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要点 Key Takeaways

1 可撤回的动作可以快，不可撤回的动作要慢一拍

，而且要本人按。

2 先问能不能撤回，再问重不重要。

3 不可撤回的动作，改变的都是别人。

4 数字一说出口，就成了别人的锚。

摘要

融资过程里的动作分两类。一类可以撤回：改材料、换一
种说法、多见一家机构。另一类不能：签排他条款、接受
一个估值锚、交割、给出一个日后会被引用的数字。两类
动作的成本结构不同，实践里却常被同一种节奏处理。本
文主张：判断一个动作，先问的不是它重不重要，是它能
不能撤回。本文回答创始人常问的两个问题：排他期签多
久合适，什么时候该报价。本文用三组文献说明机制：实
物期权理论里等待的期权价值、管理实践里的单向门与双
向门、创业投资合同研究里条款与排他期如何把价格变成
一组延续到下一轮的承诺。然后用三份公开文件做证据：
NVCA 模型条款清单三个版本的排他条文逐字对照；
Kaplan 与 Strömberg 报告的条款出现比例，按「它把什么
变成不可撤回」重排；Gornall 与 Strebulaev 报告的独角兽
条款比例与各条款对估值高估的贡献。在此基础上给出一
张「融资单向门登记表」：一轮融资里的十四个动作，各
自锁住什么、撤回代价几档、谁来按、按之前先问的三个
问题。本文的主张写成一个可以被推翻的命题，并说明什
么证据能推翻它。文末给出四类边界：刻意要的不可逆、
等得太久的成本、只是看起来可逆的动作，以及本人按下
之后的沉没成本。本文讨论的是动作的分类，不是任何一
笔交易的过程；文中不出现任何交易记录，不出现庚辛自
身的任何数字。

关键词：一级市场；不可逆性；实物期权；单向门；条款清
单；排他期；决策权归属
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表 1 / Exhibit 1 融资过程里的动作按可撤回性分类。

动作 能否撤回 错误的代价落在哪 常见节点

改一版材料 能 改一次的工夫 D09

换一种说法 能 改一次的工夫；但见过旧版的人会记得 D09、D18

多见一家机构 能 时间；名单可以再收 D26 之前

发出正式名单与价格预期 半能 往下调要付解释的钱 D18

签排他条款 不能 排他期内其他门关上 D52

接受一个估值锚 不能 下一轮以它为参照 D26

给出一个对外数字 不能 会被引用、被记住 任何时候

交割 不能 股东名册与条款从此生效 D60

来源与说明：左三列为本文归纳；节点编号沿用庚辛研究院「60 天标杆执行节奏」的公开表述 [1][2]。表内不含任何具体交易。

两类动作，两种成本结构
横轴是时间，纵轴是撤回代价；两条线都不含任何金额

记忆点：一个动作被别人接收之前是双向门，接收之后是单向门。

不可撤

高 · 下一轮带着走

中 · 要付解释的钱

低 · 改一次的工夫

撤回代价 被对手方接收

接收之前：双向门 接收之后：单向门

可撤回的动作：改材料 · 换说法 · 多见一家机构

不可撤回的动作
签排他 · 接受估值锚 · 给出对外数字 · 交割

延续到下一轮与终局

提出 做出 接收 本轮结束 下一轮

时间 →

判据只有一条：错了之后，代价是回到原点，还是带着错往下走。
可撤回的动作只改变自己手里的东西；不可撤回的动作，改变的都是别人。

图 1 / Exhibit 2 两类动作的撤回代价随时间的走法。
来源与说明：图为本文归纳；两类动作的划分与四档代价出自本文第 2 节表 1 与第 6 节表 5，「被对手方接收」这条界线出自第 8 节反例三。纵轴四档
是分类，不是金额；图中不含任何交易。

JEL 分类 JEL Classification：G24（投资银行与创业投资）, 
D81（不确定性下的决策）, D86（契约经济学：理论）, G32
（融资政策与企业价值）

Abstract

Financing a company involves two kinds of actions. Some
can be undone: revising the deck, changing a phrasing,
meeting one more investor. Others cannot: signing an
exclusive term sheet, accepting a valuation anchor, closing,
or releasing a number that will later be quoted back. The
two have different cost structures, yet in practice they are
often handled at the same tempo. This paper argues that the
first question about any such action is not how important it
is, but whether it can be reversed. It answers two founder
questions: how long exclusivity should run, and when to
name a price.
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We draw on three bodies of work: real-options theory on the
value of waiting, the one-way and two-way door distinction
from management practice, and venture-contracting
research on how terms turn a price into commitments that
outlast the round. We add three pieces of public evidence: a
clause-by-clause comparison of the no-shop provision
across three editions of the NVCA model term sheet; the
provision frequencies reported by Kaplan and Strömberg,
re-sorted by what each makes irreversible; and the unicorn
term frequencies and valuation effects reported by Gornall
and Strebulaev. From these we build a one-way-door
register: fourteen actions, what each locks in, the cost of
reversal, who presses, and three questions to ask first. The
claim is stated as a falsifiable proposition with the evidence
that would refute it. Four boundary cases close the paper,
including reversibility that is only apparent and the
sunk-cost pull on whoever pressed the button.

Keywords: primary market; irreversibility; real options;
one-way doors; term sheet; exclusivity; decision rights

1. 问题：同一种节奏，处理两种动作

一轮融资六十天，八个节点，动作很多。多数动作错了
可以改：材料改一版，说法换一种，名单再加一家。少
数动作错了改不了：排他期签了就要等它到期，估值锚
给出去就会被下一轮引用，交割完成股东名册就变了。

这两类动作的成本结构不同。前一类的错误成本约等于
改一次的工夫。后一类的错误成本是从此以后每一轮都
要带着它走。庚辛研究院把这件事写在「发射前五检」
里：

「发射之前，每修正一个错误，成本约等于零。发射之
后呢？可干预的窗口期迅速收窄。燃料、密封、补给、
同舟、加速度，任何一件出问题，都不在当天暴露，而
在航程最远、最难补救的地方。所以绝大部分工夫，我
们放在发射之前。这一条没有例外。」

——庚辛官网 /institute.html [1]

但实践里，两类动作常被同一种节奏处理。原因不难理
解：一轮融资是被排期推着走的，窗口以周计，每个动
作都显得急。急的时候，人分不清哪个动作有撤回键、
哪个没有。于是出现两种错：把可撤回的动作当成大事
反复开会；把不可撤回的动作当成流程一笔带过。

本文回答的是创始人常问的两个问题。 第一个：排他期 
签多久合适。第二个：什么时候该报价。两个问题看起 
来是两件事，本文认为它们是同一件事的两面：排他条 
款是条款清单里唯一从签字那天起就有约束力的条款，

报价是说出口就收不回的数字。两者都是单向门。第 10 
节直接给出回答。

本文的路线：第 2 节把两类动作分开；第 3 节说明为什
么要分开；第 4 节用三份公开文件做证据；第 5 节整理
庚辛研究院的公开做法；第 6 节给出一张读者第二天就
能用的登记表；第 7 节把主张写成一个可以被推翻的命
题；第 8、9 节划边界。

先问能不能撤回，再问重不重要。

2. 分类：两类动作，两种成本

表 1 的分法只有一个判据：错了之后，代价是回到原点
，还是带着错往下走。见表 1，前三行的代价是「改一
次的工夫」，后四行的代价延续到下一轮。中间那一行
「发出正式名单与价格预期」标为半能，庚辛研究院对
它有单独的说明：

「校准要在发问之前做，不是在被拒之后做——发出去
的预期改一次，要付一次解释的钱。」

——庚辛研究院通讯论文 GI-WP-2026-P2 [2]

这一行是分类的边界案例：技术上能改，代价上已经接
近不能改。第 8 节的反例三会回到它。

不可撤回的四行有一个共同点：它们都在改变别人。排
他条款改变的是其他机构的选择，估值锚改变的是下一
轮投资人的参照系，对外数字改变的是市场的记忆，交
割改变的是股东名册。可撤回的动作只改变自己手里的
东西。这个区分比「重不重要」稳定：一件事重不重要
随时间变，改不改变别人不随时间变。

不可撤回的动作，改变的都是别人。
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表 2 / Exhibit 3 NVCA 模型条款清单三个版本的 No-Shop／保密条款对照。

项目 2019 年上载旧版 [20] 2020 年 7 月版 [19] 增强版 3.0（2022）[21]

排他期限的写法 「[______] weeks」 「[______] days」 「[______] days」

模板给的天数 不填 不填 不填

违约赔偿 有可选括号：约定赔偿金「$[_______]」 无 无

约束力声明 有：No
Shop／保密［及律师费用］条款有约束力

有：No Shop／保密条款有约束力 同 2020 年版

谁受约束 「The Company and the Founders」 「The Company and the
founders」

同 2020 年版

到期条款 有 有 有
来源与说明：本文逐字取自三份文件原文 [19][20][21]，只列与「可撤回性」有关的四项。方括号内是模板留空待填的部分。

表 3 / Exhibit 4 创业投资合同条款的出现比例，按「它把什么变成不可撤回」重排。

条款 出现比例（全样本） 出处 [23] 它把什么变成不可撤回

清算优先权不低于投资
额

98%（低于投资额的只有 2.2%） 表 5 A 栏，PDF 第 56 页；正文 PDF 第
19 页

清算时谁先拿回钱

反稀释保护 94.8%（其中加权平均 75.4%，完全棘
轮 19.4%）

表 8 B 栏，PDF 第 62 页 本轮价格对下一轮的传导
公式

自动转换条款 93.9% 表 8 A 栏，PDF 第 62 页 上市时优先股必须转普通
股

赎回／回售权 84.3%（到期中位数 5 年） 表 5 C 栏，PDF 第 59 页 到期要还的日期

累积股息 46.2% 表 5 A 栏，PDF 第 56 页 逐年累加进清算请求的金
额

创始人股份分期归属 41.9%（收入前 54.5%，收入后 33.0%） 表 8 C 栏，PDF 第 62 页 创始人离开时拿走多少

参与型优先股 39.4% 表 5 A 栏，PDF 第 56 页 清算时先拿本金再按比例
分

竞业禁止（按公司计，
N=84）

70.2% 表 8 D 栏，PDF 第 62 页 创始人离开后能去哪

来源与说明：比例逐条取自 Kaplan 与 Strömberg 的 NBER 工作论文版 [23]（表 5 与表 8，PDF 第 56、59、62 页）；期刊版为 [10]。最后一列为本文
归纳。

3. 机制：为什么不可撤回的动作要慢一拍

3.1 等待有价值：实物期权

经济学对不可逆动作有一条成熟的结论：在不确定性下
，一个不可逆的动作应该比按期望值算出来的时点更晚
做。Arrow 与 Fisher [4] 和 Henry [5] 在 1974 年各自证明
了这一点：只要未来会有新信息到来，而动作一旦做出
就不能收回，那么现在保留不做的选择本身就有价值。
他们称之为准期权价值（quasi-option value）。
Bernanke [6] 进一步指出，这个等待的价值只取决于坏消
息那一侧：决定要不要再等一等的，不是事情有多大可
能变好，而是万一变坏能不能退。Dixit 与 Pindyck [8] 把
这套分析系统化：不可逆投资相当于行使一个期权，行

使就等于放弃继续等待的权利，所以门槛必须高于净现
值为零的那个点，而且不确定性越大，门槛越高。

这条结论翻译成融资语言是：签排他条款、接受估值锚、
交割，每一个都在放弃一个「再等等看」的期权。放弃
期权不一定错，但要收到足够的补偿。补偿不够，就该
再等一拍。

Bernanke 那条「只看坏消息」的结论，和庚辛研究院的
一句话是同一个意思：

「做投资的第一要务是安全，不是赔率——在没有人先
出价之前，大家都在观望，因为先出手的人要独自承担
定价错误。」

——庚辛官网 /institute.html [1]
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表 4 / Exhibit 5 独角兽最新一轮条款的出现比例与各条款对估值高估的贡献。

条款 给最新一轮投资人的比例 示例公司里高估从 30% 变为 它把什么变成不可撤回

优先于全部既有股东 43 家，32% 36% 退出时的排队顺序

清算倍数高于 1 倍 8 家，6% 1.25 倍：42%；2 倍：94% 退出时先拿走的倍数

参与权 17 家，13% 无上限：53%；2.5 倍上限：50% 先拿本金、再按比例分

上市棘轮 19 家，14% 1 倍保底：56%；1.25 倍：75% 上市定价低于约定时补股

自动转换豁免（任一形式） 94 家，70% 低于 1 倍不转：55%；低于 0.5 倍不转：
48%

低价上市时投资人可以不转股

累积股息 9 家，7% 表 1 未单列 逐年累加的请求金额

任一主要保护 75 家，56% — —

来源与说明：比例列取自 Gornall 与 Strebulaev NBER 工作论文版 [24] 表 4（PDF 第 48 页，N=135，本文按「家数÷135」换算为百分比）；贡献列取
自同文表 1（PDF 第 45 页）的示例公司：融资 1 亿美元、投后估值 10 亿美元，基准情形高估 30%。期刊版为 [11]。最后一列为本文归纳。

先出手的人独自承担定价错误，正因为报价是不可逆的。
所以定价这个动作天然慢，不是谁的效率问题。

3.2 单向门与双向门

管理实践里有一个更直白的版本。Bezos 在 2015 年度致
股东信里把决策分为两类 [3]：一类后果重大且不可逆或
接近不可逆，像单向门，走过去就回不来，这类决策要
慢、要商量、要有方法；另一类可以改、可以回头，像
双向门，这类决策应该由有判断力的个人或小组快速做
出。他指出，组织一大，常见的毛病是把处理单向门的
重流程套到多数双向门上，结果是慢、是不敢试、是发
明变少。

这个区分对本文的贡献，是把「谁来做」和「多快做」
绑定到「能不能撤回」上：双向门快而分散，单向门慢
而集中。融资里多数动作是双向门，少数是单向门，两
类不应共用一套节奏。

3.3 合同层面：条款把价格变成承诺

创业投资合同研究给出了不可逆动作的具体形态。
Kaplan 与 Strömberg [10] 逐份分析创业投资合同后发现
，合同把现金流权、投票权、董事会席位、清算权分开
配置，并按业绩条件触发。这意味着一份条款清单签下
去，签的不是一个价格，是一组延续到下一轮、甚至公
司终局的权利分配。Gornall 与 Strebulaev [11] 从另一个
方向证明同一件事：把后轮投资人拿到的保护性条款计
入之后，账面估值与公允价值之间差距很大。价格可以
谈，条款签了就跟着公司走。第 4 节把这两项研究里的
数字按本文的判据重排。

分期注资也是同一逻辑的产物。Gompers [9] 指出，风险
投资之所以把资金切成多段，是为了在每一段之间保留
重新评估的权利——这正是把一个大的不可逆动作，拆
成若干个小的、彼此之间留有等待期权的动作。对创业

投资人的大样本调查 [12] 也显示，他们在不同条款上的
可让步程度并不均匀，有些条款几乎不谈。不谈的那些
，往往正是会延续到后面每一轮的那些。

庚辛研究院对此的表述更短：

「条款是唯一会在这一轮结束之后继续生效的东西。价
格只影响这一轮，条款影响后面每一轮。」

——庚辛研究院通讯论文 GI-WP-2026-P2 [2]

3.4 对外数字：被记住的锚

第四类不可逆动作最容易被忽略：给出一个日后会被引
用的数字。技术上它随时可以改，实际上改不了，因为
听到的人已经记住。Tversky 与 Kahneman [13] 的锚定实
验说明，人一旦接触到一个初始数值，后续判断会向它
偏移，哪怕知道这个数值是随机给的。庚辛研究院把这
件事写成两句话：

「所以硬拉估值意义不大。价格能被拉高一次，但是拉
不住第二次。」

「这张牌不争，估值的锚就被别人先钉住了。」

——庚辛官网 /institute.html [1]

前一句说的是自己给出的锚收不回，后一句说的是别人
给的锚也收不回。两句合起来，就是本文把「给出对外
数字」归入不可撤回一类的理由。

数字一说出口，就成了别人的锚。
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表 5 / Exhibit 6 融资单向门登记表。

动作 它锁住什么 撤回代

价

谁按 按之前先问的三个问题

发第一版 BP 叙事的第一印象；版本可改，印象改
不了

低 顾问可代办 发给谁／里面有没有数字／下一版
会不会被拿来对比

多见一家机构 时间；名单可以再收 低 顾问可代办 在排他期内吗／见面顺序对吗／名
单会不会撞

签 NDA 信息流的边界 低 企业本人签，顾问可拟 有期限吗／范围多大／里面有没有
捆绑排他

发出正式名单与价格
预期

各方的预期 中 顾问可代办，企业定预
期

校准做了吗／预期能兑现吗／改一
次要付多少解释

确定期权池 稀释由谁承担 高 企业本人 算在投前还是投后／够用到下一轮
吗／池子占谁的份

给出首个估值区间 下一轮的参照系 高 企业本人 校准在发问之前做了吗／下限能接
受吗／对方会转述吗

口头报价 锚 高 企业本人 谁先出价／对方记下了吗／和书面
一致吗

签排他条款清单（no-
shop）

期内其他所有门；模板里唯一从签字
起有约束力的条款 [19]

不可撤
（期内）

企业本人（模板写的是
「公司与创始人」[19]）

多少天／到期日在哪／期内领投尽
调要多久

接受领投定价 本轮价格与下一轮参照 不可撤 企业本人 条款拿全了吗／价格含期权池吗／
能向下一轮解释吗

签 SPA 与章程（清算
优先、反稀释、赎回）

延续到终局的权利分配；反稀释与清
算优先在样本里九成以上 [23]

不可撤 企业本人 哪几条下一轮还生效／完全棘轮还
是加权平均／赎回到期几年

交割 股东名册与章程从此生效 不可撤 企业本人 先决条件齐了吗／一次还是多次交
割／资金到账日

对外公布融资 市场的记忆 不可撤 企业本人；顾问可拟稿 披露到哪一级／各方表述一致吗／
数字来源是什么

对外公布估值数字 下一轮、员工与媒体的锚 不可撤 企业本人 非说不可吗／投前还是投后／平轮
时怎么解释

接受媒体采访引用数
字

脱离语境的数字 不可撤 企业本人 能改成区间吗／记者会核吗／和公
告一致吗

来源与说明：十四个动作按撤回代价从低到高排。「撤回代价」四档：低＝改一次的工夫；中＝要付解释的钱；高＝下一轮带着走；不可撤＝期内或永
久收不回。「谁按」：顾问可代办，或企业本人。第五列是按下之前先问的三个问题。本表为本文归纳，条款事实见表 2、表 3 与 [19]–[24]。

4. 证据：三份公开文件里的单向门

第 3 节讲的是机制。这一节看三份任何人都能下载的公
开文件，看单向门在文件里长什么样。三份文件分别是
：NVCA 模型条款清单的三个版本 [19][20][21]，Kaplan
与 Strömberg 对 200 轮创业投资合同的统计 [10][23]，
Gornall 与 Strebulaev 对 135 家美国独角兽公司章程条款
的统计 [11][24]。三张表都是本文从公开数字重排的，算
法写在写作说明里。表内没有任何庚辛自身的数字。

4.1 模板怎么写排他：NVCA 三个版本的 no-shop

条文

NVCA（美国风险投资协会）的模型条款清单是美国 A
轮融资的通用模板。本文取到三个版本的原文：2019 年
上载的旧版（.doc 文件，文档元数据最后保存于 2019 年
1 月）[20]、2020 年 7 月版 [19]、以及 NVCA 与 Aumni
合作的增强版 3.0（2022 年 6 月）[21]。三个版本的
no-shop 条款逐字对照见表 2。

2020 年版的约束力声明原文是：

「In consideration of the time and expense devoted and to
be devoted by the Investors with respect to this investment,
the No Shop/Confidentiality provisions of this Term Sheet
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融资单向门登记表：十四个动作摆成两维
横轴是撤回代价四档，纵轴是谁按；位置来自登记表，不表示任何顺序或优劣

记忆点：代价落在谁身上，谁按。

低
改一次的工夫

中
要付解释的钱

高
下一轮带着走

不可撤
期内或永久收不回

顾问
可代办

企业
本人

此格无动作 此格无动作

此格无动作

发第一版 BP

多见一家机构

发出正式名单与价格预期

签 NDA（顾问可拟） 确定期权池

给出首个估值区间

口头报价

签排他条款清单（期内）

接受领投定价

签 SPA 与章程

交割

对外公布融资（顾问可拟稿）

对外公布估值数字

接受媒体采访引用数字

撤回代价越高 →谁按

四个动作顾问可以代办；余下十个只能企业本人按。这不是分工偏好，是撤回代价决定的。
「签排他条款清单」标为不可撤（期内）：排他到期，门重新打开——所以那一行的三个问题都围绕时间。

图 2 / Exhibit 7 融资单向门登记表里的十四个动作，按撤回代价与谁按摆成两维。
来源与说明：图为本文归纳；十四个动作、四档代价与「谁按」两种答案逐格取自本文第 6 节表 5。格内位置不表示顺序、优先级或优劣，图中不含任
何交易。

shall be binding obligations of the Company whether ornot
the financing is consummated. No other legallybinding
obligations will be created until definitiveagreements are
executed and delivered by all parties.」

——NVCA Model Term Sheet，2020 年 7 月版 [19]；增强版
3.0 [21] 同文

表 2 给出四个事实。第一，三个版本都不填天数。模板
把「多久」留给谈判，没有一个版本写过默认值。所以
「排他期签多久合适」这个问题，在最通用的模板里没
有答案，答案只能从机制推。第二，单位从「周」改成
了「天」。旧版按周计，2020 年起按天计。计量单位变
细，说明市场对这段时间的敏感度在提高。第三，旧版
的约定赔偿金括号在 2020 年版被删掉了。删掉之后，违
反排他的后果不再是一个写在纸上的金额，而是回到一
般合同法的救济。第四，也是本文最看重的一点：三个
版本都把 no-shop 与保密写成条款清单里唯一有约束力
的条款，其余全部「不产生法律约束力，直到正式协议
签署」。整份条款清单里，只有这一条从签字那天起就
是单向门。而受约束的一方，写的是「公司与创始人」
——正是本文说的「本人」。

记忆点 · KEY POINT

条款清单里只有一条从签字起就有约束力，它

就是排他。

4.2 条款把什么变成不可撤回：Kaplan 与

Strömberg 的样本

Kaplan 与 Strömberg [10] 研究了 14 家风险投资机构对
118 家公司的 200 轮投资，逐份读合同。他们的表 5 和表
8 报告了各类条款在样本里的出现比例。本文不改数字
，只加一列：这条条款把什么变成不可撤回。见表 3。
页码取自公开可下载的 NBER 工作论文版 [23]。

表 3 的读法：出现比例越高的条款，越接近「行业默认」
，越不在谈判桌上。反稀释、自动转换、清算优先三条
都在九成以上，几乎每份合同都有。它们改变的不是这
一轮的价格，是价格向后传导的公式：反稀释决定下一
轮降价时本轮投资人拿到多少补偿，清算优先决定退出
时谁先拿钱，自动转换决定上市那天谁必须放弃优先权。
这三条签下去，就是三扇单向门。排在后面的分期归属
与竞业禁止，锁的是创始人本人：离开时拿走多少、离
开后能去哪。
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4.3 条款对估值的贡献：Gornall 与 Strebulaev

的独角兽样本

Gornall 与 Strebulaev [11] 从 135 家美国独角兽公司的公
司章程里抽出条款，重建资本结构，再按期权定价法算
公允价值。NBER 工作论文版 [24] 的摘要给出结论：报
告的投后估值平均高出公允价值 50%；若按公允价值重
算，135 家里有 65 家失去独角兽资格。他们的表 4 报告
了各类条款给最新一轮投资人的比例，表 1 用一个示例
公司算出每条条款对高估的贡献。本文把两张表并成一
张，见表 4。

表 4 说的是同一件事的另一面。表 3 说条款是行业默认
，表 4 说条款有价格。示例公司里，一条 2 倍清算倍数
把高估从 30% 推到 94%，一条 1.25 倍上市棘轮推到 75%。
这些数字在签字那天不出现在任何地方，只出现在下一
轮定价和退出分配里。这正是第 2 节说的「代价延续到
下一轮」在数据里的样子。

三张表合起来回答一个问题：为什么条款清单里只有排
他条款有约束力，其余条款却更值得慢。因为排他锁的
是几十天，条款锁的是到公司终局。

记忆点 · KEY POINT

排他锁的是几十天，条款锁的是到终局。

5. 庚辛研究院的做法：可撤回的快，不可

撤回的本人按

以下整理庚辛研究院已公开的做法。原句取自官网与已
发表的通讯论文，本文不作改写；本文补的是把它们按
「可撤回性」重新排列。

5.1 把工作放在发射之前

官网用火箭比喻说这件事：

「创业没有草稿。签下第一份协议那一刻，倒计时开始
——组织、股东结构、资本路径，在飞行途中逐条载入
，回不到发射前。」

「有去无回，是这个比喻的要害。……发射之前，修正
一个错误的成本约等于零。但是发射之后，可干预的空
间迅速收窄。也就是说，早改便宜。」

「所以我们把绝大部分工作放在发射之前：事实、表述、
结构、顺序，一项一项过。……判断、调研、协调与合
伙人的注意力，都是不可再生资源。正因为有去无回，
这艘船才必须造得比「够用」更好。」

——庚辛官网 /institute.html [1]

这三段的结构和 3.1 节的实物期权结论一致：在不可逆
动作之前，可逆动作要做足。发射前多改一版材料，成
本约等于零；发射后再改，改的就不是纸。所以「可撤
回的动作可以快」不等于「可撤回的动作可以少」——
正因为便宜，才要多做。

5.2 谁来按：方向你定，收口我们做

不可撤回的动作由谁按，庚辛研究院有固定表述：

「企业保留所有重大事项的最终裁决权……交给我们统
筹主导的，是交易信息流、核心价值叙事、目标资方匹
配、交易推进节奏、关键关系协调和交割落地。所谓全
托管，就是责任整体归到一边。说白了，方向你定，收
口我们做。」

——庚辛官网 /institute.html [1]

按本文的分法读这段话：交给顾问的六件事——信息流、
叙事、匹配、节奏、关系协调、交割落地——都是可撤
回或可迭代的动作，所以可以代办、可以快。「所有重
大事项的最终裁决权」留在企业，重大事项正是那几扇
单向门：签谁、按什么价、什么时候交割。可撤回的代
办，不可撤回的本人按。这和表 2 里模板的写法是一致
的：no-shop 约束的是「公司与创始人」，不是顾问。

顾问这一侧还保留一个反向的键：

「交易一旦启动，桌上所有人的激励都指向尽快成交，
这时候很少有人方便开口说结构有问题。站远一点会慢
，但是慢下来才看得见结构。我们刻意站远，是为了保
留说「停」的那一票。按过吗？按过。换来的是敢把风
险讲透。代价是少一单。」

——庚辛官网 /institute.html [1]

「停」是一个可撤回的动作——停了还能再启动。所以
它可以由顾问按。「成交」是不可撤回的，所以它只能
由本人按。两个键分在两边，正是因为一个有撤回键、
一个没有。

5.3 一个日常的例子：给通讯论文登记永久标识符

2026 年 9 月 21 日，庚辛研究院给已公开的通讯论文登记
永久标识符（DOI）。登记平台的规则是公开的：草稿
谁都能建、能改、能删；一旦发布，标识符永久保留，
即便日后撤回，也只是把内容换成一张墓碑页，标识符
与原地址仍然保留 [17][18]。

庚辛研究院的分工由此定下：草稿由助理建，元数据由
助理填，发布键由负责人按。不是因为按键难，是因为
那一下没有撤回键。这和上一小节交易里的分工是同一
条规矩，只是对象换成了论文：可撤回的动作代办、快
；不可撤回的动作本人按、慢一拍。
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这个例子小，放进论文的理由也正是它小。一条规矩如
果只在大事上成立，多半不是规矩，是事后的解释。它
在给论文登记编号这种小事上也成立，说明分工的判据
不是事情大小，是能不能撤回。

可撤回的动作可以快，不可撤回的动作要慢一拍，而且要

本人按。

6. 工具：融资单向门登记表

前五节的结论可以压成一张表，给正在融资的人第二天
就用。表 5 把一轮融资里的十四个动作按撤回代价从低
到高排开。每一行五格：这个动作锁住什么，撤回代价
几档，谁来按，按之前先问的三个问题。撤回代价分四
档：低（改一次的工夫）、中（要付解释的钱）、高（
下一轮带着走）、不可撤（期内或永久收不回）。「谁
按」只有两种答案：顾问可代办，企业本人。表里的条
款事实取自表 2、表 3 与 [19]–[24]，动作与节点沿用表
1 与 [2]。

见表 5，前四行顾问可以代办，后十行里有九行只能企
业本人按。这不是分工偏好，是撤回代价决定的：代价
落在谁身上，谁按。表里的三个问题都很短，因为它们
要在按键之前那几分钟里问完。问完之后仍然要按，那
就按。本文不判断任何一扇门该不该走。

对「排他条款」那一行多说一句。它在表 2 里是模板唯
一从签字起有约束力的条款，但表 5 把它标为「不可撤
（期内）」而不是「不可撤」：排他到期，门重新打开。
所以那一行的三个问题都围绕时间——多少天、到期日
在哪、期内要做完什么。签一个没有天数的排他，等于
把「期内」两个字删掉。

记忆点 · KEY POINT

代价落在谁身上，谁按。

7. 一个可以被推翻的命题

本文的主张可以写成一个命题，并说明什么证据能推翻
它。

命题。 如果一个动作在被对手方接收之前可以零成本撤
回，那么在实践中它应当被处理得比不可撤回的动作更
快、更分散：从提出到做出的时间更短，参与的人更少
，更少上会。反过来，不可撤回的动作应当更慢、更集
中，并由承担后果的一方做出。

推论一（模板层面）。 通用的融资模板文件如果给某一 
条款单独赋予约束力，这条款应当是不可撤回类的。表 

2 显示 NVCA 三个版本都只给 no-shop 与保密赋予约束 
力，与推论一致。如果哪一版模板把约束力给了可撤回 
的动作——比如把材料版本或名单写成有约束力——推 
论一被推翻。

推论二（过程层面）。 在带过程记录的融资样本里，可
撤回动作（改材料、扩名单、换说法）的中位处理时长
应当显著短于不可撤回动作（签排他、接受定价、交割、
对外公布数字），参与决策的人数应当更少。如果观察
到两类动作的处理时长与参与人数没有显著差异，或者
不可撤回的动作反而更快、更分散，本文的主张不成立。

推论三（事后层面）。 如果「本人按」只是责任归属而
不改变结果，那么由本人按下的不可撤回动作，事后被
追加投入以证明其正确的倾向（沉没成本效应 [14]）不
应低于由他人代按的动作。如果观察到本人按的动作反
而更少被追加投入，第 8 节反例四的担心可以放下；如
果更多，反例四成立，「本人按」必须与「保留说停的
一票」配套。

什么证据能推翻这个命题，第 9 节第六条已经说了一半
：需要带过程记录的样本，而过程记录多数在保密范围
内。本文能做的，是把命题写清楚，让有样本的人去检
验。推论一已经用公开文件检验过一次，结果是没有被
推翻；推论二与推论三还没有人检验。

可撤回的快而散，不可撤回的慢而集中；反过来就推翻了

本文。

8. 边界与反例

一个只有正面例证的分类不值得信任。以下四类情形，
是这个分法已知会失灵、或需要反过来读的地方。

反例一：有些不可逆是刻意要的。 不可逆并不总是成本
，有时是工具。Schelling [15] 早就指出，在谈判里主动
切断自己的退路，反而能增强自己的位置，因为对方知
道你不会退。Elster [16] 把这类自我约束称为预先承诺：
奥德修斯把自己绑在桅杆上，不是失去自由，是用一次
不可逆的动作，换取后面不被海妖的歌声改变。融资里
的排他期正是这种装置：企业放弃一段时间内接触其他
机构的权利，换取领投机构投入尽调资源的意愿。表 2 
里模板的措辞也是这么写的：约束力的对价是投资人「
已经投入和将要投入的时间与费用」。庚辛研究院对交
易规则也是这样处理的：

「我们的做法很朴素：规则先立好，写在纸上，对所有
人一样；早进来的人拿到该拿的那一点便宜。这一条我
们不让步。公平的交易环境其实就是一台加速器。」

——庚辛官网 /institute.html [1]
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「写在纸上」「不让步」都是把自己的选择空间主动收
窄。所以本文的主张不是「避免不可逆」，是「不可逆
的动作要本人按、慢一拍」——刻意要的不可逆，同样
适用。

反例二：等得太久的成本。 实物期权说等待有价值，但
等待的价值有上限。Dixit [7] 指出，不可逆性会造成惯
性：条件已经越过了应该行动的点，人还在等，形成一
段谁也不动的空档。融资里这段空档有一个具体的样子
：所有人都在等别人先出价。庚辛研究院对此的处理不
是「再等等」，而是去找那一个愿意先开价的人 [1]；同
时也明确说过：

「顺序能不能让？不能。但是快慢可以。有的环节会来
回三轮，有的两周就过。窗口没来的时候，就得等。这
是节奏，不是承诺。」

——庚辛官网 /institute.html [1]

Bezos 在同一封信里给出了对应的警告：把单向门的重
流程套到双向门上，代价是慢与不敢试 [3]。同一天庚辛
研究院内部还有一件小事，形状完全一样：一次部署里
四个各自等待「别人先完成」的任务互相计数，谁也不
先动，一起停了三个小时，日志里一行报错都没有。等
待不报错，这正是它贵的地方。

反例三：「可逆」有时是幻觉。 表 1 里「换一种说法」
标为可撤回，但有一个条件：没人记住旧版。一旦对外
说出去，尤其是说出一个数字，可撤回就只在技术上成
立。锚定效应 [13] 说明听到的人不会因为你改口就忘记。
庚辛研究院把这种情况写得很直接：

「被催着签字的人，迟早会想起被催的那一刻。信任就
在那一刻打折。催得动一次，催不动第二次。」

「为了拿下委托 (mandate)，估值难免说高一档，周期
说短一截，难度说轻一分。短期看是赢了一单，长期看
是签了一张迟早要兑付的空头支票。到兑付那天，赔掉
的不是一单生意，是这个名字。名字只有一个。」

——庚辛官网 /institute.html [1]

所以表 1 的分类要加一条修正：一个动作是否可撤回，
不只看动作本身，还要看它有没有被别人接收。没被接
收之前是双向门，被接收之后是单向门。这也是「校准
要在发问之前做」的全部理由。表 5 最后三行——公布
融资、公布估值、接受采访——全部落在这一条上。

反例四：本人按了，也可能按错。 「本人按」解决的是 
责任归属，不是正确性。相反，行为研究提示，亲手做 
过一个不可逆动作的人，之后更容易继续投入，以证明 
它没错——Arkes 与 Blumer [14] 把这叫沉没成本效应。

所以「本人按」必须和「慢一拍」以及「有人保留说停 
的一票」一起用；单独用，会把不可逆动作变成不可质 
疑动作。第 7 节的推论三把这一条写成了可检验的形式。

一个动作被别人接收之前是双向门，接收之后是单向门。

9. 这个分法在什么范围内成立

一、对象范围。 本文讨论的是股权融资过程里的动作，
从事实底座搭建到资金交割。并购、债务融资、上市里
也有单向门，但门的位置不同，本文不作外推。表 2 至
表 4 的数据来自美国市场的模板与样本，条款名称与出
现比例不能直接搬到其他法域；本文用它们说明的是「
条款把什么锁住」这个形状，不是比例本身。

二、「不可逆」的定义。 本文用的是经济学里的操作定
义：动作做出后，回到原状的代价与做出该动作的代价
不在一个量级。它不要求物理上绝对不可逆。表 1 与表 
5 按这个定义分类，边界案例已在第 2 节与第 8 节说明。

三、「本人」的定义。 本文的「本人」指对该动作承担
最终责任的那一方：在交易里是企业，在论文登记里是
负责人。它不是一个职位，是一个责任位置。谁承担不
可逆的后果，谁按键。NVCA 模板把 no-shop 的约束对
象写成「公司与创始人」[19]，与这个定义一致。

四、证据强度。 实物期权与合同研究 [4]–[12] 是同行评
议文献，支持的是机制。表 2 至表 4 是本文从公开文件
与已发表数据重排的，数字一个没改，只加了「它把什
么变成不可撤回」一列；这一列是本文的归纳，不是原
作者的结论。分类表（表 1）与登记表（表 5）来自庚辛
研究院的公开表述与本文的归纳，未经独立实证检验。
Bezos 的信 [3] 是实践者的自述，不是研究。两份平台政
策 [17][18] 是公开规则，用于说明例子里的事实，不用于
论证。

五、它不能做什么。 本文不判断任何一扇门该不该走，
不判断任何一笔交易该不该签，也不构成投资建议。它
只做一件事：在按键之前，先把键分为两种。表 5 的三
个问题是问题，不是答案。

六、一个诚实的空缺。 本文没有做的是：用可回溯的交
易样本统计「不可撤回动作被当成可逆动作处理」的频
率与代价。这需要带过程记录的样本，而过程记录多数
在保密范围内。在这项工作完成之前，本文的分类是一
个可被证伪的工作假设；第 7 节把它写成了可检验的形
式。

谁承担不可逆的后果，谁按键。
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10. 结论

一轮融资里的动作分两类。可撤回的：改材料、换说法、
多见一家。不可撤回的：签排他、接受锚、交割、给出
一个会被引用的数字。前者的错误成本是改一次的工夫
，后者的错误成本延续到后面每一轮。

实物期权理论说，不可逆的动作要比按期望值算出来的
时点更晚做，因为等待本身有价值。管理实践说，单向
门要慢、要集中，双向门要快、要分散。合同研究说，
条款签下去就跟着公司走。三份公开文件说，模板只给
排他一条约束力，而九成以上的合同都带着反稀释、清
算优先与自动转换，这些条款在示例公司里能把估值高
估从三成推到九成。庚辛研究院的做法把这些落到一个
分工上：可撤回的代办，不可撤回的本人按。

回到第 1 节的两个问题。

排他期签多久合适。 模板不给天数，三个版本都留空。
本文的回答是从机制推出来的：排他期是企业用「关上
其他门」换领投「投入尽调」的对价，所以它的长度应
当等于领投把尽调做完所需的时间，不应更长；它必须
有到期日，到期未成交则门自动重开；一个没有写天数
的排他条款，等于把「期内」两个字删掉，不应签。至
于具体多少天，取决于那一轮尽调要查什么，不是一个
可以事先给出的常数。

什么时候该报价。 一个数字在被对方接收之前是双向门
，接收之后是单向门。所以报价的时点不是「越早越好」
或「越晚越好」，而是「校准之后、发问之前」：校准
做完再说，说出口就当它收不回。先出手的人独自承担
定价错误，所以要让那个愿意也能够先开价的人先开。

三句话可以概括全文：

1. 先问能不能撤回，再问重不重要。

2. 不可撤回的动作，改变的都是别人；一个动作被别
人接收之后，就没有撤回键。

3. 可撤回的动作可以快，不可撤回的动作要慢一拍，
而且要本人按。
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