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[摘要]  创始人(及其团队)与联合创始人或投资方的控制权争夺在现实与理论中广受关注。本文从身具多重

角色的企业创始人视角出发，通过对阿里巴巴马云及其团队、Facebook 扎克伯格、雷士照明吴长江三个案例中创

始人控制权演进的梳理与分析，解构企业发展过程中基于资源配置和制度安排的创始人控制权演进。企业的财务

性资源、关键的知识性资源和关系性资源是创始人寻求权力的资源基础，而制度安排则是权力获取的另一种方式，

而且创始人权力基础随企业发展动态变化，财务性资源的稀释、关系性资源的不稳定性及知识性资源关键程度的

变化都影响着创始人控制权。基于不同的资源基础可总结提炼出创始人控制权获得和维持相应的股权、权力让渡

与分享、信息和资源占有三种途径，而超出这些创始人个人控制之外的通过制度化实现的结构控制是另外一种方

式(不通顺)。本文拓展了公司治理控制权领域的研究，同时也能为时常面临控制权争夺风险的企业家的公司治理

结构设计、融资选择提供一定的实践启示。 
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一、问题提出 

    企业创始人对所创办企业的心理所有权极为常见（如马云和吴长江1），他们认为自己是所创

办企业的主人，而引进的其他投资方只是资本提供者或经济利益获取者。现实中公司控制权之争

屡见不鲜，如雷士“兵变”，阿里巴巴与雅虎之争，万科与宝能系之争等。公司规模扩张对资本需

求的增加，引进经验丰富的运营人才（高管人才）时的股权或期权激励，都会稀释创始人的股权。

同时，投资方（特别是机构投资者）作为公司治理中活跃的所有者 [1]，（也出于不同原因）与经

理人和董事进行对抗（与创始人的关系？），甚至试图改变或控制董事会和高管团队[2]（如 1985

年乔布斯被驱逐离开自己创立的苹果公司）。研究创始人控制权对于面临融资情境、公司治理结构

设计或控制权之争的创始人具有重要参考价值。 

自 Berle 和 Means 于 1933 年提出所有权和经营权分离现象的普遍存在以来，研究者也开始对

控制权之争产生了浓厚的兴趣[3]。控制权在公司治理中发挥着重要作用[4，5]，控制权配置问题已成

为组织设计的核心[6]。现有控制权研究主要集中于股权控制的研究，也有学者关注社会嵌入获得

的社会资本的动员所带来的控制，并对社会资本所带来的控制权和股权控制间的替代效应[]或交织

（组合？）使用进行了研究[7-11 ]。但正如朱国泓和杜兴强所指出的，虽然目前该领域研究已经认

识到控制权与权利、权威的模糊关系，并开始对控制权进行详细分类，但现有研究对控制权的来

源分析尚不够全面、透彻；同时对于控制权的权力本质缺乏深入的探讨，继而导致研究者无法将

控制权与权利和权威很好的联系起来。[12]而且，企业中的创始人往往同时作为股东（多数时候）、

企业家与经营管理者，单一从创始人权威、股权逻辑、社会资本[6-9]等视角展开的分析往往未能综

合考虑其多重角色特征，且淡化了企业作为企业家精神租金创造的意义[13]。尽管单一的理论解释
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视角是有价值的，但这样做忽视了不同因素间的潜在关系，忽视了不同控制权解释机制涉及的相

关因素之间的交互作用，也无法研究控制权的演化。此外，已有的相关研究主要采用单案例研究

方法，相关结论的普适性仍有待检验。 

因此，采用权力（资源与制度整合的视角）？？视角，能进一步揭示控制权的本质属性[12]，

借鉴社会学中权力的概念和理论，设计可以深入挖掘创始人控制权演进过程的微观细节的研究，

或许可以提供新的洞见。权力在某种程度上是关于资源配置和制度安排调整的努力[14]，Eisenhardt

等和 Rojas 的相关研究为此提供了启示（标注）。Santos 和 Eisenhardt 对初生市场中创业者权力逻

辑的研究中，通过融合制度和资源依赖（竞争性）视角，重新激活了对权力的研究[15]。Rojas 对

通过制度化工作构建权力进行了研究，提出了权力与制度变化的过程模型，行动者可以通过创建、

支持或调整制度来追求权力 [16]。结合制度及资源对创始人控制权获取和维持进行分析将为本领域

研究提供更具说服力的解释。 

创始人与其他方的控制权之争是目前公司治理控制权研究中常见的问题，在股权不断被稀释

的情境下，创始人如何维持对创办企业的控制？本文试图从创始人多重角色出发，融合资源配置

和制度安排考虑，通过对典型案例阿里巴巴马云及其团队、Facebook 扎克伯格及雷士照明吴长江

的控制权变化过程分析，比较创始人控制权的得失，分析识别创始人的控制权来源及演进。研究

的创新之处在于进一步拓展创始人控制权来源分析，并对已有的股权控制和社会资本控制的关系

进行检验与补充，此外，制度化对控制权影响的分析将进一步提供控制权研究领域的新洞见，而

研究结果也能为创始人（相关主体？）提供一定的实践指导。 

二、理论基础：控制权来源及创始人角色 

1. 控制权来源：资源配置与制度安排  

现有的控制权研究中，对控制权的研究部分地同构于契约理论的发展进程。从完全契约（如

委托代理理论）到不完全契约，组织研究关注的重心发生了转移，权利得到了研究者的关注2。典

型的不完全契约理论的代表产权理论认为由于契约的不完全性，契约中除了可以事前规定的具体

权利之外，还有事前无法规定的剩余权利，即所谓的剩余控制权，剩余控制权直接来源于物质资

产的所有权，相当于所有权。但 Rajan 和 Zingales
[17]指出企业中的权力不仅仅来源于物质资产，

企业并非资产的简单集合，产权理论的观点未能考虑到企业中的雇员，他们指出另外的权力来源：

进入权（access）——接近和使用资产、创意和人等关键资源的能力3。对于控制权的来源探讨由

关注“所有”拓展至“所用”4。不完全契约理论的另一学派，Aghion 和 Tirole 认为控制权是对契

约中未尽事宜的决策权，其有效行使往往需要掌握信息优势和专业决策技能，并将控制权细分为

名义控制权和实际控制权[18]。其中名义控制权是由法律、契约赋予的显性权力，如由股权比例（所

有权）决定的权力；实际控制权是由法律契约、管理结构、垄断的资源及其他社会因素带来的对

企业的全部控制力[8]，如拥有信息优势和决策技能给经理人带来的权力（这种控制权的划分继承

了韦伯的合理的控制权与法定的控制权的划分5）。 

由上述分析，可获得两方面信息，一是研究者对控制权的认知观点的变化，由权利、权威到

权力的变化。正如哈特的基本思想，在不完全契约条件下，权力是解决合同中出现的问题的最终

立足点[19]，朱国泓和杜兴强对控制权的权力本质进行了探讨，Rojas 也从权力视角，以 1968 年在

旧金山州立大学第三世界的学生罢工事件为例进行了描述，分析了大学校长在与学生积极分子的

谈判中如何获胜，获得控制权的过程。从权力视角对控制权进行研究具有其合理性。二是对控制

权来源的拓展，由对资源的占有，拓展至所用，而后又拓展至制度化方面。正如 Lawrence 建议，

权力在某种程度上是关于资源配置和制度安排调整的努力[14]，权力来源的基础既可以是资源配

置，也可以是制度安排。 

资源配置是控制权的重要来源，研究早期关注于对关键性资源的占有，而随着研究深入，资
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源的范围由一开始的财务性资源扩展到了其他有价值的资源，从对资源的所有拓展至对资源的使

用。正如萨伦斯克和普费弗研究中所指出的，在组织权力争夺过程中，对稀缺性和关键性互动的

控制和组织成为权力争夺的主战场，只要一个人能够组织并控制资源配置以及对什么是关键性的

资源的界定，相对丰富或次要的资源甚至也会成为权力的基础[20]。威廉姆森6在对权力的分析中，

也认可普费弗主张中组织关键位置的主体对关键资源的占有和信息的优先获取及处理组织关键不

确定性的表现[21]。 

除对关键资源配置的关注，关于制度安排对权力的影响也颇受关注。关于权力与制度的关系

在早期研究中是容易被忽视的，最近的组织制度化研究中才对此加以关注。已有研究指出在治理

组织时稳定的行为模式，明显的体现于权力资源（如声誉、社会网络、政策、正式职位）中，行

动者可以利用或操纵制度和符号资源以获得影响力开始受到关注。萨伦斯克和普费弗的制度化观

点中指出，权力的目前拥有者可以通过将其自身制度化来构造组织[20]。掌权者通过建立有利于某

个特定子单元影响的相对持久的结构和政策，通过创立章程、规则等，以限制其他人的潜在权力

而继续他们的权力，以便使自己超越对组织的有用性而持久存在。这同斯科特和戴维斯所说的结

构控制相似，通常认为权力是基于个人或人际的控制体系，但是随着权力从非正式向正式的转变，

越来越多的非个人性质的支持被引入。依赖于个人的简单控制体系会随着时间逐渐让位于复杂的、

不以个人为基础的形式，直至技术性和科层化的结构。[22]此过程中涉及到权力基础的变化，以及

利用既有权力影响资源配置或制度安排的行动。组织中的个体如果希望提升其合法性权力，可以

通过做出制度化工作7（Institutional work）的行为，通过对制度的重新定义，新的社会秩序将赋

予其更多的控制权。如 Rojas 对一个大学校长如何利用制度化工作重塑了组织结构和规则，从而

获得控制权的分析和研究 [16]。但这两种来源并非对立的，资源和制度可以进行融合，如个人依赖

于其自身网络搜集必要的财务性和符号资源以构建规则的行动，既体现了资源配置，也表现出对

制度安排的影响[16]。 

2. 创始人角色特征与控制权配置 

创始人8本身作为所有者（股东）、经营者（企业家、管理者）和控制者（不完整？）[25]，对

创始人的控制权研究理应考虑到创始人的不同角色所意味的不同控制权来源[26]。斯科特和戴维斯

的分析中指出所有者权力来自财务资本；管理者的权力基础则是人力资本，以及某种程度上管理

者及其他占据边界角色的管理者的权势还来自社会资本[22]。该观点更多从资源配置角度出发，将

权力基础归结于社会主体或个人对可影响其它主体或组织的资源的所有或所用带来的影响力。作

为所有者（股东），拥有各种形式的财产性资源（资本、土地、机器及各种动产），创始人具有“社

会认可的权力决定如何使用”这些资源，背后的逻辑是产权制度安排，通常的依据是各国《公司

法》的规定及产权所赋予的法定权利[9]
 。除去对物质资源的拥有带来的权力之外，创始人作为管

理者角色的权力同组织中管理层的权力基础相似，可以通过构筑自己的权力基础，使得其他所有

者离不开他们在企业经营上特有的专业实施和对管理细节的了解，专门性人力资本投资的观点为

此提供了一种解释逻辑，对企业的专用性投资使其成为被锁定的管理者，专用性投入成为其权力

来源。9在王钰和祝继高对基金参与公司治理的研究中，管理层的权力类型包括组织结构权力、股

权权力、专家权力和声誉权力[28]，这些权力的基础来自于制度安排、财务性资源、信息和知识资

源的占有。同时，现有研究已开始关注到创始人的社会资本对控制权的影响[8-11]，其对应的权力

基础可以归为创始人的关系性资源，但值得说明的是，这些相关研究中将关系性资源带来的权力

作为股权的替代[29,30]或与股权交织使用实现对公司控制[10]，被用以解释实际控制权的获取[31]，及

不同制度环境下社会资本强度与企业实际控制权的互动[10]等。除了股东和管理者不同角色所意味

的权力来源基础差异，所有者和经营者角色统一还意味着所有权与经营权结合的情况，不同于公

司治理对二者分离的研究，在此情形下的控制权配置与所有权-经营权分离的情形的制度安排显然

不同[32,33]。  

创始人同其他出资人间的控制权之争仍是企业内的控制权配置问题。控制权配置受限于一定
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的制度框架，结合创始人角色特征，关注作为创始人控制权基础的各类资源配置和制度安排，辨

析这些控制权来源能否及如何在创始人控制权演进过程中发挥作用是本研究的目的所在。 

三、研究方法与案例介绍 

1. 研究设计 

本文采取归纳式的、多案例的研究设计，多案例研究遵循复制法则[34,35]，而基于分析目的的

不同，又可分为产生相同结果的逐项复制和由于可预知的原因而产生与前一研究不同结果的差别

复制[35,36]。为了实现对创始人控制权变化及相关因素间作用分析，分别采用不同的复制策略进行

分析。本文的研究设计以典型公司的创始人或创始人团队为研究对象，分析在其所创办企业发展

过程中控制权的演进情况，识别创始人控制权演进的不同阶段及相应决定因素，提炼创始人维持

控制权的相应逻辑。 

研究对象的选择及数据搜集（短语？）。以创始人或创始人团队维持了控制权的阿里巴巴和

Facebook 为成功案例，以最终失去控制权的雷士照明吴长江为失败案例，进行比较分析，提炼企

业引入投资过程中的创始人控制权的资源基础及相应的动态变化。依据研究目的，数据收集的重

点在于自创始人创办公司始，可以反映其名义控制权的持有公司的股权比例及变化情况（不通顺），

重要节点典型融资并购等事件中相应的股权增减情况，控制权争夺事件发生时创始人所动用的具

体资源。阿里巴巴是超出股权逻辑掌控控制权的情境，其作为全球第一大电商，合伙人制度的实

施引发了诸多争论，这种合伙人制度并非股权逻辑，该研究对象相关数据可从公司网站信息披露、

招股说明书、新闻报道、公司或创始人传记式图书等渠道获取；Facebook 则是典型的双重股权制

度逻辑的情境，其发展经历了多重融资，相关的网络信息、招股说明书、新闻报道、传记式图书

等提供了相应的数据；而雷士照明则是秉持同股同权逻辑，创始人被驱逐的典型案例，已有研究

对该案例进行了多方面分析，诸多新闻报道、股票信息平台、公司年报等都对其相应的股权结构

等数据进行了披露。依据搜集的相关数据，对阿里巴巴、Facebook 和雷士照明的创始人股权比例

演进、融资历程、投资人、投资人类型、资本类型进行整理，获得相关数据：①创始人的财务性

资源比例及其财务性资源的稀释过程。②企业融资过程中的投资方引入情况及投资方类型、持股

情况。 

2. 案例介绍 

创始人的控制权形势变化通常会经历如下过程，①未引入外部投资者之前，期间可能发生创

始人及联合创始人之间的控制权之争。初创企业股权结构的设计将影响企业的发展，影响创始人

的控制权。②引入外部投资，之后创始人股权随着融资不断被稀释的过程。③创始人为维持控制

权，采取行动的过程。股权比例减少不可避免，创始人为保持控制权，会采用多重股权、合伙人

制度等新的权力配置逻辑。 

阿里巴巴。1999 年由马云及其他 18 位人员共同创立，从披露情形看，未发生创始人与联合

创始人之间的股权纷争。在 1999 年到 2009 年期间进行了三轮融资，投资人主要为风险投资机构

（VC）。2005 年，产业资本雅虎投资获得 40%的股份和 35%的投票权，成为阿里巴巴最大的股东。

2010 年到 2014 年期间，因与雅虎协议到期，（主语）面临的控制权丧失风险，阿里巴巴通过重启

对 PE 融资、回购股票等方式（主语）维持了控制权及确立了合伙人制度。阿里巴巴合伙人制度

于 2010 年开始探索实施，给予了合伙人提名阿里大多数董事的权限，具体演进过程如图 1 所示。 

100%
VR

100%
CFR

0%

50%
CFR

50%
VR

20%,10%
VR

VR=CFR

合伙人制度
（13.1%/>50%）

2005年雅虎入股
后，协议

（31.7%/35.7%）

初创

1999年第一次
融资（60%）

2004年第三轮融资后
（47%）

2010协议到
期后(31.7%)

阿里巴巴
马云等创始人团队

2012年回购雅虎一半
股份后（51.43%）

①

②

③④

⑤

说明：
VR=voting right,投票权； CFR=Cash Flow Right，现金流权，所有权，（）中值如在VR=CFR线上，表示VR
与CFR值，如不在线上时则代表“（VR/CFR）”

①à②：1999年第一次融资，风险投资机构高盛等，稀释至60%（绝对控股）

②à③：2000年，2004年第二、三次融资，软银等投资机构，稀释至47% （相对控股）

③à④：2005年雅虎入股，至2009年其他风投退出后，稀释至31.7%（协议让渡4%投票权）

④à⑤：2012年回购雅虎所持一半股票后，估计持股51.43%（包括马云及管理团队、支付宝折合股份及2011
年马云等阿里巴巴团队向DST,银湖等基金公司融资17亿美金，5%可转换优先股，因支付宝名义上虽划入马云
名下，但实际同阿里巴巴间联系并未斩断，且马云、软银、雅虎三方还仍在就支付宝收益等问题进行谈判，

实际情况复杂，此处数据仅为方便示意所列，值为依据软银和雅虎持股数量推算）

（④à⑤’：若2010年协议到期后，将持股31.7%，投票权31.7%）

⑤à⑥：2014年阿里上市后，招股说明书显示马云及管理团队持股13.1%，但据合伙人制度占有董事会半数
以上席位（与软银、雅虎投票协议）
数据来源：阿里巴巴2014招股说明书，《穿布鞋的马原》，新闻报道等

⑥

图1 阿里巴巴马云及管理团队股权及投票权演进

⑤’

 

Facebook。2004 年，扎克伯格、萨维林和莫斯科维茨按 65%、30%和 5%的权益组建。2004

年 6 月，帕克出任 Facebook CEO，帕克指导扎克伯格重组公司，股权结构是扎克伯格 51%、萨维

林 34.4%、莫斯科维茨 6.81%、帕克 6.47%。后扎克伯格通过大量发行新股稀释萨维林的股份至不
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到 10%。2004 年至 2009 年间，Facebook 经历 9 轮融资，扎克伯格的股权被逐渐稀释。2010 年扎

克伯格持股比例为 24%（第一大股东），第二大股东为风险投资公司 Accel Partners（10%），及俄

罗斯互联网投资公司数字天空技术（DST）（10%） 
[37]。Facebook 2009 年采用双重股权结构。据

2012 年招股书，至 2011 年 12 月，公司创始人、董事长兼首席执行官马克·扎克伯格持有 28.4%的

B 级股，与前十轮投资 Facebook 的所有机构和个人投资者，签署的表决权代理协议部分代理投票

权为 30.5%，扎克伯格总计拥有 58.9%的投票权。具体演进过程如图 2 所示。 

雷士照明。1998 年底，吴长江出资 45 万元，占股 45%，另两位联合创始人各占股 27.5%，

创立雷士照明。2002 至 2005 年间，因经营过程中理念分歧、渠道变革决策分歧引发了控制权之

争。2005 年至 2010 年间经历多轮融资，2010 年，雷士港交所上市前，软银赛富占股 30.73%，吴

长江 29.33%。2011 年，软银赛富引入施耐德电气，持股占比 9.22%，包括吴长江转让的 3.09%股

份，而吴长江持股比例变为 18.7%。在董事会的席位数中，吴长江和投资人掌握席位比例为 2:4。

投资人实际已控制了雷士照明。2012 年 5 月吴长江发布辞职公告，软银赛富的阎焱接替他出任董

事长，施耐德 16 年工作经验的张开鹏接替他出任 CEO。2012 年 12 月年吴长江引入德豪润达。2013

年 1 月，吴长江重获雷士照明 CEO 职位，而德豪润达董事长王冬雷成为雷士照明新任董事长，后

吴长江重回董事会。2014 年王冬雷再度从吴长江手中收购股份，累计持股 27.03%，而吴长江持

有雷士股份仅有 2.54%。后吴长江与王冬雷爆发控制权之争，吴长江再次被驱逐。 

100%
VR

100%
CFR

0%

50%
CFR

50%
VR

20%,10%
VR

2012年上市时，双重股权+投票协议
（28.4%/58.9%）

2004年创立时65%

重组后51%

2009年扎克股权比例20%-30%之间

说明：

①à②：帕克指导下，2004年6月扎克伯格重组Facebook

②à③：2004-2009年间9轮融资，股权稀释

③à④：2009年采取双重股权结构，2012年招股说明书披露，扎克伯格凭借所持B级股及代理协议拥

有58.9%投票权

资料来源：Facebook招股说明书，《Facebook效应》，新闻报道等

图2 Facebook扎克伯格股权及投票权演进

①

②

③

④

四、案例分析：企业发展过程中的创始人控制权 

1.与联合创始人控制权争夺中的权力基础与策略分析 

Zwiebel 假定股东可以依据各自的持股量分享控制权私有收益，如果某个大股东拥有远高于

其他大股东的持股量，其控制权地位就很难受到挑战[38]。在多个大股东的竞争中，持股比例仅次

于第一大股东的第二大股东最为关键。Facebook 和雷士照明创始人与联合创始人控制权争夺、争

端原因都是第一和第二大股东对组织发展战略观点不一致。但两公司（说清什么两者？）的差异

在于创始人和联合创始人权力来源基础的差异性，Facebook 创始人财务性资源占绝对优势，而雷

士照明吴长江财务性资源不占优势，二者在控制权争夺中采取的行动也极具差异。 

100%
VR

0%

50%
CFR

2005年，创始人之争，股权回
购（100%）

0%

50%
CFR

50% VR

20%,10%
VR

2006年融资、债转股稀释（41.79%）

2006年第一次融资
（70%）

1998年创立时
（45%）

2002年，股权结构重组
（33.4%）

100% CFR 100% CFR

①

②

③
③

④

说明：
为显示清晰，将雷士照明演进图分为两个图表示

①à②：创始人公司运营理念差异，股权重组，吴长江与其他两位创始人各持股33.4%、33.3%、33.3%

②à③：创始人与联合创始人股权之争，创始人回购联合创始人股权

③à④：2006年，通过融资中介，第一轮融资，股权稀释至70%

④à⑤：2006年，获软银赛富投资，占股35.71%，吴长江股权41.79%

⑤à⑥：2008年，高盛、软银赛富投资，股权稀释至34.4%，赛富成为第一大股东（36.05%），高盛第三大股东
（11.02%），叶志如债转股

⑥à⑦：2008年，现金+股票方式收购世通投资有限公司，股权稀释至29.33%，低于软银赛富（30.73%）

⑦à⑧à⑨：2010年5月港交所上市，2010年至2013年初，持股比例在20%左右振荡，23.64%(2010.12)à21%左右

（2011年施耐德入股前）à18.7%（2011.8引入施耐德后）à19%左右（2012.3-6月）à22.23%(2012.10)à21.31% 
(2012.12)

⑨à⑩：2013年3月吴长江引入德豪润达，德豪润达持股20.24%，吴长江持股比例12.28%，二者签署了一致行动人协
议

⑩à⑪：2013年8月-2014年初，吴长江持股比例为10.37%，德豪润达增持至27.1%，2014年6月吴持股比例为2.6%左右
数据来源：《雷士照明股权连环局》，雷士招股说明书，雷士公司官网简报及简报会（www.nvc-
lighting.com.cn），东方财富网上市公司雷士照明信息
（http://f10.eastmoney.com/hkf10/zygd.aspx?code=02222）等

图3 雷士照明吴长江股权及投票权演进

2008融资稀释（34.4%）
2008并购稀释（29.33%）

2010年上市后（23.64%）

2011-2013年（18%-22%间振荡）
2013年3月引入德豪润达（12.28%）

2014年6月（2.6%）

⑤

⑥

⑦
⑧

⑨

⑩

⑪

 

Facebook 创始人与联合创始人的控制权之争中扎克伯格财务性资源占绝对优势。为消除萨维

林对扎克伯格控制权的影响，在财产性资源绝对优势情况下，扎克伯格借助帕克的经验、财务、

金融知识资源的辅助，进行公司结构重组（制度安排）。通过大量发行股份稀释了萨维林的股权，

控制权威胁方权力的资源基础被削弱，虽然扎克伯格的股权比例同样下降了，但对威胁性资源的

破坏，同样可以消除竞争[15]，创始人的实际控制权得以增强。该过程中，基于优势财务性资源，

利用知识性资源实现股权结构调整，继而影响到创始人与对方的权力基础。 

而对于雷士，从图 3 可知，基于财产性资源的股权逻辑是该公司治理的基本逻辑，控制权的

配置遵循同股同权原则，创始人控制权主要取决于财务性资源基础。吴长江与联合创始人有两次

控制权之争，第一次，吴长江财务性资源优势情形下，以财务性资源的重新配置为结果，形成三

位联合创始人持股比例相当的局面；第二次 2005 年与联合创始人控制权之争中，吴长江财务性资

源与股权比例相较于另外两位创始人的持股比例相当，但吴长江对作为雷士照明竞争优势来源的

外部利益相关者经销商、供应商等关系性资源的动用，对吴长江对雷士控制权的获得与维持产生

了重要意义。实际的控制权争夺体现为“吴股权比例+利益相关者支持分享的象征性权力>联合创

始人股权比例带来的控制权”。组织外部控制视角指出，那些对组织投入和产出有着重要影响的行

动者，凭借这种影响在组织内部资源的分配中获得了不同凡响的话语权[39]，对企业而言的关键外

部利益相关人，由于企业对他们的依赖，而具有了权力，这种权力又通过他们对创始人的行动支
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持，增加了创始人获得和维持控制权的筹码。吴长江对雷士的竞争优势来源营销渠道的掌握，使

得由这些关系组成的资源也成为权力的重要基础。在创始人相对控股，财务性资源相对优势较小

情况下，基于情感或工具性交换关系，创始人通过动用供应商和经销商、内部管理者和员工这些

关系性资源，共享了这些相关人的权力，实现了实际控制权的获得，关系性资源发挥了关键作用。

内外部利害相关人的权力分享直接影响到实际控制权的获得。 

在两个案例中，创始人财产性资源是其控制权来源的重要基础，而当创始人对企业的控制受

到威胁时，其倾向于采取相应的权力策略来影响资源配置或制度安排，以消除对其控制权的威胁，

资源配置是该过程中对控制权影响的核心，而通过资源配置影响制度安排，进一步再影响创始人

控制权也在该过程中有所体现。而且在初创时，由于企业规模较小，创始人与联合创始人都属于

企业股东、经营者和企业家，二者之间的财务性资源差异取决于组织股权结构设计，其他的权力

基础的差异构成了二者权力争夺中可凭借的重要依据，并在控制权之争中发挥着重要作用。 

命题 1：创业初期与联合创始人控制权之争中，创始人财务性资源绝对优势情况下，利用知

识性资源或关系性资源影响组织结构或制度，能够增强创始人对公司的控制。创始人财务性资源

优势不明显时，如发生控制权之争，拥有并动用关键的关系性资源或知识性资源直接有助于控制

权的获得。 

2.融资稀释过程中的控制权维持：稀释速度，投资人选择对财务性资源的影响  

随着企业资产规模的扩大，由于企业对金融资本需求的增加而进行的融资行为（引进投资机

构或上市），带来原股东的股权稀释，创始人的财务性资源基础很大程度上可能面临减少，其控制

权基础随组织环境变化而变化，下面对进行了多轮融资的三个案例进行比较： 

（1）财产性资源稀释速度。根据研究搜集到的融资相关数据，Facebook 虽然经历了多轮融

资，扎克伯格的持股比例也在不断被稀释，但相较其他股东，扎克伯格持股比例仍具极大优势，

而股权稀释过程中，除了选择同微软合作（但仅占 1.6%股权比例）是产业资本入股外，其他投资

方均是金融资本入股，而且多轮稀释中最高的一次稀释比例为 12.7%，这表示（说明了吗？）每

次稀释过程中扎克伯格本人股权稀释较低。而阿里巴巴在前三轮融资的过程中，相较第二大股东，

马云和创始人团队的财务性资源有较大优势，但随着股权的稀释，其控股角色由绝对控股股东变

为相对控股股东，作为权力来源的财务性资源优势不再。2005 年之后，产业资本雅虎入股，相较

雅虎，马云及管理层团队处于财务性资源劣势。根据同雅虎的协议，雅虎让渡部分投票权保证了

马云等的控制权。阿里巴巴第一次稀释比例较高，达 40%，马云等在之后的二三次融资过程中共

减持 13%（21.67%）10，引入雅虎时减持 15.3%（32.55%），都远高于 Facebook；而雷士照明因为

吴长江缺乏相关的经验，同时也并无相应团队人员帮忙设计和决策，以至于融资过程中创始人股

权被快速稀释，第一次稀释 30%，第二次稀释 28.21%（40%），第三次稀释 7.39%（17.7%），第

四次并购转让减少 5.07%(14.74%)，而引入德豪润达时转让 11.81%（49%），且无相应的组织架构

对其控制权加以保证。 

（2）创始人及其团队知识性资源组成的影响。阿里巴巴和 Facebook 的创始人及其团队成员

都具有相关的知识性资源的积累，马云和肖恩帕克有同投资人相处的受挫经验，而蔡崇信熟悉投

资方运作，所以在投资方选择和组织架构设计时有所考虑，以避免过快稀释而失去控制权。个体

先前在某种特殊逻辑中的嵌入经验塑造了个体，作为逻辑携带者，这种经验会影响到其后续的决

策制定等方面[40]。阿里巴巴融资选择，受马云之前创办“中国黄页”时与投资方间相处的经历影

响，另外，除马云的经验外，熟悉资本运作的专业人士蔡崇信的风控经验，也为阿里巴巴的融资

提供了许多专业建议。Facebook 多轮融资过程中，扎克伯格一直掌握实际控制权，其财务性资源

相较其他方优势明显。逻辑携带者帕克的经验塑造了组织治理结构，利用知识性资源对组织董事

会结构和融资策略的设计等制度安排的影响，保证了扎克伯格的控制权，如其所设计的融资霸王
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条款“投资者不得收购 Facebook 任何资产或业务的所有权；不得要求任何公司证券投票权的代理

权等。”而雷士照明多轮融资过程中，吴长江缺乏对投资方的警惕，缺乏风控经验，其控制权基础

不断被侵蚀，在第二轮融资时持股已减至 41.79%，且与第二大股东股权相差不大，而且第三轮融

资时，吴便失去了第一大股东的位置，之后更是被不断稀释，而投资机构在雷士的股权份额远大

于创始人所持有的股权比例。 

“Facebook 的架构确保扎克伯格的控制权，帕克对此发挥了实质性作用，这既表现在他能谋

得高估值、低稀释的融资，还体现在董事会架构本身和一些关于控制权的细节上，……他经历过

Napster 和 Plaxo 的乱局，对控制权问题很敏感。” ——Facebook 联合创始人莫斯科维茨（如何

行文？正文，还是脚注） 

（3）融资过程中的投资方选择。阿里巴巴引入雅虎、雷士照明引入施耐德及之后引入德豪润

达这些同行业产业资本，及所引入投资方持股比例与相对创始人而言不具劣势，对创始人的控制

权产生一定影响。从权力基础的动态性变化看，产业资本引入后，对创始人的控制权来源产生冲

击，可能导致资源优势的丧失。产业资本的引入对创始人权力基础的财务性资源、关系性资源和

知识性资源都产生了影响。①产业资本的引入通常会稀释创始人的财务性资源，本研究中所涉及

的三个案例都有引入产业资本的经历，但阿里巴巴和雷士照明引入产业资本时，产业资本财务性

资源比例同创始人财务性资源比例相近，创始人在财务性资源方面相较所引入产业资本优势较小

或不占优势。②创始人在某一特定领域所具有的知识或洞察力的程度、对该行业信息或资源的积

累，也是创始人权力来源之一，但这种专家性的影响受限于外部对他的认同，其影响力大小取决

于公司对这些知识性资源的依赖程度。引入产业资本后，因为投资方也拥有同行业的知识性资源

积累，在一定程度上对创始人的知识性资源形成替代效应，减弱了创始人知识性资源的关键程度，

继而在控制权争夺中所能发挥的作用也有所降低。③知识性资源的价值性、独特性、稀缺性与不

可替代性的弱化，进一步会引起对创始人知识性资源具有依赖性的相关关系人对创始人的依赖度

变化，即对创始人权力的关系性资源基础产生了冲击。在引进产业资本时，双方试图整合利用各

自优势资源形成互补以取得更好的发展，但随着资源的动态变化，双方资源依赖状态也随之变化，

双方依赖性的减弱或消失容易造成不稳定，争夺控制权的形势，创始人在做出引进产业资本决定

时应对可能创造的机会或引发的危机之间加以权衡。而且同风险投资机构（VC）相比，产业资本

作为公司风险投资人（CVC，corporate venture capital）的制度逻辑是公司逻辑[41]，CVC 同时追求

财务回报[44]和战略回报[45]。 

创始人关于财务和治理的知识性资源的积累影响了其融资决策，阿里巴巴、Facebook 及雷士

照明在不断融资过程中，创始人团队或创始人对投资方投融资的经验、知识的积累，影响了对投

资方的选择，以及股权稀释速度的快慢，进而影响了创始人财务性资源的占比对公司的控制权的

变化。以知识性资源为基础的知识权力通过对公司治理结构和融资决策的影响策略发挥作用，对

股权逻辑具有补充作用，帮助创始人更好的利用其持有的财务性资源。在整个融资过程中，投资

方主要为 VC，而 VC 通常遵循专业化逻辑[41]，同创始人相比，二者间的资源配置存在显著差异

性，专业 VC 的教育和管理背景使得其对企业而言更具商业价值，而缺乏技术创新价值，财务回

报是其投资企业的战略目标[11]。而创始人则更具技术创新价值，VC 和创始人之间形成相互依赖

关系，VC 依赖于创始人的知识性资源，而创始人则依赖 VC 的财务性资源。相互间的资源依赖

促进了二者合作关系的维持，保证了一段时间内的合作。 

命题 2：融资过程中，公司创始人或创始人团队拥有的知识性资源影响了融资决策和公司治

理结构，继而对公司中的财务性资源配置（股权比例）产生影响，这些权力基础的变化影响着创

始人对控制权的维持。 

命题 3：融资过程中产业资本的引入，易对创始人的权力基础（财务性资源、关系性资源和

知识性资源）产生较大冲击，当创始人各方面资源优势不明显时，易引发创始人同投资方控制权
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之争。 

3.创始人与投资方控制权之争：财务性资源的稀释及控制权基础的变化 

高成长性公司在达到上市标准前可能经历多年成长，创始人在此期间为了支撑公司成长往往

多次引进机构投资者，相应地其股权会经历多次稀释，进而可能失去公司大股东的地位[42]。由于

之前的股权稀释，马云及其团队的股权比例在雅虎入股后被稀释至 31.7%左右，失去了第一大股

东的位置；Facebook 扎克伯格 2010 年持股比例为 24%，但相比第二大股东（10%），优势明显；

雷士照明吴长江 2010 年上市前持股为 29.33%，略低于软银赛富持股比例。 

在股权比例并不占优势的情况下，马云及其团队的控制权来源为其财务性资源及同雅虎协议

中规定的让渡的投票权，这是股东关系人间基于依赖关系的权力让渡，借助协议安排实现。但这

种股东间关系性资源并不稳定，根据与雅虎协议，2010 年雅虎将在阿里巴巴拥有两个董事会席位，

拥有的董事席位将至少同马云及其团队董事会席位相同。在此情况下，马云及其团队 2010 年便开

始试图通过建立合伙人制度的形式来保持其控制权。但实际上，雅巴控制权之争期间，马云等采

取支付宝分拆、增发优先股、融资、股权回购等行动策略，先在财务性资源方面取得了绝对优势，

之后才在 2014 年的招股说明书中披露了合伙人制度。马云等采取了一系列行动取得了财务性资源

的绝对优势，维持了其对阿里巴巴的控制权，但由于为回购发行的可转优先股、与雅虎协议（在

2015 年前上市）的压力、及阿里巴巴 2010 年之后国际化发展加快与海外并购的实施，其对资本

仍有较高需求，创始人及其团队的财务性资源优势难以长期维持。该过程为马云及其团队营造出

来的合伙人制度的推行以维持其控制权提供了可能，而合伙人制度的实施降低了马云及其团队控

制权对财务性资源的依赖。 

Facebook 上市之前扎克伯格一直处于第一大股东的地位，且同其他股东相比，具有明显财务

性资源优势，同时由于公司治理结构设计，所以能够一直保持绝对 Facebook 的绝对控制，资源配

置和制度安排都在其中发挥了重要作用。Facebook 在上市前进行了股权结构调整，以双重股权结

构及表决权代理协议的制度安排方式保证了创始人的绝对控制权，但是，成为公众公司之后，特

别是 2015 年随着扎克伯格持股比例降低，一些股东联合要求 Facebook 取消双重股权挑战扎克伯

格的控制权。 

雷士照明吴长江经历了两次同投资方的控制权之争。第一次同软银赛富和施耐德的控制权争

夺中，吴长江持股比例相较投资人处于劣势，被迫离开，后通过关系资源的动用以及大股东身份

寻求重获控制权，但此次控制权之争结果不同于与联合创始人之争时（重获绝对控制权），此次争

端的结果，仅重获部分控制权，且其失去了董事长和 CEO 的职位。与王冬雷的控制权争夺中，创

始人吴长江获得控制权的权力基础缺失：作为小股东，财务性资源对比王冬雷处于绝对劣势；关

系性资源的瓦解，包括①亲属、亲信被驱逐，②内外部利害相关人对吴长江依赖性的降低，王冬

雷比吴长江占据更重要的职位，③各种负面信息对其声誉的损害，关系人间信任机制的破坏；以

及关键知识或技术性资源的缺失，吴长江并不占有不可替代的知识性资源。关键位置、关键资源

的缺失也意味着吴长江资源配置中可以动用资源的缺乏。 

在与投资方控制权争夺中，对阿里巴巴、Facebook 和雷士照明的控制权之争可以做一个比较，

如表 1 所示。在三个案例中，马云、扎克伯格、吴长江都承担了公司的重要职位：CEO、董事长

等。相较其他人，CEO 拥有由正式的组织位置所带来的高的结构性权力[43]，马云和扎克伯格始终

位于公司的最重要职位上，此外，因为权力来自活动而不仅是个人，权力大小取决于其控制的活

动及参与活动的其他人或实现活动的手段，创始人对重要职位的控制使得其能组织并控制资源配

置，如果失去了关键职位，如吴长江，其对组织中的重要活动的控制力和影响力将受制于处于关

键职位的在位者，即职位本身所彰显的影响力在控制权之争中也是重要的，但其背后的权力基础

涉及到关系性资源（内外部关系人对其依赖程度的影响）和知识性资源（所能接触、掌控的信息、
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知识资源）等因素。 

表 1 与投资方控制权争夺过程中相关属性比较 

创始人 马云及管理团队 扎克伯格 吴长江 

职位 CEO、董事会主席、合伙

人 

CEO 董事会主席 CEO 董事会主席à临时运营委员会

负责人à执行董事 

持股 第二大股东à第一大股

东à第三大股东+支付宝 

第一大股东 第二大股东à第一大股东à少数股权 

控制权 绝对控制，半数以上董事

会席位 

绝对控制，投票

权>50% 

部分控制权à被驱逐 

控制权争夺

方（投资方持

股） 

雅虎（第一大股东，CVC） —— （1）软银赛富(第一大股东，VC）联

合施耐德（第三大股东，CVC） 

（2）德豪润达（第一大股东，CVC） 

与投资方争

夺方式 

关键资源获取（支付宝、

回购等） 

制度设计 

—— （1）关系资源动用，借力德豪润达 

（2）股权劣势，关系资源失效，声誉

损失，失去控制权 

控制权保证

方式设计 

合伙人制度 

代理协议 

双重股权+表决权代

理协议 

无 

注：（1）（2）指吴长江与投资方的两次控制权争夺 

资料来源：作者整理绘制 

 

命题 4：随着融资进程股权稀释，若创始人财务性资源相对优势明显，更易维持控制权；财

务性资源优势不明显，其他关键性资源的配置对控制权有重要影响；财务性资源劣势且不占有其

他关键性资源时，对公司控制权陷入被动。 

4.创始人控制权维持的纵向发展：从个人控制到结构控制 

综合整理案例公司在发展过程中获取控制权的资源配置，如表 2 所示。随着公司发展的演进，

创始人控制权基础也在发生动态变化，而且发展到一定程度时，创始人对公司的控制开始由个人

控制转向通过引入更为正式化的结构进行控制，阿里巴巴的合伙人制度和 Facebook 采用的双重股

权制度都属于此。 

表 2 不同过程中资源动用比较 

 动用资源类

型 

与联合创始人

之争过程 
股权稀释过程 与投资人控制权争夺过程 

阿里巴巴 
财产性资源 - √，绝对控股到相对控股 √，第二大股东到绝对控股到

第三大股东；  
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关系性资源 - ⅹ √，代理协议 

知识性资源 - √，马、蔡经验，知识积累 √，制度化设计，合伙人制度 

Facebook 

财产性资源 √，绝对控股 √，绝对控股到相对控股 √，第一大股东，相较投资方

强优势 

关系性资源 ⅹ ⅹ √，股东关系，代理协议 

知识性资源 √，帕克经验 √，帕克经验，治理结构设计 √，双重股权结构设计 

雷士照明 

财产性资源 √，相对控股

到绝对控股 

√，绝对控股到相对控股到第

二大股东 

（1）√，重回第一大股东: 

（2）ⅹ，小股东  

关系性资源 √，内外部关

系 

ⅹ （1）√，内外部关系 

（2）ⅹ，关系资源优势丧失 

知识性资源 ⅹ ⅹ （1）ⅹ    （2）ⅹ 

注：（1）（2）指吴长江与投资方的两次控制权争夺；“√”表示对相应资源的动用，“ⅹ”表示未动用相应资源。 

资料来源：作者绘制 

制度化过程是一个组织层面的现象，作为一种社会建构的组织[46]，维持组织持久存在的规则

和程序独立于任何个人而存在（尽管个人和他们的行为受到这些规则和程序的影响）[47]。权力的

目前拥有者可以通过将其自身制度化来构造组织，掌权的时候，占支配地位的联盟有能力创立章

程、规则、程序及信息系统，以限制其他人的潜在权力而继续他们自己的权力，权力制度化的关

键在于创造一种谋略使自己的职权合法化并减少其他人的合法性[20]。阿里巴巴的合伙人制度的出

现正是马云及其团队为保证对阿里巴巴的绝对控制权的新制度构建。之前与雅虎的控制权之争令

马云和其团队期待寻求一种超出其他现有规则之外的逻辑。 

Edwards 指出，主要依赖于个人的简单控制体系会随着事件逐渐让位于复杂的，不以个人为

基础的形式，直至技术性和科层化的结构，这些科层化设置（如办事规则、公司政策等）的力量

在于其非人化外表[48]。而阿里巴巴的合伙人制度这种制度安排所创造的控制结构，使马云等由个

人或团体的控制变为结构化的控制，对马云和合伙人团队而言，其优点在于，①权力优势被部分

的掩盖，似乎受制约于公司规范，而非个人的特权；②拥有结构化权力的人无需其他动员的手段

就能推行其利益，人们会自动地认为这些人“有资格”在影响到他们利益的场合拥有发言权[20]。基

于资源配置优势创造制度以追求权力，而这种制度安排的实现减弱了权力对资源的依赖。而对于

Facebook 扎克伯格的控制权获得，则借鉴了已有的双重股权制度设计，即不同的股东持有的股票

所包含的投票权是不同的，创始人能在持有较少的股份下仍能掌握较大的控制权和独立性，一方

面满足了创始股东对于筹集资金和继续掌握公司控制权的需求，另一方面也满足了投资者对于获

取投资收益回报的需求。 

总体而言，在某种程度上，被制度化于组织内的东西都在富有影响力的组织成员间获得了一

致性认可，在组织的某个正式制度或架构被认定或改变之前，这种改变总体来说要经过一个深思

熟虑的过程，一旦某些东西被制度化了，它通常会维持一段时间[47]。正如 Giddens 结构化论述中

强调的社会结构不断被行动主体所生产和再生产，合伙人制度或 Facebook 的双重股权制度与代理

协议是由行为主体创始人或创始人团队所建构的，执行的正式或非正式的新规则，改变了原有的

规则，是对资源的重新配置。这些社会结构既是过去行动的产物，也是现在行为的背景，制度代
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表了被牢固确定的社会结构，它能赋予社会结构一种不随时间空间而改变的“可靠性”
[49]。此外，

对阿里巴巴和 Facebook 二者的制度化权力进行比较可见，阿里巴巴合伙人制度权力的结构化更

强，且从表面上看实施该制度后对财产性资源、关系性资源的依赖程度降低。而 Facebook 的双重

股权制度，扎克伯格虽然持股比例仍有较大优势，且所占控制权比例也较高，但显然控制权取决

于扎克伯格本人的持股比例，及协议方的持股比例，对财产性资源和关系性资源的依赖程度高。 

命题 5：处于优势地位的创始人，可以通过制度化的方式减弱对个人掌控的资源的依赖，而

通过更为正式化的结构控制巩固控制权。 

五、结论与讨论 

1.研究结论 

知识性资源

财产性资源

关系性资源

投票权比例

内部关系人：管理
者、雇员等

外部关系人：客
户、供应商等

股东关系人

专用性:行业专用
和组织专用

通用性：治理、财
务知识等

股权让渡

权力分享

知识、信息
权力

专家权力

控制权 制度设计

           
             结构控制

代理协议、一致行动
人协议等

治理结构设计、融资
决策等

情感性/工具性交换

情感性/工具性交换

情感性/工具性交换

法定性，产权制度

知识、信息资源占有

知识、信息资源占有

个人控制

 

图 4 创始人控制权获取理论模型（图放到下面） 

资料来源：作者绘制 

本文利用权力的资源配置及制度安排整合的关观点对公司发展过程中创始人控制权演进进行

了分析，立足创始人视角，拓展了已有的公司治理控制权领域研究，明晰了创始人控制权的来源，

并构建相应模型如图 4 所示。创始人获取或维持控制权的最重要来源是基于财务性资源的股权带

来的投票权，同已有研究一致的是，创始人可以通过动用关系性资源和知识性资源，通过股权让

渡方式或公司治理设计方式，加强由股权带来的控制权；除此之外，由其他非股东的利益相关者

的权力分享（由于公司依赖而具有的权力）以及由自身独特的专用性知识投资形成的对公司竞争

优势具有重要影响作用而带来的专家权力都会在创始人控制权维持或获取中发挥重要作用。这些

都是基于创始人个人拥有或可使用的关键资源带来的控制，而随着组织的演进，掌权者可以通过

制度化使得对公司控制由个人控制向结构控制转变，让位于“非人化外表”[43]的制度、政策、规

则所带来的控制，降低对个人控制所需资源的依赖性。 

创始人要获得和维持对创办企业的控制权可以从如下两点展开：①占据关键资源，包括关键

的财务性资源、关系性资源及知识性资源，利用关键资源配置提升影响力。 ②从个人控制到结构

控制的制度设计，因为随着公司扩大，财务性资源的占有比例势必不断降低，而关系性资源是属

于关系双方相互依赖性产生，这种依赖性受制于具体的情境，具有不稳定性，会随情境不同而发

生变化。因此，降低对个人的关键性资源的依赖，采用制度安排的方式使其获得对组织控制的合

法性，由个人控制向结构控制转变是创始人获得控制权的选择之一。值得说明的是，进行权力制

度化的前提是创始人或创始人团队的掌权者角色，而实施制度化权力之后虽然对关键性资源的依

赖性降低，但创始人仍必须持有一定数量的财产性资源11，以保持其作为股东的角色，对投资方

而言，在某种程度上，这是“利益一致性”的信号。 

2.研究讨论 

本研究讨论了创始人获得和维持控制权的基础及逻辑，拓展了公司治理理论中对创始人控制

权的研究，但仍有诸多问题尚未涉及，有待进一步深入探讨。 

（1）从股权比例到制度化设计：法定性权力的拓展。French 和 Raven 对社会权力的基础研

究中涉及到法定性权力的讨论时，提到“应当”的感觉，“合法性”评价尺度，认为合法性是某区域

里的一种效价，由一些内化规范或价值观引起[51]。股权比例的法定性权力是来自当前的一些法律

法规对诸如同股同权的设定，而阿里巴巴合伙人制度的法定性权力是产生于公司中的内化价值观

的一种权力，指定马云及合伙人团队具有法定权力影响公司，而且公司有义务接受这种影响。在

合伙人制度化设计中，文化价值观构成了创始人或创始人团队对公司的法定性权力的一个普遍基
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础，合伙人制度规定了合伙人所需要具有的特别特征。而法定性权力的另两个基础是对社会结构

的认可和法定主体的指派。合伙人制度是由公司章程规定的，在阿里巴巴集团内受到认可的制度。

随着阿里巴巴将合伙人制度设立为公司文化，马云及合伙人团队对阿里巴巴的控制权将植根于阿

里巴巴的价值观，此后控制权的状态可能变得直接依赖于这些价值观而不借助于马云及创始人团

队的自身资源，且这种新状态会相对稳定并在不同的环境中保持下去，因为公司的价值观比股权

结构要相对稳定。但是值得注意的是投资人或投资机构可能在某种程度上并不认同这种制度，所

以，如果马云及其合伙人团队持股比例过低时，可能使股东产生“利益不一致”的担忧，因此，创

始人及其团队保持一定的持股比例仍是必要的。 

（2）控制权争夺双方的角色和类型同样也值得关注。创始人职位，联合创始人持股比例、资

源属性，投资人或投资机构类型都对创始人的控制权争夺产生了影响。创始人如何选择投资方，

投资方类型对控制权影响是本文下一步展开深入研究的方向，利用产业资本资源优势及产业资本

引入可能带来的控制权争夺是进行融资时需要权衡的矛盾之一，进一步搜集公司融资信息及控制

权之争信息，通过实证检验对相关命题进行检验是有待开展的研究之一。 

（3）制度因素的考虑。研究的一个限制在于，本文未对组织中行动者所面临的限制加以考虑。

有研究认为行动者并不能随意地改变组织结构，经济资源和文化势力限制了行动者在组织中可以

采取的行动。更深层次的国家规定、行业规则等制度因素对组织中个体行为有所限制[16，50]。组织

的制度环境，即组织赖以生存的、社会建构的规范世界（非完整句子）。制度环境通过社会压力而

影响组织。已有研究中，一种观点认为作为权力产出的组织变革源自拥有影响力的行动者为实现

其利益，利用其拥有的资源对组织的重塑；另一种观点则认为由于受到社会压力、制度的限制，

行动者并不能按自己的意愿随意重构组织，权力和制度能够相互影响，行动者可以利用其优势改

变组织以获得更多权力，但其前提是必须在制度限定范围之内。在本研究中，并未对国家等制度

环境因素进行深入探讨，但实际上，国家制度环境也对公司的实际控制产生着不可忽视的影响。

如在本研究所选择的案例中，Facebook 扎克伯格上市之前一直都以协议、公司结构设计等方式实

现着对公司的控制，但由于美国法律的规定，当公司股东数量增加到一定规模时，必须上市成为

公众公司，此时，为避免上市后创始人？？对公司控制权的影响，双重股权制度成为一种选择；

而阿里巴巴合伙人制度能够实施在部分程度上也受益于中国对互联网外资投资的限制而导致的可

变利益实体结构（即“VIE 结构”，也称为“协议控制”），该因素对马云等获得阿里巴巴的实际控

制权有重要影响，某种程度上海外持股股东对阿里巴巴集团的控制鞭长莫及。制度因素及其变化

都会对企业的治理结构产生进一步影响，如中国商务部正酝酿出台新的《外国投资法》规范 VIE

模式监管，2015 年，形成了《中华人民共和国外国投资法（草案征求意见稿）》，如果该政策出台，

可能对阿里巴巴的实际控制结构产生影响。而且国家的政治制度差异、市场化程度差异、法律法

规完善程度及占主导的公司治理结构等都会影响到企业的组织结构设计及创始人控制权的获取。 

此外，已有研究对股东制衡问题进行了分析，体现了其他大股东对第一大股东在公司决策方

面的制约，影响第一大股东行为，进而影响公司价值[52]，也有研究认为当创始人拥有相对于现金

流量权之外的更多投票权时，创始人可能会通过牺牲外部投资者利益换取自身的控制权私有收益
[53]。但在本研究中并未对此类因素加以考虑，对于创始人掌握控制权优劣的讨论也是未来研究尚

待厘清的问题。 
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Abstract：The control conflict between founder and co-founder(s) or investor(s) are problems currently 

rampant in practice, and the phenomenon aroused the interest and concern of many scholars. In this article, 

according founder’s multiple roles, draw on the resources deployment and institutional arrangements, and we 

try to explore the power bases and development of founder’s  authority with multiple cases study of Alibaba, 

Facebook and NVC. The financial resources, critical knowledge resources and relational resources are the 

resource bases for founder’s authority, and institutional arrangements is another path to authority. The power is 

dynamic along with the eroding of power bases, such as the dilution of equity, the unstable of relationship and 

the critical of knowledge resources. The authority of founder will change in turn. Based on the cases study, we 

conclusion the paths to authority under individual control, contain equity, power shared, information and 

resource possession with different resource-based, and institutional under structure control. This study 

enriches the corporate governance control research field, and provides a reference for founder’s ownership 

structure design and financing selection. 
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1
阿里巴巴集团创始人马云在 2010 中国计算机大会上提及，“资本只能是赚利益，资本家永远是舅舅，我们是这

个企业的父母，所以要掌握这个企业的未来。”而吴长江则曾言及，“大家已经上了船，何况我还是一个创始人，

如果我不想下这个船，谁也赶不走我。” 
22

 “完全契约理论”在事前规定了各种或然状态下当事人的权利和责任，问题的重心为事后的监督问题；但在现

实中，契约是不完全的，学者们基于对契约不完全性的认识，发展了新的不完全契约理论，认为不能规定各种

或然状态下的权责，而主张在自然状态实现后通过再谈判来解决，因此重心在于对事情的权利（包括再谈判权

利）进行机制设计或制度安排
[15]

。 
3
两种观点的差异性在于：在各自的初始阶段对企业界定的不同，产权理论将企业视作资产的集合，而 Rajan 和

Zingales 所提出的模型将企业视作关键资源、人才及创意（ideas）的集合；提供进入渠道的权力属于那些拥有

有价值资源的人；执行系统（enforcement system）。 
4
 如同周雪光在《组织社会学十讲》中所提到的对产权概念的拓展，过去经济学理论中强调对收入剩余的占有，

到现在指的是资产的剩余使用权，这是契约理论的一个重要推进。 
5
关于权力的研究经常以韦伯对权力的界定为起点：当其他人遵守个人或群体的命令时，个体或群体就拥有了权
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力。 
6
 但威廉姆森认为使用权力理论展开研究时，由于权力概念界定较模糊，偏离了效率为中心的分析，除非更好

的界定权力，才能扩大对权力理论的应用，这可能是本研究存在的局限之一。 
7
制度化工作指在治理组织时所做出的关于拓展规则、规范和预期时的创造、维持和中断的努力。从制度化工作

中涌现的新的制度化形式表现出多种可能性：行动者可以利用新的制度；提出并行的制度，允许一些制度非强

制执行；或融合竞争者的逻辑
[16]

，有研究对此开始展开探索
 [23，24]

。 
8
相对于国有企业，多数民营企业都是由个人或家族发起成立的，这些人即创始人，他们在企业的建立和发展过

程中起着重要的作用。企业的创立者也是企业的经营者与所有者，本文所指创始人就是这些创立者。  
9
Blair

[27]
认为作为“所有向企业提供投入，并且由于投入的高度专门化使其投资面临风险的团体”的利益相关者，

他们的就业风险和报酬水平都与公司业绩直接关联，处于与股东类似的地位，从立法的角度，应赋予他们一定

的对公司治理的影响能力。这些利害相关者，对于企业通常会有大部分的专门化投资，而这样的投资往往难以

另作他用。 
10

  13%（21.67%）：13%指创始人持股减少量占公司总股本比例，21.67%指创始人持股减少量占创始人减持

前持股量的比例，后面数据同此。 
11
用 Bourdieu 的观点解释，他认为“经济资本处于所有其他资本类型的最根本处”，其他诸如社会资本、象征资本

等非经济的资本事实上是“经济资本的转化与伪装形式”。 


