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创投与企业创始人恩怨记

案例

1

： “雷士风波”

今年

5

月

25

日， 雷士照明公告称，

公司创始人吴长江因个人原因已辞任公

司一切职务。 公司投资方、 非执行董

事、 赛富亚洲基金创始合伙人阎焱接任

董事长， 来自施耐德电气的张开鹏接任

首席执行官。 吴长江的突然离职， 引起

了诸多猜测和争议。

案例

2

： 俏江南鼎晖反目

鼎晖创投投资俏江南时付出了 “天

价”， 投资协议中， 有一项对赌条款：

双方约定， 如果俏江南不能上市， 鼎晖

有权退出投资， 并要求俏江南的原股东

高溢价回购鼎晖的股权。 所以当俏江南

上市受挫后， 鼎晖要求张兰高价回购股

份。 张兰对媒体表示， 引入鼎晖投资是

公司的重大决策错误， 鼎晖不仅没有给

公司带来很大的回报， 反而稀释了很大

一部分股份。

案例

3

： 相宜本草事件

相宜本草正积极登陆资本市场， 但

背后却是与今日资本分道扬镳。 相宜本

草董事长封帅曾在内部大骂今日资本总

裁徐新是骗子， 头顶真功夫、 网易等项

目风险投资人的光环让他们吃了亏。

案例

4

： 后谷咖啡纠纷

原本志在打造 “中国咖啡第一股”

的后谷咖啡， 在引入投资方后， 不仅没

有实现既定的发展战略， 反而面临资金

链断裂的风险， 并陷入足以拖垮公司的

纠纷当中。 投资方指责后谷使用资金太

随意， 后谷则称董事长熊相入的电话还

能拨通， 并非如传言所称 “已抽逃资金

跑路”， 投资方的目的在于获得后谷咖

啡的控制权， 其指责并非实情， 反倒是

投资方带来的无止境纠纷， 让企业如今

面临生存困境。

案例

5

： 红孩子创始人出走

红孩子是一家专营母婴商品的电

商， 曾吸引了凯鹏华盈、 北极光等众多

中外知名创投进入， 后因投资方与创始

人发生战略分歧， 创始人李阳被迫出走。

（杨晨 整理）
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雷士照明事件引发

PE

与公司创始人关系定位反思———

投资人创始人掐架 求取公司治理最大公约数

证券时报记者 胡南

从俏江南、 后谷咖啡、 相宜本草再

到雷士照明， 创始人与投资人的博弈乃

至碰撞不时发生， 关于创始人与投资人

关系的话题也随着近期雷士照明事件的

发酵引发热议。

现阶段， 国内中小企业仍以 “家族

企业”、 “夫妻店” 居多， 现代化、 规

范化的企业管理理念尚未在企业管理

者当中深深植根， 在这样的背景下，

“雷士风波” 引发了业界的深刻反思：

创业企业家如何合理地引进资本参与

公司治理？ 顶着 “门口野蛮人” 帽子

的私募股权投资机构 （

PE

） 又如何在

分享企业发展成果的过程中扮演更受欢

迎的角色？

“恋人”与“敌人”

在投资界， 一直有 “投资企业就是

与企业谈恋爱” 的说法。 不得不说， 这

个比喻很形象———企业家与投资人从不

认识到互相接触， 到互相了解， 最终做

出结合与否的决定， 在这个过程中， 有

的只是见过一面后就草草结束， 有的则

是纠缠许久依然没有结果， 只有极少数

的一对能最终 “喜结良缘”。

事实上， 成功结合并不就意味着美

好的结果， 这只是企业与资本对接的开

始。 一旦企业与资本情投意合， 成长中

的企业就有希望凭借资本输入的新鲜血

液， 在最短的时间内甩开竞争对手， 一

骑绝尘， 而资本也将同时赢得不菲的收

益。 但如果是在短暂的蜜月期之后， 企

业与资本开始同床异梦， 则有可能迅速

成为敌人， 纠缠不清， 反目成仇。 赛富

投资与雷士照明就是典型例子。

雷士事件被外界解读为创始人与投

资人的控股权之争。 然而， 在控股权之

争的背后， 实际上更存在着一种规则、

理念上的分歧和较量。 与控股权之争的

最后一战相比， 这种分歧和较量更加频

繁、 更为深远， 甚至贯穿企业与资本结

合的始终。

在雷士事件中， 控股权之争发生之

前， 创始人与投资人的分歧便时有发

生。 有报道称， 吴长江敢拼敢赌， 上市

后在公司里愈加强势， 对于董事会的

“规则” 很不适应， 经常一时兴起就

“越了红线”。 一位接近雷士高管层的

人士透露， 股东之间在经营战略上时

有分歧。 曾经有一次， 吴长江想收购

一家英国公司， 背着董事会签署了协

议， 此后阎焱跑到英国重新谈判， 结

果没等新协议签署， 这家英国公司就破

产了， 雷士最终以更低的价格买下了这

家公司的部分资产。 事后， 阎焱在微博

上评论称： “中国的民营企业为什么

做不大， 与企业的制度化、 透明化管理

关系极大。”

作为职业投资人， 阎焱的观点也代

表了很多创投界人士的心声———深圳创

新投资集团有限公司总裁李万寿就曾表

示： “在我们投资的过程中， 创始人行

为不规范可说司空见惯， 比如不经董事

会讨论就擅自越权决策， 不经股东大会

讨论就擅自着手实施， 挪用公司资金、

私自关联交易等。 我们希望所投企业要

分清行事的边界。 另外， 投资人、 小股

东的主权意识也应该到位， 要联合起来

维护自己的利益， 敢于追究大股东违规

问题。”

公司治理平衡

雷士风波， 表面上看是一场创始人

与投资人的内部之争， 但本质其实是公

司治理结构求取平衡的一个过程。

国内中小民营企业， 创始人多数

出身草根， 不规范的现象比较普遍。

长期和中小企业打交道的东方富海董

事长陈玮曾在某论坛直言： 中国的民

营企业

99%

都有税务问题， 所以交税

是民营企业在上市和完善公司治理过

程中必须要解决的问题。 深交所日前

公布的一项关于税收的数据也力证了

中小企业税务不规范之严重———据不

完全统计， 中小企业改制上市平均补

交税款约在

700

万元左右。 “零售、

消费等行业的中小企业， 偷税漏税很

普遍， 两本账、 不计账和糊涂账也不

少， 往往一经规范需要补缴税， 利润

就少一大块。” 深圳一家投资机构人员

告诉证券时报记者。

针对企业财务、 税收规范问题， 投

资机构一般通过帮助中小创业企业建立

完善的内部控制制度， 完善法人治理结

构， 完善股东会、 董事会、 监事会等组

织机构等方式来实现。 另外， 投资机

构还可以通过推荐、 派出财务总监的

方式， 帮助中小企业加强财务管理，

提高财务管理水平。 据前述投资机构

人士介绍， 如果是首轮主投， 一般他

们会派驻一名董事或一名监事， 帮助

企业建立健全董事会制度， 起到监督和

规范的作用。

然而， 从企业方面来说， 单是财税

方面的规范， 就很容易让习惯了 “一人

当家做主” 的创始人不适应。 当当网

CEO

李国庆就曾披露过自己与董事会

制度相互碰撞的一个例子。 在几年前的

一次董事会上， 有董事批评李国庆擅自

给某员工借款

8

万元。 李国庆给出的理

由是， 该员工在农村老家的父亲身患重

病急需钱治疗。 董事坚持要按照制度办

事， 李国庆竟然要求董事会修改制度，

给予他借款的权利———事情虽小， 却折

射出起家于社会基层的民营企业家， 在

进入规范化过程中， 与被引入的资本互

相碰撞的必然过程。

除了上述的税务规范等因素， 因战

略分歧引发的创始人与投资人争端则更

为常见， 成为让创始人出局的 “头号杀

手”， 如红孩子创始人李阳的出局， 尊

酷网董事长兼首席执行官侯煜疆的黯然

离去……

不论这些争端的最终结果如何， 不

可否认的是， 资本对于创业企业的规范

发展发挥着重要作用。 有投资人士甚至

笑言： 创业企业的首轮融资， 不啻于一

场新股公开发行 （

IPO

） 预演。

有专家也表示， 资本的进入可以促

进被投资公司的合规运营和透明性， 建

立良好的法人治理结构， 确保董事会对

公司的战略性指导和有效监督等， 这些

做法可以帮助企业建立和完善现代企业

管理制度， 实行高效、 透明的管理， 使

企业获得更广泛的市场资源和发展途

径， 快速和资本市场对接， 最终实现企

业的成功。

设置

VC

持股限制

“雷士事件后， 我们出去做投资，

企业家可能会多一份戒备。” 深圳一

家知名创投机构的资深投资人士对记

者如是说。

据其介绍， 在国外， 诸如红杉、 黑

石等最终控股被投企业的创投案例比较

多， 但从国内来看， 投资机构一般占股

比例都比较低， 尤其目前项目资源争夺

激烈， 少有投资机构能大比例持有股

份。 “一方面， 投资机构不希望在一个

项目上投入太多资金， 不愿把鸡蛋放在

一个篮子里； 另一方面， 毕竟创投控股

一家企业的最终目的是为了获取更多利

益， 如果缺乏专业人才， 不太可能比创

始人搞得更好， 大比例持股的意愿也因

此不是特别强烈。” 该人士表示， 从这

个角度来看， 虽然业界爆发了很多争

端， 但对处于成长初期急需发展资金的

创业企业来说， 完全没有必要因此就对

引入资本心存戒备。

事实上， 创业企业完全可以通过特

殊的股权比例设置 ， 让 “风险投资

（

VC

） 控股” 模式无从下手。 据悉， 雷

士事件爆发后， “不能让

VC

控股” 已

经开始成为一些企业家引入资本的基本

原则。

应该说， 采取这样做法的早已有

之。 知名互联网企业百度就是典型例

子。 “不要轻易将主动权交给投资人，

在创业过程中没有人会乐善好施。” 为

了保证对百度的控制力， 李彦宏甚至

刻意调低上市的融资额及公开售股比

例， 并且在所有收购通道设立了关卡，

即使潜在收购者买进绝大部分原始股，

也无法在董事会拥有足够多的表决权。

另外， 即便没有设置关卡， 创业企

业家也可以设置

VC

持股比例限制， 将

企业的控制权牢牢地抓在自己手中， 避

免被踢出局的事情发生。

反之， “

VC

控股” 也并非全无可

取之处， 只要不违背法律法规，

VC

获

取被投企业控股权也无可厚非。 美国、

新加坡等多地证券市场的例子也表明，

让精通业务的创始人掌舵虽然是惯例，

但并不代表 “

VC

控股的企业一定会垮

掉”， 恰恰相反的是， 由于

VC

有丰厚

的人脉以及成熟的资本运作能力， 只

要能聘请到合格的职业经理人， 企业

同样能走上一条高速发展的道路。

创投人士谈

PE

介入公司治理———

过度干预经营不现实

PE

多处争端弱势地位

证券时报记者 申辰

关于雷士照明的控制权风波，

现在下结论显然为时过早 。 可以

预见的是， 无论结局如何， 它必将

成为中国创投发展历史上的标志性

事件。

从目前的情况来看， 雷士照明事

件中创业者与投资人的种种纠葛正逐

渐明晰， 事件真相也开始浮出水面。

从雷士照明的角度来说， 经此一役，

其相关利益方均遭受重大损失； 对于

公众来说， 雷士照明 “创” 与 “投”

的矛盾公开化再次让人们见识到投资

人与创业者之间惊心动魄的博弈； 而

站在业界的角度来看， 这一时点也为

即将进入问题多发期的中国创投界提

供了一个值得深思的案例。

矛盾不可避免？

一山不容二虎。 作为雷士照明的

创始人， 吴长江是强势的创业者，

7

年前借助经销商之力独揽大权便是一

例； 作为赛富亚洲创始合伙人， 阎焱

也是强势的投资人， 在赛富所有投过

的项目中，

90%

以上是领投或独投。

当强势投资人遇到强势创始人， 矛盾

似乎就已经注定了不可避免。 但事实

果然如此吗？ 对于一般创投机构而

言， 在参与所投资公司的经营管理

时， 是不是都会遭遇与企业创始人发

生矛盾的尴尬情形？

对于上述问题， 多位受访的

PE

机构负责人表示， 同为公司股东， 投

资人和创业者的利益总体而言是一致

的， 矛盾有可能产生于多个层面， 而

在一般的矛盾纠葛中， 创投机构多处

于弱势地位。 东方富海董事长陈玮认

为， 投资人和创业者在大的方向上是

一致的， 属于某种程度上的 “一致行

动人”； 但在目前整体经济状况不容

乐观的背景下， 一些企业难以兑现承

诺和协议， 投资人和创业者出现矛盾

也是正常情况。

“投资人和创业者都是通过公司

价值的提升来盈利， 在合作的同时相

互不伤害对方的权益，” 创东方投资有

限公司董事长、 创始合伙人肖水龙对

证券时报记者表示， 投资人和企业家

有很多的共同利益， 但是角度、 立场

不同， 也必然会存在分歧。 肖水龙认

为， 在实践中，

PE

机构和创业者的矛

盾可能发生在经营管理层面， 或者公

司治理层面， 也可能两种情况糅合在

一起。 经营管理方面，

PE

机构往往是

出于认可创始团队和项目才投资， 所

以一般投资人会尊重创业者在经营管

理方面的想法； 而在公司治理方面，

PE

机构一般是小股东， 要求大股东

兼经营团队按照商业准则和法律要求

保证股东权益， 是合理且正常的。

一般而言， 投资处于发展早期阶

段企业的创投机构， 获得的企业股权

比例往往较高， 相对强势； 而主投中

后期项目的创投机构由于所占股份较

小， 并不具备太多话语权。 多家

PE

机构负责人就对记者表示， 由于占股

比例小， 再加上信息不对称， 一旦与

企业产生分歧， 创投机构并不占优

势。 君盛投资董事长廖梓君就对记者

表示， 创投机构在与企业创始人博弈

的过程中实际上都处于弱势地位。 天

图创投副总经理冯卫东坦言， 如果与

被投公司产生了分歧， 通常是先进行

说服， 如果说服不奏效， 通常会采取

退出的方式。

就雷士照明的情况而言， 其属于在

发展的早期阶段就引进了创投， 经过几

轮融资后， 从持股情况来看， 企业创始

人实际上已经失去了对企业的控制权，

而创投机构则成为董事会中最具分量的

角色。 这就为雷士照明当前爆发的控制

权之争埋下了伏笔。

雷士之鉴

最先是创始人辞职， 投资人走上前

台； 然后是关于创始人是否涉嫌 “关联

交易” 双方各执一词； 到现在创业者与

投资人通过微博公开指责对方……这

些， 都让人开始怀疑， 即便日后双方达

成和解， 也难以真正齐心协力治理好公

司。 创投界人士认为， 创业者和投资人

均应以此为鉴。

陈玮认为， 创业者引入创投的同时

要保持合理的股权比例， 与此同时， 保

持合理的公司治理结构也是必要的，

“股东大会是最高权力机构， 董事会是

最高决策机构， 经营班子是执行机构，

要按照这样的一套规则来办事”。 “另外，

不同的投资机构风格是不一样的， 创业者

应该找到比较

match

（适合）、 对得上眼

的投资机构， 这样才能取得共赢。”

肖水龙表示， 这个事件给所有的投

资机构和创业家都上了一课， 合作则双

赢， 不能合作则两败俱伤， “民众倾向

于同情弱者， 投资机构过度干预创业者

的经营管理更易引发不满。 在一个情绪

化且信息快速传播的时代， 投资人与创

业者的分歧如不能得到很好解决， 对于

PE

、 创业者和企业都是很大的伤害。”

他认为， 目前在中国， 很多企业家对于

资本和资本市场的理解不够， 对于公司

治理、 组织结构等资本市场的规则学习

不够， 建议只要企业有外部机构股东，

就应该建立董事会； 从投资机构的角度

来说， 应该学会在维护自身权益的时候

讲究方式方法， 与企业家充分沟通。

在雷士照明事件中， 投资人阎焱代

替创始人接任公司董事长， 虽然阎焱曾

无奈地表示自己会做一个 “甩手掌柜”，

但创投界人士再次强调了投资人 “做企

业背后的人” 的常识。

“即使再强势的创投机构， 也不愿

意走到前台。” 陈玮表示， 总体而言，

PE

并不希望控制一家上市公司， 因为这和

PE

秉持的理念是不一致的，

PE

并不愿意

到一线来代替企业家管理企业。 冯卫东

则直言， “基金的专业能力不是代替企

业去经营， 我们要做的是选择一匹好马，

把马培养好， 而不是代替马去跑。”

治理理念碰撞乃常情

何须掀翻牌桌闹革命

证券时报记者 胡南

“无论是投资的还是创业的， 都

不应该支持这种掀翻牌桌闹革命的做

法。” ———当雷士照明创始人吴长江

与资方代表阎焱之间的争端持续升

级， 网络上一位博友如此评价。

诚然， 创业家历尽千辛万苦把企

业做大， 私募股权机构 （

PE

） 通过资

本腾挪就入主， 在道德情感层面的确

有让人不能接受的地方。 但顶着 “门

口野蛮人” 称谓的

PE

天性逐利， 亦

无可厚非。 正所谓： 道德是道德， 生

意是生意， 既然参与了游戏就得遵守

游戏规则。

创始人和投资人的较量， 其实也

是不同管理理念的碰撞。 一手创立企

业的当家人， 希望即便是引入资本

后， 也能够始终独享自己说了算的大

局， 一如既往地按照自己的游戏规则

办企业； 而在资本世界里， 公司业务

增长永远是首要追求， 资本为追逐利

润的最大化， 不免有急功近利的心

态， 他们需要建立起规则， 其目的就

是为了对创始人加以约束和监督， 维

护自身利益。 冲撞由此产生。 需要双

方都时常自省的一点是， 自企业引进

资本的那一天起， 创始人与投资人就

同属一个阵营， 合则进退有序，

1+

1>2

； 分则两败俱伤，

1+1<2

。

创始人和投资人， 需要寻求一种

平衡。 在现今资本为王的世界里， 企

业创始人要想迅速做大做强， 利用资

本的力量是最为快捷的方式， 但是一

旦做好准备真的引进资本， 就应该同

时也做好接受约束的心理准备， 约束

是为了让企业更快地进入规范发展的

快车道。 而投资人要做的则是利用自

身管理、 资金、 产业等方面的资源优

势， 为被投企业提供富有含金量的增

值服务， 为到点套现退出时创造最大

的收益。

事实上， 这样的成功例子比比皆

是， 比如股神巴菲特， 在投资企业

时， 多是建立符合各方利益的方案，

形成长期可持续的盈利模式， 而不是

简单粗暴地改变公司的治理结构。 再

比如柏盛国际也是其中一例，

2010

年

10

月， 弘毅投资购买柏盛国际

29.47%

的股权， 成为其控股股东， 一举超过

其创始人陆友纪， 此后， 在弘毅投资

的帮助下， 柏盛国际得以大举进军中

国市场。 在前述这些案例中， 为什么

没有起争端， 就是因为双方深谙和谐

才能共生， 平衡才能互达的道理， 创

业者对外来资本参与公司治理不是本

能地加以抵触， 外来资本同样也没有

强硬地将公司贴上自己的标签。

在雷士照明案例中， 恐怕很难简

单地评断创始人与投资人争端谁对谁

错。 在过往的历史中， 不乏有创始人

被踢出局， 固然可叹， 但也值得反思

反省； 投资人成功上位， 固然有被非

议之处， 但也并非一无可取。 应该

说， 只要有利于企业规范发展的， 谁

上谁下都可以。 各司其职、 各取所

需， 这就是创始人与投资人应该达成

的平衡。

记者观察
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创业企业家如何合理

地引进资本参与公司治理？

PE

又如何在分享企业发展成果

的过程中扮演更受欢迎的角色？


