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摘要 风险投资中，信息不对称和契约的不完全性会引起双边道德风险。在风险投资家VC和创业企业家EN的谈判过程中，控制权配置类型决定了事后套牢的可能性和再谈判收益，进而影响双方事前努力水平。因此，控制权的配置会带来新的双边道德风险。文章通过构建控制权动态配置模型，采用数值分析，寻求能使VC和EN达到次优努力水平的控制权配置类型及其激励机制。结论显示，通常情况下以企业业绩为信号的相机控制是最优的，当且仅当VC和EN之间谈判力悬殊时由谈判力弱的一方控制是最优的。研究结论验证了风险投资中广泛采用相机控制的合理性。
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Double moral hazard and the optimal allocation of control rights in VC contract
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Abstract Information asymmetry and the incompleteness of the contract can cause double moral hazard in venture capital financing. In the negotiation process of VC (venture capitalists) and EN (venture entrepreneurs), different allocations of control rights determine the possibility of ex post hold-up and the renegotiation income, and then affects the their ex ante effort. Therefore, the control rights allocation will bring new double moral hazard. In order to find the allocation which let VC and EN make second-best efforts, as well as its incentive mechanism, the paper constructed a dynamic allocation model and used numerical method. The results show that, normally the contingent control allocation is optimal in which the corporate performance is a signal; if and only if a great disparity in bargaining power between VC and EN, the weak side controlling the corporation is optimal. This paper validated the rationality of the widespread use of contingent control in venture investment.
Keywords  incomplete contracts; venture capital; double moral hazard; allocation of control rights.
1 引言
有风险投资支持的创业企业中，风险投资家VC和创业企业家EN都有着重要且不可替代的作用。但是，信息不对称、收益的不确定性和人性的机会主义使得双方行为的理性选择偏离帕累托最优水平，从而产生了VC和EN双方各自的道德风险，即双边道德风险。Repullo和Suarez[[endnoteRef:1]] 证明了在分阶段投资下不论项目赢利信息能否得到证实，双方根据信息做出的努力行为是私有信息，因而存在着双边道德风险。 [1: ［］  Repullo R, Suarez J. 1998, Venture capital finance: A security design approach [R].Madrid: Centro de Estudios Monetariosy Financieros (CEMFI), Working Paper, NO. 9804.] 

研究如何防范信息不对称带来的双边道德风险时，大多数国内外学者选择了契约工具激励双方努力的视角。Schmidt[[endnoteRef:2]]等人证明，在防范双边道德风险时可转换债券的灵活性对EN提供了强有力的激励，同时保证了VC在不同属性下的努力是最优的。Houben[[endnoteRef:3]]认为无论债券还是股票都无法解决双方努力投入和合作程度的问题，他证明了可赎回优先股和可转换优先股可以使双方揭示真实的信息并提高努力水平。 [2: ［］  Schmidt, K. 2003, Convertible Securities and Venture Capital Finance [J]. Journal of Finance， 58(3): 1139-1166.]  [3: ［］  Houben E. 2002, Venture capital，double-sided adverse selection，and double-sided moral hazard［R］Kiel: University of Kiel-Faculty of Economics and Social Sciences，Working Paper， ( http: / /ssrn.com/abstract =365841)] 

然而另一些研究表明，可转换证券未必是防范双边道德风险的最佳融资工具。Garmaise[[endnoteRef:4]]、Casamatta[[endnoteRef:5]] 等证明了对于不同类型的双边道德风险，在一些情况下债券或普通股更加适用。赵西亮[[endnoteRef:6]]等学者则比较了债券、普通股、可转换证券等几种契约工具下的双边道德风险，认为没有哪一种契约工具是严格优于其它的。 [4: ［］  Garmaise M. 2004, Informed Investors and the Financing of Entrepreneurial Projects [R].Working Paper, University of Chicago.]  [5: ［］  Casamatta C., 2003, Financing and advising: Optimal Financial Contracts with Venture Capitalists [R]. SSRN, Working Paper.]  [6: ［］  赵西亮. , 2005, 风险投资中契约关系研究[D]. 清华大学博士论文. Zhao Xi Liang. Studies on Venture Capital Contracts [D].Tsinghua University. 2005] 

金融契约工具的选择只能实现EN与VC之间现金流权的分配问题，但不能解决两者之间的所有利益冲突。Aghion和Bolton[[endnoteRef:7]]提出，风险投资者拥有控制权可以增加可保证收入。这就意味着，当现金流权分配不能完全解决双边道德风险的情况下，结合控制权来分析是有价值的。Vijay[[endnoteRef:8]]比较了三种不同的控制权配置类型，证明了相机控制可以激励EN达到事前最优努力。Hellmann[[endnoteRef:9]]认为，当外部融资量较大时，参与可转换优先股与相机控制权的结合可以激励VC和EN提高努力水平。罗慧英和吴斌[[endnoteRef:10]]认为，在分阶段投资下将可转换证券与控制权相机安排相结合，可以激励双方，抑制双边道德风险。 [7: ［］ Aghion P. , 1992, Bolton P. An Incomplete Contract Approach to Financial Contracting  [J]. Review of  Economic Studies, 59:473-494 ]  [8: ［］ Vijay, Yerramilli. 2011, Moral hazard, hold-up, and the optimal allocation of control rights[J]. RAND Journal of Economics, 42(4): 705-728]  [9: ［］ Hellmann T, Puri M．2002，Venture capital and the professionalization of start-up firms[J]. Empirical evidence Journal of Finance， 57( 1) : 169-229．]  [10: ［］ 吴斌, 徐小新, 何建敏. 2012, 双边道德风险与风险投资企业可转换债券设计[J]. 管理科学学报, 15(1): 11-21. Wu Bin, Xu Xiao Bin, He Jian Min. Double-side moral hazard and convertible bond design in venture capital firms [J]. Journal of Management Science in China, 2012, 15(1): 11-21.] 

然而，国内外的相关研究主要集中在用契约工具激励双方努力，将引起双边道德风险的因素归结为努力变量。因此国内研究很少关注到控制权的分配在避免双边道德风险的同时，又可能引起威胁、套牢等形式的新道德风险问题。由于契约的不完全性，未预期状况出现时，双方进行再谈判从而调整初始契约。当双方在再谈判中不能达成一致时，拥有控制权的一方利用控制权威胁并套牢对方，从而产生新的双边道德风险。殷林森[[endnoteRef:11]]的研究认为没有一种机制可以完全避免所有的道德风险问题，为了消除控制权带来的道德风险，没有控制权的一方将不得不在收益方面做出一定让度。Vijay建立事后套牢模型，分析三种控制权配置方式下产生的套牢以及套牢引起的收益再分配，得出相机控制对EN的事前激励最大。 [11: ［］ 殷林森. , 2008, 基于双边道德风险的创业投资契约设计研究[D]. 上海交通大学大学博士论文. Yin Lin Sen. Study on contract design of venture capital about double moral hazard. [D]. Shanghai Jiao Tong University.] 

由此可见，现有研究没有把由信息不对称和控制权带来的两种双边道德风险结合起来。然而，两种双边道德风险并不是无关联的。控制权引起的事后威胁、套牢会影响双方事前的努力水平。本文对三种控制权配置方式产生事后威胁套牢的情况进行分析，进而考察VC和EN双方事前努力的激励机制。本文借鉴Vijay的思路，但由于双边道德风险模型的引入，在分析控制权配置类型时需要考虑VC和EN各自的收益分配和激励效果。这就意味着必须对Vijay研究中影响企业状态的概率和模型的界定提出新的假设。由于应用不完全契约的经典分析方法无法得到控制权分配类型的合约，本文借鉴Robe[[endnoteRef:12]]提出的数值分析方法，给定三种控制权分配类型，并数值求解控制权分配类型的结构参数，根据最优化原理检验三种类型的合理性。本文的另一个特点是，在不需要设立控制权私人收益假设的情况下，依然证明了相机控制的最优性。 [12: ［］ Robe M A. 1999, Optimal vs. tranditional securities under moral hazard［J］. Journal of Financial and Quantitative Analysis, 7(134): 161-189] 


2 模型说明

模型分为五个时刻。如图1所示。
企业中期业绩信号显示
EN付出努力e
VC付出努力a
契约签订
VC投资I

双方进行再谈判
企业收益实现
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图1 风险投资合约过程图
时刻0，有一个潜在获利的项目需要投入资金I，EN拥有创意和核心技术，但没有自有资金。VC投入资金I。EN和VC签订初始契约，并成立新企业。假定双方都是风险中性。
时刻1，VC和EN各自投入事前努力。VC提供该新企业需要的管理协助。VC和EN的努力水平分别为a和e，其中a ∈(0,1)、e∈(0,1)。双方努力的成本函数满足单增且凸的假设：CVC=，CEN=。
时刻2，企业呈现出好或者坏的状态，状态的好坏决定企业在时刻4的收益。企业状态呈现出好的概率由VC的努力水平a、EN的努力水平e和企业外部因素σ决定。Repullo 和Suarez[[endnoteRef:13]]假定成功的概率为p(a,e)=，其中α∈﹙0,1﹚测度VC努力的相对生产效率。杨青[[endnoteRef:14]]设概率p(ε1,ε2) = ，其中ε1 ∈(0,1)、ε2 ∈(0,1)反映VC和EN对项目成功率的贡献程度。事实上，产品的市场需求、行业竞争力等企业外部因素也起到关键作用。因此本文设定，企业呈现出好的状态的概率是σ[δe﹢﹙1－δ﹚a]，其中δ表示EN的努力对企业状态呈现为好的贡献程度。基于Kaplan & Stromberg[[endnoteRef:15]]的研究，VC和EN满足努力互补的假设，因此设定δ∈﹙0.5,1﹚，σ∈﹙0,1﹚，a∈﹙0,1﹚，e∈﹙0,1﹚。 [13: ［］ Repullo R, Suarez J. 2004，Venture capital finance: A security design approach [J]．Review of Finance， 8( 1) : 75 - 108．]  [14: ［］ 杨青，李钰. 2004, 风险投资中双重道德风险与最优合约安排分析[C]. 系统工程，（11）. Yang Qing, Li Yu. An Analysis of Double Moral Hazard Problem and the Optimal Contract in Venture Capital Financing[C]. Systems Engineering. 2004（11）.]  [15: ［］ Kaplan S N, Stromberg P. 2004,Characteristics, contracts, and action: Evidence from venture capitalist analyses[J]. Journal of Finance, 59(5): 2177-2210] 

VC和EN都能观测到真实的企业状态。然而，企业状态并不能被外部人员证实（Grossman & Hart[[endnoteRef:16]]），外界只能在时刻2观察到企业中期业绩i这个公共信号，i=﹛high，low﹜。沿用Aghion & Bolton的假设，中期业绩信号i与企业状态不完全相关，即pi（i=h |good state）= pi（i=l|bad state）=ξ。其中ξ∈﹙0.5,1﹚，意味着当企业呈现好的状态时更可能出现i=h的中期业绩信号，当企业呈现坏的状态时更可能出现i=l的中期业绩信号。 [16: ［］ Grossman S, Hart O. 1986, The Costs and Benefits of Ownership: a Theory of Vertical and Lateral Integration [J]. Journal of Political Economy, 98(5): 1119-1158.] 

时刻3，VC和EN根据在时刻2观察到的企业状态决定清算或继续经营企业，当双方决定不一致时，最终的决定由拥有控制权的一方做出。
本文考虑三种控制权配置类型：创业企业家控制（EC）、风险投资家控制（IC）和相机控制（CC），即Φ＝﹛EC，IC，CC﹜。EC表示不论i=h还是i=l，EN拥有企业的控制权；IC表示不论i=h还是i=l，VC拥有控制权；CC表示企业的控制权根据中期业绩信号i进行相机配置，当i=h时EN拥有控制权，当i=l时VC拥有控制权。由于EN和VC的事前努力不可观测，以及企业状态不可证实，相机控制权安排只能依据企业中期业绩信号i。
当EN和VC对于清算还是继续经营的决定不一致时，双方可能会进行再谈判。假设VC和EN的谈判力分别为（1－τ）和τ，τ∈﹙0,1﹚。
时刻4，企业的收益由时刻2的企业状态和时刻3双方的再谈判结果共同决定。假设在收益实现方面，VC和EN之间无信息不对称。如果在好的状态下企业选择继续经营，那么时刻4企业获得收益pgR，pg为概率。VC和EN的收益分别为Di和R－Di，i=﹛h，l﹜；收益为0 的概率是1-pg。如果在好的状态下企业选择清算，那么时刻4企业收益为0。如果企业在时刻3选择清算，那么无论企业状态是好还是坏，企业的清算价值为L。为确保EN承担有限责任，VC和EN分别获得清算收益Yi和L－Yi≥0，i=﹛h，l﹜。
根据以上假设，在两种状态下分别采取不同行动时，收益状况如表1。
表1  VC与EN的收益
	     状态
收益
	好
	坏

	
	继续经营
	清算
	继续经营
	清算

	企业
	pgR
	L
	0
	L

	VC
	pgDi
	Yi
	0
	Yi

	EN
	pg（R－Di）
	L－Yi
	0
	L－Yi


在好的状态下，企业选择继续经营比选择清算可多获得收益Δ= pgR－L＞0。要使VC和EN的最大努力总是内生的，假设A＞σδΔ，B＞σ﹙1－δ﹚Δ。

3 双边道德风险下的合约设计

3.1再谈判中的双边道德风险
遵循讨价还价博弈的一般纳什均衡结果，时刻3再谈判达成一致时，EN和VC获得的收益分别是，各自谈判力τ与再谈判收益的乘积再加上各自的妥协赔偿。控制权往往赋予某一方在再谈判中更强的谈判力，利用更强的谈判力更多地占有对方的再谈判收益，由此再谈判可能产生道德风险。
当企业呈现好的状态且风险投资家控制时，继续经营企业是最优的选择，但VC可能会以清算企业来威胁EN，要求瓜分企业在时刻4的收益中属于EN的部分。同样，当企业呈现坏的状态且创业企业家控制时，清算企业是最优的选择，但EN可能会以继续经营企业来威胁VC，要求瓜分时刻3的清算收益中属于VC的部分。因此再谈判中控制权带来的双边道德风险会造成创业企业的最终失败。
当企业呈现好的状态且EN控制时，EN自然会决定继续经营企业。因此，VC和EN的收益分别为pgDi和pg（R－Di），i＝﹛h，l﹜。
当企业呈现好的状态且VC控制时，VC可能利用清算企业来要挟EN。当且仅当Yi+τΔ＞pgDi，i＝﹛h，l﹜时，VC才会决定企业继续经营。因此，VC和EN的收益分别为Sg﹙i﹚＝max﹛Yi+τΔ，pgDi﹜和pgR－Sg﹙i﹚。
当企业呈现坏的状态且EN控制时，EN可能会以拒绝继续经营企业要挟VC。当且仅当﹙1－τ﹚L＞L－Yi，i＝﹛h，l﹜时，EN才会决定清算企业。因此，VC和EN的收益分别为Sb﹙i﹚＝min﹛Yi，τL﹜和L－Sb﹙i﹚。
当企业呈现坏的状态且VC拥有控制权时，VC自然会决定企业继续经营。因此，VC和EN的收益分别为Yi和L－Yi，i＝﹛h，l﹜。
3.2双边道德风险下的合约解
   企业在好的状态下选择继续经营而增加收益Δ，其中EN获得PΦ，VC获得Δ－PΦ，Φ＝﹛EC，IC，CC﹜。
PIC＝Δ－ξSg﹙h﹚－﹙1－ξ﹚Sg﹙l﹚＋ξYl＋﹙1－ξ﹚Yh         （1） 
PEC＝Δ－ξpgDh－﹙1－ξ﹚pgDl＋ξSb﹙l﹚＋﹙1－ξ﹚Sb﹙h﹚     （2）
PCC＝Δ－ξpgDh－﹙1－ξ﹚Sg﹙l﹚＋ξYl＋﹙1－ξ﹚Sb﹙h﹚       （3）
VC的期望总收益SΦ，φ＝﹛EC，IC，CC﹜
SIC＝σ[δe＋﹙1－δ﹚a]（Δ－PIC）＋ξYl＋﹙1－ξ﹚Yh           （4） 
SEC＝σ[δe＋﹙1－δ﹚a]（Δ－PEC）＋ξSb﹙l﹚＋﹙1－ξ﹚Sb﹙h） （5）                       
SCC＝σ[δe＋﹙1－δ﹚a]（Δ－PCC）＋ξYl＋﹙1－ξ﹚Sb﹙h）      （6）
不完全信息下由于无法观察到对方的行为选择，EN和VC采取的行为是不合作的，并且以谋求自身效用最大化作为行为选择依据。因此合约设计如下：
max﹛σ[δe＋﹙1－δ﹚a] Δ＋L－I－－﹜                 （7）
s.t.  e＝argmax[σ[δe＋﹙1－δ﹚a] Δ＋L－SΦ－]             （7a）
 a＝argmax[SΦ－]                                       （7b）
式（7）表示企业价值的最大化。（7a）和（7b）分别为满足EN与VC的激励约束，双方都选择second-best的努力水平，可得解：
e＝，                                      （8）
                   a＝                         （9）
                   P*＝                           （10）
以上的合约设计没有把VC的参与约束SΦ－I－≥0考虑在内，这是因为VC的参与约束与不同控制权配置类型中VC的谈判力τ密切相关。因此，以下章节将分析控制权配置类型同时满足VC参与约束SΦ－I－＞0和合约解PΦ＝P*时的情况。

4 最优控制权配置类型分析

分三步解析最优控制权配置类型。第一步，参数赋值求解P*。第二步，分析PΦ＝P*时τ和ξ的分布。第三步，根据τ和ξ的分布比较各类控制权配置类型，得出最优类型。
4.1参数赋值
表2 参数赋值
	参数
	符号
	取值
	参数
	符号
	取值

	VC投资
	I
	1.05
	企业在时刻3的清算收益
	L
	1

	企业在时刻4的收益
	R
	6.3
	企业在时刻4获得收益R的概率
	pg
	0.7

	影响企业成功的外部因素
	σ
	﹙0.6,1﹚
	EN的贡献程度
	δ
	﹙0.6,0.9﹚

	EN努力的单位边际成本
	A
	3.5
	VC努力的单位边际成本
	B
	4


不失一般性，设定VC投资I＝1.05。在合理的收益率范围内[footnoteRef:2]，收益获得概率pg和收益R的赋值分别为0.7和6.3。 [2: 根据CV-Source数据库统计，2014年VC/PE选择 IPO退出的回报率为7.8倍，选择并购退出的回报率为1.9倍，平均退出回报率6.3倍。] 

当创业外部环境有利于创业活动的进行时，EN和VC才会愿意进行创业活动，因此设定影响企业成功的外部因素σ∈﹙0.6,1﹚。
相比VC提供的管理协助，EN的创意和核心技术对创业企业价值创造更重要，因此EN的贡献程度大于VC的贡献程度，设定δ∈﹙0.6,09﹚。
为确保EN和VC的最大努力内生化，设定A＝3.5，B＝4。B＞A表示EN的努力比VC的努力更有效率。
根据上述参数赋带入（8）-（10）式进行计算，结果见表3.
表3  数值计算结果
	σ
	δ
	e
	a
	P*

	0.6
	0.6
	0.253
	0.057
	2.455

	0.6
	0.7
	0.353
	0.021
	2.938

	0.7
	0.6
	0.295
	0.067
	2.455

	0.7
	0.7
	0.411
	0.025
	2.938

	0.7
	0.8
	0.517
	0.006
	3.233

	0.8
	0.6
	0.337
	0.076
	2.455

	0.8
	0.7
	0.47
	0.028
	2.938

	0.8
	0.8
	0.591
	0.007
	3.233

	0.9
	0.6
	0.379
	0.086
	2.455

	0.9
	0.7
	0.529
	0.032
	2.938

	0.9
	0.8
	0.665
	0.008
	3.233

	1
	0.6
	0.421
	0.095
	2.455

	1
	0.7
	0.588
	0.035
	2.938



4.2最优控制权配置类型分析
为了分析结果的充分性，本文分简化合约和一般合约两种情况进行分析。
4.2.1简化合约
简化合约通过假设Yh＝Yl＝L、Dh=Dl将合约简单化，这种情况普遍出现在债券投资和可转换证券的使用中。由第三节可知，最优控制权配置类型要同时满足VC参与约束SΦ－I－＞0和合约解PΦ＝P*。因此，Φ＝﹛EC，IC，CC﹜三种控制权类型符合最优类型的必要非充分条件：
IC：σ[δe＋﹙1－δ﹚a] ﹙Δ－P*﹚＋L－I－≥0                  （11）
Δ－ξmax﹛L+τΔ，pgDh﹜－﹙1－ξ﹚max﹛L+τΔ，pgDl﹜＋L＝P*  （12）
EC：σ[δe＋﹙1－δ﹚a] ﹙Δ－P*﹚＋τL－I－≥0               （13）
Δ－ξpgDh－﹙1－ξ﹚pgDl＋τL＝P*                                       （14）
CC：σ[δe＋﹙1－δ﹚a] ﹙Δ－P*﹚＋L－﹙1－ξ﹚﹙1－τ﹚L－I－≥0  （15）
Δ－ξpgDh－﹙1－ξ﹚max﹛L+τΔ，pgDl﹜＋L－﹙1－ξ﹚﹙1－τ﹚L＝P* （16）
将参数赋值带入上述条件中，利用matlab求解三种控制权配置类型各自的τ和ξ分布。以σ∈﹙0,1﹚，δ=0.6，P*=2.4552为例，计算结果见表4。  
表4 简化合约中τ和ξ的分布
	σ∈﹙0,1﹚；δ=0.6；P*=2.455 
	IC无套牢：τ∈(0,0.28), ξ∈(0.5,1)。有套牢：τ＝0.28,ξ∈(0.5,1)

	EC  无套牢：σ=0.6时，τ∈（0.957,1), ξ∈(0.5,1)；σ=0.7时，τ∈（0.923,1), ξ∈(0.5,1)；σ=0.8时，τ∈（0.884,1), ξ∈(0.5,1)；σ=0.9时，τ∈（0.840,1), ξ∈(0.5,1)；σ=1时，τ∈（0.791,1), ξ∈(0.5,1)

	CC（σ=0.6） 无套牢：①τ∈(0,0.267],ξ∈(,1); ②τ∈(0.267,0.28],ξ∈(,1)。有套牢：①τ∈[ 0.267,0.28)，ξ∈(, ); ②τ∈[ 0.28，0.913)，ξ∈(, 1); ③τ∈[ 0.913,1)，ξ∈(0.5, 1);

	CC（σ=0.7） 无套牢：①τ∈(0,0.257],ξ∈(,1); ②τ∈（0.257,0.28],ξ∈(,1)。有套牢：①τ∈[ 0.257,0.28)，ξ∈(, ); ②τ∈[ 0.28，0.846)， ξ∈(, 1); ③τ∈[ 0.846,1)，ξ∈(0.5, 1);

	CC（σ=0.8）  无套牢：①τ∈(0,0.246],ξ∈(,1); ②τ∈（0.246,0.28],ξ∈(,1)。有套牢：①τ∈[ 0.246,0.28)，ξ∈(, ); ②τ∈[ 0.28，0.768)， ξ∈(, 1); ③τ∈[ 0.768,1)，ξ∈(0.5, 1);

	CC（σ=0.9） 无套牢：①τ∈(0,0.233],ξ∈(,1); ②τ∈（0.233,0.28],ξ∈(,1)。有套牢：①τ∈[ 0.233,0.28)，ξ∈(, ); ②τ∈[ 0.28，0.680)， ξ∈(, 1); ③τ∈[ 0.680,1)，ξ∈(0.5, 1);

	CC（σ=1） 无套牢：①τ∈(0,0.219],ξ∈(,1); ②τ∈（0.219,0.28],ξ∈(,1)。有套牢：①τ∈[0.219,0.28)，ξ∈(, ); ②τ∈[ 0.28，0.581)，ξ∈(，1); ③τ∈[ 0.581,1)，ξ∈(0.5, 1);


考虑到PΦ＝P*，Φ＝﹛EC，IC，CC﹜时，τ和ξ的分布会出现重叠，分析过程中遵循两个原则：无套牢情况优于有套牢情况、ξ范围最大。
当在相同的τ和ξ分布内，有多个控制权类型满足参与约束SΦ－I－≥0和合约解PΦ＝P*时，无套牢情况优于有套牢情况。无套牢情况意味着EN和VC不会因为控制权的配置出现套牢的双边道德风险。同时，此次的无套牢有利于双方以后的多次合作。
在相同的τ分布内有多个控制权类型满足参与约束和合约解时，取ξ范围最大的控制权类型。ξ范围最大原则意味着最优控制权类型有充分的适用范围，这确保了结论的现实可行性。任意一种符合最优原则的控制权配置类型对VC和EN的事前激励是一样的，因此遵循以上两个原则不会影响本文的分析结果。结果如表5：
表5 遵循两个原则后的τ和ξ分布
	σ∈﹙0,1﹚；δ=0.6；P*=2.455 
	IC无套牢：τ∈(0,0.28), ξ∈(0.5,1)。有套牢：τ＝0.28,ξ∈(0.5,1)

	EC无套牢：σ=0.6时，τ∈（0.957,1), ξ∈(0.5,1)；σ=0.7时，τ∈（0.923,1), ξ∈(0.5,1)；σ=0.8时，τ∈（0.884,1), ξ∈(0.5,1)；σ=0.9时，τ∈（0.840,1), ξ∈(0.5,1)；σ=1时，τ∈（0.791,1), ξ∈(0.5,1)

	CC（σ=0.6）有套牢：①τ∈[ 0.28，0.914)，ξ∈(, 1); ②τ∈[ 0.913,0.957)，ξ∈(0.5, 1);

	CC（σ=0.7）有套牢：①τ∈[ 0.28，0.846)，ξ∈(, 1); ②τ∈[ 0.846,0.923)，ξ∈(0.5, 1);

	CC（σ=0.8）有套牢：①τ∈[ 0.28，0.768)，ξ∈(, 1);②τ∈[ 0.768,0.884)，ξ∈(0.5, 1);

	CC（σ=0.9）有套牢：①τ∈[ 0.28，0.680)，ξ∈(, 1);②τ∈[ 0.680,0.840)，ξ∈(0.5, 1);

	CC（σ=1）有套牢：①τ∈[ 0.28，0.581)，ξ∈(，1);②τ∈[ 0.581,0.791)，ξ∈(0.5, 1);

	σ∈﹙0,1﹚；δ=0.7；P*=2.938
	IC无套牢：τ∈(0,0.139), ξ∈(0.5,1)。有套牢：τ＝0.139,ξ∈(0.5,1)

	EC无套牢：σ=0.6时，τ∈（0.979,1), ξ∈(0.5,1)；σ=0.7时，τ∈（0.954,1), ξ∈(0.5,1)；σ=0.8时，τ∈（0.924,1), ξ∈(0.5,1)；σ=0.9时，τ∈（0.891,1), ξ∈(0.5,1)；σ=1时，τ∈（0.853,1), ξ∈(0.5,1)

	CC（σ=0.6）有套牢：①τ∈[ 0.139，0.958)，ξ∈(, 1);②τ∈[ 0.958,0.979)，ξ∈(0.5, 1);

	CC（σ=0.7）有套牢：①τ∈[ 0.28，0.907)，ξ∈(, 1);②τ∈[ 0.9072,0.954)，ξ∈(0.5, 1);

	CC（σ=0.8）有套牢：①τ∈[0.139，0.848)，ξ∈(, 1);②τ∈[ 0.848,0.924)，ξ∈(0.5, 1);

	CC（σ=0.9）有套牢：①τ∈[0.139，0.781)，ξ∈(, 1);②τ∈[ 0.7813,0.891)，ξ∈(0.5, 1);

	CC（σ=1） 有套牢：①τ∈[0.139，0.707)，ξ∈(, 1);②τ∈[ 0.707,0.853)，ξ∈(0.5, 1);

	σ∈﹙0,1﹚；δ=0.8；P*=3.233
	IC无套牢：τ∈(0,0.052), ξ∈(0.5,1)。有套牢：τ＝0.0519,ξ∈(0.5,1)

	EC无套牢：σ=0.7时，τ∈（0.999,1), ξ∈(0.5,1)；σ=0.8时，τ∈（0.983,1), ξ∈(0.5,1)；σ=0.9时，τ∈（0.965,1), ξ∈(0.5,1)；σ=1时，τ∈（0.945,1), ξ∈(0.5,1)

	CC（σ=0.7）有套牢：①τ∈[0.0519，0.998)， ξ∈(, 1);②τ∈[0.998,0.999)，ξ∈(0.5, 1);

	CC（σ=0.8）有套牢：①τ∈[0.052，0.966)， ξ∈(, 1);②τ∈[0.966,0.983)，ξ∈(0.5, 1);

	CC（σ=0.9） 有套牢：①τ∈[0.052，0.93)， ξ∈(, 1);②τ∈[0.93,0.965)，ξ∈(0.5, 1);

	CC（σ=1） 有套牢：①τ∈[0.052，0.891)， ξ∈(, 1);②τ∈[0.891,0.945)，ξ∈(0.5, 1);


表5，企业外部因素σ＝0.6、EN的努力对企业出现好的状态的贡献δ＝0.6的情况下，当VC谈判力τ∈(0,0.28)时，风险投资者控制在ξ∈(0.5,1)的范围内是最优的。当VC谈判力τ∈[ 0.28，0.913)时，相机控制在ξ∈(, 1) 的范围内是最优的；当VC谈判力τ∈[ 0.913, 0.957]时，相机控制在ξ∈(0.5, 1) 的范围内是最优的；当VC谈判力τ∈（0.957,1)时，创业企业家控制在ξ∈(0.5,1)的范围内是最优的。
可以简单地得出结论，通常情况下以企业业绩为信号的相机控制CC是最优；当VC谈判力很弱（EN谈判力很强）时，由VC拥有控制权是最优；当VC谈判力很强（EN谈判力很弱）时，由EN拥有控制权是最优。VC谈判力强和弱的界定将在一般合约中进行分析。

4.2.2一般合约
与简化合约不同的是，一般合约考虑到更普遍的情况，放开Yh＝Yl＝L的假设，即Yh＝Yl但不需要等于L。在简化合约中，任何控制权类型下EN一旦拥有控制权就会套牢VC，从而获得收益τL。因此上文分析中的套牢实际上是VC对EN的套牢。一般合约中加入了EN的无套牢情况，使得分析更复杂。
令I＋Ba²/2－σ[δe＋﹙1－δ﹚a] ﹙Δ－P*﹚＝k。可求解三种控制权类型满足VC参与约束和合约解时，τ和ξ的分布。
IC：VC套牢EN时，PIC＝Δ（1－τ）。如果IC是最优类型，则Δ（1－τ）＝P*，ξ∈（0.5，1）。双方互不套牢时，如果IC是最优类型，则Δ（1－τ）＞P*，ξ∈（0.5，1）
CC：互相套牢时，由τL＜Yi且σ[δe＋﹙1－δ﹚a] ﹙Δ－P*﹚＋ξYi＋﹙1－ξ﹚τL－I－Ba^2/2≥0，可得Yi－τL≥(k-τL)/ξ；由pgDi＜Yi＋τΔ且Δ－ξpgDh－﹙1－ξ﹚﹙Yi＋τΔ﹚＋ξYi＋﹙1－ξ﹚τL＝Pφ*，可得Yi－τL＞(Δ（1－τ）-P*)/(1－ξ)。当(k-τL)/ξ＜(Δ（1－τ）-P*)/(1－ξ)时，则（1－τ）L＞(Δ（1－τ）-P*)/(1－ξ)，无解。当(k-τL)/ξ＞(Δ（1－τ）-P*)/(1－ξ)时，（1－τ）L＞(k-τL)/ξ，可解。双方互不套牢时，Δ（1－τ）≥P*且k≤Yi≤τL，由于k＞(1—P*)/Δ，无解。EN套牢VC时，由τL＜Yi且σ[δe＋﹙1－δ﹚a] ﹙Δ－P*﹚＋ξYi＋﹙1－ξ﹚τL－I－Ba²/2≥0，可得Yi－τL≥(k-τL)/ξ；由pgDi＜Yi＋τΔ且Δ－ξpgDh－﹙1－ξ﹚﹙Yi＋τΔ﹚＋ξYi＋﹙1－ξ﹚τL＝Pφ*，可得Yi－τL≤(Δ（1－τ）-P*)/(1－ξ)。当(k-τL)/ξ≤(Δ（1－τ）-P*)/(1－ξ)时，则(Δ（1－τ）-P*)/(1－ξ)≥（1－τ）L≥(k-τL)/ξ，可解。当(k-τL)/ξ≥(Δ（1－τ）-P*)/(1－ξ)时，无解。VC套牢EN时，Δ（1－τ）＜P*且k≤Yi≤τL，得τ≥k，ξ∈（0.5，1）
EC：EN套牢VC时，PEC＝Δ－pgDi＋τL。如果EC是最优类型，则Δ－pgDi＋τL＝P*。结合VC参与约束σ[δe＋﹙1－δ﹚a] （Δ－P*）＋τL－I－Ba²/2≥0，可得k≤τ＜1。因此，τ＝k，ξ∈（0.5，1）。双方互不套牢时，如果EC是最优类型，则Δ－pgDi＋τL＞P*且k＜τ＜1，可得τ＞k，ξ∈（0.5，1）。
τ和ξ的分布如表6所示。 
表6  一般合约中τ和ξ的分布
	IC
	互相套牢
	无

	
	互不套牢
	τ＜，ξ∈（0.5，1）

	
	EN套牢VC
	无

	
	VC套牢EN
	τ＝，ξ∈（0.5，1）

	CC
	
互相套牢
	①τ∈（，），ξ∈[，）；
②τ∈[，2k—1），ξ∈[，1）；③τ∈[2k—1，1），ξ∈（0.5，1）；

	
	互不套牢
	无

	
	
EN套牢VC
	①τ∈（0，），ξ∈[，1）；
②τ∈（，），ξ∈[，1）；

	
	VC套牢EN
	τ≥k，ξ∈（0.5，1）

	EC
	互相套牢
	无

	
	互不套牢
	τ＞k，ξ∈（0.5，1）

	
	EN套牢VC
	τ＝k，ξ∈（0.5，1）

	
	VC套牢EN
	无


遵循无套牢情况优于有套牢情况和ξ范围最大两个原则。仍以σ＝0.6，δ＝0.6为例，将所有参数赋值带入表6，计算结果与表5相同。因此，简化合约和一般合约能得出一样的结论。
当τ＜时，VC谈判力很弱（EN谈判力很强），在ξ可取的所有范围内，由VC拥有控制权是最优，且Di=(Δ-P*+Yi)/pg。当τ＞k 时，VC谈判力很强（EN谈判力很弱），在ξ可取的所有范围内，由EN拥有控制权是最优，且Di=(Δ-P*+Yi)/pg。当τ∈[，2k—1 ] 时在ξ∈[，1）的范围内，以及τ∈[2k—1，k]时在ξ可取的所有范围内，以企业业绩为信号的相机控制是最优，且Di同时满足Di＜(τΔ+Yi)/pg与ξpgDi=Δ－P*＋(1-2ξ)Yi＋﹙1－ξ﹚τ(Δ－L)。当单边控制是最优类型时，EN和VC之间是没有套牢。当相机控制最优类型时，套牢情况的出现是不可避免的，但ξ值越大套牢越不容易发生。
τ和ξ对结果的影响如图1，通常情况下以企业业绩为信号的相机控制是最优的，当且仅当VC和EN之间谈判力悬殊时由谈判力弱的一方控制是最优。
    [image: 说明: C:\Users\Administrator\Desktop\2345截图20151105205657.png]τ
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图1 τ和ξ对结果的影响
5 结论
EN和VC在企业或项目成立之时签订初始契约。随着创业活动进行，双方依据现有状态进行再谈判，从而修改初始契约。控制权的配置是决定再谈判结果的重要因素，进而影响双方的最终收益。EN和VC根据预期的最终收益决定各自的事前努力，如果双方预计最终收益因在再谈判中被套牢而减少时，就会减少事前努力。因此，除了谋求自身收益最大化带来的双边道德风险之外，控制权配置可能带来新的道德风险。
本文分析了创业企业家控制、风险投资家控制和相机控制三种控制权配置类型下有无套牢的情况，判断其是否能使VC和EN达到事前“次优努力水平”，以及双方谈判力τ和企业中期业绩信号正确率ξ对结果的影响。结果表明，通常情况下以企业业绩为信号的相机控制是最优的，当且仅当VC和EN之间谈判力悬殊时由谈判力弱的一方控制是最优的。其中，由于企业中期业绩信号正确率ξ的存在，相机控制是最优时，无法完全避免相互套牢的发生。但努力提高企业中期业绩信号与真实状态的相关性，可以减少相互套牢的发生。
[bookmark: _GoBack]与现有研究不同的是，本文将风险投资中可能发生的事前道德风险和事后道德风险结合起来研究。同时，模型设定中不考虑控制权私人收益的假设，在不利用控制权私人收益增加发生套牢的可能性的情况下，依然证明了相机控制的最优性。本文研究回答了企业在初创阶段引入风险投资时控制权的初始配置，以及单边控制与相机控制如何实现最有搭配使用等现实问题，研究结果从理论上支持了风险投资中普遍采用相机控制的实证结论。
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