的控制权，即 αR ＇ ＞ α骨 e

这种情况会降低企业家进行努力投入的激励。 所以这时存在 h 满足：

u（αR ，πR)=P (] ;)) 

比较(13）式和(15）式两式可知 z

π。＜πR＜πv (16) 

综合上述分析，于是有如下结论 4。

结论 4：在创业资本家控制的情况下，当 π《吨和吨＜π《π。 时，创业资

本家控制并以股份出售实现有效退出；当 π。＜π《h 时，由于 u（α＂ 11:)<P，所

以在创业资本家偏好股份出售条件下双方再谈判无法达成企业 IPO 退出的

协议；当 πR＜π《πv 时，由于 u（句，π）＞P，在创业资本家还是偏好股份出售条

件下双方再谈判达成企业 IPO 退出的协议；当 π＞πv 时，创业资本家控制并

以企业 IPO 实现有效退出。

七、结论

本文放弃了以往文献研究中委托代理的理论分析框架，构建了不完全合

同的分析框架。首先，在合同完全和不完全两种情况下简要分析了有关退出

控制权的分配问题。本文得出的结论是创业资本家和企业家之间在合同不完

全的条件下，必定发生关于退出控制权的再谈判。并且指出，投资双方在退出

问题上存在利益冲突的根本原因，就是由于双方投入效率的差别导致可转换

证券转换为普通股后破坏了双方之间的激励平衡。 其次，分成五种情况具体
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探讨了控制权转移问题。

本文从理论角度证明了 IPO 并非最优的退出方式③，这对于我国在当前

IPO难度较大情况下，利用上市公司并购以实现创业资本的退出在我国具有

重要意义。这是因为，通过对主板市场的间接利益就可以在某种程度上实现

股权出售退出，从而产生示范效应。

注释：

①Black 和 Gilson0 99 8）研究表明，在创业企业 IPO后，创业资本家一般慢慢减少对企业

的持股，大约要经过 1～3 年时间才能实现完全退出。

②关于行使转换权的问题，Meggison, W. 和 K. Weiss0991), Lemer,J. 0994）以及 Kap­

lan,S. 和 Stromberg, P. ( 2004）都有过详细论述。

③然而，Mashkin 和 Tirole (1999a,b）以及 Tirole0999）都认为即使在完全合同的条件下

仍然有控制权问题，即完全合同并不意味着在初始合同中规定未来所有的行动进程。

④这里所谓的相机控制是指根据（P,u）情况决定创业资本家是否行使名义控制权，其中 u

表示企业的上市收益。

⑤在 Aghion 和 Tirole(1994）有关创新激励的经典模型中，他们假设 q=qE十qy，忽略了双

方之间努力投入效率的差异。

⑤Gorman 和 Sahlman0989）对 49 位创业资本家进行问卷调查发现，创业资本家大都会把

自己一半以上的工作时间参与管理被投资企业，而平均每个创业资本家负责管理 9 个

被投资企业。

⑦然而，以往的文献研究大都试图通过证券设计来达到对投资双方的激励平衡。

③从根本上讲，创业资本退出是一种股权转让行为，IPO退出是将私人股权转换成公共股
权，而股份出售退出则是私人股权的一对一的转让。
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Incomplete Contract, Incentive Equilibrium in the 

Exit of Venture Capital and the Control Transfer 

LI Jin-long, FEI Fang-yu, TAN Yi 
(Antai C-Ollege οf Econοmies and Management, Shanghai 

] iaotong University, Shanghai 200052 ,China) 

Abstract: A framework based on the incomplete contract theory is estab­

Ii shed in this paper so as to explore the issue of control transfer in the exit of 

venture capital. The paper firstly analyzes the discretionary mechanism in 

investment under the two different circumstances of complete and incomplete 

contract, getting the conclusion that such kind of system is resulted from the 

incentive disequilibrium between the investors, and then it examines the spe­

cific ways for t ransferring control right according to the five different s itua­

t1ons. 

Key words: venture capital ; exit; incomplete contract; incentive equilib-

rium; control transfer （责任编辑周一叶）
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