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摘要: 风险投资中存在风险投资家现金索取权和对项目的控制权分别规定并普遍使用可转换

优先股的特殊现象.在不完全合同的框架下,对比了债权融资、股权融资以及可转换优先股融

资下,风险投资家对项目控制权实施的效率.通过模型分析发现: 债权融资下风险投资家事后

会过度控制项目;股权融资下风险投资家对项目控制不足; 而可转换优先股则使得风险投资家

事后实施社会有效的控制强度.这表明在风险投资中,可转换优先股分配的现金索取权是风险

投资家事前取得控制权的有效实施机制.
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0� 引 � 言

不同于公众公司投资, 风险投资中风险投资

家的现金索取权和对项目的控制权一般分别规

定
[ 1- 2]

, 并使用可转换证券尤其是可转换优先股

作为风险投资家的主要融资工具
[ 3- 4 ]

.经典的公

司财务文献认为: 投资者的控制权是通过融资工

具来间接分配的
[ 5- 6]

; 而风险投资中则通过事前

授权 ( Aghion & T iro le, 1997)向投资者分配控制

权. 风险投资事前单独规定控制权的方式明显不

同与传统意义上的产权决定控制权的公众公司治

理方式.那么失去控制权分配作用的现金索取权

在风险投资中与控制权是什么样的关系呢? 为什

么在风险投资中不像大多数的上市公司一样使用

纯粹的债权或股权进行融资,而是普遍使用可转

换优先股作为风险投资家的现金索取权分配方式

呢? 本文主要从融资工具分配的现金索取权和风

险投资家控制权实施的关系去分析融资工具的

选择.

国外关于风险投资融资工具的研究,一方面

主要是关于可转换证券在解决风险企业家道德风

险中的作用. Gom pers
[ 7]
从理论上证明:风险投资

家可以通过可转换证券中的激励特征来筛掉那些

能力差的风险企业家, 同时减少风险企业家冒过

大风险的可能性.在分阶段融资条件下, Bergem an

和 H ege
[ 8]
通过一个动态学习模型表明:可转换债

券能够激励企业家合理安排创业资本, 从而使得

创业资本家可以根据更正后的信息进行再投资决

策. Souza
[ 9]
则认为可转换证券则能够激励企业家

向创业资本家真实报告项目的当前状态. Corne li

和 Yosha
[ 10]
认为在分阶段投资下创业企业家为

了能使项目得到继续融资过分注重并窗饰短期业

绩, 而通过可转换证券的合理设计能够防止企业

家操纵绩效信号的道德风险行为. 在一次性融资

条件下, C asam atta
[ 11]
建立了一个风险投资家与风

险企业家同时存在投入的双边道德风险模型,通

过模型研究发现: 如果创业企业所需资本额度较

大, 那么最优契约是给予风险投资家可转换证券,

给予企业家普通股; 若创业企业所需资本额度较

小, 那么最优契约是给予风险投资家普通股,给予

企业家优先股.这表明应该从投资双方激励需要
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与融资工具的激励强度匹配的角度来选择融资工

具. Schm idt
[ 12]
在风险企业家和风险投资家先后

投入的序贯假设下,对比了各种纯粹的债权、纯粹

的股权以及可转换证券对风险投资家和风险企业

家双边道德风险问题的影响.通过模型分析发现:

债券契约和股权契约均不能够在风险企业 (项

目 )期间激励双方有效投人; 而可转换证券则能

够根据现实状态与企业家努力内生地安排现金流

权利,从而防止事后的无效率.

另一方面,关于融资工具的研究主要是讨论

可转换证券与控制权的关系. Aghion & Bo lton
[ 13]

首次将不完全合同的思想利用到非公众公司的融

资合同中,他们认为控制权是解决投资双方利益

冲突,实现社会有效的关键因素;并且条件控制比

单边控制在更多的情况下能实现有效的行动选

择; 而可转换证券正是分配条件控制权的有效方

式. Cestone
[ 14]
的研究模型权衡了对于企业家的

早期激励和对于风险投资家的后期激励, 认为现

金索取权与控制权的合理设计可以确保企业家获

得风险投资家的支持. Cestone认为当风险投资家

的支持相当重要时, 给予风险投资家优先股与控

制权;当风险投资家的支持成本较低或者其支持

的重要性不高时, 给予风险投资家优先股但不拥

有控制权. H ellm ann
[ 15 ]
分析了风险投资家面临收

购与 IPO两种退出路径时可转换证券的应用,认

为相机控制是实现有效退出的工具, 其主要成果

是: ( 1)当外部融资需求较低时, 简单可转换优先

股最优;当外部融资需求较高时,参与式可转换优

先股最优. ( 2)当外部融资需求较低时, 控制权的

分配无关紧要;外部融资需求较高时,相机控制最

优. ( 3)风险投资家的控制权越大, 收购发生的频

率越大,而 IPO发生的频率越小.

近年来,我国学者对风险投资中的融资工具

与控制权分配也进行了不少有益的理论研究.姚

佐文、陈晓剑和崔浩
[ 16]
在考虑风险投资退出过程

中投资双方道德风险的情况下, 证明可转换优先

股能实现最有效率的退出. 安实、何健和王琳
[ 17]

则研究了不同情形下风险投资家和企业家讨价还

价中控制权的分配问题. 燕志雄,费方域
[ 18]
考虑

企业家事前努力的情况下,研究了控制权分配对

投资效率的影响, 同时他们发现金融约束是影响

风险投资中控制权分配的一个重要因素. 但该研

究没有考虑风险投资中可转换优先股融资的特

点, 并深入研究控制权分配与不同的融资安排之

前的关系.

综合上面的相关研究可以发现: 目前风险投

资中关于融资工具的研究绝大部分集中在可转换

证券对事后投资双方项目投入道德风险的作用

上; 关于融资工具与控制权的研究也侧重现金索

取权与控制权的有效搭配以解决风险投资家和风

险企业家努力投入的激励问题, 很少有研究关注

风险投资家事后实施事前合同规定的控制权时存

在的道德风险.本文在事前合同不能完全规定风

险投资家事后控制权实施,以及风险投资家激励

相容的理性假设下,对比研究纯粹的债权融资、纯

粹的股权融资以及可转换优先股融资下风险投资

家事后实施控制权的效率.通过模型分析,我们发

现: 债权融资使风险投资家事后过度控制项目;股

权融资使得风险投资家对项目控制不足; 而可转

换优先股则使风险投资家实施社会最优的控制强

度. 从可转换优先股分配的现金索取权是风险投

资家事前获得控制权的有效实施机制的角度,合

理解释了风险投资中大量使用可转换优先股,并

且在事前的风险投资合同中分别规定风险投资家

现金索取权和控制权的普遍现象.

1� 基本模型

1. 1� 模型描述

风险企业家有一个创新型的项目, 但缺乏启

动项目的资金 K,而风险投资家有资金但没项目.

并假定在市场上好的项目不多, 风险投资家处于

完全竞争的情况,风险企业家具有完全的谈判力.

如果风险投资家投资该项目,在中间时刻 1, 会出

现一个表明项目盈利能力的状态 � ! [ 0, �] = �

并且其事前的概率密度函数为 h (� );风险资本家

根据状态以及事前的现金分配方式决定是否对项

目实施控制.项目的收益主要取决于状态以及风

险企业家对项目的控制, 在时刻 2项目收益实现

(项目进程见图 1). 项目收益 y的概率密度函数

和分布函数分别为 f (y | �, u ), F ( y | �, u), u = 1

表示风险投资家实施控制, u = 0表示风险投资

家不控制.
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图 1� 项目进程图

Fig. 1 The tim ing of the ven ture cap ital inves ting p roject

风险投资家实施控制只能减少项目低收益的

可能性,保证项目收益不低于 L. 也就是说, 风险

投资家采取一系列的控制行动使得项目的收益至

少为 L,但超过 L的收益出现的概率不变, 这是因

为在创新型项目中只有风险企业家才是创造项目

高利润的主角.所以在控制的情形下, F (y | �, 1) =

0, y < L, F ( y | �, 1) = F ( y | �, 0), y ∀ L.风险投

资家在付出成本 c进行控制并使得项目收益不低

于 L的同时, 会使得企业家损失一个控制权收益

h.控制权收益是企业家经营项目的不可转移的

私人得益.主要是声誉, 在职消费, 专用性人力资

本, 个人成就感等. 在不控制的情况下, 风险企业

家获得这个货币化的私人收益. 由于风险投资家

只考虑现金收益,而不会考虑企业家的私人得益.

所以个体理性可能产生社会无效的控制. 这里风

险投资家控制可能导致社会无效的原因是风险投

资控制权实施的不可完全合同性
[ 19- 21 ]

.本文假定

实施控制行动是一个非常复杂的过程, 对投资双

方来说是可以观察,但是第三方 (主要指法院 )是

不可证实的,所以不可能通过签订依据控制活动

的合同来将风险投资家实施控制的外部性内部

化, 以实现社会有效的干预. 而本文主要讨论在风

险投资家激励相容的理性假设下, 债权融资、股权

融资以及可转换优先股融资下, 风险投资家事后

实施事前获得控制权的效率.

1. 2� 主要假设

首先假定风险投资家为风险中性的, 因为相

对风险企业家来说, 风险投资家可通过联合其他

的风险投资家投资多个项目以分散投资风险. 此

外, 下面给出模型描述部分主要参数的其他主要

假设,以及相关假设的经济学含义.

假设 1� �� ! [ 0, �] , F ( y | �, 0) . f ( y | �,

0)都是 y的连续函数.

假设 1表明风险投资企业最终收益是随着事

后项目状态 �变化的连续型随机变量. 对风险企

业最终收益分布的一般性假设将使本文的结论更

具一般性.

假设 2� �� ! [ 0, � ], f ( y | �, 0) 中 y的取

值区间为 [ 0,  
�
],  > 0,  

�
> K.

假设 2表明创业投资企业最终实现收益的上限

是状态 �的增函数,状态 �越好, 可能的收益越高.

同时项目有可能出现亏损,因为 #
K

0
f (y | �, 0) dy > 0.

假设 3� 给定 �和 y ! ( 0,  
�
), F ( y | �, 0)

关于 �可导, 并且 ��, �∃! [ 0, � ] , � > �∃, F ( y

| �, 0) 一阶随机占优于 F ( y | �∃, 0).

项目收益分布函数关于 �可导主要表明分布

函数随状态 �连续变化并且可积; 而一阶随机占

优的假设主要表明在项目状态越好的情况下, 项

目收益出现低值的可能性越小,即

��, �∃! [ 0, �], � > �∃, F (y | �, 0) < F (y |

�∃, 0)

假设 4� #�! � #
K �

0
yf ( y | w, 0) h( � )dyd� > K

假设 4表示如果风险投资家不干预, 项目预

期收益能回收成本. 该假设表明项目投资的可

行性.

假设 5� K > L

表示干预情况下最低的干预收入只能收回部

分的投资.该假设主要为了排除风险投资家一定

进行干预 (控制 )的特殊情形: K < L,此时风险投

资家干预项目的收益总是超过不干预的收益.

1. 3� 投资合同 c %(K, C, S (y ) )
合同主要规定三个内容: 风险投资家对项目

的投资额 K,事后风险投资家对项目现金索取权

S ( y ),而企业家则获得剩余收益 y- S (y ).本文主

要分析下面三种形式的现金索取权:

债权融资 (D ):债权融资下,风险投资家的收

益函数为 S
D
( y | D ) = m in{ y, D ).

股权融资 (!):股权融资下,风险投资家的收

益函数为 S
E
( y | !) = !y, !! [ 0, 1] .

可转换优先股融资 ( v, ∀): 在可转换优先股

融资下,风险投资家的收益函数为

s
CPE

( y | v, ∀) =

y, y < v

v v & y <
v

∀

∀y
v

∀
& y

.
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其中 v为可转换优先股在转换前的优先股的固定

收益, ∀为可转换优先股转换成普通股后的股权

比例,并且假定

0 & S
D
(y | D ), S

E
(y | !), S

CPE
( y | v, ∀) & y

该假定主要考虑风险企业家的现金约束. 在风

险投资事前的合同中, 一般还通过授权的方式

规定风险投资家事后对风险投资进程中重大决

策的控制权 C, 控制权主要有: 对风险投资企业

高层管理人员的任免权、对重大资产处置的审

批权、对关键投资项目的否决权以及对项目的

接管清算权.

2� 社会最有效的控制水平:一个基
本参考点

在状态实现后, 社会有效的控制水平应该从

最大化社会总收益 (项目现金收益与企业家的控

制权收益之和 ) 的角度去确定最佳的控制区间.

给定状态 �, 如果不实施控制, 则预期总收益为

h + #
 �

0
yf (y | �, 0)dy, 如果控制则预期总收益为

LF ( L | �, 0) + #
 �

L
yf ( y | �, 0) dy - c.所以实施控

制的相对收益为

LF ( L | �, 0) + #
 �

L
yf ( y | �, 0) dy - c -

� � ( h + #
 �

0
yf ( y | �, 0) dy )

� = LF (L | �, 0) + #
 �

L
yf ( y | �, 0) dy- c-

� � ( h + #
L

0
yf (y | �, 0)dy + #

 �

L

yf ( y | �, 0) dy )

� = #
L

0
F ( y | �, 0) dy - h - c ( 1)

如果 #
L

0
F (y | �, 0) dy- h - c < 0,则从社会效

率的角度, 不应该对项目实施控制. 由于 � �,

�∃! [ 0, � ], � > �∃, F ( y | �, 0) < F ( y | �∃, 0).

所以如果在状态 �∃下风险投资家不对项目实施
控制, 则在更好的状态 �下也不会实施控制.

定义

�
FB

=

m in{� ! [ 0, �] | #
L

0
F (y | �, 0)dy < h + c},

� � � 如果 #
L

0
F (y | �, 0)dy < h + c

�� � � � 否则
于是,最有效的控制实施区间是 [ 0, �

FB
]. 如

果状态落入该区间,则应对项目实施控制;否则不

实施控制更有效率.

3� 融资工具控制权实施效率分析

下面在事前合同不能完全规定风险投资家控

制权实施,事后存在风险投资家道德风险背景下,

分析纯粹的债权、纯粹的股权以及可转换优先股

融资下,风险投资家实施控制的效率.

3. 1� 债权融资下风险投资家控制权实施效率

分析

在风险投资家通过债权的方式对项目进行融

资的情况下,满足风险投资家参与约束的债权必

然满足: D
*
> K > L.给定 �,如果风险投资家不

实施控制,则其收益为

#
 �

0
m in{y, D

*
}f (y | �, 0)dy= #

L

0
yf ( y | �, 0) dy+

� #
D*

L

yf (y | �, 0) dy + #
 �

D*
D

*
f (y | �, 0)dy

� = LF (L | �, 0) - #
L

0
F (y | �, 0)dy +

� #
D*

L

yf (y | �, 0) dy + #
 �

D*
D

*
f (y | �, 0)dy (2)

如果风险投资家实施控制,则其收益为

LF ( L | �, 0) + #
D*

L
yf ( y | �, 0) dy +

� � #
 �

D*
D

*
f ( y | �, 0) dy - c ( 3)

所以风险投资家干预的净收益为 #
L

0
F ( y | �,

0)dy - c定义

�
D
=

�

m in{� ! [ 0, � ] | #
L

0
F (y | �, 0) dy < c},

� 如果 #
L

0
F (y | �, 0)dy < c

�� � � � 否则

所以在债权融资下风险投资家对项目实施控
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制的状态区间是 [ 0, �
D
]. 将 �

D
与 �

FB
比较, 由于

F ( y | �, 0)对 �单调递减: �
FB & �

D
.所以在债权

融资下,风险投资家实施控制的状态区间 [ 0, �
D
]

包含社会有效的控制实施区间 [ 0, �
FB
]. 这表明

债权融资下,如果实施控制是有效的,则风险投资

家会实施控制,但实施控制没有社会效率的区间

[ �
FB
, �

D
] ,风险投资家也会进行控制. 表明在债

权融资下,风险投资家对风险项目实施过度的控

制. 因为在状态比较差的情况下,如果风险投资家

实施控制,由于债权的优先索取性,风险投资家几

乎能获得实施控制的所有收益.

3. 2� 股权融资下风险投资家控制权实施效率
分析

如果风险投资家通过股权 !
*
对项目进行融

资, 给定 �,风险投资家不实施控制权时的收益为

#
 �

0
!

*
yf ( y | �, 0) dy = #

L

0
!

*
yf ( y | �, 0) dy +

� � #
 �

L
!

*
yf ( y | �, 0) dy =

� !
*
LF ( L | �, 0) - !

* #
L

0
F (y | �, 0) dy +

� � #
 �

L

!
*
yf ( y | �, 0) dy ( 4)

如果对项目实施控制, 则风险投资家的收益为

!
*
LF (L | �, 0) + #

 �

L
!

*
yf (y | �, 0)dy - c.所以风险

投资家实施控制的净收益为 !
* #

L

0
F (y | �, 0) dy - c.

定义

�
E
=

�

m in{ � ! [ 0, � ] | !
* #

L

0
F (y | �, 0) dy - c},

� 如果 !
* #

L

0
F ( y | �, 0) dy < c

�� � � 否则

所以风险投资家对项目实施控制的状态区间为

[ 0, �
E
].

假设 6� 风险投资家对项目实施控制的成本

c是相对高的 , 并且满足 c ∀ !
*
h

1 - !
* .

在风险投资中这个假设是合理的. 风险企业

家不能经营好的项目, 风险投资家要以很低的成

本使其收益保持在 L以上是不大可能的. 因为风

险企业家的人力资本才是创新型企业创造高利润

的源泉, 风险投资家提供的更多的是管理上的

支持.

假设 6意味着 �
E & �

FB
,这表明在状态 � &

�
E
下对项目实施控制是有效的. 在股权融资 !

*

下,当状态为 � ! [ �
E
, �

FB
]时, 风险投资家不会

实施控制.但从社会效率的角度来考虑,在这个状

态区间实施控制是有效的.所以在股权融资下,风

险投资家控制强度显得不足. 这主要是由于在股

权融资下风险投资完全支付实施控制的成本但却

只获得部分的控制收益, 所以会出现控制强度相

对社会最优不足.

3. 3� 可转换优先股下风险投资家控制权实施效

率分析

给定 �, 在可转换优先股 S
CPE

( y | v, ∀) 融资

下, 如果风险投资家不实施控制则其收益为

#
 �

0
S
CPE

(y | v, ∀)f (y | �, 0)dy =

� #
min{ v, L }

0
yf ( y | �, 0) dy +

� #
L

m in{ v, L }
S
CPE

(y | v, ∀)f (y | �, 0)dy +

� #
 �

L
S
CPE

(y | v, ∀)f (y | �, 0)dy (5)

如果风险投资家实施控制,则其收益为

S
CPE

(L | v, ∀)F (L | �, 0) +

� #
 �

L
S
CPE

(y | v, ∀)f (y | �, 0)dy - c (6)

所以风险投资家实施控制的净收益为

S
CPE

(L | v, ∀)F (L | �, 0) - c-

� [m in{ v, L }F (m in{v, L ) | �, 0) -

#
min{ v, L }

0
F (y | �, 0)dy+S

CPE
(L | v, ∀)F (L | �, 0)-

� S
CPE

(m in{ v, L } | v, ∀)F (m in{ v, L } | �, 0) -

� #
L

m in{ v, L }
F (y | �, 0)dS

CPE
(y | v, ∀) ] =

� #
min{ v, L }

0
F (y | �, 0)dy + #

L

m in{ v, L }
F (y | �, 0) ∋

� � dS
CPE

(y | v, ∀) + [S
CPE

(m in{v, L } | v, ∀) ∋

� F (m in{v, L } | �, 0) - m in{v, L }F (m in{ v,

� � L } | �, 0) ] - c (7)
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在分析可转换优先股下, 风险投资家实施控制

的效率前,先给出一个与本文主要结论的证明相关

的引理.该引理主要证明在可转换优先股融资下,存

在使风险投资家满足参与约束的现金分配方式

S
CPE

(y | v, ∀
*
( v) ).

引理 1� 对 v ! [ 0, L ],存在连续函数 ∀
*
(v) %

[ 0, L ]� [ 0, 1]使得风险投资家现金分配方式为可

转换优先股 S
CPE

(y | v, ∀
*
(v) )时,风险投资家满足

预算平衡约束 (break�even).

证明 � 见附录 1

由引理 1,存在连续函数 ∀
*
(v) % [ 0, L ]� [ 0, 1]

使得在可转换优先股融资 S
CPE

(y | v, ∀
*
( v) )下,风

险投资家满足预算平衡.当 v ! [ 0, L ], 并且风险投

资家实施控制的净收益为

#
v

0
F (y | �, 0) dy+ #

L

v
F ( y | �, 0) dS

CPE

(y|v, ∀)-c =

� #
v

0
F (y | �, 0)dy + #

L

v
F (y | �, 0) ∋

� � d(m ax {v, ∀y } ) - c (8)

下面给出先给出本文关于可转换优先股对风险投

资家事后实施控制干预的效率的两个主要结论.

命题 1� 存在 v
* ! ( 0, L ) 在风险投资家现

金分配为可转换优先股 S
CPE

(y | v
*
, ∀

*
( v

*
) )下,

风险资本家当且仅当 � < �
FB
时才对项目实施

控制.

证明 � 见附录 2.

命题 1以及 3. 1, 3. 2的分析表明只有当风险

投资家事前获得是可转换优先股, 风险投资家事

后的控制权实施强度才是有社会效率的. 而纯粹

的债务融资下会使得风险投资家过度控制项目,

纯粹股权融资则会使得风险投资家对项目控制不

足. 实际上,可转换优先股本质上是介于债权和股

权之间的一种融资形式, 所以能通过两种融资形

式的适当搭配使得风险投资家事后对项目进行适

中而有效的控制.

命题 2� 在风险投资家获得可转换优先股

S
CPE

( y | v
*
, ∀

*
( v

*
) )情况下,风险企业家收益达

到最大.可转换优先股是比债权融资以及股权融

资更有效率的融资方式.

在风险企业家具有完全谈判力的假设下, 风

险企业家向风险投资家提供的合同使得风险投资

家预算约束以等式成立. 而命题 1则表明可转换

优先股 S
CPE

( y | v
*
, ∀

*
( v

*
) ) 使得社会总收益最

大化.此时风险企业家的收益等于社会总收益扣

除风险投资家固定投入. 所以最大化社会总收益

的可转换优先股融资安排同时也使风险企业家的

收益达到最大.

4� 模型的拓展

4. 1� 考虑再谈判下模型结论稳健性
考虑在风险投资家对项目实施控制前投资双

方可进行再谈判的情形. 虽然再谈判可以保证在

股权和债权融资下使得事后风险投资家对项目进

行有效控制.但在债权融资下为了减少风险投资

家的过度控制需要企业家向风险投资家进行转移

支付,这会受到风险企业家资金约束的限制;同时

谈判是需要成本的,而可转换优先股融资下,不进

行事后的再谈判就能达到事后风险投资家控制权

的有效实施.所以即便在考虑再谈判时可转换优先

股也是实施风险投资家控制权的最佳融资形式.

4. 2� 风险企业家事前的努力激励
本文的分析其实还忽略了一个关键的事前变

量    风险企业家事前的努力. 在可转换优先股
融资下,如果考虑在时刻 1前风险企业家的努力,

在可转换优先股融资下, 风险企业家事前预期到

事后风险投资家会实施有效控制水平的情况下,

事前也会选择社会最优的努力水平. 而债权和股

权融资下,事后风险投资家的控制过度或不足会

导致风险企业家事前不会选择有效的努力程度.

所以在考虑风险企业家事前努力情况下, 可转换

优先股能同时实现事前风险企业家有效投入和事

后风险投资家的有效控制. 可转换优先股能实现

风险企业家社会最优的努力投入的拓展结论与文

献 [ 11 - 12]的研究结论是一致的. 但不同的是,

文献 [ 11- 12]中可转换优先股实现的是在时刻 1

前风险企业家的有效努力和时刻 1后风险投资家

的有效努力,而本文中可转换优先股实现的是时

刻 1前风险企业家的有效努力和时刻 1后风险投

资家对项目实施有效控制.

5� 结束语

在风险投资实践中, 风险投资家对风险项目
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事后的控制权是通过事前的合同授权获得的. 而

融资工具分配给投资者的现金索取权则充当着对

风险投资家实施控制的激励作用. 不同的融资工

具给予风险投资家不同的现金索取权, 不同的现

金索取权在事后对风险投资家的事后控制权实施

的激励强度是不同的. 我们建立一个不完全合同

的分析框架,通过模型分析发现: 在债权融资下,

风险投资事后会过度实施对项目的控制; 股权融

资则会使得风险投资家对项目的控制不足; 而可

转换优先股则能保证风险投资家实施社会有效的

控制强度.这表明在风险投资中,事前给予风险投

资家的控制权和可转换优先股是两种互补机制;

前者保证风险投资家在项目情况不佳时具有控制

局面的能力;而可转换优先股则保证风险投资家

事后能自动地对项目实施有效的控制. 这与以往

的融资工具隐含的现金索取权是控制权的分配机

制的观点 (Agh ion & Bo lton, 1992) 是不同的. 本

文从现金索取权是控制权的有效实施机制的角度

很好地解释了大部分的风险投资项目中对于风险

投资家的控制权和现金索取分别规定并普遍给予

风险投资家可转换优先股的典型事实.

实际上, 风险投资具有明显的分阶段投资的

特征.一方面, 在多阶段投资并且存在多期收益的

情况下,如何设计合理的风险投资家融资形式以

及在这种融资机制下风险投资家各阶段对项目控

制的效率将是一个值得深入分析的问题; 另一方

面, 风险投资的多阶段投资是以多个风险投资家

联合投资的方式进行的, 那么什么样的融资形式

才能保证事前分配给多个风险投资家的控制权在事

后能有效实施也是一个很现实意义的研究方向.
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Convertible preferred equity and efficiency of venture cap italist controlling

   An incomplete contract perspective
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Abstract: From the perspective of incom plete contrac,t w e study the e ff iciency of the venture capitalist( s con�
tro lling the venture in the pure�debt f inanc ing or the pure�equ ity financing or the convertib le preferred equity

circum stances. W e find that the convert ible preferred equity financing dom inates both the pure�debt f inanc ing

and the pure�equity financing m ethod, and the convertib le pre ferred equity financing im plem en ts the first�best

e ff iciency.

Key words: venture cap ita;l con tro l rights; contro;l pure�deb;t pure�equ ity; convertible preferred equ ity

附录 1� 引理 1的证明:

在可转换优先股 ( v, ∀) 下,风险投资家不实施控制的

条件是当且仅当

#
v

0
F (y | �, 0)dy+ #

L

v
F (y | �, 0) d(m ax{ v, ∀v } ) & c

定义 �CPE ( v, ∀) % [ 0, L ] ∋ [ 0, 1]� �

� �CPE ( v, ∀) =

m in{� ! � | #
v

0
F (y | �, 0) dy+ #

L

v
F (y | �, 0) ∋

� � d(m ax{ v, ∀y } ) & c}如果#
v

0
F (y | �, 0)dy +

� � #
L

v
F (y | �, 0) d(max{ v, ∀y } ) & c

�� � � 否则

所以在可转换优先股下,风险投资家实施控制的状态区间为

[ 0, �CPE ( v, ∀) ];当状态比 �CPE ( v, ∀) 好时, 风险资本家不会

对项目实施控制.

实际上, 对 v > 0, #
v

0
F (y | �, 0) dy + #

L

v
F (y | �,

0)d(m ax{ v, ∀y } )对 �是严格递减的, 对 v, ∀是连续的.并且

F (y | �, 0)是 �的连续函数.所以 �CPE ( v, ∀)对 ( v, ∀) ! [ 0,

L ] ∋ [ 0, 1]是连续的.并且对 v, ∀是非减的.风险投资家在可

转换优先股下的预期收益为

SVC ( v, ∀)= #
�

�CPE (v, ∀) #
 �

0

SCPE (y |v, ∀) f( y | �, 0) h(� )dyd�+

� #
�CPE (v, ∀)

0

[SCPE (L | v, ∀)F (L | �, 0) +

� #
 �

L
SCPE (y | v, ∀) f( y | �, 0) dy - c] h(� )d� ( 9)

通过分部积分可以得到

SVC ( v, ∀) = #
�

0 #
 �

0

SCPE ( y | v, ∀) f (y | �, 0) h(� ) dyd� +

� #
�CPE (v, ∀)

0

( #
v

0
F (y | �, 0)dy + #

L

v
F (y | �, 0) ∋

� � d(m ax{ v, ∀y } ) - c)h(�) d� (10)

从上面 �CPE ( v, ∀)的函数性质很容易得到: SVC ( v, ∀) 对

v, ∀是连续且非减的.给定 v ! [ 0, L ], SVC ( v, ∀),的第 1项对 ∀

是严格单调递增的.
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#
 �

0

S (y | v, ∀) f (y | �, 0) dy = #
v

0
yf( y | �, 0) dy +

� � #
v
∀

v
vf (y | �, 0) dy + #

 �

v
∀

∀yf ( y | �, 0)dy (11)

∀增加使上式的第 2项的区间变小,但使积分函数更大的第 3

项的积分限和被积函数同时增加.所以 SVC ( v, ∀)的第 1项对

∀是严格单调递增的.同时由于 �CPE ( v, ∀)和 m ax( v, ∀y }都是

∀的非减函数,所以 SVC ( v, ∀)中的第 2项也是 ∀的非减函数.

这表明 SVC ( v, ∀) 是 ∀的严格增函数. 定义映射: # % [ 0,

L ]� [ 0, 1] ,且 #( v ) = {∀! [ 0, 1] | S
VC ( v, ∀) ∀K }.由上面

SVC ( v, ∀)的性质, #( v)是连续的.

下面证明对 v ! [ 0, L ]存在 ∀! [ 0, 1]使得 SVC ( v, ∀) =

K.先证明:能在 ∀! [ 0, 1]之间,找到两个点 ∀1, ∀2 ! [ 0, 1]使

得 SVC ( v, ∀1 ) > K, SVC ( v, ∀2 ) < K.

显然, SCPE ( v, 1) = y,并且

SVC ( v, 1) = #
�

0 #
)

0
yf (y | �, 0) h (� ) dyd� +

� � #
�CPE ( v, ∀)

0
( #

v

0
F (y | �, 0) dy +

� #
L

v
F (y | �, 0) d(m ax{ v, ∀y } ) - c)h(� )d� (12)

根据假设 4第 1项大于K,而第 2项根据 �CPE ( v, ∀)的定

义必然大于等于 0.所以SVC ( v, 1) > K;显然,当∀= 0, v! [ 0,

L ], SCPE (y | v, 0) & v,从 (** )容易得到 SVC ( v, 0) & v.

� SVC ( v, 0) = #
�

�CPE (v, ∀) #
 �

0
SCPE ( y | v, 0) f ( y | �, 0) h (� ) dyd� +

� � #
�CPE ( v, ∀)

0
[ SCPE ( L | v, 0)F (L | �, 0) +

� � #
y�

L

SCPE (y | v, 0) f (y | �, 0) dy - c] h (� ) d�

� & #
�

�CPE (v, ∀) #
 �

0

vf( y | �, 0) h(� )dyd� +

� � #
�CPE ( v, ∀)

0

[ vF (L | �, 0)+ #
 �

L

vf (y | �, 0) dy- c] h(�) d�

� = #
 �

0
#
�

�CPE (v, ∀)
vf( y | �, 0) h(� )d�dy +

� � #
 
�

0 #
�CPE (v, ∀)

0

[ vf (y | �, 0) - c] h(� )d�dy

� = v - cH (�CPE ) & v (13)

其中H (� ) 为 �的累积分布函数.

所以根据中值定理: 存在唯一的 ∀* ( v ) ! [ 0, 1] 使得

SVC ( v, ∀* ( v) ) = K.

下面证明 ∀* ( v )是连续的.由于 SVC ( v, ∀)对 ( v, ∀)是

连续的, 所以 #( v) 在 [ 0, L ] ∋ [ 0, 1] 上是闭的. 由于

SVC ( v, ∀)对 ∀是严格单调的, #( v) 的下边界图像是

∀* ( v). 如果 ∀* ( v )不是连续的,那么 #( v )的图像不会是

闭的. QED

附录 2� 命题 1的证明:

定义 b( v) % [ 0, L ]� R, b ( v ) = #
v

0
F (y | �

FB , 0) dy +

� � #
L

v
F (y | �

FB, 0) d(m ax{ v, ∀* ( v ) y } )

由于 ∀* ( v) 是 v的连续函数,所以 b( v )也是 v的连续

函数.下面证明  v* ! [ 0, L ], st. b( v* ) = c.根据 �FB 的定

义,必然有

#
L

0
F (y | �

FB , 0) dy < h + c (14)

根据 F (y | �, 0)是 �的连续函数, 根据 �FB 的定义必

然有

#
L

0
F (y | �

FB , 0) dy > c (15)

b (L ) = #
L

0
F ( y | �

FB , 0) dy + #
L

L
F (y | �

FB , 0) ∋

� d(m ax { v, ∀* ( v) y } ) = #
L

0
F (y | �

FB , 0) dy > c (16)

在假设 3和 5以及状态 �FB 下, 风险资本家通过股权

融资 SE (y | !
* )时不会对项目实施控制,也就是 !* #

L

0
F (y |

�FB, 0) dy & c, 而 !* = ∀* ( 0), 也就是说 ∀* ( 0) #
L

0
F (y |

�FB , 0) dy & c.

而 b (0) = #
L

0
F (y | �FB , 0)d(m ax{ 0, ∀* (0)y } ) =

∀* (0) #
L

0
F (y | �

FB , 0)dy, 所以 b(0) & c. 利用中值定理:

 v* ! [ 0, L ], st. b( v* ) = c.也就是说在可转换优先股 ( v* ,

∀* ( v* ) )下有

#
v*

0
F (y | �

FB , 0)dy + #
L

v*
F (y | �

FB , 0) ∋

� � d(m ax{ v* , ∀* ( v* ) y } ) = c (17)

所以对状态 � > �FB , 由 F (y | �, 0)对 �一阶随机占优性

质,必然有

#
v*

0

F (y | �, 0) dy + #
L

v*
F (y | �, 0) ∋

� � d(m ax { v* , ∀* ( v* ) y } ) < c (18)

所以此时,风险投资家不会对项目实施控制, 而当, �

& �LB ,则有

#
v*

0
F (y | �, 0) dy + #

L

v*
F (y | �, 0) ∋

� � d(m ax { v* , ∀* ( v* ) y } ) ∀ c (19)

此时风险投资家控制项目净收益大于 0, 所以必然会对项

目实施控制.所以在可转换优先股 ( v* , ∀* ( v* ) )融资下,

风险资本家的对风险项目的控制水平达到社会最优.

QED
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