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议价能力 
Bargaining Power 
 
 
有效创业投资合同有多种形式 
 
介绍 Steven N. Kaplan 教授和 Per Strömberg 教授的研究成果 
 
当投资不成功时，创投资本家能在多大程度上避免损失？创业者应准备放弃多少对企业的

控制权？一家新企业的成功会给投资双方带来些什么？如果想成功把握新企业的成功、失

败以及介于成功与失败之间的各个阶段，制订适当的财务合同是问题的关键。 
 
从 1996 年到 1999 年, 随着越来越多的人开始知道网站公司的启动资本来自哪里，创投资

本家(VCs) 的知名度也延伸到工商业界以外的其它领域。创投资本家和创业者因为一个具有

成功潜质的商业概念和一套可信的商业计划走到一起。创投资本家如果决定投资，他们会给

创业者一份合同细则，列明投资的条件，然后经过一连串的谈判最终敲定合同。这个过程短

则几天，长则一年。  
 
最近几年诞生了一系列关于创业投资的经济理论。但在财务合同中哪些方面最为重要以及合

同可能采用的类型等问题上，大多数理论的看法都相互抵触。在题为《财务合同理论的实际

应用——对创业投资合同的经验式分析》的文章中，芝加哥大学商学院两位教授 Steven N. 
Kaplan 和 Per Strömberg 从全方位的角度对创业投资合同进行了研究。他们不象以前有的学

者那样仅仅依据市场传闻和逸事进行研究。通过分析大量的创业投资合同实例，他们发现实

际的创业投资合同远比现有理论所预计的复杂，不同合同之间有天壤之别。 
 
Kaplan 和 Strömberg 教授发现，利用创业资本融资的形式，创投资本家可以根据企业的经营

状况，对资金支配权、董事会权利、投票权、清算权及其它一些对企业的控制权进行不同的

分配。通常情况下，对董事会权利、投票权和清算权的分配须保证创投资本家在被投资企业

经营不佳的时候拥有全部控制权。随着企业经营逐渐改善，企业家将获得越来越多的控制权。

如果企业经营得非常出色，创投资本家会放弃绝大部分的控制和清算权，而只保留对资金的

控制权。 
 
Kaplan 教授表示，“企业家必须懂得，许多合同尽管看上去非常苛刻，好象创投资本家享有

过多的控制权，但实际上并非如此。如果不以某种规范来制订合同，创投资本家就不会给你

钱，但有些创业者始终不理解这一点。” 
 
对新企业家来说，最重要的是抓住创投合同的要点，尤其是关于创投资本家权利的部分。两

位教授从与创投资本家的跟踪谈话中发现，即使是经验丰富的创投资本家也能通过了解其他

创投资本家如何组织其投资合同而获益菲浅。两位教授的这项研究唤起人们对创投合同复杂

性的关注，也为投资双方进行有效谈判和最佳决策打开了方便之门。 
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分配控制权 
 
Strömberg 教授认为，“合同谈判的实质是保证投资各方所投入的资金都能达到预期的回报

率。同时还必须制定激励机制，促使所有人都为同样的目标而努力。此外，还需要分配控制

权以确保在公司业绩未达到目标时能做出相应的调整。” 
 
Kaplan 和 Strömberg 教授的研究基于 14 家创投公司在 119 家企业的 213 项投资。所有创投

公司都提供了其所参与的每一轮融资的投资合同。如有可能，创投公司还提供被投资企业的

商业计划书，投资项目的内部评估，以及关于未来经营状况的信息。 
 
Kaplan 说，“这些合同都是根据实际情况而量身定制，这里面创投公司有许多文章可做。” 
 
合同谈判中第一个要解决的问题是，企业将向创投资本家发行何种形式的证券。为保证创投

资本家享有与创业者不同的权利，创投资本家和创业者应该持有不同类型的证券。例如，将

董事会权和清算权与创投资本家的股票挂钩。Kaplan 和 Strömberg 教授发现可转换的优先股

是使用最多的证券种类。在他们调查的 213 轮融资中有 204 轮使用了可转换优先股。这种证

券允许创投资本家在被投资企业业绩良好时将其所持有的优先股转换成普通股，而在业绩不

佳事则把优先股当作债券来处理。即便企业给创投资本家发行的也是普通股，创投资本家所

获得的普通股也与创业者持有的普通股在类别与权利上有所不同。 
 
同样，合同允许创投资本家和创业者拥有不同的资金分配权。Strömberg 教授表示，“资金分

配权决定在企业上市时创投公司和创业者如何分成，而具体的分配通常取决于对经营业绩的

衡量。”在所抽样的合同中，创投资本家平均控制 50%的现金支配权，创业者控制 30%，其

它方控制 20%。这表明创业者放弃了很大一部分的所有权。 
 
当被投资企业被出售或经营状况不佳时，清算现金权和偿还权可以起到共同保护创投资本家

投资的作用。在几乎所有的被调查案例中，创投资本家的清算要求权都优先于创业者对普通

股的要求权。同时，98%的例子表明，创投资本家的索偿要求都不低于其投资额。 
 
Strömberg 说：“如果公司经营失败，清算权并不是十分重要的，因为届时公司一般已不会剩

下什么能被清算的了。只有当公司经营得不算很成功，但至少还过得去的时候，清算权才显

得重要。把清算权和偿还权结合起来意味着，如果投资在五年内都没有回报，创投资本家就

有权要求还款。这是从成长性不高的企业取回投资的一种方式。” 
 
董事会权和投票权允许创投资本家参与决定公司管理层、制定公司战略及其它未在原合同中

列明的事项。在 18%的被调查案例中，合同条款规定如果企业经营不善，创投资本家有权

完全董事会。在所有第一轮的融资中，有 41%的案例允许创投资本家拥有多数投票表决权。 
 
对企业家的激励机制 
 
Kaplan 和 Strömberg 教授发现，创业投资合同中除了一些基本的权利外，还包括了许多附加

的条款。例如，创业投资合同经常包含自动转换条款。根据该条款，在某些条件下，如当公
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司达到了特定的财务目标，尤其是当公司首次公开发行的股价超过了某个预先设定的价格的

时候，创投资本家所持有的证券可以自动转换成普通股。如果公司溢价上市，创投资本家通

常只保留资金支配权，而放弃对创业者占多数的控制权。在此后的某个时刻，创投资本家会

出售所持有的股票并把资金转向新的投资项目。 
 
95%的融资协议中都有自动转换条款。通常该条款还要求首次公开发行的平均股价高于融资

股价三倍。所以除非能得到三倍以上的投资回报，否则创投资本家不愿放弃其控制权。 
 
许多合同还利用授让和无竞争条款以限制创业者退出。在公司的主要价值来自创业者的专有

技能的情况下，更需要对创业者离开公司做出限制。此外，利用授让条款，创投资本家也有

权开除表现不佳的管理者，并剥夺其作为公司小股东的身份。 
 
授让(vesting)条款要求创业者在一定时期内授让其股份，这样如果创业者在授让期结束前离

开公司，他们将丧失所有的股份。大约有 41%的融资协议都使用了该条款。创投资本家还

可以要求创业者签一份无竞争合同，规定创业者在离开公司后的一段时间内不得到同一行业

的其它公司工作。大约有 70%的融资协议含有无竞争条款。 
 
不同的权利拥有众多的附加条件，有 73%的融资合同至少使用了其中的一种附加条件。在

大约 15%的融资合同中，创投资本家在签约时只承诺提供部分资金，此外的资金取决于公

司今后的经营业绩和决策行为。除财务业绩外，创投资本家还可能参考其它一些指标，如产

品性能、FDA 认证和专利许可等。Kaplan 和 Strömberg 教授的发现推翻了以前的理论，那些

理论认为不能把基于业绩的附加条件写进合同里，因为无法对这些附加条件进行衡量。事实

上，创投合同中的确包含各种各样的附加条件，以帮助创投资本家框定其所支持或反对的管

理行为。 
 
今后进一步的研究 
 
这份研究报告是Kaplan和Strömberg教授正在着手的一系列关于创业投资程序的学术论文中

的第一篇。他们的第二篇论文探讨了关于投资的筛选过程以及创投资本家在签订合同后如何

监控和支持其投资。目前两位教授正在研究美国之外的创投基金。直到最近，创投基金在美

国以外的国家和地区尚不活跃，成功率也不是很高，他们正在研究这一现象的起因。 
 
关于首次对投资合同所做的这份研究，Kaplan 教授表示，“的确有出于公共政策的考虑在里

面。如果这些创投合同在美国被证明了是行之有效的，同时其它国家也想知道怎样才能吸引

更多的创投资本家前来投资，那么我们的研究成果就是他们在制订相关法律的时候应该借鉴

的东西。” 
 
Steven N. Kaplan 是芝加哥大学商学院企业家精神和金融学教授。Per Strömberg 是芝加哥大学商学院金融学

副教授。 

 


