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双边道德风险与风险投资企业可转换债券设计①

吴 斌，徐小新，何建敏
( 东南大学经济管理学院，南京 210096)

摘要: 个人有限理性和投资项目未来收益的不确定性使得风险投资家 ( VC) 与风险企业家
( EN) 面临双边道德风险，论文将风险投资项目划分为创业初期和开拓产品市场阶段，并对不
同阶段特征进行了刻画．通过引入 VC与 EN相对努力成本效率系数，讨论了在满足 VC 和 EN
效用函数及设定的约束条件下，控制权在 VC和 EN间相机转移情况下可转换债券是否以及如
何能够对 VC与 EN所付出的努力水平产生的影响．并藉此求解了抑制双边道德风险的几种可
能方法．
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0 引 言

双边道德风险首次由 Reid［1］在农地承租契
约机制设计中提出． 而对风险投资企业双边道德
风险较早的讨论可追溯到 Repullo 和 Suarez［2］，他
们建立的一个分阶段风险投资契约模型指出: 已
经实现的业绩通常被认为能够有效缓解信息不对
称而受到推崇，然而，由于个人有限理性和投资项
目未来收益的不确定性使得 VC 与 EN 面临双边
道德风险，他们提出最优的契约安排应该是给 VC
一个类似保证( warrant-like) 的要求权．

Repullo和 Suarez［2］之后，国外文献就如何防
范风险投资企业双边道德风险的研究主要集中
于: 1) 融资工具的选择． Houben ［3］指出，相比较
项目质量，决定市场竞争力大小的“经济质量”
( economic viability) 是判断项目能否成功的更重
要因素．由于存在 VC与 EN在项目质量与经济质
量上的信息不对称，双边逆向选择和双边道德风
险将使风险投资项目价值不仅依赖于各自努力水
平，同时还取决于双方合作程度． Houben 由此证
明了可赎回优先股和可转换优先股对促进双方揭

示真实信息、提高激励水平和实施有效投资的贡
献． Casamatta［4］认为投资数量的多少会影响融资
工具的选择． Casamatta 认为当 VC 提供的资金较
少时，VC 获得普通股，EN 拥有优先股; 当 VC 提
供了更多的资金时，VC 应该获得可转换债券或
优先股．其理论解释是:只有高强度剩余索取权的
现金流激励才能使投资较少的 VC 努力工作; 相
反，当 VC投资较多时，需要给 EN 高强度现金流
激励． Repullo 和 Suarez［5］分析发现，无论风险投
资阶段的信息是否得到验证，双边道德风险问题
都会对最优证券结构产生影响． 当信息具有可验
证性时，融资契约设计依赖客观的业绩指标或标
准进行相机安排，此时，可以证明直接股权融资是
最优契约，即给予 VC一个固定的分成比例，这与
Admati 和 Pfleiderer［6］研究结论一致．而当信息不
具有可验证性时，最优契约安排表现为非线性的
类似保证的契约．

2) 分阶段投资． Schmidt［7］构造了如下的一个
模型，VC和 EN在期初规定初始的投资，后期 VC
是否决定投资以及投资多少依据项目的赢利情况
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或 EN的能力属性决定，项目的赢利情况或 EN的
能力被称为项目属性，能够反映 EN 投入的努力
水平．不同的项目属性对应的 VC 行为是不同的，
项目属性好时，VC 提供更多的咨询帮助; 项目状
态不好时，VC将直接实施控制; 而当项目不确定
时，VC会选择尽可能减少投入 Eckhardt、Shane 和
Delmar［8］认为，作为一个多阶段选择过程，EN 选
择创业项目是基于其对市场竞争、市场增长和雇
员增长的判断，而 VC 的投资决策是基于企业客
观发展事实的判断，如组织架构的合理性，营销能
力等．他们建立的理论模型较好地诠释了这一过
程对抑制双边道德风险的内在机理．

3) 控制权配置． Hellmann 和 Puri［9］建立的模
型讨论了可转换优先股、控制权的分配与风险投
资企业外部融资量的状态依存关系． 当外部融资
量较小时，可转换优先股的选择是最优的，此时，
控制权的分配并不重要;当外部融资量较大时，参
与可转换优先股是最佳选择，控制权则需根据状
态决定．

4) 风险企业治理结构． Folta 和 Janney［10］发
现，具有风险投资背景的公司能够更好的盘活资
本、研发伙伴、商业伙伴三种资源．并且，风险投资
的存在对公司治理有长期有效影响，他们实证结
论同样证实风险投资的存在可以通过减少信息不
对称引起的风险为公司提供长期利益; Wong Sun
－ Wai和 Wan Tay Tay［11］则发现，独立性更强的
监事会对提升风险投资企业的质量具有正相关
性; Campbell 和 Frye［12］指出，相对于无风险投资
的公司，VC 在风险投资企业 IPO 时及之后一段
时间内都对被投资公司治理产生积极的影响．

国内方面，陈永庆、王涣尘［13］、杨青、李珏［14］

以及唐伟［15］等构建了创业企业股权结构与双边
激励问题的关系模型，以证明双边道德风险是否
确实存在，考察了防范双边道德风险的最优契约
设计;安实、王建、何琳［16］讨论了不同情形下 EN
和 VC在讨价还价过程中控制权的配置的重要
性;曾勇、郭文新、李典蔚［17］讨论了在面对创业项
目的高风险性时，VC 可以通过复杂的合约订立
和阶段性的资金投入等融合与 EN 的代理冲突;
郭文新、曾勇［18］讨论了 VC 和 EN 在双边道德风
险下的融资合约实现的条件，他们发现，在某个利
润水平之上时 EN才能获得普通股，而 VC持有可

转换债券． 王声凑、曾勇［19］基于不完全合约的理
论框架，证明可转换证券与清算权、替换权的合理
配置能解决 VC和 EN的利益冲突，并由此解释了
风险企业经常出现的现金流权与控制权不一致的
现象;进一步，考虑到 VC 和 EN 在现金流权与控
制权不一致的前提下，王声凑、曾勇［20］分析了分
阶段投资中影响双方现金流权和控制权转移的诸
多因素，其建立的理论模型诠释了依据可证实的
信号实施控制权配置的作用及其机理，刻画了控
制权阶段转移的作用．

由此可见，国内外的相关研究注意到了可转
换证券等契约工具在防范双边道德风险中的积极
作用，但忽视了创业企业不同发展阶段可转换证
券对于项目成功所起到的作用所存在的差异性．
事实上，Gorman 和 Sahlman［21］，Macmillian、Kulow
和 Khoylian［22］，Barry、Muscarella、和 Peavy［23］等认
为在创业初期由于 VC 相比 EN 在项目技术和经
验的局限，EN 的创意起到更重要的作用，此时，
EN相对于 VC具有成本效率;随着创业企业的发
展，成型的产品研制后，创业企业开拓产品市场阶
段，商业运营和产品推广的经验对于在这一阶段
企业的发展就更为重要，此时，VC 可以依据其商
业运营知识，促使企业向更好的方向发展． VC 可
协助 EN进行经营管理、生产规划、产品营销、融
资与监控，此时 VC 相对于 EN 具有成本效率．
Repullo和 Suarez［5］认为 VC的作用在企业的后期
阶段或扩张阶段对成型的产品进行产品发展和市
场推广时比初创期或样品开发阶段起到更大的作
用，而 EN在所有的阶段都起着重要的作用．

探索性地，本文将创业企业区分为创业初期
和开拓产品市场阶段; 在控制权收益表现为努力
成本系数的相对变化的假定下讨论了控制权在
VC和 EN 间相机转移情况下可转换债券是否会
对 VC与 EN的努力水平产生影响?

1 基本假设与变量设定

1． 1 双边道德风险
本文借鉴 Cooper 和 Ross［24］和 Schmidt［7］对

双边道德风险进行了定义，并假定 VC与 EN的努
力投入是在状态信息实现之前进行投入的． 具体
刻画如下:某 EN有一可潜在获利的投资项目，但
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受到财富制约缺乏资金，也没有可抵押资产，要使
其项目付诸实施，必须获得资金支持．不考虑( 或
者理解为很难) 从传统金融部门获得贷款［25］． EN
( 只有一位) 只有从 VC( 只有一位) 那里获得初始
的投资资金，如果 VC提供资金，VC与 EN之间的
关系为: VC是委托人，EN是代理人，EN 与 VC 都
是风险中性者．
1． 2 资金投入与 VC和 EN努力水平

假设风险投资者提供的资金为 I，EN 没有资
金投入，EN 投入的努力为 eEN，且 eEN ∈［0，+
∞ ) ，VC投入的努力为 eVC，且 eVC ∈［0，+ ∞ ) ．
1． 3 项目质量的自然状态为 θ

项目最终价值为 槇R，槇R 的大小依赖于两种不
确定因素:一是 VC与 EN投入的努力水平;二是
自然状态 θ( state of nature) ，θ ∈［0，θ］，θ 的分
布函数为 F( θ) ，0≤ F( θ) ≤1，EN和VC都知道
自 然 状 态 θ 及 其 分 布 F( θ) ， 项 目 价

值槇R = ∫
θ

0
RdF( θ) ．

1． 4 融资方式
EN向 VC融资资金 I 以实施其投资项目，并

由此获得利益分享，EN 考虑签订可转换债券契
约． Lülfesmann［26］指出 VC所要求的回报能够以
可转换债券作为替代． VC 提供资金给 EN，VC 依
据 EN 前段时期包括经营业绩等在内的自然状
态，决定是否让 EN 归还其出资额或将其债权转
换成公司的股份，可转换债券契约具有的可转换
机制，对于 VC 而言，风险较低，因为如果项目发
展良好，债券转成股权，可以享受公司的成长; 如
果项目发展不良，可以对 EN 执行债权，保障 VC
自己的权益．
1． 5 努力成本

假设努力为 EN 带来的成本或负效用为

CEN( eEN) = 1
2ue

2
EN，CEN( eEN) ＞ 0．努力为VC带来的

成本或负效用为 CVC( eVC) = 1
2ue

2
VC，CVC( eVC) ＞ 0，u

和 v是常数，分别反映了EN和VC的努力成本效率．
1． 6 项目价值

项目的价值 槇R是 eEN 和 eVC 的递增函数，并且
是凹函数，可以连续两次微分，即

槇R
eEN

槇= ReEN ＞ 0，
槇R

eVC
槇= ReVC ＞ 0

2 槇R
e2EN

槇= Ree ＜ 0，
2 槇R
e2VC

槇= Rvv ＜ 0

1． 7 可转换债券契约转换公司普通股条件
1． 7． 1 自然状态: θ反映的是 VC 投资后的自然

状态，θ* 为第一阶段投资结束时的自然状态，θ̂是
VC 将债转股的临界点，θ 为最佳的自然状

态，槇R'1 = ∫
θ*

0
RdF( θ) ．

1． 7． 2 转换比例: VC债转股的比例为 φ．
1． 7． 3 若 VC 不行使转换权，VC 将获得固定收

益 D( D≥I) ，若 φ槇R'1≥ D，则 VC 将行使转换权．

θ = θ̂是VC债转股的临界点，此时φ∫
θ̂

0
RdF ( θ) =D．

1． 8 时间顺序

1． 8． 1 创业初期结束时，若此时状态 θ* ＜ θ̂，则

φ槇R'1 ＜ D，VC将提前结束投资．

1． 8． 2 创业初期结束时，若此时状态 θ* ＞ θ̂，则

φ槇R'1 ＞ D，VC将继续进行第二阶段投资;
本文只限于讨论第二种情形．

2 数学模型

2． 1 信息完全对称情况
此时，双方可以观察到对方的行为选择，最大

化项目价值的最优合作解为
max{ UVC + UEN} =

max
eVC，eEN

{ ∫θ0RdF( θ) － 1
2ve

2
VC － 1

2ue
2
EN － I} ( 1)

合作解( e*VC，e
*
EN ) 将满足

槇vReVC ( φ，eVC，eEN，θ) = eVC ( 2)

槇uReEN ( φ，eVC，eEN，θ) = eEN ( 3)

即最优合作解( e*VC，e
*
EN ) 为式 ( 2) 和式 ( 3) 的

联立解．
2． 2 普通股契约下的 VC和 EN激励水平

普通股契约是指 EN 与 VC 在期初就签订契
约，约定双方拥有的公司股份份额．对于 VC 向创
业企业提供的资金，EN 不须归还，而是以创业企
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业一定比例的股份作为交换，因此，VC 所获得的
报酬直接与公司的业绩密切相关，并获得公司成
长的收益．

在股权契约中，VC提供了初始投资 I，可以看
作委托人．在风险资本的资助下，EN 得以使企业
发展，EN需要不断的投入努力，而VC也会投入包
括监督和帮助等在内的努力，以期收回初始投资
并获得增值．但由于存在双边道德风险，契约的设
计必须将双方的行为协调起来．

假设VC拥有比例为 φ的股份，EN拥有1 － φ
的股份．即 VC通过 I的初始投资购得创业企业 φ
份额的股权，0 ＜ φ ＜ 1，在初始契约下，VC 的效
用函数是

Ueq
VC = φ槇R － 1

2ve
2
VC － I ( 4)

Ueq
EN = ( 1 － φ) 槇R － 1

2ue
2
EN ( 5)

如果双方采取非合作的行为，可以通过反应
函数求得均衡解．已知 φ，VC根据 EN所付出努力
eEN 的高低，选择自己投入的水平 eVC，以追求自己
的最大效用．对 eVC 求偏微分，有

vφ槇Re
VC
( φ，eEN，eVC，θ) = eVC ( 6)

其中 槇Re
VC

= 槇R
eVC

．

同理，EN推测 VC投入的努力水平 eVC，以决
定其努力水平 eEN，追求自己的最大效用．对 eEN求
偏微分，有

( 1 － φ) 槇uReEN ( φ，eEN，eVC，θ) = eEN ( 7)

其中 槇ReEN = 槇R
eEN

．

联立式( 6) 和式( 7) ，得普通股契约下双方的
最优的努力水平为 ( eeqVC，e

eq
EN ) ． 其中，下标表示参

与人 VC与 EN，上标表示融资契约方式( eq 表示
普通股契约) ．
2． 3 可转换债券下的 VC和 EN激励水平

假设 EN和 VC均为风险中性，则 VC 的效用
函数是

Uiq
VC = ∫

θ̂

0
DdF( θ) + φ∫θθ̂R2dF( θ) － 1

2ve
2
VC ( 8)

EN的效用函数为

Uiq
EN = ( 1 － φ) ∫θθ̂R2dF( θ) + ∫

θ̂

0
( R1 － D) dF( θ) －

1
2ue

2
EN ( 9)

令 槇R1 = ∫
θ̂

0
R1dF( θ) ; 槇R2 = ∫θθ̂R2dF( θ) ;

在双边道德风险情况下，VC 和 EN双方都追
求自身效用最大化，可求得 VC和 EN双方对于努
力水平的选择，同理，如果双方采取非合作的行
为，也可以通过反应函数求得均衡解．

对式( 8) 求偏导数得

φ 槇vR2eVC = eVC ( 10)
对式( 5) 求偏导数得

u［( 1 － φ) 槇R2eEN
槇+ R1eEN］ = eEN ( 11)

联立式( 10) 和式( 11) ，得可转换债券契约下
双方的最优的努力水平 ( eiqVC，e

iq
EN ) ． 其中，下标表

示参与人VC与EN，上标表示融资契约方式( iq表
示可转换债券契约) ．

命题1 如果VC与EN签订的是可转换债权
契约， 与 最 优 合 作 解 相 比， 则 有 eiqEN ＜
e*EN，e

iq
VC ＜ e*VC ．

证明 ∫
θ

0
RdF( θ) = ∫

θ̂

0
R1dF( θ) + ∫θθ̂R2dF( θ)

即 槇 槇R = R1
槇+ R2，根据导数的性质，得 槇Re

VC
=

槇R1e
VC

槇+ R2eVC，又 0 ＜ ( 1 － φ) ＜ 1，v ＞ 0，λ ＞ 0，所

以 φ 槇vR2e
VC

＜ φ 槇vRe
VC

槇＜ vRe
VC
，即 eiq

VC
＜ e*VC ．

类似地，因为

φ槇R2eEN
槇+R1eEN +( 1－φ)

槇R2eEN
槇=R1eEN

槇+R2eEN
槇=ReEN

又 φ槇R2eEN = φ
∫θθ̂R2dF( θ)

eEN
＞ 0，0 ＜ φ ＜ 1，则( 1 －

φ) 槇R2eEN
槇+ R1eEN

槇＜ ReEN，又 u ＞ 0，所以 u［( 1 －

φ) 槇R2eEN
槇+ R1eEN］

槇＜ uReEN，即 eiqEN ＜ e*EN ．
命题2 如果VC与EN签订的是可转换债权契

约，与普通股契约相比，则有 eiqEN ＞ eeqEN，e
iq
VC ＜ eeqVC．

证明 因为 eiqEN = u( 1 － φ) 槇ReEN + uφ槇R1eEN，又

u ＞ 0，0 ＜ φ ＜ 1，而 eeqEN = u( 1 － φ) 槇ReEN，且

∫
θ̂

0
R1dF( θ)

eEN
＞ 0，所以有 eiqEN ＞ eeqEN，类似可证得

eiqVC ＞ eeqVC ．
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相比最优合作解，可转换债券下对 VC 和 EN
的努力水平的激励程度有所下降，但相比普通股
契约下VC和 EN的努力水平，VC和 EN的激励程
度均有所提高．在这方面，Schmidt［7］ 的研究具有
代表性，Schmidt 指出，在可转换证券契约下，EN
根据项目的自然状态，在债券和普通股之间进行
转换．这种灵活性为解决双边道德风险提供了有
力的支持，同时也保证了 VC 在不同的自然状态
下做出最优水平的努力． Schmidt 认为，可转换证
券优于一般债权和普通股．

3 双边道德风险的解决方法

3． 1 控制权收益的引入
Demski和 Sappington［27］曾就一般雇主与员

工的双边道德风险问题，提出了一套解决的理论
模型．该文的委托人( 原公司的所有者) 与代理人
( 公司所聘请的员工) 签订了一种契约，若委托人
要求代理人需购买原属于委托人的公司时，代理
人需买下原属于委托人的公司． 在这种购买机制
的设计下，对代理人所造成的威胁，将可以诱使委
托人和代理人都选择有效率的行动，委托人也不
会选择偷懒而将自己的公司转移给员工，这种机
制可以完全的不需耗费额外的成本，解决双边道
德风险问题．

Hellmann［28］对风险投资活动中可转换债券
的应用提出了一种建立在如何选择退出机制上的
新解释，通过控制权在 VC 和 EN 之间的相机控
制，选择风险投资项目是被并购还是 IPO，双方在
这种机制下都将提供更高的努力水平．

受到 Demski和 Sappington［27］ 关于契约的设
计和 Hellmann［28］控制权安排等文献的启发，本
文将引入控制权的概念藉此讨论可转换债券与风
险投资双边道德风险的相关性． 由于讨论扩大到
如何解决 VC和 EN 多阶段都可能发生的双边道
德风险，一定程度上，可以理解为对可转换债券抑
制双边道德风险成立的条件和机理的进一步阐释．
3． 1． 1 基于现金流权的契约设计

VC投资期初与 EN签订契约如下: 项目所需
的资金 I由 VC分阶段投入，VC 可以决定是否让
EN拥有股权或是购买属于VC的股权． EN如果可
以接受契约规范，EN 先付出努力，VC 在观察 EN

的努力之后，也付出努力． EN付出的努力程度，可
以为 VC带来有关于未来项目期望价值的重要信
息，VC因此可以决定是否让 EN 拥有股权或购买
属于 VC的股权．

如果项目成功，VC 就会让 EN 拥有股权，EN
所得的报酬是与 VC共同拥有的股份，假设 VC方
拥有 φ比例的股份，EN拥有( 1 － φ) 的股份，0 ＜
φ ＜ 1，不考虑VC和EN以外风险投资企业预留给核
心员工的一些股份．如果项目失败，VC放弃项目的
股份，并要求EN做出相应的补偿，即要求EN付出一
定的价格 P，买下这个项目，VC获得补偿后退出．
3． 1． 2 基于控制权的契约设计

事实上，创业企业不同发展阶段 EN和 VC对
于项目成功起到的影响存在显著的差异． 控制权
是在状态信息揭示时，做出决定并采取行为的权
力．本文模型引入了正式控制权变量，并且正式控
制权的分配是进行相机安排的．依据Hellmann［28］

对风险投资中控制权安排的分配，假设这项正式
控制权是 EN 参与企业各项决策的权利． 如果控
制权减少，将为他带来负的效用，或者相当于具有
控制权时，他具有一定的控制权收益． 殷林森、胡
文伟、李湛［29］指出，从相机控制的角度研究风险
投资中的契约设计具有理论价值． 吴斌［30］ 指出，
拥有控制权将带来控制权收益． EN具有正式控制
权，EN将可以获得一定的控制权收益，相当于降
低了其努力的成本，其大小的变化通过努力成本
1
2ue

2
EN 中努力成本系数 u 的变化表现出来; 如果

VC拥有正式控制权，也会增加其控制权收益，其

大小的变化通过努力成本 1
2ve

2
VC中努力成本系数 v

的变化表现出来．
3． 2 引入控制权后的激励水平

由于创业企业分为创业初期和开拓市场期，
VC根据企业业绩信号决定是否进行第二阶段的
投资，设 VC初始投资为 I1，开拓产品市场阶段的
投资为 I2 ．初始阶段 VC要求的收益相对固定，设
为 P1，且P1 ＞ I1 ; 第二阶段业绩好转，VC与EN分
享企业股权．
3． 2． 1 考虑在第一阶段 VC具有控制权

此时VC相对 EN具有努力成本效率，有
u1

v1
＜

1; 第二阶段 EN具有控制权，此时 EN相对 VC 具
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有努力成本效率，有
u2

v2
＞ 1． 则整个投资阶段 VC

的预期效用为

UVC = ∫
θ̂

0
［P1 － 1

2v1
e2VC］dF( θ) +

∫
θ

θ̂
［φR2 － 1

2v2
e2VC］dF( θ) － I ( 12)

其中 v1 ＞ v2，且 v2 = v②．
整个投资阶段 EN的预期效用为

UEN = ∫
θ̂

0
( R1 － P1 － 1

2u1
e2EN ) dF( θ) +

∫
θ

θ̂
［( 1 － φ) R2 － 1

2u2
e2EN］dF( θ) ( 13)

其中，u2 ＞ u1，且 u1 = u．
由于存在双边道德风险，双方都选择最大化

自己的效用，可以得出双方预期的努力水平，对式
( 12) 中 eVC 求偏导数有

UVC

eVC
=φ
［∫

θ

θ̂
R2dF( θ)］

eVC
－ 1v1
［F( θ̂) －F( 0)］eVC －

1
v2
［F( θ) － F( θ̂)］eVC = 0

设 VC的最优努力水平为 eiq'VC，推导可得

eiq'VC =
v1v2φ槇R2eVC

v2［F( θ̂) － F( 0)］+ v1［F( θ) － F( θ̂)］

( 14)
由式( 13) 对 eEN 求偏导数有

UEN

eEN
=
［∫

θ̂

0
R1dF( θ)］

eEN
－ 1
u1
［F( θ̂) －F( 0)］eEN +

( 1 － φ)
［∫

θ

θ̂
R2dF( θ)］

eEN
－

1
u2
［F( θ) － F( θ̂)］eEN = 0

可得 EN的最优努力水平 eiq'EN

eiq'EN =
u1u2［槇R1eEN + ( 1 － φ) 槇R2eEN］

u2［F( θ̂) －F( 0)］+u1［F( θ) －F( θ̂)］
( 15)

联立式( 14) 和式( 15) ，得出双方的最优努力

水平为( eiq'VC，e
iq'
EN ) ．

命题3 引入控制权后，若第一阶段VC具有
控制权，第二阶段 EN具有控制权，则VC 与 EN的
最优努力水平满足 eiq'VC ＞ eiqVC，e

iq'
EN ＞ eiqEN ．

证明 由 v1 ＞ v2，有

eiq'VC =
v1v2φ槇R2eVC

v2［F( θ̂) － F( 0)］+ v1［F( θ) － F( θ̂)］

＞
v1v2φ槇R2eVC

v1［F( θ̂) － F( 0)］+ v1［F( θ) － F( θ̂)］

=
v2φ槇R2eVC

F( 槇θ) － F( 0)
因为0≤F( θ) ≤1，F( 0) = 0，F( θ) = 1所以有

eiq'VC ＞
v2φ槇R2eVC

F( θ) － F( 0)
= vφ槇R2eVC = eiqVC．

同理，由 u2 ＞ u1 = u

eiq'EN =
u1u2［槇R1eEN + ( 1 － φ) 槇R2eEN］

u2［F( θ̂) － F( 0)］+ u1［F( θ) － F( θ̂)］

＞
u1u2［槇R1eEN + ( 1 － φ) 槇R2eEN］

u2［F( θ̂) － F( 0)］+ u2［F( θ) － F( θ̂)］

=
u1［槇R1eEN + ( 1 － φ) 槇R2eEN］
［F( θ) － F( 0)］

又因为 0≤ F( θ) ≤ 1，F( 0) = 0，F( θ) = 1所以有

eiq'EN ＞
u1［槇R1eEN + ( 1 － φ) 槇R2eEN］
［F( θ) － F( 0)］

= u［槇R1eEN + ( 1 － φ) 槇R2eEN］

= eiqEN
3．2．2 考虑在第一阶段 EN具有控制权

此时 EN相对 VC具有努力成本效率，有
u1
v1

＞1;

第二阶段VC具有控制权，此时VC相对EN具有努力

成本效率，有
u2
v2

＜1．则整个投资阶段VC的预期效用为

UVC = ∫
θ̂

0
［P1 － 1

2v1
e2VC］dF( θ) +
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② 本文认为，在不考虑其他影响因素的前提下，VC( 或 EN) 在引入控制权情况下，控制权相机转移过程中不具有控制权的努力成本系数
与可转换债券契约下的努力成本系数相同，而具有控制权的努力成本系数大于可转换债券契约下的努力成本系数．



∫
θ

θ̂
［φR2 － 1

2v2
e2VC］dF( θ) － I ( 16)

其中，v2 ＞ v1，且 v1 = v．

整个投资阶段 EN的预期效用为

UEN = ∫
θ̂

0
( R1 － P1 － 1

2u1
e2EN) dF( θ) +

∫
θ

θ̂
［( 1 － φ) R2 － 1

2u2
e2EN］dF( θ) ( 17)

其中 u1 ＞ u2，且 u2 = u．

对式( 16) 中 eVC 求偏导数有

eiq'VC =
v1v2φ槇R2eVC

v2［F( θ̂) －F( 0)］+v1［F( θ) －F( θ̂)］
( 18)

对式( 17) 中 eEN 求偏导数有

eiq'EN =
u1u2［槇R1eEN + ( 1 － φ) 槇R2eEN］

u2［F( θ̂) －F( 0)］+u1［F( θ) －F( θ̂)］
( 19)

联立式( 18) 和式( 19)，得出双方的最优努力水
平为 ( eiq'VC，e

iq'
EN)，类 似 命 题 3 可 证 得 eiq'VC ＞

eiqVC，e
iq'
EN ＞ eiqEN．

命题4 引入控制权后，若第一阶段 EN具有
控制权，第二阶段VC具有控制权，则VC与 EN的
最优努力水平满足 eiq'VC ＞ eiqVC，e

iq'
EN ＞ eiqEN ．

3． 2． 3 考虑第一阶段 EN具有控制权

有
u1

v1
＞ 1，第二阶段 EN 仍具有控制权，有

u2

v2
＞ 1，即整个投资阶段，EN相对 VC拥有努力成

本效率．则整个投资阶段 EN的预期效用为

UEN = ∫
θ̂

0
( R1 － P1 － 1

2u1
e2EN) dF( θ) +

∫
θ

θ̂
［( 1 － φ) R2 － 1

2u2
e2EN］dF( θ)

其中 u2 ＞ u1 ＞ u③．

整个投资阶段 VC的预期效用为

UVC = ∫
θ̂

0
［P1 － 1

2v1
e2VC］dF( θ) +

∫
θ

θ̂
［φR2 － 1

2v2
e2VC］dF( θ) － I

其中 v2 ＜ v1 = v④．

eiq'VC =
v1v2φ槇R2eVC

v2［F( θ̂) － F( 0)］+ v1［F( θ) － F( θ̂)］

( 20)

eiq'EN =
u1u2［槇R1eEN + ( 1 － φ) 槇R2eEN］

u2［F( θ̂) － F( 0)］+ u1［F( θ) － F( θ̂)］

( 21)

联立式( 20) 和式( 21) ，得出双方的最优努力

水平为( eiq'VC，e
iq'
EN ) ．

命题5 引入控制权后，若两阶段都由 EN具

有控制权，则 VC 与 EN 的最优努力水平满足
eiq'VC ≤eiqVC，e

iq'
EN ＞ eiqEN ．

证明 由 v2 ＜ v1 = v，所以

eiq'VC =
v1v2φ槇R2eVC

v2［F( θ̂) － F( 0)］+ v1［F( θ) － F( θ̂)］

＜
v1v2φ槇R2eVC

v2［F( θ) － F( 0)］

= v1φ槇R2eVC = eiqVC
由 u2 ＞ u1 ＞ u，所以

eiq'EN =
u1u2［槇R1eEN + ( 1 － φ) 槇R2eEN］

u2［F( θ̂) － F( 0)］+ u1［F( θ) － F( θ̂)］

＞ u1［槇R1eEN + ( 1 － φ) 槇R2eEN］ ＞ eiqEN
3． 2． 4 考虑第一阶段 VC具有控制权

有
u1

v1
＜ 1，第二阶段 VC 仍具有控制权，有

u2

v2
＜ 1，即整个投资阶段 VC 相对 EN具有努力成

本效率．则整个投资阶段 EN的预期效用为

UEN = ∫
θ̂

0
( R1 － P1 － 1

2u1
e2EN ) dF( θ) +
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③

④

本文认为，在不考虑其他影响因素的前提下，引入控制权后，若两阶段均由 EN(或 VC) 具有控制权，则第二阶段的努力成本系数大于第一阶段
的努力成本系数，且均大于可转换债券契约下 EN(或 VC) 的努力成本系数．
本文认为，在不考虑其他影响因素的前提下，引入控制权后，若两阶段 VC(或 EN) 均不具有控制权，则第二阶段的努力成本系数小于第一阶段
的努力成本系数，且第一阶段的努力成本系数等于可转换债券契约下 VC(或 EN) 的努力成本系数．



∫
θ

θ̂
［( 1 － φ) R2 － 1

2u2
e2EN］dF( θ) ( 22)

其中 u2 ＜ u1 = u．
整个投资阶段 VC的预期效用为

UVC = ∫
θ̂

0
［P1 － 1

2v1
e2VC］dF( θ) +

∫
θ

θ̂
［φR2 － 1

2v2
e2VC］dF( θ) － I ( 23)

其中 v2 ＞ v1 ＞ v．与命题5类似，可推得如下结论:
eiq'VC ＞ eiqVC，e

iq'
EN ≤ eiqEN ．

命题6 引入控制权后，若两阶段均由VC具
有控制权，则 VC 与 EN 的最优努力水平满足
eiq'VC ＞ eiqVC，e

iq'
EN ≤ eiqEN ．

从上述讨论的四种情形可看出，可转换债
券与相机性控制权有效结合能够同时实现对EN
和 VC 激励，有利于抑制 VC 与 EN的道德风险．

⑤ 对于创业者边际贡献，本文倾向于认为其大于风险投资家的边际贡献，所以本文中 δ∈ ( 0. 5，1)，不失一般性，后文的讨论中，选取 δ = 0. 6．

⑥ 对于VC的转股比例，由于第二阶段经营业绩良好，VC将债权转为股权，享受企业成长的收益，此时转股比例φ∈ ( 0，1)，不失一般性，后文的讨

论中，选取 φ = 0. 4．

4 数值分析

对于项目价值函数 槇R = ∫
θ

0
RdF( θ) ，假定 R =

eδVCe
1－δ
EN ，其中 δ 为创业者努力的边际贡献率，δ ∈

( 0. 5，1) ．对于自然状态，本文假定 θ 近似服从

Gamma分布，f( θ) = λn

( n － 1) ! θ
n－1exp －λθ，θ∈［0，+

∞ ) ，则 槇R = ∫
θ

0
RdF( θ) = ∫

θ

0
eδVCe

1 － δ
EN

λ n

( n － 1 ) ! ×

θn－1exp －λθdθ，满足 槇R为 eVC 和 eEN 的增函数且为凹
函数的约束条件．

参数取值范围见表 1．
表 1 参数取值范围

Table 1 The range of parameters

参数 标示 取值

自然状态 θ ［0，+ ∞ )

创业者边际贡献 δ⑤ ( 0. 5，1)

VC的股份比例 φ⑥ ( 0，1)

由于状态密度函数已知，可知 F( 0) = 0，达

到最佳自然状态 θ 时，F( θ) = 1( Gamma 分布函
数中，当 θ趋于无穷大时，lim

θ→+∞
F( θ) = 1，对于本文

最佳自然状态 θ，本文近似认为 θ→ + ∞ )，对于临界

状态 θ̂，F( θ̂) ∈( 0，1)，不失一般性，本文假定

F( θ̂) = 1
3 ．

对于命题 3和命题 4，本文以命题 3为例进行
相关分析讨论．创业初期 VC具有控制权，而开拓市
场阶段 EN具有控制权．假设 u1 = 15，u2 = 20; v1 =
18，v2 = 12，对于上述参数，本文取 δ = 0. 6，φ = 0. 4，
将上述参数代入式( 10)、( 11) 和( 14)、( 15) 中，可得
均衡解

( eiqEN，e
iq
VC ) = ( 3. 43，2. 27)

( eiq'EN，e
iq'
VC ) = ( 4. 04，2. 59)

同时根据式( 10) 和( 11) ，及式( 14) 和( 15) ，
有如下 VC与 EN的努力水平变化图示:

图 1 VC与 EN努力水平变化图

Fig． 1 Sketch map of change between VC and EN’s effort level

图 1中实线与实线相交的点表示可转换债券与
控制权相机结合下的 VC与 EN的最优努力水平，虚
线与虚线相交的点表示可转换债券契约下VC与EN
的最优努力水平(图2同理) ． eiq'VC =2. 59 ＞e

iq
VC = 2. 27，

eiq'EN = 4. 04 ＞ eiqEN = 3. 43，与命题 3的结论一致．
对于命题 5和命题6，本文以命题5为例进行相

关分析讨论．由于 EN在两阶段均具有控制权，可假
设 u1 = 20，u2 = 25，v1 = 12，v2 = 8，将上述参数代入
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式( 20) 和( 21) 中，可得均衡解( eiq'EN，e
iq'
VC) = ( 4. 25，

1. 96)，同时根据式( 10) 和( 11)，及式( 20) 和( 21)，
有如下 VC与 EN的努力水平变化图示．

图 2 VC与 EN努力水平变化图

Fig． 2 Sketch map of change between VC and EN’s effort level

且 eiq'VC = 1. 96 ＜ eiqVC = 2. 27，eiq'EN = 4. 25 ＞ eiqEN =
3. 43，与命题 5 的结论一致．

5 结束语

本文基于完全信息对称情况下，就普通股、可
转换债券契约如何影响 VC 和 EN 的行为选择进
行了讨论;进一步地，提出并得以证明的一个观点
是可转换债券以及相机性控制权结合安排可以很
好地解决风险投资中的双边道德风险问题，即，相
机性的控制权安排为 EN和 VC提供了激励，有利
于 EN和 VC双边道德风险的降低．本文的局限在
于将控制权收益通过努力成本效率系数 u或 v来间
接地表示出来，一定程度上，这影响了研究的效度．
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Double-side moral hazard and convertible bond design in venture
capital firms

WU Bin，XU Xiao-xin，HE Jian-min
School of Economics ＆ Management，Southeast University，Nanjing 210096，China

Abstract: Personal bounded rationality and the investment project of uncertainty of future benefits make ven-
ture capitalists and entrepreneurs face the risk of double moral hazard． This paper divides the venture capital
project into early days and the development product market stage． By introducing the VC and EN’s cost coef-
ficient，we discuss when the control transfer randomly between the VC and EN，whether and how convertible
bonds will produce an effect on VC and EN operations in order to find some feasible solutions to the problems
of double-side moral hazard．
Key words: venture capital; double-side moral hazard; convertible bond; control right
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