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[摘　 要] 　 文章以俏江南资本引入为例分析了我国民营企业创始人在引入机构投资者后控制权旁落问题ꎬ创投双方积

累的社会资本对企业控制权的博弈ꎬ并揭示企业的发展离不开稳健的战略规划ꎮ 并从创始人角度认为现代民营企业在引入

外部资本时应该从自我保护意识、资本博弈能力、准入时机、法律制度等方面来维护控制权的归属ꎮ
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　 　 民营企业在做大做强的过程中ꎬ首先面临的就

是资金链问题ꎮ 为了解决资金短缺ꎬ除自有资金和

银行贷款ꎬ很大的一种可能便是引入外部资本进行

融资ꎬ此举可以帮助企业获得发展资金ꎻ另一方面ꎬ
以股权投资基金为代表的机构投资者对企业经营管

理的理念更贴近时代的发展ꎬ这有利于企业治理结

构的完善和监督ꎬ帮助企业实现从传统向现代化的

转变ꎮ 但是机构投资者的逐利性更看重资本带来的

利润乘数ꎬ民营企业主引入外部社会资本可能导致

企业资本结构的变化ꎬ进而产生控制权的争夺ꎮ 但

是在我国传统的社会文化背景下ꎬ大多数的创始人

在情感上倾向于对自己企业保持绝对的控制权ꎮ 即

使因为融资原因引入机构投资者ꎬ基于这种文化因

素的控制欲也会让创始人在股权被稀释的基础上保

持自身相对控股的地位ꎬ霸占控制权ꎮ 当创始人由

于股权被稀释处于相对控股地位时ꎬ控制权便存在

被其他持有较大股权比例的机构投资者替代的风

险ꎬ创始人控制权旁落ꎮ 另外ꎬ股权结构不断分散的

创始人和积极行动的机构投资者也会在企业经营方

面发生矛盾的时候ꎬ机构投资者为了保证自身的利

益ꎬ就可能利用自身的社会资本优势剔除创始人ꎬ控
制权旁落同样发生ꎮ 本文以俏江南为研究案例说明

了在社会资本视角下研究创始人与机构投资者控制

权归属的必要性ꎮ

一　 相关概念

社会资本的本质是社会行动者之间的关系网络

中所蕴涵的可转移的资源ꎬ外在表现形式是关系网

络ꎬ具有两个方面的特征:社会资本依存于社会关系

网络之中ꎬ只有有效调动其关系网络才能发挥社会

资本的作用ꎻ社会资本有助于企业获取资源[１]ꎮ 创

始人拥有掌握的社会资本往往包括三个层面:企业

内部构建的关系网ꎻ行业内构建的关系网ꎻ与政府、
媒体以及非行业内人士构建的关系网ꎮ 而机构投资

者掌控的社会资本一般只包括两个层面:行业内构

建的关系网ꎻ与政府、媒体和非行业内人士构建的关

系网ꎮ 对于机构投资者而言ꎬ这两个层面的社会资

本却比创始人拥有的表现得更为专业和强势ꎮ
与所有权的绝对占有不同ꎬ控制权表现为对资

源的支配权ꎬ包括形式控制权和实际控制权ꎬ形式控

制权指对物质资本的占有ꎬ实际控制权源于对信息

的掌控ꎬ涵盖范围甚广ꎬ企业控制权的核心来自实际

控制权[２]ꎮ 公司创始人往往凭借对社会资源的绝

对支配优势、深入参与公司经营或在对公司行为能

够产生重大影响的外部环境中占据优势地位等因素

实际控制公司ꎮ 基于该观点ꎬ本文认为影响创始人

和投资者控制权的关键是企业的实际控制权ꎬ双方

掌握人力资本以及社会资本的多少对获取实际控制

权起着关键性作用ꎮ 不同资本的创、投双方之间谈

判的结果会随着各自拥有的人力资本、社会资本等

非物质资本的比例高低而不同ꎬ比例越高ꎬ谈判更具

有话语权ꎮ



二　 俏江南控制权旁落案例解读

２０００ 年ꎬ“俏江南”创始人张兰将自己的资产变

现 ６０００ 万元ꎬ用京剧脸谱作为公司 ｌｏｇｏ 的中高端餐

饮企业ꎬ在首都北京开出第一家俏江南店ꎬ由此开启

了张兰的俏江南时代ꎮ 不得不说ꎬ此时的张兰极具

战略性眼光ꎬ与以前大多数餐饮企业脏乱差不同ꎬ俏
江南定位于新式中高档中餐ꎬ旨在营造舒适和高档

的就餐环境ꎬ这也使得俏江南在创建之初便回本盈

利ꎬ并连续盈利 ８ 年ꎬ其销售额在 ２００７ 年高达 １０ 亿

元ꎮ 对于俏江南未来发展ꎬ创始人张兰希望通过上

市资本运作与海外收购等来扩大规模ꎬ预计从 ２０１０
年开始 ３—５ 年内开设 ３００ 至 ５００ 家俏江南餐厅ꎮ
张兰甚至描绘出这样的商业帝国蓝图:“下一个 １０
年ꎬ当你去巴黎、米兰、纽约ꎬ你在任何商务的角落ꎬ
都会看到俏江南ꎻ下一个 １０ 年末ꎬ我们希望能够进

入世界 ５００ 强ꎮ 再下一个十年ꎬ零售业的巨头是沃

尔玛ꎬ而餐饮业并驾齐驱的就是俏江南ꎬ成为世界

５００ 强的前三强ꎮ”可以看出ꎬ这个时候的张兰极具

野心ꎬ但是却失去了最初的本心ꎬ埋下了隐患ꎬ因为

仅仅只专注于店面的扩张而不停下脚步对企业发展

进行系统梳理ꎬ只会造成俏江南门店密度过高ꎬ分流

原有店面人流ꎬ增店不增收的效果ꎮ
事实上ꎬ如此快速的发展对于俏江南的资金链

来说也具极大考验ꎮ 在 ２００８ 年年底金融危机爆发

时ꎬ俏江南为缓解现金压力(２００８ 年一口气连开 ８
家直营店)等原因决定引入外部投资者ꎬ出让公司

１０％股份ꎬ融资 ３ 亿元ꎬ此举吸引了 ２０ 多家 ＰＥ(私
募股权投资)进行竞投ꎬ最终国内知名创投公司鼎

晖投资出资约合 ２ 亿元人民币ꎬ占俏江南 １０.５２６％
的股权ꎮ 投资条款中设有“对赌协议”:如果非鼎晖

方面原因造成俏江南无法在 ２０１２ 年年底上市ꎬ那么

鼎晖有权以回购方式退出俏江南ꎮ 当时筹谋扩张、
如日中天的张兰等人对这项对赌协议不以为意ꎮ

鼎晖用非常小的代价获得如此大的股份ꎬ可以

看出此时的俏江南对于资金的渴求远远超过了公众

的预期ꎬ也使得创始人张兰与鼎晖投资之间埋下矛

盾隐患ꎮ
２０１１ 年 ３ 月ꎬ俏江南向证监会递交了上市申

请ꎬ恰逢证监会对创业板进行整肃时间点ꎬ对餐饮类

等传统行业登陆创业板的计划进行搁置ꎬ监管层在

６０ 天内对俏江南的上市申请未予以回应ꎬ这也意味

着俏江南首次上市计划宣告失败ꎮ 此后ꎬ俏江南无

奈转战港交所申请上市ꎮ 不过ꎬ«关于外国投资者

并购境内企业的规定»文件中明确规定中国公民境

内资产转移到自己的境外公司持有ꎬ需要去外管局

审批与登记ꎬ但这种审批通过的可能性极低[３]ꎮ 为

了能够绕开这些规定ꎬ张兰甚至选择移民加勒比岛

国ꎮ 即便如此ꎬ赴港上市融资之路也没能走通ꎮ
无缘 Ａ 股 ＩＰＯ 瞬间点燃了俏江南与鼎晖之间

由来已久的矛盾ꎮ ２０１１ 年 ８ 月ꎬ在上市申请被搁

置、估计 ＩＰＯ 基本无望的压力下ꎬ张兰就在媒体上

公开炮轰鼎晖ꎬ称引进鼎晖是俏江南最失败的决策ꎬ
俏江南并没有从鼎晖获得任何资源和帮助ꎮ ２０１２
年张兰还就投资清退问题与鼎晖谈判ꎬ但鼎晖要求

翻倍回报ꎬ双方没有谈拢ꎮ 毫无疑问ꎬ张兰彼时与鼎

晖剑拔弩张的关系也代表了社会资本与创始人复杂

关系的写照ꎮ 尽管其后张兰的态度又发生了 １８０ 度

的大转弯ꎬ否认与鼎晖不合ꎬ声称双方一直合作得很

愉快ꎬ然而炮轰之声在业界并未停止ꎮ
上市失败后ꎬ俏江南因对资金的渴求不得不继

续寻求资本的帮助ꎮ ２０１４ 年ꎬ陷入资金难题的俏江

南不得不选择“卖身”ꎬ“红筹之父”梁伯韬主理的私

募基金 ＣＶＣ 以 ３ 亿美元购入俏江南 ８２.７％股权ꎬ其
余部分张兰持股 １３.８％及员工持股 ３.５％ꎬ在 ＣＶＣ
控股俏江南后ꎬ鼎晖也正式抽身退出ꎮ 至此ꎬ张兰彻

底失去了对俏江南的控制权ꎮ 有媒体报道ꎬ在高端

餐饮行业“寒冬”之际ꎬＣＶＣ 的出价也令人质疑:“俏
江南年净利润大约 １０００ 万美元ꎬ如果按照市盈率

２０~３０ 倍计算ꎬ现在市值也就是 ２ 亿 ~３ 亿美元ꎬ而
ＣＶＣ 以 ３ 亿美元只收购其 ６９％股份ꎬ表面上看来是

张兰得了便宜ꎮ 但是ꎬ在 ＣＶＣ 以往的收购案例中ꎬ
对中国企业注入资本被形容为进行“斩首”式收购

(收购行业龙头企业)ꎬ事实的确如此ꎬＣＶＣ 以强势

姿态进驻俏江南ꎬ使得张兰不再担任俏江南董事长ꎬ
且不再处理或参与俏江南的任何事务ꎬ创始人控制

权彻底旁落ꎮ

三　 案例分析与讨论

张兰从创立俏江南到助推上市ꎬ再到控制权旁

落的局面与融资有着直接关系ꎮ 俏江南的资本之路

有两条线:一是与鼎晖、ＣＶＣ 资本合作ꎻ二是在 Ａ 股

辗转港股的上市路径ꎬ两条线并非独立ꎬ而是存在因

果关系ꎮ 导致张兰失去俏江南控制权的主要原因是

ＣＶＣ 的股权买断ꎬ但是买断不是一蹴而就的ꎮ
造成张兰的控制权旁落事实是民营企业创始人

融资引入机构投资者的直接后果ꎮ 企业的发展离不

开资金的支持ꎬ外部投资者一方面可以帮助企业缓

解资金链紧张的问题ꎻ另一方面因其社会资本的专

业性也能弥补民营企业信息不对称的缺陷ꎮ 但是ꎬ
民营企业引入投资者时ꎬ必须意识到可能发生的风
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险比如对公司控制权的争夺或者操纵公司股权比例

来谋取私利等ꎮ 于是可以得出以下结论:
第一ꎬ外部融资是导致控制权旁落的直接原因ꎮ
对于企业而言ꎬ想要发展壮大必然离不开资金

的支持ꎮ 民营企业自有资金并不充足ꎬ获得融资的

途径无外乎银行贷款、信誉融资、政策性融资、引入

风投、上市筹资等方式ꎮ 而我国银行贷款审核严格、
信誉融资不可控、政策性融资不允许、上市筹资成本

高导致多数民营企业在寻求资金展时往往会把目标

转向社会资本ꎬ引入风投ꎮ 不可否认ꎬ引入机构投资

者确实能帮助企业解决资金短缺的“燃眉之急”ꎬ但
创始人必须出让部分股权作为代价ꎬ股权稀释了ꎬ控
股权旁落的危机也随之产生ꎮ 外部投资者也分为两

种:短期投资和长期投资ꎬ追求短期利益的会通过股

权转让获得投资回报ꎬ而追求长期利益的则希望获

取尽可能多的股权ꎬ甚至是绝对的控制权来控制企

业的经营管理活动ꎬ待企业做大做强后再转手获利ꎬ
两者的共同目标还是为了追求利益最大化[４]ꎮ 对

于资本大鳄型的投资者来说ꎬ为了保证日后自己能

谋取更多的利益ꎬ必须想方设法获得目标企业更多

的股权ꎬ甚至掌握企业的控制权ꎮ 本案例中ꎬ俏江南

“餐饮界 ＬＶ”的宏伟蓝图需要大量资金来支撑ꎬ此
时风险投资人鼎晖投资介入为其送来及时雨ꎬ第一

次使得张兰的股份“瘦身”ꎻ此后俏江南为了它的

“宏伟蓝图”ꎬ选择上市的筹资渠道ꎬ却终究付出诸

多代价未果ꎬ面对资金压力只能继续“卖身”ꎬＣＶＣ
以 ３ 亿美元就获取了俏江南 ８２.７％股权ꎬ使得张兰

的股权缩水到 １３.８％ꎬ控制权旁落ꎮ
第二ꎬ社会资本的积累在控制权争夺中发挥着

重要作用ꎮ
企业股东可以通过社会资本形成的控制权网络

强化股东大会、董事会、管理层、员工及供销商等利

益相关者ꎬ获得尽可能多的事实控制权ꎬ从而实现对

于企业的实际控制ꎮ 在创始人和投资人进行控制权

争夺时ꎬ双方积累的社会资本能给自身带来对应比

例的谈判话语权ꎬ社会资本专业性越强ꎬ谈判的话语

权就越强[５]ꎮ 因此在引入外部资本初期ꎬ双方所积

累的社会资本会影响投资额和所占股份的比例ꎮ 当

然动用社会资本是有成本的ꎬ因为有的资源是不可

再生的ꎬ如果一方为了回报社会资本而损害了其他

人的利益则会激化谈判双方的矛盾ꎬ反而有鱼死网

破之嫌ꎮ 本案例中张兰积累的社会资本包括在俏江

南内部积累的人脉ꎬ与上下游的密切合作关系以及

和政府的关系网等ꎬ鼎晖、ＣＶＣ 积累的社会资本则

包括在资本市场形成的关系网络以及与不同行业建

立的关系网络ꎮ 俏江南 ２００８ 年第一次引入外部投

资本来是想出让 １０％的股份来融资 ３ 亿元ꎬ最终经

过一番讨价还价鼎晖出资约合 ２ 亿元人民币获得

１０.５２６％的股权ꎬ甚至还附加了“对赌”协议ꎻ第二次

引资 ＣＶＣ 以 ３ 亿美元就获得了俏江南 ８２.７％股权ꎬ
两次引资就导致张兰面临控制权旁落ꎬ无法再影响

俏江南的未来发展ꎬ除去经济大环境和管理不善等

原因外ꎬ也与张兰对资本市场的非专业性和上市受

阻导致自身在谈判中没有话语权有着莫大的关系ꎮ
第三ꎬ控制权影响创投双方对企业利益的考虑ꎮ
对于机构投资者而言ꎬ投资的主要目的是希望

把目标企业做大做强ꎬ要获得更多的控制权以便能

在企业日后的经营管理中有更多的话语权从而把企

业业绩提升到预期值ꎬ或者将企业部分或整体出售

给产业大鳄ꎬ自己高位套现退场ꎮ 案例中鼎晖投资

将自己所有的俏江南 １０.５２６％的股权卖给 ＣＶＣꎬ使
得其控股权占到 ８２.７％后又抽身退出ꎬ基本达到投

资战略目标ꎬ而 ＣＶＣ 则是选择在俏江南最困难的时

候一举买断ꎬ投资眼光不可谓一般ꎮ
外部投资者进入民营企业ꎬ首先会考虑企业的

发展预期能否顺利实现资本回报ꎬ“赶走创始人ꎬ引
进新的管理者”是否能帮助企业发展ꎮ 本案例中ꎬ
香港保华被委任成为俏江南集团董事会成员ꎬ负责

公司一切管理和经营ꎬ这是 ＣＶＣ 权衡再三后所做的

决策ꎬ至于这样的决定能否带领俏江南走出困境再

创辉煌还犹未可知ꎮ 如果外包效果不明显ꎬＣＶＣ 出

于对企业发展的考虑也有可能会让张兰再次回归委

任管理者ꎬ毕竟张兰作为俏江南创始人ꎬ其所掌握的

社会资本网络中有机构投资者无法替代的“资源”ꎬ
也是企业的精神领袖ꎮ 正如雷士照明吴长江所说:
“谁能给企业带来更大的价值就由谁来把控”ꎬ也意

味着企业利益为重ꎮ
第四ꎬ企业的良好发展离不开稳健的战略规划ꎮ
做企业要有长远规划ꎬ做全局掌控ꎬ以区域经济

发展的速度为风向标制定发展战略ꎻ同时以追求产

品质量和优质服务为理念指导企业的基业长青ꎬ在
市场上坚持走自己的路线ꎬ不跟风ꎬ全面增强危机时

刻的抗击打能力ꎮ 企业的发展路线还得结合实际ꎬ
因地制宜ꎬ适合自己的才是最好的ꎮ 俏江南从创立

之初将企业定位于新式中高档中餐ꎬ营造舒适和高

档的就餐环境ꎬ这是它与传统中餐的最大区别ꎬ这也

是俏江南在创建之初便回本盈利ꎬ并连续 ８ 年盈利

的根本性原因ꎮ 张兰有这么好的牌在手却不知道好

好把握ꎬ反而疯狂复制ꎬ一方面强调每家店面都要有

自己的特色ꎬ另一方面又要提高市场占有ꎬ加速复
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制ꎬ门店特色与高速复制的扩张模式本身就不相容ꎮ
抛开这个不讲ꎬ复制扩张总离不开资金的支持ꎬ所以

张兰为了这样的宏伟目标ꎬ离不开资本运作ꎮ 如果

说张兰引入鼎晖是战略之举ꎬ上市融资也不失为好

的选择ꎬ但关键是要把握资本引入和上市融资的时

机ꎮ 本例中ꎬ如果张兰的上市之路顺利ꎬＣＶＣ 也不

可能顺利掌控俏江南ꎮ 所以只专注于企业扩张而不

停下脚步对企业发展进行战略规划ꎬ认识和改进自

身的不足ꎬ将会造成主动权落入别人手中ꎮ

四　 对策与建议

一般来说ꎬ创始人一旦引入外部资本ꎬ那也就意

味着控制权稀释甚至旁落的风险大大增加ꎮ 当然ꎬ
张兰控制权的旁落原因在于战略性眼光不足ꎬ盲目

扩张ꎮ 不可否认ꎬ一个企业发展到生命周期的某个

阶段ꎬ引入外部投资是必然的选择ꎬ但如何把握资本

进来之后控制权旁落的风险在控制之中ꎬ本文认为

应该注意以下几个方面:
第一ꎬ加强自我保护意识ꎬ提升自我和资本博弈

的能力ꎮ
话说有人的地方就有江湖ꎬ在创始人决定引入

机构投资者以获得资本时ꎬ要对融资方式保持清楚

理性的认识ꎬ因为这不仅仅是为企业引入资本ꎬ更是

带来了将和企业共同进退、合作数年的商业伙伴ꎮ
因此如何选择合适的投资者ꎬ提升与资本博弈的能

力ꎬ同时强化事实控制权的比例才是创始人要做好

的首要条件ꎮ 所以ꎬ在选择投资者阶段ꎬ创始人和资

本都需对未来负责ꎬ不但机构投资者要对目标企业

做详细调查ꎬ企业也要对投资机构做详细调查ꎬ有道

是“知彼知己ꎬ百战不殆”ꎮ 在资本引入阶段ꎬ要以

强化自身控制权为控制目标ꎬ比如创始人可以通过

合理的股权设计ꎬ引入合伙人及其资本、战略资源

等ꎻ也可以通过直接或间接持股的方式增加股权ꎬ在
股东大会上扩大表决权影响企业的经营决策而控制

企业ꎻ还可以采取社会资本控制链的形式影响企业

控制权ꎬ通过亲人连带或熟人连带的方式形成社会

网络ꎬ让其成为基于信任和利益的一致行动人ꎬ通过

信任与利益建立的利益相关者构建自身的社会资本

网络ꎬ辅助自身的股权资本强化对股东大会的控制ꎮ
在管理经营方面ꎬ可以在董事会和管理层安排自身

的一致行动人ꎬ获得企业的经营决策权来巩固对企

业的控制ꎮ 在员工和供销商等层面ꎬ积极维护与其

友好关系ꎬ利用二者对企业正常经营起到的关键性

作用ꎬ在企业发生控制权争夺时能够成为一致行动

人ꎬ通过罢工、谈判、暂停合作等方式影响股东大会

的决策ꎮ 在外界媒体舆论的眼中ꎬ创始人始终处于

具有道德正义的一方ꎬ这样的社会资本联盟也有利

于股东争夺企业控制权ꎮ 如果创始人由于资金需求

过多ꎬ股权稀释过大没有办法做到控股ꎬ那么可以通

过百度的 ＡＢ 股计划、有限合伙、投票权委托、一致

行动人协议、甚至可以采用阿里巴巴的“合伙人制

度”等方式来对企业控制权进行合理配置ꎬ进而完

善和强化企业控制权[６]ꎮ
第二ꎬ把握社会资本进入的时机ꎮ
民营企业靠原始资本投入、利润积累进行业务

扩张速度比较缓慢ꎬ尤其是对于轻资产的服务型企

业来说ꎬ因为缺乏可以抵押的资产ꎬ除非是政策性支

持ꎬ要获得银行的贷款也比较艰难ꎬ因此引入外部投

资往往是民营企业的不二选择ꎮ 正常来说企业吸收

外部机构投资后ꎬ经营往往可以得到质的飞跃ꎮ 但

是企业是否需要引入社会资本和什么阶段引入需要

根据企业自身发展情况而定ꎬ取决于企业所处的行

业前景、自身团队、市场增量、财务状况和管理规范

性等多种因素ꎮ 一般而言ꎬ企业处于生命周期当中

的发展期是企业融资的好时机ꎬ也是外部机构最愿

意投资的时机ꎮ 企业融资的时机不对ꎬ市场失利或

者表现得过于缺钱的样子永远只会让自己处于弱

势ꎬ外部资本是现实主义者ꎬ永远是锦上添花ꎬ而不

会雪中送炭ꎮ 但现实是国内很多民营企业在发展非

常顺畅的时候很少想到融资ꎬ到揭不开锅的时候才

想起要融资ꎮ 基金不是傻瓜ꎬ企业现金流是否异常

在对方的调查中立马现出原形ꎬ没有可投资项目且

财务报告过于难看的机构投资者要么没有勇气投ꎻ
要么就“趁火打劫”以尽可能小的投资获得尽可能

大的股权ꎮ
第三ꎬ让投资者合理实现资本增值ꎮ
创始人和机构投资者双方只有充分站在对方的

立场考虑问题ꎬ在梳理好各自的职责时同时获取合

理的利益ꎬ共同为企业建立起适合自身特点和长远

发展的公司治理规则ꎬ才能长期合作实现双赢ꎮ 对

纯粹的机构投资者来说ꎬ投资本来就是为了较快或

较多获得资本增值ꎬ因此ꎬ首先创始人应该全力配合

投资者前期的详细调查ꎬ让对方充分衡量企业(股
东)的股权资本和社会资本ꎬ判断其成本收益状况ꎬ
为双方合作打好基础ꎻ其次允许投资人在投资方案

中明确创始人控制社会资本的约束条件ꎬ允许掌握

企业创始团队部分核心资源ꎬ规避不遵守公司治理

相关安排ꎬ不尊重股东权利等不利后果及影响ꎮ 这

样在以后经营管理中ꎬ实际掌握企业控制权的大股

东一旦做出违背企业利益ꎬ损害到自己利益的事情
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时ꎬ投资人就可以利用投资约束条例、法律制度和社

会资本等手段保护自己ꎮ 对于民营企业而言ꎬ创始

人是企业领导核心人物ꎬ是精神领袖ꎬ其一举一动都

有可能造成企业股票价格波动ꎬ会使得资本市场的

风险不可控ꎬ从这个角度上说ꎬ创始人应该做好自己

的本职工作ꎬ所做决定需取得股东大会的同意ꎬ为企

业的壮大和发展尽心尽力ꎮ 当然ꎬ企业获得资金后ꎬ
创始人要利用对方的资源改进企业的治理模式ꎬ要
针对企业现状ꎬ与各方利益相关者之间的关系进行

方方面面详细透彻的了解ꎬ适当地预估事实发生的

可能性ꎬ判断机构投资者是否能成为一致行动人ꎬ提
前做好防范ꎮ

第四ꎬ重视法律制度ꎮ
一般从注册地、上市地点及企业的主要经营地

三个角度对法律制度进行分析ꎮ 首先ꎬ注册地决定

了企业运营管理等一系列与之相关事项ꎬ选择合理

的注册地能够为企业避免不必要的麻烦ꎬ有利于企

业更好地经营ꎮ 其次ꎬ上市地点决定了企业可以施

行的股权制度方式ꎬ创始人可采用股权资本和社会

资本的双重股权结构或者合伙人制度等特殊手段来

保证自身股权优势[７]ꎮ 创始人如何保护自身股权

取决于上市地点的法律制度辐射范围ꎬ因此ꎬ上市点

的选择也会影响控制权的风险ꎬ香港、美国优质的法

律制度环境也成为大部分现代企业上市的第一选

择ꎬ俏江南也是如此ꎮ 再次ꎬ创始人与投资人要懂得

如何在法律制度的框架下解决问题ꎬ法律制度的引

用不仅有利于创始人通过设计合理的股权结构捍卫

自身控制权ꎬ也可以避免争夺企业旁落的发生ꎮ
当然ꎬ本文只是从民营企业及其创始人角度去

分析民营企业在引入社会资本时如何把握好控制权

的问题ꎬ从创始人为利益保护者视角阐述了如何维

护自身的控制权ꎬ并没有从机构投资者、法律大环境

下去分析ꎮ 比如相关的监管机构应该重视法律制度

环境的完善ꎬ通过颁布相应的政策ꎬ将隐形控制链中

的社会资本的影响转化成为正式的制度环境ꎻ利用

外部机制对企业管理层和投资者进行有效约束ꎬ缓
解创始人和投资者之间的委托代理问题ꎬ防止企业

的利益输送ꎬ保护双方权益[８]ꎮ

[参考文献]
[１] 　 边燕杰.社会资本研究[ Ｊ] .学习与探索ꎬ２００６(２):３９￣

４０ꎬ２６９.
[２] 　 文 风.社会资本视角下创始人与投资人控制权博弈—

基于雷士照明控制权之争的案例分析[ Ｊ] .商业会计ꎬ
２０１４(１０):１２３￣１２６.

[３] 　 柏立团.创始人控制权如何不旁落[ Ｊ] .董事会ꎬ２０１６
(３):４６￣４８.

[４] 　 杨 勇.谁将俏江南逼入绝境[ Ｊ] .中国民商ꎬ２０１５(７):
５８￣６１.

[５] 　 赵庆华.从“俏江南”探索家族企业发展面临的问题及

对策研究[Ｄ] .乌鲁木齐:新疆大学学位论文ꎬ２０１４.
[６] 　 何 璐.创始股东与机构投资者争夺企业控制权的案例

研究—基于双重资本控制链视角[Ｄ] .北京:首都经济

贸易大学学位论文ꎬ２０１５:５１￣５２.
[７] 　 张慕濒. 机构投资者崛起、创业股东控制权博弈与公

司治理—基于雷士照明的案例研究[ Ｊ] . 华东师范大

学学报ꎬ２０１３(４):１４４￣１５６.
[８] 　 乔 玲.企业引入私募股权投资的控制权风险规避研

究—以阿里巴巴为例 [Ｄ] . 开封:河南大学学位论

文ꎬ２０１４.

Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ Ｐｒｏｂｌｅｍｓ ｏｆ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｒｉｇｈｔｓ􀆳 Ｌｏｓｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｆｏｕｎｄｅｒ ｏｆ Ｐｒｉｖａｔｅ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ
Ｂａｓｅｄ ｏｎ Ｔｈｅ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ Ｓｏｃｉａｌ Ｃａｐｉｔａｌ

—Ｔａｋｅ ｔｈｅ ｓｏｕｔｈ ｂｅａｕｔｙ ａｓ ａｎ ｅｘａｍｐｌｅ

ＸＩＯＮＧ Ｊｕａｎ
(Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｓｏｕｔｈ Ｃｈｉｎａꎬ Ｈｅｎｇｙａｎｇ ４２１００１ꎬＣｈｉｎａ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ:　 Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｔａｋｅｓ ｔｈｅ Ｓｏｕｔｈ Ｂｅａｕｔｙ􀆳ｓ ｃａｐｉｔａｌ ｉｎｐｕｔ ａｓ ａｎ ｅｘａｍｐｌｅ ｉｎ ａｎａｌｙｚｉｎｇ ｔｈｅ ｐｒｏｂｌｅｍｓ ｏｆ ｔｈｅ ｆｏｕｎｄｅｒｓ􀆳 ｌｏｓｉｎｇ ｃｏｎ￣
ｔｒｏｌ ｏｆ ｔｈｅｉｒ ｏｗｎ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｆｔｅｒ ａｂｓｏｒｂｉｎｇ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｉｎ ｏｕｒ ｃｏｕｎｔｒｙꎬ ｉｔ ｐｏｉｎｔｓ ｏｕｔ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｆｏｕｎｄｅｒｓ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｃａｎ
ｇｅｔ ｍｏｒｅ ｄｉｓｃｏｕｒｓｅ ｐｏｗｅｒ ｂｙ ａｃｃｕｍｕｌａｔｉｎｇ ｓｏｃｉａｌ ｃａｐｉｔａｌｓ ａｎｄ ｒｅｖｅａｌｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｃａｎ ｎｏｔ ｂｅ ａｔｔａｉｎｅｄ ｗｉｔｈｏｕｔ ｓｏｌ￣
ｉｄ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｐｌａｎｎｉｎｇ. Ｔｈｅ ｐａｐｅｒ ａｌｓｏ ｓｕｇｇｅｓｔｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｍｏｄｅｒｎ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｓｈｏｕｌｄ ｔａｋｅ ｓｅｖｅｒａｌ ｍｅａｓｕｒｅｓ ｔｏ ｍａｉｎｔａｉｎ ｔｈｅｉｒ ｏｗｎ
ｃｏｎｔｒｏｌ ｏｆ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｗｈｅｎ ａｂｓｏｒｂｉｎｇ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｃａｐｉｔａｌｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ａｎｇｌｅ ｏｆ ｔｈｅ ｆｏｕｎｄｅｒｓꎬ ｓｕｃｈ ａｓ ｓｅｌｆ￣ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｃｏｎｓｃｉｏｕｓｎｅｓｓꎬ ｃａｐｉｔａｌ
ｇａｍｅ ａｂｉｌｉｔｙꎬ ａｄｍｉｔｔａｎｃｅ ｔｉｍｉｎｇ ａｎｄ ｌｅｇａｌ ｓｙｓｔｅｍꎬ ｅｔｃ.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ:　 ｓｏｃｉａｌ ｃａｐｉｔａｌꎻ　 ｆｏｕｎｄｅｒꎻ　 ｃｏｎｔｒｏｌ ｒｉｇｈｔｓ ｌｏｓｔ

５７第 ４ 期　 　 　 　 　 　 　 熊　 娟:基于社会资本视角的民营企业创始人控制权旁落问题研究


