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基于战略风险投资的融资契约设计及融资决策
①
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( 西南财经大学金融数学研究中心，成都 610074)

摘要: 初创企业融资过程中，融资的对象以及合同的设计会对初创企业的经营状态以及社会

福利水平产生重要影响．本文将融资的对象分为仅仅追求货币收益的风险投资家和同时追求
货币收益及战略目标的战略投资者，并基于此在阶段性融资背景下考察了单个投资者、多个独
立投资者以及辛迪加组织这三类融资方式中融资对象的选择和融资契约的设计，最后以社会

福利水平最优为首要目标、企业预期收益最大为次要目标为企业家提供最优的融资决策．通过
分析表明一个最优的融资决策应当包含最优的融资方式和最优的融资对象．关于融资方式，辛
迪加组织提供融资可行时，企业家应寻求辛迪加组织融资且这种融资方式总是社会有效率的;

辛迪加组织提供融资不可行时，企业家应寻求多个独立的投资者融资，但这种融资方式无法实

现最优的社会福利水平．关于融资对象，企业家应选择努力水平与一阶最优努力水平最为接近
的投资者．
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0 引 言

随着风险投资市场规模的增长以及在经济环

境中重要性的增加，越来越多的大型公司进入风

险投资市场．这些机构与传统的风险投资相比在
目标、规模、服务范围等方面存在显著差异［1］． 传
统的风险投资仅仅追求财务收益，而这些大型公

司追求财务回报的同时，更多地追求战略目

标［2 － 4］．尽管从传统意义上讲，风险投资是初创企
业最主要的资金来源，但越来越多的创业企业家

选择大型公司旗下的风险投资公司作为融资对

象［5，6］．企业家在风险投资市场面对传统的风险
投资以及公司型风险投资 ( 也称为战略投资

者［4］、战略公司型风险投资［7］) 时，如何选择投资
方不仅仅关系到初创企业的成长，而且关系到社

会福利水平．因此，国内外很多学者都对这一问题
展开了深入的研究．

Gompers等［8］首先将公司型风险投资与传统
意义上独立的风险投资机构这两类投资方做了一

个对比，从而为企业家选择融资对象提供了参考．
他们通过实证检验发现，从被投公司上市的可能

性来看，公司型风险投资比独立的风险投资机构

更优越，尤其是被投公司和公司型风险投资的母

公司之间有战略上的重叠时，这种优越性更明显．
也就是说，如果企业家倾向于将企业上市，则在融

资时应该选择战略契合的公司型风险投资作为投

资方．但是，他们指出公司型风险投资与独立的风
险投资机构相比也存在很大的缺点，即不够稳定，

缺乏战略重点的公司型风险投资可能在投资后停

止运营，企业家因此无法获得投后服务． Maula
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等［9］支持技术型初创企业选择公司型风险投资

作为融资对象，原因在于技术型初创企业寻求公

司型风险投资融资能让初创企业在 IPO时的市场
价值更高． Chemmanur等［10］从投资者培育初创企
业的创新能力这一视角提出，企业家选择公司型

风险投资作为投资方能够实现更高的创新产出

率．公司型风险投资因为战略目标而对失败的容
忍度更高并且具备更加专业的技术，因此在培育

初创企业的创新能力方面是风险投资无法替代

的．虽然公司型风险投资与独立的风险投资相比
存在很多优势，但 Dushnitsky 等［11］指出以经济利
益为导向的企业因为内部冲突、目标不一致等结
构缺陷会掩盖公司型风险投资的优势． 如果企业
以新技术为导向，则企业家在融资时选择公司型

风险投资作为投资方，能够实现创新上的收益从

而弥补可能较低的财政收益．总的说来，上述这些
学者更加关注公司型风险投资这类投资者对初创

企业的正面影响．事实上，公司型风险投资也会给
初创企业带来负面影响．董静和徐婉渔［12］指出公
司型风险投资的母公司会通过股权投资直接对新

创企业发起干预，汲取其知识、技术、研发成果，最
终成为新创企业最危险的竞争对手．傅嘉成等［13］

认为公司型风险投资在投资时受到母公司战略部

署、董事会决议的影响，往往不能实现多次投资，
因此可能无法充分发挥分阶段投资策略的优势并

且阻碍被投企业的发展． Park等［14］认为新创企业
选择公司型风险投资作为融资对象有利有弊，企

业家需要加以权衡，一方面公司型风险投资能够

提供促进新创企业技术商业化的互补资产，另一

方面新创企业和公司型风险投资紧密联系又会限

制新创企业从开放市场获得互补资产．但是，当新
创企业需要专业互补型资产或者是在不确定的环

境中运营时，选择公司型风险投资利大于弊． 当
然，传统的风险投资也具备公司型风险投资所不

具备的优势． Chemmanur 等［10］提到，传统的风险
投资支持的企业比公司型风险投资支持的企业风

险更低且盈利能力更强． Maula 等［15］认为在初创
期企业家选择风险投资能够得到更好的“企业培
育”，这类投资者能够帮助企业获得额外融资、招
募关键人员、形成专业化的组织结构．值得一提的
是，传统的风险投资具有与创始人一样积极的治

理动机以及丰富的治理经验［16］．
上述学者研究了公司型风险投资和传统的风

险投资这两种投资者对受资企业带来的影响，同

时也为企业家如何选择这两类投资者提供了建

议．实践中，不同类型的投资者还可能组成辛迪加
联合进行投资．那么考虑了辛迪加后，企业家应该
怎样选择投资方． Tian［17］认为辛迪加成员具备不
同类型的技能、信息、行业知识、人际关系网，因此
辛迪加给创业企业提供的帮助比单个风险投资机

构或者是单个公司型风险投资更多． 他的实证结
果也证明了他的观点，他通过实证研究发现辛迪

加投资的企业与单个风险投资机构或者是单个公

司型风险投资支持的企业相比，一方面创新能力

更强，另一方面 IPO 后前四年绩效更好． 陆瑶
等［18］得出了类似的结论，他们通过实证研究发

现，辛迪加联合投资的企业比单个风险投资公司

( 包含公司型风险投资和传统的风险投资机构)

投资的企业表现出更强的创新能力，并且辛迪加

成员越多、差异性越大，则被投公司的创新能力越
强． Moser［19］考虑了辛迪加对初创企业的不利影
响例如项目上的分歧和协调问题，但总的来说辛

迪加投资的企业还是比单个风险投资公司注资的

企业成功( IPO 或者兼并) 的概率更高，而且企业
的首轮融资中每增加一个辛迪加成员，该企业成

功的概率增加 3． 2 个百分点． 尽管 Tian［17］、陆瑶
等［18］以及 Moser［19］的研究结果表明，考虑了辛迪
加后，企业家应该尽量选择辛迪加作为投资方，但

Hellmann［4］证明了初创企业融资对象的选择依赖
于初创企业和战略投资者( 即公司型风险投资)

的战略目标之间的相互关系． 如果初创企业与战
略投资者的战略目标具有互补性，企业家应该寻

求战略投资者融资; 如果初创企业与战略投资者

的战略目标具有温和的替代性，企业家应该寻求

风险投资家融资; 如果初创企业与战略投资者的

战略目标具有强烈的替代性，这时企业家才应该

选择辛迪加作为融资对象．
基于目前的研究成果，本文研究了创业企业

家在面临风险投资家、战略投资者以及辛迪加组
织时，如何做出融资决策和设计融资合同．本文的
创新体现在以下几个方面．首先，为企业家融资提
供了更为精确的方案．现实生活中，企业家面临大
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量的投资者，每一个投资者都与其他投资者存在

差异，尤其是战略投资者，每个战略投资者的战略

目标独一无二并且会对被投企业产生很大影响．
基于此，依据战略目标的不同对每个战略投资者

加以区分．具体来讲，战略投资者持有一份价值受
初创企业经营状态影响的自有资产［4］，每个战略

投资者资产价值的变动值 θ ( 即战略目标) 都不
一样．其次，本文考虑了实际情况: 初创企业并不
能一次性获得全部所需资本，而且企业资金的短

缺可能发生在经营过程中的任何阶段，所以企业

家的融资通常分阶段进行．基于此，本文建了两阶
段融资模型，在多阶段融资的背景下考察企业家

的最优融资决策．再次，一方面优秀的企业在创造
利润的同时更应该承担起社会责任［20］，企业家在

选择融资对象时，应该将企业对投资者的负外部

性降到最低;另一方面，创业企业与战略投资者的

战略目标之间的冲突会造成社会福利损失，企业

家在选择融资对象时应该将这部分无谓的损失降

到最低．因此，本文以社会福利水平最优为首要目
标，企业预期收益最大为次要目标来考察最优的

融资对象．最后，本文在阶段性融资中考虑了三种
融资方式: 单个投资者、多个独立的投资者、辛迪
加组织．并在每一种融资方式下，设计出了企业家
与不同的投资者所签订的融资合同． 尽管本文与
Hellmann［4］的研究最为接近，但是本文的研究与
Hellmann［4］存在很大差异．首先，他只在单轮融资
中给出了最优的融资方式，而没有提供具体的融

资对象，也没有考虑融资分阶段进行的实际情况．
其次，他没有设计出企业家与投资者签订的融资

合同．事实上，通过设计融资合同并加以分析，能
够得到很多关键的结论． 例如，通过对合同的分
析，发现企业家无论选择哪一种融资方式，θ值越
大的战略投资者参与融资，企业家持有的股份就

越多而且每股的价值会越高，因此为了期望收益

最大化的企业家总是偏好寻求 θ值最大的战略投
资者融资．但是，仅在辛迪加组织提供融资时，企
业家的这种偏好总能实现最优的社会福利水平．
在单个投资者或者多个独立的投资者提供融资的

情况下，企业家的这种偏好可能会使战略投资者

承担过高的努力成本但没有获得相应的补偿而产

生外部性．在企业家拥有全部议价能力的情况下，

通过给战略投资者努力的补偿而减少外部性造成

的效率流失不可行．
本文也将单个投资者、多个独立的投资者、

辛迪加组织这三种融资方式进行了对比，发现

这三种融资方式之间存在着相对优劣． 所以，一
个最优的融资决策应当包含最优的融资方式和

最优的融资对象． 关于最优的融资方式，本文证
明了辛迪加组织提供融资可行时，这种融资方

式总是社会有效率的． 但是，辛迪加组织可能会
索要过高的股份，这种情况下，企业家会拒绝辛

迪加组织提供融资而寻求单个投资者或者多个

独立的投资者融资． 通过股权的分配，多个独立
的投资者提供融资实现的社会福利水平总大于

单个投资者．因此，辛迪加组织提供融资可行时
总是占优，辛迪加组织提供融资不可行时，独立

的投资者提供融资占优． 关于最优的融资对象，
为了实现最优的社会福利水平，企业家应选择

努力水平与一阶最优努力水平最为接近的投资

者．如果有多个投资者都能付出最为接近一阶
最优努力水平的努力，则应该从中选择能使企

业实现更高收益的投资者．

1 基本模型

受到财富约束的创业企业家拥有一项新技

术．为了能将新技术商业化、产业化，创业企业家
在 0 期需要创办一家企业来研发新产品并且大规
模生产，最后投放市场产生利润．假设企业家在第
0 时期需要启动资金 KＲ 来添置仪器设备、雇佣技
术人员、购买配套资产等等．投入资本 KＲ后，企业

进入研发阶段，开始进行产品研发和各项试验．到
了 1 期，企业研发出新的产品，这时候企业家需要
筹集资本 KG 来新建厂房及购买设备、雇佣劳动
力、进行市场营销等等．投入资本 KG后，企业进入

经营阶段，开始大量生产新产品并投放市场．由于
利用新技术研发的新产品未经市场检验，新产品

能否满足市场需求从而产生收益存在较大的不确

定性，主要体现在到了 2 期企业可能以概率 ρ 获
得成功，也可能以概率 1 － ρ 经营失败．假设企业
获得成功后，能够产生标准化的收益 1; 若失败，
则没有任何收益．整个融资过程如图 1 所示．
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图 1 融资过程

Fig． 1 Financing process

由于企业家受到财富约束，因而不得不借助

于外部融资筹集资本 KＲ 和 KG ．假设企业家寻求
外部融资的渠道有两个: 可以向风险投资行业中

的风险投资家寻求融资，也可以向战略投资者寻

求融资．风险投资家和战略投资者的不同点在于，
风险投资家仅仅追求货币收益，只要投资能够带

来货币利润，风险投资家就会选择投资，而战略投

资者不仅仅追求货币收益，还在意自己的战略目

标，如个人声誉、在某行业的影响力、自身资产的
价值等等． 本文借用 Hellmann［4］的假设，战略投
资者与风险投资家的不同在于战略投资者自身持

有一份资产，它的价值受到初创企业经营状态的

影响．假设在 0 期，企业还未创立之时，战略投资
者自有资产的价值为 u，如果 2 期企业经营成功
后，战略投资者资产的价值变为 u－ ，如果企业经营
失败，战略投资者自有资产的价值变为 u－ ． 定义

θ = u－ － u－ ，θ的取值衡量了企业对战略投资者自
有资产的影响．当 θ ＞ 0 时，称企业对战略投资者
的资产具有补充作用或者说战略投资者持有补充

资产;当 θ ＜ 0 时，称企业对战略投资者的资产具
有替代作用或者说战略投资者持有替代资产．
在现实生活中，企业家通常面对大量的战略

投资者，每个战略投资者的 θ取值都不一样，其值
可能大于 0，也可能小于 0，这取决于初创企业对
战略投资者自有资产的影响，如果是补充作用，则

θ ＞ 0 ，如果是替代作用，则 θ ＜ 0 ． ②在模型中，将
现实当中的情况进行简化，假设企业家面对 M +
N个战略投资者，其中前 M 个战略投资者 θ 值均

大于 0，后 N个战略投资者 θ值均小于 0．同样，在
现实生活中企业家也面临大量的风险投资家，为

了简便，假设总数为 L 的风险投资家形成了完全
竞争的风险投资行业，在该风险投资行业中，每个

风险投资家都是同质的．
综上所述，企业家在寻求外部融资时总共面

临 M + N + L个投资者．假设企业家在 0 期筹集资
本 KＲ时，决定与第 i( i = 1，2，…，M + N + L) 个投
资者( 仍记为 i ) 签订第一份融资合同．企业家给 i
提供一份要么接受要么拒绝的合同，合同中规定 i
提供给企业家 KＲ 的资金，作为回报，i 获得数量
为 αＲ

i 的股份．签订合同之后，企业进入研发阶段．
由于企业家掌握着关键技术，假设 i 对企业家掌
握的技术并不了解，因此在研发阶段，i不参与新
产品的研发，只是被动持有企业家承诺的股份．到
了 1 期，企业面临新一轮融资，假设企业家在筹集
新一轮的资金 KG时，决定与第 j ( j = 1，2，…，M +
N + L) 个投资者( 仍记为 j ) 签订第二份融资合
同． ③同样企业家提供给 j一份要么接受要么拒绝
的合同，企业家在合同中承诺获得资金 KG 后，作

为回报，分给 j数量为 αG
j 的股份．签订合同之后，

企业进入经营阶段．当 i≠ j时，由于 i和 j都拥有
丰富的管理经验，因此在企业经营阶段，i 和 j 都
可能参与企业的日常管理，或者是参与企业的重

大战略决策，抑或是参与招募企业的关键人员等

等，i和 j通过这些行为方式付出的努力可以提高
企业成功的概率．这样，之前提到过的企业成功的
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②

③

支撑这一论述最直观的事实就是国内外很多大型公司都设立了附属的风险投资公司，例如联想、海尔、英特尔、戴尔、IBM等．这类公司
型风险投资的母公司自身经营业务，生产产品．如果新创企业生产的产品与公司型风险投资的母公司生产的产品是互补品，伴随着新
创企业的产品投放市场，母公司的市场份额会提高，这就是 θ ＞ 0 的情形．相反，如果是替代品，母公司会因为与新创企业形成产品竞争
而导致市场份额降低，这就是 θ ＜ 0 的情形．
由于大量的风险投资家形成了完全竞争的风险投资行业，因此不管是风险投资家还是战略投资者，要想获得投资机会就不可能在

第一份合约中争取到在 1 期进一步投资的权利，换句话说，完全竞争的风险投资行业保证了企业家总是拥有融资的决策权和全部
议价能力．



概率 ρ由 ρ = P + ei + ej决定．其中 P( 0 ＜ P ＜ 1)
为外生变量，由企业家的努力水平、新技术的可行
性以及外部经济环境等因素决定．本文中，假设其
他影响因素不变，P 仅由企业家的努力水平决定
并且 P与企业家的努力水平呈正相关关系． ei 和
ej分别为 i和 j付出的努力( 0≤ ei，ej ＜ 1 ) ，努力

的成本函数分别为 ψ( ei ) =
1
2η

e2i、ψ( ej ) =
1
2η

e2j，

其中 η ＞ 0 是衡量努力成本大小的参数．
最后，对融资的参与人以及他们所处的经济

环境作出假设．假设企业家完全尽职尽责，不计较
个人得失，因此企业家的努力水平较高但努力的

成本较小并且为沉没成本．相反，投资者努力的边
际成本较高并且其努力水平是无法核实的，因而

不能在合同中缔约投资者的努力水平． 假设企业
家和投资者都是风险中性的，他们处在一个没有

贴现的环境中．

2 契约设计与融资决策

首先，给出一些参数假设．假设 η 足够小( 即
投资者努力的边际成本较高) 且至少满足 η ＜

min P，1 － P2

2{ }P
．该假设不仅保证了投资者的努

力水平和企业成功的概率 ρ 均小于 1，而且保证
了投资者的努力带来的影响小于创业者自身努力

对企业产生的影响． 假设企业家较高的努力水平
使 P超过了 KＲ + KG ． 该假设保证了完全尽职尽
责的企业家总能获得风险投资家的充分肯定，从

而总能够在任一风险投资家处获得创办企业所需

的全部资本．假设∑
M+N

s = 1
θs 的值趋于 0．该假设表明

在战略投资者足够多时，初创企业对这些战略投

资者的资产的总体影响接近 0 即初创企业造成的
外部影响较小．
接下来，就企业家寻求单个投资者、多个独

立的投资者以及辛迪加组织融资这三种常见的

融资方式，设计融资契约并以社会福利水平最

优为首要目标、企业预期收益最大为次要目标
确定融资对象，从而为现实生活当中企业家融

资提供建议．

2． 1 单个投资者
企业家寻求单个投资者融资时会与第 i( i =

1，2，…，M + N + L) 个投资者( 仍记为 i ) 先后签
订两份融资合同． 企业家在 0 期从 i 处筹集到研
发阶段所需的资本 KＲ 后，在 1 期继续寻求 i筹集
经营阶段所需的资本 KG ，作为回报，企业家分给

i的总股份为 αi = αＲ
i + αG

i ．
由于为企业家寻求单个投资者融资确定具体的

融资对象是以社会福利水平最优为主要标准，因此

先给出社会福利水平函数．事实上，单个投资者投资
的情况下社会福利水平函数由四部分构成:企业的

期望收益，战略投资者自有资产的价值，创办企业的

成本，参与融资的投资者的努力成本．企业的期望收
益为 ρ = P + e，由企业家的努力水平以及参与融资
的投资者的努力水平决定，M + N个战略投资者的

资产价值总额为∑
M+N

s =1
( ρ us + ( 1 － ρ) us ) ，创办企业所

需的成本由研发阶段的资本投入 KＲ 和经营阶段的

资本投入 KG 构成．记创办企业所需的总资本为 K，
则社会福利水平函数为

W( e) = ρ +∑
M+N

s =1
( ρ us + ( 1 － ρ) us ) － ψ( e) －

KＲ － KG

= ( P+e) ( 1+∑
M+N

s =1
θs ) －

1
2η

e2 +∑
M+N

s =1
us －K

社会福利水平最优时的一阶最优努力水平由

d W( e)
d e = 0 决定，得到一阶最优努力水平为

e* = η( 1 +∑
M+N

s = 1
θs ) ，一阶最优努力水平下企业成

功的概率为

ρ* = P + η( 1 +∑
M+N

s = 1
θs )

可以看到，在投资者的努力水平未达到一阶最优

努力水平 e* 时，努力的边际产出大于努力的边际
成本，总的社会福利水平随着投资者努力水平的

增加而增加．一旦投资者的努力水平超过 e* ，这
时努力的边际产出小于努力的边际成本，总的社

会福利水平反而会随着投资者努力水平的增加而

减少．因此在融资实践中，能否减少效率流失取决
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于企业家与投资者缔约的合同能否激励投资者付

出最接近 e* 的努力水平．
风险投资家与战略投资者追求的目标不同，

决定了企业家提供给他们的融资合同会有所不

同．而风险投资家又仅仅追求货币收益最大化的
单一目标，因此首先考虑企业家在 0 期以及 1 期
寻求第 l( l = M + N + 1，…，M + N + L) 个风险投
资家( 仍记为 l ) 融资 KＲ和 KG时所提供的两份合

同．事实上，企业家在 0 期与 l 签订第一份合同
时，未来 1 期的融资决策具有不确定性．由于合同
的不完全，企业家和 l 不可能缔约依赖于未来融
资决策的合同，于是企业家和 l 签订第一份合同
时，l 只能以第一份合约中获得的期望收益最大
化为目标，依据获得的股份决定未来管理阶段付

出的努力水平． 企业家在 1 期与 l 签订第二份合
同时，l才会以自身总的期望收益最大化为目标．
在签订第二份融资合同后，l总共注入资本 K，获
得了 αl = aＲ

l + αG
l 份事后收益，理性的 l会在第二

份合同签订之后重新决定自己的努力水平，使自

己总的期望收益最大化．可以看出，随着第二份合
同的签订，l 的目标由第一份合约中获得的期望
收益最大化转变为两份合同中获得的总的期望收

益最大化．事实上，企业家也经历了同样的目标转
变，因此在第一份合同中企业家会给 l 合适的股
份，这个股份比例由 l的参与约束决定，在第二份
合同中，企业家会在自身总的收益最大化的基础

上基于第一份合同中已经分给 l的股份决定出让
的股份比例． 将企业家与 l 签订的两份合同所包
含的内容在命题 1 中给出．
命题 1 企业家寻求 l融资时，
( i ) 在第一份融资合同中提供给 lαＲ

l =
1
η
( P2 + 2ηK槡 Ｒ － P) 的股份，在第二份融资合

同中提供给 l的股份为

aG
l = 1

η
( P2 + 2η槡 K － P2 + 2ηK槡 Ｒ )

( ii ) l 的二阶最优的努力水平为 el =

( P2 + 2η槡 K － P) ，企业成功的概率为 ρl =

P2 + 2η槡 K ．

( iii) 当且仅当 αl = 1 +∑
M+N

s = 1
θs时，该融资方式

实现最优的社会福利水平．
证明 见附录 A．
从命题 1 可以看出，单个风险投资家投资该

企业时，付出了努力并且获得了一定的股份．但不
难验证，风险投资家获得的总利润为零，也就是说

获得投资机会的风险投资家在两份合同中只获得

了所投资本 K和努力的回报，并没有获得额外的
收益．这是因为风险投资家处在完全竞争的风险
投资行业中，一旦该风险投资家要求额外的回报，

便无法争取到投资机会．对企业家来讲，获得某个
风险投资家的融资后，出让给该风险投资家的总

股份 αl 与创办企业所需的总资本 K、概率 P以及
努力成本系数 η有关．所需总资本 K越多，或者概
率 P越低，或者努力成本系数 η越小，企业家出让
给风险投资家的总股份越多．因此，企业家要想在
寻求风险投资家融资时保留更多的股份，在无法

减少创办企业所需资本的情况下唯一能做的就是

提高概率 P，也就是企业家必须付出尽可能多的
努力．
接着考虑企业家分别寻求第 m( m = 1，2，…，

M) 个具有补充资产的战略投资者( 仍记为 m ) 和
第 n( n = M + 1，M + 2，…，M + N) 个具有替代资
产的战略投资者( 仍记为 n ) 融资的情况．由于 m
和 n各自都有一份资产，这份资产的价值受到企
业经营状态的影响，因此企业家无论是向 m 筹集
资本还是寻求 n 融资，所提供的合同都应该考虑
这一因素，这也就决定了企业家提供给 m 和 n 的
合同与命题 1 中提供给风险投资家的合同会有很
大的区别．命题 2 设计出了企业家分别寻求 m 和
n融资时所提供的两份合同．
命题 2 企业家寻求第 i( i = 1，2，…，M + N)

个战略投资者融资时

( i) 在第一份融资合同中提供给战略投资者
的股份为

aＲ
i =

1
η
( P2 + 2η( KＲ + θi P2 + 2η槡 K槡 ) －P) －θi

在第二份融资合同中提供给战略投资者的股

份为

αG
i = 1

η
( P2 + 2η( K + θi P2 + 2η槡 K槡 ) －

P2 + 2η( KＲ + θi P2 + 2η槡 K槡 ) )
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( ii) 战略投资者二阶最优的努力水平为

ei = P2 + 2η( K + θi P2 + 2η槡 K槡 ) － P
企业成功的概率为

ρi = P2 + 2η( K + θi P2 + 2η槡 K槡 )

( iii) 当且仅当 αi + θi = 1 +∑
M+N

s = 1
θs时，该融资

方式实现最优的社会福利水平．
证明 见附录 B．
命题 2 揭示了一个直观的事实，由于 θm ＞ 0

而 θn ＜ 0 ，m的二阶最优努力水平高于 n ．事实
上，这是因为初创企业会对 m 的资产产生补充作
用使 m的资产相对升值，这种补充作用会给予 m
更多的激励，相反初创企业对 n 的资产产生了替
代作用使 n 的资产相对贬值，这种负面影响使 n
的努力水平更低．具体地，对 m来讲 θm值越大，说
明企业对 m的资产产生的补充作用越大，从而对
m的激励作用越大，使 m付出越多的努力．对 n来
讲，θn 值越小，表示企业对 n 的资产产生的替代
作用越大，这种负面影响使 n的努力水平越小，当

θn ≤－ K
P2 + 2η槡 K

时，n的努力水平甚至减少为

0．虽然寻求 m融资时，企业成功的概率比寻求 n
融资时更高，但这并不代表寻求 m 融资一定占
优．事实上，完全可能出现这种情况，寻求 m 融资
时，m付出很高的努力水平从而使m承担太高的努
力成本，总的社会福利水平反而低于寻求 n 融资时
的社会福利水平，这种情况下寻求 n融资更优．
至此，通过命题 1 和命题 2，已经给出了企业

家寻求包含风险投资家和战略投资者在内的单个

投资者融资时所提供的两份合同． 为了得到更关
键的结论，将命题 1 和命题 2 的结果进行对比．在
单个投资者的二阶最优努力水平方面，由 θm ＞ 0
且 θn ＜ 0不难得到 en ＜ el ＜ em ，也就是说三类融
资对象中具有补充资产的战略投资者在向企业注

入资金 KＲ和 KG后付出的努力水平最高从而企业

成功的概率最高，其次为风险投资家，具有替代资

产的战略投资者注入资本后努力水平最低导致企

业成功概率最低． 从这部分努力水平的对比结果
来看，很好的解释了徐子尧［6］的实证结果，他以

我国中小板 2007 年—2014 年间有风险投资机构

参与的上市公司为样本，通过实证研究发现当公

司型风险投资的母公司与新创企业之间存在战略

协同时，新创企业价值增值的效应会更明显，且这

种价值增值并不完全来自于公司型风险投资卓越

的项目挑选能力．事实上，母公司与新创企业之间
存在战略协同的公司型风险投资对应本文中具有

补充资产的战略投资者，由于这类公司型风险投

资在给新创企业注入资本后，通过参与企业的日

常管理等方式付出的努力水平更高，从而使新创

企业的预期现金流更高即价值增值更高． 可以看
到，新创企业的价值增值部分来源于具有战略协

同的战略投资者的努力，战略协同作用越明显即

本文中的 θm 值越大，战略投资者越努力，新创企
业价值增值的效应就越明显．
在单个投资者获得的总股份方面，由命题 1

和命题 2 不难推断:如果 θm = 0则 αl = αm ;如果

θn = 0 则 αl = αn ．由于 αm 和 αn 满足

d αm

d θm
= P2 + 2η槡 K

P2 + 2η( K + θm P2 + 2η槡 K槡 )
－ 1

＜ 0

d αn

d θn
= P2 + 2η槡 K

P2 + 2η( K + θn P2 + 2η槡 K槡 )
－ 1

＞















0
可以得到 αm，αn ＜ αl ，也就是说战略投资者投资

时获得的股份都比风险投资家投资时所得的股份

要少．出现这种情况的原因在于，战略投资者与风
险投资家竞争新创企业的投资机会时自身的战略

目标会成为竞争的劣势．具体来讲，具有补充资产
的战略投资者其资产因为新创企业的补充作用相

对升值，即使企业家分给该类战略投资者的股份

比风险投资家少，该类战略投资者也会投资，而具

有替代资产的战略投资者其资产因为新创企业的

替代作用相对贬值，一方面这类战略投资者无法

在投资时索要更多的股份作为补偿，否则企业家

会选择向风险投资家筹集资本; 另一方面这类战

略投资者的努力水平低于风险投资家，因此企业

家分给具有替代资产的战略投资者的股份也比风

险投资家少．这部分股份的对比结果说明，现实生
活中战略投资者具有隐藏自身战略目标的动机，

这就使得企业家选择合适的公司型风险投资融资
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面临困难．
命题 1 和命题 2 的结果还表明，如果有所谓

θ = 0的情况，那么此时该战略投资者和风险投资
家从投资中获得的股份以及二阶最优努力水平完

全一样，也就是说对风险投资家而言，如果定义 θl
= 0( l = M + N + 1，…，M + N + L) 则只与战略投
资者有关的命题 2 可以用来描述风险投资家． 基
于此，后文除非特别说明，都将采用这种方式把战

略投资者和风险投资家纳入到同一理论体系中描

述，而不必每次都分开讨论．
为了更加直观地显示上述关于二阶最优努力

水平以及总股份的对比结果，将离散的 θ 值连续
化后，用图 2 中的子图 ( a) 展示包含战略投资者
以及风险投资家在内的投资者的二阶最优努力水

平 e和 θ值的函数关系，用子图( b) 描述投资者获
得的总股份 α与 θ值的函数关系．

图 2( a) e和 θ值的函数关系 图 2( b) α和 θ值的函数关系

Fig． 2( a) Function relation between e and θ Fig． 2( b) Function relation between α and θ

对比图 2 的子图( a) 和子图( b) 可以直观地
看出，初创企业对战略投资者的资产补充作用越

大，战略投资者在投资后努力水平越高，但获得的

股份越低．类似的，初创企业对战略投资者的资产
替代作用越大，战略投资者投资后努力水平越低，

获得的股份也越低，当初创企业对战略投资者的

资产形成很强的替代作用，即使分给战略投资者

股份，也无法激励战略投资者付出努力．总之，具
有补充资产的战略投资者提供了最多的努力，承

担了最多的努力成本，并且在这类投资者当中，θ
值越大的战略投资者投资后努力水平越高从而企

业预期收益越高，但持有的股份反而越低．因此，
理性的企业家总是会在具有补充资产的战略投资

者当中选择 θ 值最大的战略投资者作为融资对
象．虽然企业家的这种偏好能够保证企业实现预
期收益最大化，但从社会福利水平的角度来看不

一定最优．原因在于 θ 值最大的战略投资者承担
了最高的努力成本，但可能没有获得足够多的股

份作为补偿而产生外部性． 将企业家寻求单个投
资者融资时的最优融资对象在命题 3 中给出．
命题 3 定义努力函数 e( x) 以及正的常量

εi ( i = 1，2，…，M + N + L) 如下

e( x) = P2 + 2η( K + x P2 + 2η槡 K槡 ) － P

εi = e( θi ) － η( 1 +∑
M+N

s = 1
θs )

企业家应该寻求第 arg min
i

εi个投资者融资，进一

步如果 arg min
i

εi 为一个数集 E，则寻求第

arg max
k∈E

e( θk ) 个投资者融资．

命题 3 的结论是很明显的，εi 越小说明第 i
个投资者投资后的二阶最优努力水平与一阶最优

努力水平越接近，从而社会福利水平与最优的社

会福利水平 W( e* ) 越接近．如果有多个投资者在
投资后均能实现最为接近 W( e* ) 的社会福利水
平，则寻求能够使企业以更高概率成功的投资者

融资． 事实上，命题 3 不仅给出了最优的融资对
象，而且还一定程度上揭示了具有补充资产的战

略投资者、风险投资家以及具有替代资产的战略
投资者投资的相对优劣．定义如下四个常量

θm1
= min{ θ1，θ2，…，θM}

θm2
= max{ θ1，θ2，…，θM}

θn1 = min{ θM+1，θM+2，…，θM+N}

θn2 = max{ θM+1，θM+2，…，θM+N













}

不难得出，当 εm2
＜ εl 时，所有具有补充资产的战
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略投资者的二阶最优努力水平相对于风险投资家

以及具有替代资产的战略投资者的二阶最优努力

水平更为接近一阶最优的努力水平，此时寻求具

有补充资产的战略投资者融资占优．当 εl ＜ εm1
，

εn2 时，风险投资家的二阶最优努力水平在这三类

投资者中最接近一阶最优的努力水平，此时寻求

风险投资家融资占优．当 εn1 ＜ εl 时，具有替代资

产的战略投资者的二阶最优努力水平最接近一阶

最优的努力水平，此时寻求具有替代资产的战略

投资者融资占优． 上述对比结果为企业家寻求单
个投资者融资时如何选择融资对象提供了更加简

便的决策方式．其实企业家不必按照命题 3 的结
果，计算每一个 εi 的值，而只需要计算几个关键

的值

{ εm1
，εm2
，εl，εn1，εm2

}

从而确定哪一类投资者投资占优，再在该类投资

者中计算每一个 εi 的取值，最后选择使 εi 取值最

小的投资者作为融资对象．可以看出，这种更为简
便的决策方式在投资者总数很多时优势相当明

显，它可以大幅度减少企业家进行决策时的工作

量．当然，这种决策方式也存在缺陷，当三类投资
者投资不存在绝对的优劣关系时这种决策方式不

再适用，这种情况下只能按照命题 3 的结论计算
每一个 εi 的值，从而确定融资的对象．
2． 2 多个独立的投资者
寻求多个独立的投资者融资是指企业家在 0

期与第 i( i = 1，2，…，M + N + L) 个投资者( 仍记
为 i ) 签订融资合同，在 1 期与第 j( j = 1，2，…，
M +N + L) 个投资者( 仍记为 j ) 签订融资合同，
这里 i≠ j且 i和 j保持自己的独立性．在 0 期企
业家从 i处筹集资本 KＲ ，作为回报分给 i αＲ

i 的

股份．在 1 期企业家从另外一位投资者 j 处筹得
资本 KG，同时分给 j αG

j 的股份． i和 j都参与融资
时，社会福利水平函数与 i单独投资 K 时的社会
福利水平函数类似，同样由四部分构成: 企业的

期望收益，战略投资者自有资产的价值，创办企

业的成本，i 和 j 的努力成本． 具体形式由下
式给出

W( ei，ej ) = ρ +∑
M+N

s = 1
( ρ us + ( 1 － ρ) us ) － ψ( ei ) － ψ( ej ) － KＲ － KG

= ( P + ei + ej ) ( 1 +∑
M+N

s = 1
θs ) －

1
2η

e2i － 1
2η

e2j +∑
M+N

s = 1
us － K

社会福利水平最优时的一阶最优努力水平由

W( ei，ej )
ei

= 0 和
W( ei，ej )
ej

= 0 决定，得到 i和 j

的一阶最优努力水平为 e*i = η( 1 + ∑
M+N

s = 1
θs ) ，

e*j = η( 1 +∑
M+N

s = 1
θs ) ．一阶最优努力水平下企业成

功的概率为 ρ*i，j = P + 2η( 1 +∑
M+N

s = 1
θs ) ．最优的社

会福利水平为

W( e*i ，e
*
j ) = η( 1 +∑

M+N

s =1
θs )

2 + P( 1 +∑
M+N

s =1
θs ) +

∑
M+N

s =1
us － K

然而，上述最优的社会福利水平 W( e*i ，e
*
j )

并非总会实现．原因在于，社会福利水平最优可能
与企业家期望收益最大化的目标冲突，结果企业

家以自身期望收益最大化为目标分给各个投资者

的股份可能无法激励投资者付出一阶最优的努力

水平．具体的，企业家在 0 期与 i 签订融资合同
时，企业家会基于 i 付出的努力水平分给 i 股份，

这个股份使企业家在第一份合同中获得的期望收

益最大化． 如果激励 i 付出更多努力所带来的期
望收益的增加不足以弥补企业家出让更多股份造

成的损失，这种情况下企业家就会给 i 最低且满
足 i参与约束的股份，这个股份对 i的激励程度也
因此最低，可能导致 i 付出的努力水平远远小于
一阶最优的努力水平．到了 1 期，企业家与另外一
个投资者 j签订融资合同时，同样会基于 j付出的
努力水平分给 j 股份，这个股份由企业家基于第
二份合同中获得的期望收益最大化来确定． j 获
得的股份对 j的激励程度取决于 j 付出更多努力
给企业家带来期望收益的增加能否弥补企业家出

让更多股份造成的损失，如果不能，企业家会给 j
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最低且满足 j参与约束的股份，这个股份对 j的激
励程度也因此最低，可能导致 j 付出的努力水平
也低于一阶最优的努力水平．可以看出，企业家与
独立投资的投资者 i 和 j 签订的融资合同与单个
投资者 i 投资时签订的两份合同相比，相同点在
于第一份合同完全一样，在这两份合同中提供给 i
的股份都是在满足 i参与约束的前提下通过最大
化企业家的期望收益来确定． 不同点在于第二份
合同中企业家分给 j 的股份无法像提供给 i 的股
份那样基于第一份合同中已经出让的份额决定股

份分配，而是要在考虑 j 参与约束的前提下通过
最大化自身的期望收益重新确定分给 j 的股份．
将企业家寻求 i融资 KＲ 和寻求 j 融资 KG 时所提

供的两份合同在命题 4 中给出．
命题 4 ( i) 企业家在 0 期寻求 i融资 KＲ 时，

在第一份融资合同中提供给 i的股份为

aＲ
i =

1
η
( P2 +2η( KＲ +θi P2 +2η槡 K槡 ) － P) － θi

i的二阶最优努力水平为

ei = P2 + 2η( KＲ + θi P2 + 2η槡 K槡 ) － P
( ii) 企业家在 1 期寻求 j 融资 KG 时，在第二

份融资合同中提供给 j的股份为

aG
j = 1

η
( A2 + 2η( KG + θ j P2 + 2η槡 K槡 )

－ A) － θ j
j的二阶最优努力水平为

ej = A2 + 2η( KG + θ j P2 + 2η槡 K槡 ) － A
这里 A为常数且

A = P2 + 2η( KＲ + θi P2 + 2η槡 K槡 )

( iii) 当且仅当 αＲ
i + θi = 1 +∑

M+N

s = 1
θs 且 αG

j +

θ j = 1 +∑
M+N

s = 1
θs 时，该融资方式实现最优的社会福

利水平．
证明 见附录 C．
命题 4 的结论揭示了几个重要的事实．首先，

i获得的股份 αＲ
i 以及二阶最优努力水平 ei不会受

到 j的自有资产价值变动的影响，但 j获得的股份
αG

j 以及二阶最优努力水平 ej会受到 i的自有资产
价值变动的影响．原因在于，企业家与 i 在 0 期签

订融资合同时，1 期的融资具有不确定性，于是企
业家和 i都只能以当前合同中获得的收益最大化
为目标签订融资合同，这样一份合同与 j 的资产
价值变动无关，但企业家与 j 在 1 期签订融资合
同时，双方的预期收益受到 i努力水平从而 i自有
资产价值变动的影响，因此企业家和 j 以期望收
益最大化为目标签订的融资合同必然会受到 i 自
有资产价值变动的影响． 其次，i 和 j 总的努力水
平 ei + ej与企业对 i和 j资产的总体影响 θi + θ j有
以下关系

ei + ej = P2 +2η［K + ( θi + θj ) P2 + 2η槡 K槡 ］ － P
可以看出，θi + θ j越大也就是说企业对 i和 j资产
的总体补充作用越大或者替代作用越小，i和 j付
出的总的努力水平越高从而 2 期的预期收益越
高．类似的，i和 j获得的总股份 αi，j与 θi + θ j有以
下关系

ai，j =
1
η
( P2 +2η［K+( θi +θj ) P2 +2η槡 K槡 ］－P) －

( θi +θj )

不难得到 θi + θ j ＞ 0时
d αi，j

d( θi + θ j )
＜ 0 ，也就是说

企业对 i和 j资产的总体影响呈现补充作用时，企
业家出让给 i和 j的总股份 αi，j与 θi + θ j呈负相关

关系;相反，θi +θ j ＜0时可以得到
d αi，j

d( θi + θ j )
＞ 0 ，

也就是说企业对 i和 j 资产的总体影响呈现替代
作用时，企业家出让给 i 和 j 的总股份 αi，j 与

θi +θ j呈正相关关系．用图 3( a) 直观地展示 ei + ej
与 θi + θ j 的函数关系，图 3( b) 直观地展示 αi，j 与

θi + θ j 的函数关系．
对比图 3 的子图( a) 和子图( b) ，可以更加直

观地得到这样的事实，θi + θ j 增大，i 和 j 付出的
总的努力水平会增加从而企业的预期收益增多，

但 i和 j获得的总股份反而先增加后减少，最终这
个股份接近于 0．因此，理性的企业家在寻求多个
独立的投资者融资时，为了获得更多预期收益，必

然会寻求 θ 值最大的两位投资者融资．虽然这样
的偏好能够保证企业以最高的概率获得成功且同

时企业家也获得了最多的收益，但是这种融资方

式可能会产生很强的外部性从而导致效率流失，
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社会福利水平因此可能较低． 所以企业家偏好的
融资对象从社会福利水平的角度来看不一定最

优，能够保证社会福利水平最优的融资选择在命

题 5 中给出．

图 3( a) ei + ej 与 θi + θj 的函数关系 图 3( b) αi，j 与 θi + θj 的函数关系

Fig． 3( a) Function relation between ei + ej and θi + θj Fig． 3( b) Function relation between αi，j and θi + θj

命题 5 定义努力函数 e1 ( x) 、e2 ( x，y) 及常
量 εi，j ( i，j = 1，2，…，M + N + L，i≠ j) 如下:

e1( x) = P2 + 2η( KＲ + x P2 + 2η槡 K槡 ) － P
e2( x，y) = －［P + e1( x) ］+

［P + e1( x) ］
2 + 2η( KG + y P2 + 2η槡 K槡 )

εi，j =［e1( θi ) － η( 1 +∑
M+N

s =1
θs) ］

2 +

［e2( θi，θj ) － η( 1 +∑
M+N

s =1
θs) ］

2

则企业家应该在组合

D = { ( i，j) i，j = 1，2，…，M + N + L，i≠ j}

中选择( i，j) = arg min
( i，j) ∈D

εi，j ，进一步如果 arg min
( i，j) ∈D

εi，j 为一个点集 D1 ，则选择 ( i，j) = arg max
( i，j) ∈D1

{ e1 ( θi ) + e2 ( θi，θ j ) } ． 其中第 i 个投资者投资
KＲ ，第 j个投资者投资 KG ．
命题 5 的结论基于这样一个事实，由于 εi，j =

( ei － e*i )
2 + ( ej － e*j )

2 ，εi，j越小说明 ( ei，ej ) 越
接近 ( e*i ，e

*
j ) ，从而选择 ( i，j) ———寻求第 i 个

投资者融资 KＲ 、第 j 个投资者融资 KG ———这组
融资对象产生的社会福利水平越接近最优的社会

福利水平 W( e*i ，e
*
j ) ，当有多组融资对象均能实

现最为接近 W( e*i ，e
*
j ) 的社会福利水平，则从中

选择使企业以最高概率成功的组合．
2． 3 辛迪加组织
考虑这样一种情况，企业家在 0 期与第

i0 ( i0 = 1，2，…，M + N + L) 个投资者( 仍记为 i0 )
签订融资合同，在第 1 期与第 i1 ( i1 = 1，2，…，M +

N + L，i1 ≠ i0 ) 个投资者( 仍记为 i1 ) 签订融资合
同，为了分散风险、多样化投资以及增加交易流的
质量和数量［21］，i1 在 1 期与 i0 组成辛迪加联合进
行投资．由于组成辛迪加后 i0 和 i1 在商业上失去
独立性，i0 和 i1 可能会根据协议通过转移支付 T
统一调整各自的投资额 Ki0 和 Ki1 以及股份 αi0 和

αi1 ，最后再按照各自期望收益最大化的目标付出

不能缔约的努力水平．具体来讲，在 1 期 i0已经投

资了 KＲ 并且持有股份

aＲ
i0 =

1
η
( P2 +2η( KＲ +θi0 P2 +2η槡 K槡 ) － P) － θi0

如果根据协议 i1在1期的投资额Ki1大于KG，i1会支

付给 i0T = Ki1 － KG以换取 i0持有的一部分股份．相

反，如果协议规定 i1在1期的投资额 Ki1小于 KG ，i0
在 1期会追加投资 － T，此时没有转移支付发生．因
为 i0 和 i1 组成辛迪加联合进行投资的情况下，i0 和
i1 都会通过参与企业管理等方式按照各自期望收益
最大化的目标付出努力，所以社会福利水平函数与

i0 和 i1 独立参与投资时的社会福利水平函数完全一
样，这在前面已经给出．根据福利水平最优的一阶条
件得到 i0 和 i1 的一阶最优努力水平为

e*i0 = η( 1 +∑
M+N

s =1
θs ) ，e

*
i1 = η( 1 +∑

M+N

s =1
θs )

同样，一阶最优努力水平下企业成功的概率为 ρ*S =

P + 2η( 1 +∑
M+N

s =1
θs ) ，最优的社会福利水平为W( e*i0，

e*i1 ) = W( e*i ，e
*
j ) ．

下面考察 i0 和 i1 组成辛迪加联合进行投资时，
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企业家提供的合同能否激励 i0和 i1付出一阶最优的
努力水平从而实现最优的社会福利水平．在 0期，企
业家与 i0 签订融资合同，由于合同的不完全，企业家
与 i0 缔约一份不会受到未来融资影响的合同，因此
第一份合同与 i0 和 i1 独立投资时的第一份合同一
样，这在命题 4第( i) 部分已经给出．在 1期，随着 i1
的加入，企业家与 i0 和 i1 组成的辛迪加组织签订的
融资合同与企业家单独与 i1 签订的合同相比更为复
杂，主要体现在 i0 和 i1 各自的投资额以及股份相互
关联，从而 i0 和 i1 各自以期望收益最大化为目标付
出的努力相互影响，也就是说 i0 和 i1 各自的努力水
平是对方努力水平的反应函数．可以肯定的是 i0 和
i1 组成辛迪加联合进行投资与独立投资相比并不能
获得额外的收益，否则企业家会拒绝辛迪加组织提

供融资，转而寻求独立的投资者融资．命题 6给出了
企业家与辛迪加组织签订的合同所包含的全部

内容．
命题6 企业家在0期寻求 i0融资，在1期寻求

i0 和 i1 组成的辛迪加融资时，
( i) i0 投入的资本为

Ki0 = K
2 +

θi1 － θi0
2 P2 + 2η槡 K

企业家在合同中提供给 i0 的总股份为 a*
i0 = 1 +

∑
M+N

s =1，s≠i0
θs ．

( ii) i1 投入的资本为

Ki1 = K
2 －

θi1 － θi0
2 P2 + 2η槡 K

企业家在合同中提供给 i1 的股份为 a*
i1 = 1 +

∑
M+N

s =1，s≠i1
θs ．

( ii) 该融资方式总能实现最优的社会福利
水平．
证明 见附录D．
命题 6 的结论来源于这样一个事实，当 i0 和

i1 组成辛迪加时，虽然各自的预期收益相比于独
立投资时不变，但 i0 和 i1 能够通过调整资本投入
来改变各自参与约束的边界解，进而影响企业家

出让的最低股份．如果 i0和 i1独立投资，各自投入
的资本就固定为 KＲ 和 KG ，i0 和 i1 参与约束的边
界解也就因此无法改变，这样企业家提供给 i0 和
i1 的最低股份也就无法调整，而一旦这个最低股

份对 i0 和 i1 激励不足或者是激励过度，最优的社
会福利水平也就无法实现． 从命题 6 可以看出，
θi0和 θi1越大，企业家出让的能够激励 i0和 i1付出
一阶最优努力水平的股份 a*

i0 和 a*
i1 就越小，企业

家持有的股份 1 － a*
i0 － a*

i1 就越大，因此，理性的

企业家总是偏好 θ值最大的两位投资者组成辛迪
加提供融资．一方面，企业家持有了最多的股份;
另一方面，企业能够以最高的概率成功并且实现

最优的社会福利水平．总之，企业家偏好的融资对
象从社会福利水平的角度来看也最优．
最后，关于命题 6 做几点说明．首先，命题 6 的

结论是在 a*
i0 与 a*

i1 的和不超过 1的前提下得到的．

一旦 a*
i0 + a*

i1 ＞ 1，企业家会因为自身的期望收益
UE

S ( a
*
i0，a

*
i1 ) = ρ*S ( 1 － a*

i0 － a*
i1 )

小于 0 而拒绝 i0和 i1组成辛迪加提供融资，所以
只要 i0 和 i1 组成了辛迪加联合进行投资，就一
定有 a*

i0 + a*
i1 ≤ 1 ．其次，虽然命题 6 针对的是 0

期 i0单独投资、1 期 i0和 i1组成辛迪加联合进行
投资的情况，但对 0 期 i0 和 i1 组成辛迪加联合
进行投资，1 期该辛迪加组织追加投资的情况也
是适用的．原因在于这种情况下 i0 和 i1 总共投
入资本 K ，并且 i0 和 i1 同样都会通过参与企业
日常管理等方式付出努力水平从而提高企业成

功的概率，其实质与本文讨论的辛迪加组织

一样．
至此，已分别就单个投资者、多个独立投资者

以及辛迪加组织提供融资设计了融资合同并为每

一种融资方式提供了如何选择融资对象的建议．
接下来，本文将对比这三种融资方式的相对优劣，

从而为企业家提供一套完整的融资策略．

3 三种融资方式的比较分析

从前面的讨论中可以看出，在三种融资方式

都可行的情况下，企业家寻求辛迪加组织融资总

能实现最优的社会福利水平; 寻求多个独立的投

资者融资时，企业家按照命题 5 选择两位投资者
能实现接近 W( e*i ，e

*
j ) 的社会福利水平; 寻求单

个投资者融资时，企业家按照命题 3 选择投资者
能实现接近 W( e* ) 的社会福利水平．也就是说，
三种融资方式都可行时，辛迪加组织提供融资总

—86— 管 理 科 学 学 报 2019 年 1 月



是社会有效率的，另外两种融资方式也能实现有

效率的社会剩余但不总是社会有效率的． 因为
W( e* ) 不超过 W( e*i ，e

*
j ) ，所以三种融资方式都

可行的前提下，寻求辛迪加组织融资占优，且多个

独立的投资者提供融资优于单个的投资者． 三种
融资方式不都可行的情况下，企业家最优融资方

式的选择依赖于它们的可行性以及效率． 命题 7
给出了三种融资方式的可行性及效率．
命题 7 定义

θ
－

k = max
1≤i'≤k
{ θi'}

θk = max
1≤i'≤k
( { θi'} －{ θ

－

k} ) ( k =1，2，…，M + N + L)

( i) 当∑
M+N

s = 1
θs ＞

θ
－

M + θM － 1
2 时，仅多个独立的

投资者和单个投资者提供融资可行． 进一步，若

∑
M+N

s = 1
θs ＞ θ

－

M ，多个独立的投资者和单个投资者提

供融资总是低效率的; 若∑
M+N

s = 1
θs ∈ (

θ
－

M + θM － 1
2 ，

θ
－

M］，单个投资者提供融资能实现有效率的社会

剩余W( e* ) ，多个独立的投资者提供融资总是低
效率的．

( ii) 当∑
M+N

s = 1
θs ≤

θ
－

M + θM － 1
2 时，三种融资方

式都可行．进一步，多个独立的投资者和单个投资

者提供融资能实现有效率的社会剩余，辛迪加组

织提供融资总是社会有效率的．
证明 见附录 E．
从命题 7 可以看出，企业对所有战略投资者

自有资产的总体影响∑
M+N

s = 1
θs 决定了最优融资方

式．当∑
M+N

s = 1
θs≤

θ
－

M + θM － 1
2 时，三种融资方式都可

行，但辛迪加组织提供融资占优，所以对企业家来

讲，最优的融资方式是寻求辛迪加组织融资． 而

∑
M+N

s = 1
θs ＞

θ
－

M +θM － 1
2 时，仅单个投资者和多个独立的

投资者提供融资可行．虽然∑
M+N

s =1
θs ∈ (

θ
－

M + θM － 1
2 ，

θ
－

M］时，单个投资者提供融资能实现有效率的社

会剩余 W( e* ) ，但是 W( e* ) ≤ W( e*i ，e
*
j ) ，从

而单个投资者提供融资不一定优于多个独立的投

资者，这两种融资方式的相对优劣取决于何种融

资方式能产生更高的社会剩余．当∑
M+N

s = 1
θs ＞ θ

－

M时，

也就是两种融资方式都是低效率的情况下更是

如此．事实上，满足命题 5 的独立的投资者 i和 j
提供融资所产生的社会剩余一定高于单个投资

者提供融资时的社会剩余． 下面，利用图 4 所示
的社会福利水平的无差异曲线来进行说明．

( a) ( b)

图 4 社会福利水平的无差异曲线

Fig． 4 Social welfare indifference curves
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图 4中画出了形状为一系列同心圆的社会福利

水平的无差异曲线的一部分．图( a)对应∑
M+N

s =1
θs ＞ θ

－

M

即 αi + θi ＜ 1 +∑
M+N

s =1
θs 的情况．不难验证，若此时寻

求单个投资者融资，则应按照命题 3 选择资产的

价值变动为 θ
－

M 的战略投资者，所能达到的最大社

会福利水平由图( a) 中的点

B( 1
η
( P2 + 2η( K + θ

－

M P2 + 2η槡 K槡 ) － P) ，0 )

所在的无差异曲线表示． 又因为任意单个投资者
为企业家提供融资时所得股份满足

ai + θi ≤
1
η
( P2 +2η( K+θ

－

M P2 + 2η槡 K槡 ) － P)

所以OB 表示了单个投资者投资时的所有可能
性． AB对应企业家按照命题五选择的资产价值

变动为 θ
－

M 和 θM 的战略投资者提供融资时的情
况，AB的直线方程为
αＲ

i + θi + α
G
j + θj =

1
η
( P2 + 2η［K + ( θ

－

M + θM) P2 + 2η槡 K槡 ］ － P)

从图( a) 可以看出，AB 上任何一点与 OB 上任意
一点相比，都在更高位置的无差异曲线上，这也就

说明了∑
M+N

s = 1
θs ＞ θ

－

M的情况下，满足命题 5 的独立的

投资者 i和 j提供融资时，无论 i 和 j 各自获得多
少股份，所产生的社会剩余一定高于单个投资者

提供融资时的社会剩余． 图 ( b ) 对应 ∑
M+N

s = 1
θs ∈

(
θ
－

M + θM － 1
2 ，θ

－

M］的情形，不难验证按照命题 3

选择的单个投资者所得股份满足 αi + θi = 1 +

∑
M+N

s = 1
θs ，所以 OB 经过点 B' ( 1 +∑

M+N

s = 1
θs ，0 ) ． 从图

( b) 看出，此时按照命题 5 选择的独立的投资者 i

和 j提供融资所产生的社会剩余仍然高于单个投
资者提供融资时的社会剩余．综上所述，辛迪加组
织提供融资不可行时，满足命题 5 的独立的投资
者 i和 j提供融资产生的社会剩余总是高于单个
投资者提供融资时的社会剩余．最后，将最优的融
资决策通过表 1 总结如下:

表 1 最优的融资决策
Table 1 Optimal financing decision

企业对战略投资

者资产的总体影响∑
M+N

s = 1
θs

不超过
θ
－

M + θM － 1
2 大于

θ
－

M + θM － 1
2

最优的

融资决策

最优的

融资方式
寻求辛迪加组织融资 寻求多个独立投资者融资

最优的

融资对象

自有资产价值变动为 θ
－

M 和 θM 的

战略投资者
按照命题 5 选择

4 模型应用

这部分以共享单车的创业融资为背景，利用

本文结论为某品牌的共享单车的创业融资提供建

议．假设创业企业家在 0 期持有某种智能锁的技
术专利，这种智能锁内置智能电源模块和 GPS 定
位模块．智能电源模块采用太阳能电池板供电，电

压稳定并且能够将多余电量储存在内置锂电池

中，因此在夜间仍然能够使用智能锁． GPS 定位模
块支持 GPS 定位和 GPＲS 数据传输，能够将准确
的位置信息传输到企业家开发的应用软件上． 另
外，采用此应用软件开锁时间短并且稳定性较好，

几乎不会出现开锁时频繁超时和报错的情况． 由
于智能锁具有上述优点，预计将智能锁应用于共

享单车能够在该行业形成竞争优势．于是，企业家
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在 0 期需要筹集 1 500 万元创建创业团队、注册
新公司、雇佣技术人员、购买配套资产并进行新品
牌的共享单车的研发．到了 1 期，企业家研发出了
坚固、智能、防腐蚀、易维护的共享单车．为了将新
品牌的共享单车投放市场，企业家需要筹集资本

8 500万元，其中 2 000 万元用来新建厂房及购买
设备、雇佣劳动力，6 500 万元用来生产 20 万辆共
享单车并投放市场．到了 2 期，如果该品牌的共享
单车取得了成功，能够获得包括押金投资的收益、
广告收益等共计 10 亿元，如果失败则无法获得任
何收益．创办企业所需的资本标准化后取值为 KＲ

= 0． 015 ，KG = 0． 085 ．假定，努力成本系数 η =
0． 01 ，且在没有任何投资者帮助的情况下，企业
成功的概率为 P = 0． 5 ．
由于企业家受到财富约束，因此企业家需要

借助外部渠道筹集资本．假设市场上有 10 家大型
公司和 30 家风险投资机构愿意为企业家提供融
资． 10 家大型公司中，有 3 家大型公司经营电子
商务，3 家大型公司经营金融业务，这 6 家大型公
司都是为了进入共享单车领域并将共享单车与自

身业务捆绑这一战略目标而提供融资． 剩下 4 家
公司中有 2 家公司从事出租车、专车、快车、顺风
车等业务，新品牌的共享单车经营成功后，会减少

这两家公司的用户从而使其资产相对贬值． 另外
2 家公司从事山地车、落山自行车、儿童自行车、
协力车的生产、出租和销售，新品牌的共享单车获
得成功后，同样会减少这两家公司的订单和用户

从而对其资产产生替代作用． 将这 40 家公司按
照 M + N + L的方式排序，并将每一家公司的具体
情况罗列如下:

表 2 融资来源
Table 2 Source of financing

M =

公司编号

1

2

3

4

5

6

业务类型

电子商务

金融业务

ui ui ui θi 标准化后的 θi

640． 5 亿元 650． 5 亿元 640． 5 亿元 10 亿元 1

240 亿元 244． 5 亿元 239． 5 亿元 5 亿元 0． 5

80 亿元 82 亿元 79． 5 亿元 2． 5 亿元 0． 25

1 190 亿元 1 192 亿元 1 190 亿元 2 亿元 0． 2

10 232 亿元 10 233 亿元 10 232 亿元 1 亿元 0． 1

895 亿元 895． 7 亿元 894． 7 亿元 1 亿元 0． 1

N =

7

8

9

10

出租车等业务

自行车生

产出租等

72 亿元 71． 5 亿元 72． 5 亿元 － 1 亿元 － 0． 1

65 亿元 64 亿元 65． 5 亿元 － 1． 5 亿元 － 0． 15

105 亿元 102 亿元 107 亿元 － 5 亿元 － 0． 5

87． 6 亿元 82 亿元 90． 6 亿元 － 8． 6 亿元 － 0． 86

L = 11 ～ 40 风险投资 － － － 0 0

利用本文的结论为新品牌的共享单车的融资

提供一些建议．由于 θ
－

M = θ1 = 1 、θM = θ2 = 0． 5、

∑
M+N

s = 1
θs = 0． 54 ，所以

0． 25 =
θ
－

M + θM － 1
2 ＜ ∑

M+N

s = 1
θs

根据表 1 的结论，企业家应该选择两个独立的投
资者分别融资 KＲ = 0． 015和 KG = 0． 085 ．确定了
企业家应该选择的融资方式后，还需要确定研发

阶段和经营阶段的融资对象． 由于是多个独立的

投资者提供融资，因此依据命题 5 确定融资的对
象．利用 Matlab7． 0 计算 εi，j ，得到

min
( i，j) ∈D

εi，j = ε1，2 = 1． 020 5 × 10 －6

所以企业家应该在 0 期寻求公司 1 融资1 500万
元，在 1 期寻求公司 2 融资 8 500 万元． 最后，依
据命题 4 利用 Matlab7． 0 计算得到企业家与公司
1 和公司 2 签订的融资合同: 企业家在 0 期提供
给公司 1 aＲ

1 = 2． 00% 的股份并获得 1 500 万元的

融资，在 1 期提供给公司 2 aG
2 = 15. 26% 的股份

同时获得公司 2 提供的 8 500 万元的融资．
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5 结束语

随着越来越多的机构进入风险投资市场，

创业企业家的融资选择也越来越丰富． 企业家
以期望收益最大化为目标做出的融资决策通常

并不能实现最优的社会福利水平，因此如何在

众多的风险投资机构中做出最优选择并且设计

出社会福利水平最优的合同尤为重要． 本文首
先将众多的风险投资机构分为两类: 仅仅追求

货币收益的风险投资家和同时追求战略目标及

货币收益的战略投资者． 然后借用 Hellmann［4］

的假设，将战略投资者的战略目标用其受到初

创企业经营状态影响的自有资产价值的变动 θ
来刻画．在此基础上，本文考虑了企业家在初创
企业的研发阶段和经营阶段选择同一投资者、

不同投资者、辛迪加组织这三种融资方式，探索
了每一种融资方式的合同设计问题以及社会福

利水平最优的融资选择问题． 通过建模分析和
理论分析，得到很多关键的结论．

第一，企业家在研发阶段和经营阶段选择同

一个投资者提供融资时，投资者的努力水平与 θ
值呈正相关; 获得的股份随着 θ 的增大而先增加
后减小并在 θ = 0 时取得最大值．因此企业家在
寻求单个投资者融资时总偏好具有补充资产且 θ
值最大的战略投资者，但最优的选择应该是寻求

努力水平与一阶最优努力水平最为接近的投资者

融资．

第二，企业家在研发阶段和经营阶段选择

不同的投资者提供融资时，企业家出让给两个

投资者的总股份随着两个投资者 θ 值总和的增
大而先增加后减小并在总和为 0 时取得最大值;

投资者总的努力水平与 θ值的总和呈正相关．因
此，企业家会在具有补充资产的战略投资者当

中选择 θ值最大的两位投资者提供融资．但这种
融资选择不一定能够实现最优的社会福利

水平．

第三，企业家在研发阶段和经营阶段寻求辛

迪加融资时，理性的企业家总是会选择具有补充

资产且 θ值最大的两位战略投资者组成辛迪加提
供融资．这种融资决策总能实现最优的社会福利
水平．

第四，单个投资者和多个独立的投资者提供

融资总是可行的，辛迪加组织提供融资时可能会

因为向企业家索要过高的股份而不可行．

第五，企业家出让给辛迪加组织的总股份不

超过 1 时，应该选择具有补充资产且 θ 值最大的
两位战略投资者组成辛迪加提供融资．否则，选择
努力水平与一阶最优努力水平最为接近的独立的

投资者提供融资．

根据本文的研究，在项目融资实践中，建议企

业家应该做到以下几点: 第一，企业家在融资前，

一定要通过各种渠道了解投资者的战略目标，并

采用合适的方式预测其 θ值;第二，融资过程应该
分阶段进行，避免一个投资者投资全部所需资本

的情况发生; 第三，尽量寻求辛迪加组织融资，如

果对方索要过高的股份，则寻求独立的投资者

融资．

附录 A:命题 1 的证明
受到财富约束的企业家在 1 期与第 l( l =

M +N + 1，…，M + N + L) 个风险投资家( 仍记为
l ) 签订第二份融资合同之后，理性的 l 会在企业

经营阶段付出二阶最优的努力水平 el使自身总的
期望收益达到最大

max
el

U l
l = ( P + el ) αl －

1
2η

e2l － K

因此二阶最优的努力水平 el 决定于

d U l
l

d el
= αl －

1
η
el = 0el = ηαl

对比一阶最优努力水平 e* = η( 1 +∑
M+N

s = 1
θs ) 可以

看出当且仅当 αl = 1 +∑
M+N

s = 1
θs 时，l的二阶最优努

力水平 el 与一阶最优努力水平 e* 相等，寻求 l融
资能实现最优的社会福利水平． l 选择了二阶最

优的努力水平 el 后，企业成功的概率为 ρl = P +

ηαl ．再来看企业家会在两份合同中总共分给 l多
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少比例的事后收益．完全理性的企业家会选择 αl

使自己总的效用达到最大，企业家的效用为

UE
l = ρl ( 1 － αl ) = ( P + ηαl ) ( 1 － αl )

由于 η ＜ P，因此
d UE

l

d αl
= － 2ηαl + η － P ＜ 0

上式说明企业家在寻求 l 融资时，会在两份合同
中给 l 尽可能少的总股份，由于是完全竞争的风
险投资行业，给 l的最低股份由 Ul

l ( αl ) = 0决定，

即

1
2 ηα

2
l + Pαl － K = 0

由假设 K ＜ P可知 Ul
l ( 1) ＞ 0 ，又因为 Ul

l ( 0) ＜
0，从而上式在( 0，1) 之间有唯一解． 企业家在两
份 融 资 合 同 中 分 给 l 的 总 股 份 αl =

1
η
( P2 + 2η槡 K － P) ，决定了 l 的二阶最优努力

水平 el = ( P2 + 2p2槡 K － P) 和企业成功的概率

ρl = P2 + 2η槡 K ．至此，证明了 ( ii) ( iii) 并且给
出了企业家与 l签订的两份融资合同所包含的全
部内容．

现在需要设计企业家与 l签订的第一份合同
和第二份合同的具体内容，或者说需要确定 l 获

得的总股份 αl = 1
η
( P2 + 2η槡 K － P) 在两份合

同中具体怎么去分配． 可以肯定的是，αl 的分配

方式不是任意的，因为在第一份合同中分配给 l

的股份 αＲ
l 必须满足 l 的参与约束，否则 l 会拒绝

投资．用 Ul
l，Ｒ表示 l在 0 期投资 KＲ的情况下，自身

获得的期望收益，则 l的参与约束为

Ul
l，Ｒ = ( P + e～ l ) α

Ｒ
l － 1

2η
e～ 2l － KＲ ≥ 0

l在签订第一份合同后，为了使期望收益 Ul
l，Ｒ最大

化，会将未来付出的努力水平定为 e～ l = ηαＲ
l ．由

d UE
l，Ｒ

d αＲ
l

= － 2ηαＲ
l + η － P ＜ 0

得到在签订第一份合同时企业家为了使自身在第

一份合同中获得的期望收益 UE
l，Ｒ 最大化，会给 l

最低的股份． 这个最低的股份 αＲ
l 由 Ul

l，Ｒ = 0 决

定，即

1
2 η ( α

Ｒ
l )

2 + PαＲ
l － KＲ = 0

求解上式得到在第一份合同中，企业家分给 l 的

股份 αＲ
l = 1

η
( P2 + 2ηK槡 Ｒ － P) ．第二份融资合

同中，企业家基于第一份合同中已经分给 l αＲ
l 的

股份而决定出让给 l的股份为

αG
l = αl － αＲ

l = P2 + 2η槡 K － P2 + 2ηK槡 Ｒ

η
证毕．

附录 B:命题 2 的证明
命题 1 已经给出了企业家寻求风险投资家融

资的情况下，企业成功的概率为 ρl = P2 + 2η槡 K
．单个风险投资家投资时，第 m( m = 1，…，M) 个
具有补充资产的战略投资者 ( 仍记为 m ) 和第
n( n = M + 1，…，M + N) 个具有替代资产的战略
投资者( 仍记为 n ) 都没有获得投资机会，这种情
况下 m和 n的期望收益为

Um
l = u－ m + θmρl = u－ m + θm P2 + 2η槡 K

Un
l = u－ n + θnρl = u－ n + θn P2 + 2η槡

{ K

先考虑企业家寻求单个 m 融资，在企业家与
m签订第二份融资合同后，m 总共获得了 αm =

αＲ
m + αG

m份事后收益，理性的 m在企业经营阶段会
付出二阶最优的努力水平 em 使自身总的效用最
大化． m的效用为

Um
m = ρm ( em ) ( αm + θm ) － ψ( em ) + u－ m － K

= ( P + em ) ( αm + θm ) －
1
2η

e2m + u－ m － K

二阶最优的努力水平由下式决定

d Um
m

d em
= αm + θm － 1

η
em = 0

em = η( αm + θm )

可以看出，当且仅当 αm + θm = 1 +∑
M+N

s = 1
θs时，二阶

最优的努力水平与一阶最优努力水平相等，寻求

m融资产生最优的社会福利水平．一旦 m 确定了
二阶最优努力水平 em ，企业成功的概率 ρm 也随
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之确定: ρm = P + η( αm + θm ) ．进一步可以得到
企业家的期望收益为

UE
m = ρm( 1 － αm) =［P + η( αm + θm) ］( 1 － αm)

拥有全部议价能力的企业家同样会提供两份使自己

总的期望收益最大化的合同．由于
d UE

m

d αm
= －η( 2αm +

θm) + η － P ＜ 0，因此企业家会在两份合同中给 m

尽可能少的总股份，这个总股份只需要满足 m 的
参与约束即可． 前面已经指出，m 没有获得投资
机会时，效用为 Um

l ，因此只要企业家出让给 m的

总股份满足 Um
m ( αm ) ≥ Um

l ，就能获得 m 的投资．

最终，m获得的总股份 αm由 Um
m ( αm ) = Um

l 决定，

也就是

1
2 η( αm + θm )

2 + P( αm + θm ) － K

= θm P2 + 2η槡 K

求解上述方程，得到

αm = 1
η
( P2 + 2η( K + θm P2 + 2η槡 K槡 ) － P) － θm

由此可以确定 m的二阶最优努力水平

em = P2 + 2η( K + θm P2 + 2η槡 K槡 ) － P

以及 m投资时企业成功的概率

ρm = P2 + 2η( K + θm P2 + 2η槡 K槡 ) ．

同样在设计企业家与 m 签订的第一份合同
和第二份合同时需要确定 m获得的总股份 αm 在

两份合同中具体怎么去分配．用 Um
m，Ｒ 表示 m 在 0

期投资 KＲ 的情况下，m获得的期望收益．由于 m

在投资 KＲ 时，未来的融资选择是不确定的，因此

m的参与约束为

Um
m，Ｒ = ( P+ e～ m ) ( α

Ｒ
m +θm ) +u－ m － 1

2η
e～ 2m － KＲ

≥ u－ m + θm P2 + 2η槡 K

其中 e～ m = η( αＲ
m + θm ) 为 m最大化从第一份合同

中获得的期望收益 Um
m，Ｒ 而决定未来付出的努力

水平．类似的，有
d UE

m，Ｒ

d αＲ
m

= － η( 2αＲ
m + θm ) + η －

P ＜ 0 ，得到企业家在签订第一份合同时，会给 m

最低的股份．这个最低的股份由下式决定

1
2 η( α

Ｒ
m + θm )

2 + P( αＲ
m + θm ) － KＲ

= θm P2 + 2η槡 K

求解上述方程，得到

aＲ
m = 1

η
( P2 + 2η( KＲ + θm P2 + 2η槡 K槡 ) －P) －θm

为了总的收益最大化的企业家基于第一份合同中

已经分给 m αＲ
m 的股份而选择在第二份融资合同

中分给 m的股份为

αG
m = 1

η
( P2 + 2η( K + θm P2 + 2η槡 K槡 ) －

P2 + 2η( KＲ + θm P2 + 2η槡 K槡 ) )

对于企业家寻求单个 n 融资，利用上述完全
类似的推导过程可以得到 n在两份合同中获得的
总的股份为

αn =
1
η
( P2 +2η( K+θn P2 + 2η槡 K槡 ) － P) － θn

同样可以得到 n的二阶最优的努力水平

en = P2 + 2η( K + θn P2 + 2η槡 K槡 ) － P

以及 n投资时企业成功的概率

ρn = P2 + 2η( K + θn P2 + 2η槡 K槡 )

具体地，第一份合同中 n获得的股份为

aＲ
n =

1
η
( P2 +2η( KＲ +θn P2 +2η槡 K槡 ) －P) －θn

企业家基于第一份合同中已经分给 n 的股份 αＲ
n

而在第二份融资合同中选择分给 n的股份为

αG
n = 1

η
( P2 + 2η( K + θn P2 + 2η槡 K槡 ) －

P2 + 2η( KＲ + θn P2 + 2η槡 K槡 ) )

n获得的总股份满足 αn + θn = 1 +∑
M+N

s = 1
θs时，n的

二阶最优努力水平等于一阶最优努力水平，此时

寻求 n融资实现最优的社会福利水平．

最后值得一提的是，在设计企业家寻求 n 融
资所提供的合同时，θn ＜ 0可能导致 αn + θn ＜ 0

从而 n的努力水平一直为 0．这种情况下

αn + θn = 1
P ( K + θn P2 + 2η槡 K )

不再是前面提到的
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αn + θn = 1
η
( P2 + 2η( K + θn P2 + 2η槡 K槡 ) － P)

一方面，不难验证在 η 充分小的假设下二者非常
接近，仅相差一个 o( η) ，因此在误差允许的范围
内可以在形式上统一成

αn +θn =
1
η
( P2 +2η( K+θn P2 +2η槡 K槡 ) － P)

另一方面，不必执着于 αn + θn ＜ 0的这种情况，因
为此时寻求 n融资不仅无法实现最优的社会福利
水平，而且企业成功的概率也降到了最低的 P，

企业家根本不会与 n签订融资合同． 证毕．

附录 C:命题 4 的证明
正文提到第 i( i = 1，2，…，M + N + L) 个投资

者( 仍记为 i ) 在 0 期投资 KＲ 以及第 j( j = 1，2，
…，M + N + L，j≠ i) 个投资者( 仍记为 j ) 在 1 期
投资 KG 时，企业家与 i 签订的融资合同与 i 单独

投资 KＲ 和 KG 时所签订的第一份合同完全一样，

其证明过程已在附录 A 和附录 B 中给出． 接下
来，给出企业家与 j签订的合同．

企业家在 1 期寻求 j融资 KG 时，为了获得资

金 KG ，在合同中允诺分给 j的股份为 αG
j ，这个股

份必须要满足 j的参与约束才能获得 j的融资．用
U j

i，j 表示 j投资 KG 的情况下，j 自身获得的期望收
益． j = M + N + 1，…，M + N + L时，j的参与约束为

U j
i，j = ( P + ei + ej ) α

G
j － 1

2η
e2j － KG ≥ 0

j = 1，2，…，M + N时，j的参与约束为

U j
i，j = ( P + ei + ej ) ( α

G
j + θ j ) －

1
2η

e2j －

KG + uj ≥ uj + θ j P2 + 2η槡 K

正文提到，风险投资家可以看做是 θl = 0( l = M +
N +1，…，M + N + L) 的特殊情形，因此当 j = 1，2，
…，M + N + L时，j的参与约束统一表示为

U j
i，j = ( P + ei + ej ) ( α

G
j + θ j ) －

1
2η

e2j －

KG － θ j P2 + 2η槡 K ≥ 0

在签订第二份合同时，由于企业家与 i 的融
资合同已经签订，因此 j已经知道了在管理阶段 i

付出的努力水平为

ei = P2 + 2η( KＲ + θi P2 + 2η槡 K槡 ) － P

鉴于此，j为了最大化从第二份合同中获得的期
望收益 U j

i，j ，会将未来付出的努力水平定为 ej =

η( αG
j + θ j ) ，具体由

d U j
i，j

d ej
= 0 得到．将二阶最优

努力水平 ej 与一阶最优努力水平 e*j = η( 1 +

∑
M+N

s = 1
θs ) 对比，当且仅当 αG

j + θ j = 1 +∑
M+N

s = 1
θs 时，二

者相等．此时如果 i 的二阶最优努力水平 ei 也满

足 ei = e*i 即 α
Ｒ
i + θi = 1 +∑

M+N

s = 1
θs ，则在 0 期寻求

i融资 KＲ 、在 1 期寻求 j融资 KG 能够实现最优的

社会福利水平．

企业家知道了信息 ej = η( αG
j + θ j ) 后能准确

得到自身总的期望收益为

U E
i，j = ( P + ei + ej ) ( 1 － αＲ

i － αG
j )

= ［P + ei + η( αG
j + θ j ) ］( 1 － αＲ

i － αG
j )

由于 ei 和 α
Ｒ
i 在第一份合同中已经确定，因此有

d UE
i，j

d αG
j

= － ηαＲ
i － η( 2αG

j + θj ) + η － P － ei ＜ 0

上式说明在签订第二份合同时企业家为了使 UE
i，j

最大化，会给 j最低的股份，这个最低的股份 αG
j 由

U j
i，j = 0 决定，即

1
2 η( α

G
j + θ j )

2 + A( αG
j + θ j ) － KG －

θ j P2 + 2η槡 K = 0

其中

A = P2 + 2η( KＲ + θi P2 + 2η槡 K槡 )

求解上述方程，得到

aG
j = 1

η
( A2 + 2η( KG + θ j P2 + 2η槡 K槡 ) －

A) － θ j
进而得到 j的二阶最优努力水平为

ej = A2 + 2η( KG + θ j P2 + 2η槡 K槡 ) － A 证毕．

附录 D:命题 6 的证明
正文提到，在 0 期企业家获得了第 i0 ( i0 = 1，
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2，…，M + N + L) 个投资者( 仍记为 i0 ) 的融资，

在 1 期，企业家寻求第 i1 ( i1 = 1，2，…，M + N + L，
i1 ≠ i0 ) 个投资者( 仍记为 i1 ) 融资时，为了分散
风险、多样化投资以及增加交易流的质量和数量，
i0 和 i1 在 1 期组成辛迪加．假设 i0 和 i1 各自最终
的投资额分别为 Ki0 和 Ki1 ，投资后 i0 和 i1 按照各

自期望收益最大化的目标付出的努力水平分别为

ei0 和 ei1 ，i0 和 i1 最终获得的股份分别为 αi0 和

αi1 ．先考察 i0 和 i1 不能缔约的努力水平与各自获

得的股份之间的关系． i0 和 i1 的期望收益分别为

U i0
S = ( P + ei0 + ei1) ( αi0 + θi0) －

1
2η

e2i0 + u－ i0 － Ki0

U i1
S = ( P + ei0 + ei1) ( αi1 + θi1) －

1
2η

e2i1 + u－ i1 － Ki
{

1

i0 和 i1 各自按照期望收益最大化的目标付出的努
力水平满足一阶条件

Ui0
S

ei0
= ( αi0 + θi0 ) －

ei0
η

= 0

Ui1
S

ei1
= ( αi1 + θi1 ) －

ei1
η

=









 0

得到 i0和 i1不能缔约的努力水平与各自获得的股
份之间的关系 ei0 = η( αi0 + θi0 ) ，ei1 = η( αi1 +

θi1 ) ．在此基础上，企业家能够进一步确定自身的

期望收益为

UE
S =［P + η( αi0 +αi1 +θi0 +θi1) ］( 1 － αi0 － αi1)

由于

d UE
S

d ( αi0 + αi1)
= － η［2( αi0 + αi1) + θi0 + θi1］+

η － P ＜ 0
因此拥有全部议价能力的企业家会在合同中给辛

迪加组织尽可能少的股份． 最少的股份为辛迪加
组织的参与约束的边界解，具体由下式决定

U i0
S + U i1

S = ( u－ i0 + u－ i1) + ( θi0 + θi1) P
2 + 2η槡 K

由此可以看出，辛迪加组织的内部成员 i0 和 i1 之
间的博弈是一个常和博弈，既然双方又能够展开

合作，因此可以确定

U i0
S = u－ i0 + θi0 P2 + 2η槡 K

U i1
S = u－ i1 + θi1 P2 + 2η槡

{ K

即

1
2η

e2i0 +
( P + ei1)

η
ei0 － Ki0 － θi0 P2 + 2η槡 K = 0

1
2η

e2i1 +
( P + ei0)

η
ei1 － Ki1 － θi1 P2 + 2η槡 K ={ 0

求解上述方程组，得到 i0 和 i1 的反应函数

ei0 = ( P + ei1)
2 + 2η( Ki0 + θi0 P2 + 2η槡 K槡 ) －

P － ei1

ei1 = ( P + ei0)
2 + 2η( Ki1 + θi1 P2 + 2η槡 K槡 ) －

P － ei













0

( 1)

可分两个步骤求解方程组 ( 1 ) ． 首先证明辛

迪加组织成员 i0和 i1之间博弈的最终结果必然是

αi0 + θi0 = αi1 + θi1 ．虽然组成辛迪加组织并不能

使 i0 和 i1 获得额外收益，但是如果 αi0 + θi0 ＜

αi1 +θi1 ，说明企业的成功使 i1 获得了更多的直接

收益: 或者持有更多股份，或者资产相对升值较

高．一旦 i0预见到这种情况，便会与 i1协商提高自

身的资本投入，从而 i0持有的股份升高，而 i1持有

的股份降低，直至 αi0 + θi0 = αi1 + θi1 为止．反之，

如果 αi0 + θi0 ＞ αi1 + θi1 ，i1 会提高自身的资本投

入．总之，辛迪加组织的各个成员会依据直接收益

相一致的均衡条件签订协议．然后，由 αi0 + θi0 =

αi1 + θi1 得到 i0 和 i1 最终的努力水平必然满足

ei0 = ei1 ，将其代入方程组( 1) 得到 i0 和 i1 在协议

中各自愿意承担的投资额

Ki0 = K
2 +

θi1 － θi0
2 P2 + 2η槡 K

Ki1 = K
2 －

θi1 － θi0
2 P2 + 2η槡

{ K

( 2)

最后，再来看企业家与辛迪加组织签订的合

同．拥有全部议价能力的企业家在提供融资合同

时，已经知道了 i0 和 i1 各自的投资额满足式( 2 )
并且只要这份合同实现了式( 1 ) ，i0 和 i1 就不会
拒绝这样一份合同． 由于企业家拥有剩余索取权
且支付给辛迪加组织的收益固定，从而社会福利

水平越高企业家的期望收益就越多． 所以企业家
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在合同中提供给 i0 和 i1 的股份分别为 a*
i0 = 1 +

∑
M+N

s = 1，s≠i0
θs ，a

*
i1 = 1 + ∑

M+N

s = 1，s≠i1
θs ．这份合同激励 i0 和

i1 付出的努力水平为 ei0 = ei1 = η( 1 +∑
M+N

s = 1
θs ) ，满

足式( 1) ．可以看到，i0 和 i1 付出了一阶最优努力
水平从而该融资方式总能实现最优的社会福利

水平． 证毕．

附录 E:命题 7 的证明
由命题 1和命题 4 可以看出，不管是单个风险

投资家提供融资，还是多个独立的风险投资家提供

融资，企业家出让的总的股份恒为
1
η
( P2 + 2η槡 K －

P) ＜ 1，企业家总能获得正的期望收益．在此基础
上结合图 2 和图 3 不难得到，单个战略投资者以
及多个独立的战略投资者提供融资时，战略投资

者获得的股份总是小于相应的风险投资家提供融

资时所得的股份．这就说明，不管是单个投资者还
是多个独立的投资者提供融资，企业家在满足投

资者参与约束的前提下还能获得正的期望收益，

因此这两种融资方式总是可行的． 对于辛迪加组
织提供融资，附录 D 中已经给出，企业家的期望
收益为

UE
S =［P + η( αi0 + αi1 + θi0 + θi1 ) ］( 1 － αi0 － αi1 )

在辛迪加组织成员付出一阶努力水平的情况下，

企业家的期望收益进一步确定为

UE
S = ［P + 2η( 1 +∑

M+N

s = 1
θs) ］［θi0 + θi1 +

1 － 2( 1 +∑
M+N

s = 1
θs) ］

因为

d UE
S

d( θi0 + θi1 )
= P + 2η( 1 +∑

M+N

s = 1
θs ) ＞ 0

所以，辛迪加组织成员的 θ值总和越大，企业家的
期望收益越高．定义

θ
－

k = max
1≤i'≤k
{ θi' } θk = max

1≤i'≤k
( { θi' } － { θ

－

k} ) ( k =

1，2，…，M + N + L) ．当 θi0和 θi1分别取 θ
－

M+N+L ( =

θ
－

M ) 和 θM+N+L ( = θM ) 时，企业家的期望收益达到

最大．进一步，如果此时∑
M+N

s = 1
θs ＞

θ
－

M + θM － 1
2 ，也

就是 a*
i0 + a*

i1 ＞ 1 ，企业家在满足辛迪加组织参

与约束的前提下获得的期望收益小于 0，此时辛
迪加组织提供融资不可行．

关于三种融资方式的效率问题．辛迪加组织提

供融资可行时总是社会有效率的，因此∑
M+N

s =1
θs ≤

θ
－

M + θM － 1
2 时，辛迪加组织提供融资社会有效率．

独立的投资者 i和 j投资时，当 αＲ
i + θi = 1 +∑

M+N

s = 1
θs

且 αG
j +θ j = 1 +∑

M+N

s = 1
θs 时社会有效率．而当∑

M+N

s = 1
θs ＞

θ
－

M + θM － 1
2 时，也就是

αＲ
i + θi + αG

j + θ j ≤ 1 + θ
－

M + θM

＜ 2( 1 +∑
M+N

s = 1
θs )

i和 j独立投资总达不到社会有效率的条件，因此

总是低效率的．相反，当∑
M+N

s = 1
θs ≤

θ
－

M + θM － 1
2 时，

按照命题 5 选出的投资者 i 和 j 能够实现有效率
的社会剩余．单个投资者 i投资时，当且仅当 αi +

θi = 1 +∑
M+N

s = 1
θs 时，该融资方式实现有效率的社会

剩余 W( e* ) ．同样，若∑
M+N

s = 1
θs ＞ θ

－

M ，则 αi + θi ＜

1 +∑
M+N

s = 1
θs ，此时社会有效率的条件总无法达到．

而∑
M+N

s = 1
θs≤ θ

－

M时，按照命题 3 选出的投资者 i能够

实现有效率的社会剩余 W( e* ) ． 证毕．
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Financing contract design and financing decision based on strategic
venture capital

DING Chuan，LI Ai-min
Ｒesearch Centre of Financial Mathematics，Southwestern University of Finance and Economics，Chengdu
610074，China

Abstract : In the financing process of start-ups，the object of financing and the design of contracts will have an
important impact on the operating status of start-up enterprises and social welfare level． In this paper，the ob-
jects of financing are divided into venture capitalists who merely pursue monetary income and strategic inves-
tors who pursue both monetary returns and strategic objectives． Based on such classification，this paper studies
the choice of financing objects and the design of financing contract among three financing methods: single in-
vestor，multiple independent investors and syndicate in staged financing． Ultimately，the optimal financing de-
cision for entrepreneurs is given when the primary goal is to social welfare optimization and the secondary target
is to maximize an enterprise’s expected return． It is shown that an optimal financing decision should include
the optimal financing method and the optimal financing object． In the case of financing approach，when a syn-
dicate organization provides financing is feasible，the entrepreneur should seek syndicate financing and this fi-
nancing method is always socially efficient; when it is not feasible，the entrepreneur should seek financing
from multiple independent investors，however，this financing approach cannot achieve the optimal social wel-
fare． Ｒegarding the financing object，the entrepreneur should choose investors whose effort levels are the clo-
sest to the first-order optimal effort level．
Key words: venture capitalist; strategic investor; contract design; effort; financing

—97—第 1 期 丁 川等: 基于战略风险投资的融资契约设计及融资决策


