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企业投融资互动机制理论综述

覃家琦　齐寅峰　李　莉

　　摘要 : 尽管相对独立的企业投资理论、企业融资理论均有很大发展 ,但关于二者互动

机制的研究则相对较少。研究表明 ,各种投融资理论都以某种企业理论作为基础 ,如何理

解企业“黑箱”中的内容以及这些内容如何受到不同的投融资行为的影响 ,成为理解投融

资互动机制的关键。
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一、导言

企业的投资行为和融资行为在企业活动中具有

举足轻重的作用。但在经典的 Modigliani-Miller

(1958)( 以下简称MM(1958)) 那里 ,企业投资决策和

融资决策的相互关系表现为无关性 ,这多少有点令

人失望。虽然自 MM(1958)之后 ,关于企业投资行

为、融资行为的研究取得了相对独立的发展 ,然而 ,

明确探讨投融资相互关系问题的学者和文献并不

多。已有文献虽然没有明确探讨投融资相互关系 ,

但仍然隐含着某种投融资关系。如何从各类相关文

献中单独提取关于企业投融资相互关系的论述 ,如

何梳理这些论述的研究脉络 ,正是本文的写作目的。

但我们的困难在于 :面对大量的文献 ,如何对其

加以组织 ? 有两篇文章对本文的综述线索具有决定

意义。第一篇是 Zingales(2000) ,该文指出 :“企业的

本质与公司财务问题的互相影响已变得非常细密 ,

以至于对企业理论中的基本问题的回答已经成为在

公司财务方面获得更进一步进展的前提条件。”第二

篇是Miller(1988) ,该文指出 ,在MM(1958)中 ,“我们

选择一个费雪的 (Fisherian)企业 ,而不是标准的马歇

尔的 (Marshallian)代表性企业。”

这两篇文献使我们意识到 ,各种投融资文献其

实都建立在某种企业理论的基础之上 ,从而不同的

企业理论理应成为第一综述线索 ,然后在同一企业

理论基础上 ,我们可以再以各种互动机制的具体内

容作为第二综述线索。按照发展顺序 ,企业理论可

大致划分为三个阶段 ,始于斯密的古典企业、始于马

歇尔的新古典企业、始于科斯 (Coase,1937)的新制度

企业。鉴于古典经济学中尚未有对企业投融资的正

式论述 ,我们忽略古典企业及其投融资理论。

下文如下安排。第二部分综述基于新古典企业

的投融资互动机制理论 ;第三部分综述基于新制度

企业的投融资互动机制理论 ;第四部分是结论。

二、基于新古典企业的
投融资互动机制理论

　　受到Miller(1988)的提示 ,我们将新古典企业划

分为马歇尔企业和费雪企业。其中 ,马歇尔企业被

描述为生产函数 Q=f (X) ,其中 Q为单一产出产量 ,

价格为 p;X= (x1 ,x2 ,⋯,xN-1 ) ≥0为要素向量 ,其价

格向量为 P。给定价格 (p,P ) ,企业利润为 : y=

pf (X) - PX,企业行为可表述为 :maxy。而费雪企业

“将企业的技术、生产以及销售的诸多细节封闭在黑

箱中 ,仅仅集中于潜在的净现金流”(Miller,1988 ) 。

费雪企业被描述为现金流 y, 而完全不考虑技术

f (·) 、要素 X等。
(一)基于马歇尔企业的投融资互动机制理论

基于马歇尔企业 ,新古典经济学关注于整体经

济的资源配置和一般均衡 ,其过于完美的假设条件

使得企业投融资问题并不重要 ,并且投融资不相关。

这种无关性可以表述如下 (马斯 - 科莱尔等 ,1995,

2001) 。假设一家具有生产集 Q的企业由消费者所

拥有 ,企业所有权可以解释为每个消费者 i (i= 1,

2, ⋯, I)都有权分得份额为θi≥0的利润 ,Σθi = 1。如

果生产决策为 q ∈Q,给定预算约束pqi≤Wi +θipq,

则具有效用函数 ui (·)的消费者 i 将获得最大化的

效用水平 :max
z≥0

ui (qi) ,其中 qi为消费者 i的消费量 ,p

为产出价格 ,Wi为 i的非利润财富。因此 ,在给定 p

的条件下 ,较高的利润可以增加消费者 - 所有者的

总财富 ,从而扩大他的预算集 ,这是一个满意的结

果。这样 ,在任何给定的 p 下 ,只要 pqi′>pq i ,消费
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者 - 所有者就会一致偏好企业实施生产计划 q′∈

Q,而不是 q∈Q。将生产计划视为企业投资决策 ,则

给定上述假设 ,无论所有者的效用函数怎样 ,他们都

会一致同意要求企业采取相同的企业投资决策以最

大化利润。这也意味着 :不管θi 如何分布 ,即不管

企业采用何种融资结构 ,企业都将选择利润最大化

的投资决策 ,从而投融资决策不相关。这点与下文

的费雪分离定理和MM无关性命题在结论上是相同

的。

上述完美情形使得企业投融资问题无关紧要。

直至凯恩斯开创了宏观经济学 ,企业投资被抽象为

函数 I=I 0 +I (r) ,经济学家们才开始严肃对待企业

投资问题 ,并逐渐形成基于马歇尔企业的传统和基

于费雪企业的传统 ,前者始于 Jorgenson(1963) ,后者

则始于MM(1958) 。Jorgenson(1963)及其后的学者的

研究被称为“新古典投资理论”。但是 ,正如其称谓

所表明的 ,它们关注于企业投资行为而对融资关注

甚少。Anderson-Prezas (1998)明确考察了企业投融

资的互动机制 ,他们试图分析在劳动选择中债务引

致的风险转移对投融资决策互动的影响 ,其结论有

二 :第一 ,在劳动需求上 ,由于股东承担有限责任 ,股

东仅对在具有偿付能力状态下的剩余要求权感兴

趣 ,增加劳动量可以增加他们的剩余 ;因此 ,如果企

业采取负债与权益相混合的融资方式 ,那么相对于

纯权益融资 ,负债的增加将导致劳动的过度使用。

第二 ,在资本需求上 ,负债的增加通过影响与边际投

资相关的股东的剩余要求权的规模 ,将影响边际投

资的期望收益 ,这种效应称为收入效应 ,如果股东的

权益要求权随着负债的增加而减少 ,即收入效应为

负 ,那么资本投资与负债负相关 ;否则 ,二者正相关。

影响收入效应的因素包括价格的不确定性、权益的

发行成本。
(二)基于费雪企业的投融资互动机制理论

接着 ,我们转向基于费雪企业的投融资理论。

在费雪 1930年的《利息理论》中 ,企业被抽象为一系

列的现金流 ,费雪所阐发的第一和第二近似理论构

成了现在著名的费雪分离定理 ,其内容可以表述如

下 : (1)给定相关假设 ,企业的投资 (生产)决策与投

资者的投资 (储蓄)决策无关 ,或者说企业的投资决

策不受投资者的主观偏好的影响 ; (2)给定相关假

设 ,企业的投资 (生产)决策与企业的融资决策无关 ;

(3)如果允许企业自由借贷 ,则给定上述假设 ,企业

的股利政策不影响企业的投资 (生产)决策 ,或者说

企业投资决策与股利政策无关。

上述费雪企业和分离定理在 MM(1958)中进一

步得到阐述。MM(1958)假设股东和债权人仅仅关

心证券的市场价值 ,从而仅仅关心公司产生的收入

流 ,即MM(1958)“选择一个费雪的企业 ,而不是标

准的马歇尔的代表性企业”(Miller,1988 ) 。在此基

础上 ,MM (1958)提出如下无关性命题 1 和 2,MM

(1961)则提出无关性命题 3。无关性命题 1:公司的

市场价值与融资结构无关。无关性命题 2:公司的

再投资决策与再融资方式无关。无关性命题 3:公

司的市场价值与股利政策无关。

MM(1963)对上述命题进行修正 ,指出负债的税

收效应将导致企业价值增加 ,从而融资结构将影响

投资决策。之后 ,学者们对其理论的争论可以分为

两条线索。一条线索指向负债所产生的税蔽价值及

其对资本结构、企业价值的影响 ,另一条线索指向负

债所产生的破产成本、重组成本、清偿成本 ,这些成

本均可称为财务困境成本 ,该成本随着负债的增加

而递增。随着负债的增加 ,税蔽价值与财务危机成

本最终相抵消 ,由此存在一个最优的资本结构。这

便是 Myers(1984,1993 )曾经描述过的静态权衡理

论。

负债的税蔽价值和财务危机成本固然可以成为

投融资互动机制的中介 ,但这种机制没有直接将融

资和投资决策整合在一起。Myers(1974)试图给出

一个比较一般性的投融资互动机制。考虑一个具有

初始资产和负债的既存企业 ,通过投资和融资行为 ,

企业的真实资产和金融资产将发生改变 ,企业目标

是通过现在和未来的投融资活动 ,最大化以股东财

富为代表的市场价值。通过构造一阶最优条件 ,

Myers提出了考虑投融资互动效应的现值概念 ,并将

其称为修正现值 ,该修正现值除了考虑正常现值 A

之外 ,还考虑了追加单位投资后所增加的负债容量、

追加单位投资后所增加的现金流。

三、基于新制度企业的
投融资互动机制理论

　　如果说上述马歇尔企业是“黑箱”的话 ,费雪企

业则是“黑箱中的黑箱”。对企业的这种抽象显然不

利于我们对企业投融资行为的理解 ,正如 Zingales

(2000)所指出的那样。我们需要打开企业“黑箱”,

而这正是自科斯 (1937)以来新制度主义学者的努力

方向。通过对各理论关于企业本质的论述的仔细研

读 ,我们将新制度企业理论划分为三大类 :科斯企业

理论、企业契约理论、企业联合体理论。
(一)基于科斯企业的投融资互动机制

将科斯的企业理论单独分离出来的原因在于 :

通过对科斯的相关作品的仔细推敲 ,我们认为科斯

对企业的定义和本质的观点其实与后来的其他理论

均不同。但是 ,严格说来 ,鲜有学者根据科斯的企业

理论来探讨企业投融资互动机制。不过 ,这并不意
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味着他的企业理论对企业投融资没有意义。真正重

要的是 ,按照科斯的逻辑 ,我们应该将企业行为的分

析重点转入企业内部而非停留在价格机制 ,考察企

业内部的管理行为如何协调企业内部生产要素、如

何节约交易成本。尤其是 ,科斯 (1988)指出 :企业内

部也存在市场。但企业内部资产市场是如何运作的

呢 ? 科斯未有公开著述 ,只是在 1990年的瑞典斯德

哥尔摩会议上点评张五常的《关于新制度经济学》时

指出 ,“雇主在企业行使控制权是协调生产要素的行

动。为了完成这个任务 ,要将要素引入管理结构中 ,

包括将它的层级、它的规则和它的管制引入管理结

构中。如果要这样做 ,就存在一种控制权 ,但它是在

一个通常完全不同于独立的签约者的方式上使用

的。企业的界限是由管理的结构规定的。”至此 ,科

斯提出了企业内部市场、管理结构等重要观点 ,尽管

他没有在其后的研究中继续探讨 ,但他为后来的学

者指明了研究方向。下文的综述也将证实这一点。
(二)基于企业契约论的投融资互动机制

科斯 (1937)在《企业的本质》中关于企业契约导

致交易成本降低的观点得到了后来学者的格外关

注 ,并由此产生了企业契约理论。例如 ,Alchian-

Demsetz(1972)将企业视为与团队生产相适应的特殊

契约 (简称 AD企业) ;Jensen-Meckling (1976)将企业

视为契约的联结点 (简称 JM企业) ;Williamson将企

业视为一种治理结构 (简称 Williamson企业) ;张五

常 (1983) 、杨小凯和黄有光 (1995)将企业视为一种

要素契约。鉴于以张、杨、黄等人的企业理论为基础

的投融资理论较少 ,我们忽略这方面的论述。

承袭科斯的逻辑 ,Alchian等人在团队生产理论

基础上更为深入地考察了企业内部的运行机制。出

于对企业本质的判断 ,Alchian-Demsetz (1972)将企

业视为高度专业化的代理人市场 ,企业的人力资产

和非人力资产配置均受到企业内部市场的影响。

Alchian-Woodward (1987)再次强调 :由于企业生产

的团队性以及内部市场的信息专用性 ,外部市场不

是配置企业内部资产的主要机制 ;外部市场难以为

各项资产准确地定价。Alchian-Demsetz (1972)还意

识到使用资产的不同监测成本影响企业对资产的租

赁与购买决策。之后 ,Klein-Crawwarf-Alchian

(1978) 提出专用性资产的可侵占准租概念 ,

Alchian- Woodward(1987,1988 )继续提出资产依赖

性、资产专有性、资产可塑性等理论 ,Alchian等人认

为上述资产特性对融资类型、契约安排均具有影响。

Jensen-Meckling (1976)对 AD企业持批评态度 ,

认为企业“可作为一组个人之间的契约关系的一个

联结”。尤为重要的是 ,Jesen 和 Meckling将他们的

企业理论直接应用到对企业投融资行为的探讨上 ,

其核心观点可简述为 : (1)由于存在投资者与企业家

之间的代理问题 ,权益融资导致追求效用最大化的

企业家过度投资 ,而负债融资则导致企业家投资于

风险更高的企业 ; (2)代理成本的最小化导致企业最

优融资结构的存在。由于 Jesen-Meckling (1976)的

出色分析 ,其研究得到了后来学者的诸多扩展。我

们将这些扩展划分为两类。

扩展 A:高层管理者与投资者之间的代理问题

和治理结构。这类文献形成了现在丰富的企业治理

理论。这个主题还可以包括资本结构的信号传递理

论 ,该理论试图说明 :企业家或高层管理者通过某种

信号传递 ,可以让投资者更为放心的将资产投入企

业。这类研究一般被称为资本结构的信号传递理

论 ,代表作包括 Ross(1976)和Leland-Pyle (1977) 。

扩展 B:高层管理者与低层管理者、工人之间的

代理问题和管理结构。这类代理问题其实属于企业

管理问题 ,因此 ,如果不对这类行为所依附的企业层

级制的管理结构进行说明的话 ,对此的分析将不过

是一种空中楼阁。为此 ,Fama (1980) 、Fama-Jensen

(1983) 、Jensen-Meckling (1992)对企业内部权利配

置进行了探讨。但这些文献与企业投融资的关系并

不十分明显。真正将企业内部的代理问题与企业投

融资相结合的文献始于Williamson(1970,1975,1985 )

对 U型、H型、M型结构的研究。

Williamson将企业视为一种治理结构 ,集中探讨

交易频率、交易各方的投资资产特性即资产专用性

程度、不确定性三个维度如何共同决定契约安排 ,或

者说探讨交易如何与治理结构相匹配。这与

Alchian等人的逻辑颇为相似 ,事实上 ,他们的研究

是相互借鉴的。沿着科斯、Alchian对企业内部市场

的论述 ,Williamson也将他的治理结构观点扩展到对

企业内部资产市场的研究 ,认为现代公司的核心问

题在于其组织形式或管理结构 ,他由此将他所发展

的交易与治理结构相匹配的理论贯彻到对管理结构

的解释上 ,认为M型结构比U型和 H型结构更能节

约交易成本。在此基础上 ,Williamson注意到 ,在 M

型企业中 ,总部的作用与资产市场上的投资者的作

用非常类似 ,M型企业 (包括联合企业)可以被视为

一种内部资产市场。由此的逻辑推演便是 :M型企

业的产生 ,是用内部资产市场代替外部资产市场 ,并

从中节约交易成本。和 Alchian一样 ,Williamson除

了研究企业内部市场和管理结构之外 ,也曾明确探

讨企业投融资关系。他将企业融资方式视为一种与

资产专用性相关的企业治理方式 (Williamson,1985,

1988) ,资产专用性的程度会直接影响到股权融资的

方式 ,企业资本成本与企业资本结构随着资产专用

性或治理结构的方法而发生变化 ,这将导致 MM
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(1958)的无关性命题不成立。

由于Williamson(1970,1975,1985 )逻辑一致地解

释了内部资产市场、内部资产配置和管理结构的关

系 ,其后发展起来的内部资产市场文献更多的是基

于Williamson的思想而非科斯和Alchian的思想。我

们将这类与内部资产市场有关的文献划分为三类。
(1)考察M型企业中总部与事业部之间的决策权配

置 ,尤其是集权和分权的设计 ,这包括Groves- Loeb

(1979) 、Stein ( 2000) 、Marino-Matsusaka ( 2005) 、

Harris- Raviv(1998,2005 ) 。(2)在总部与事业部信

息不对称条件下 ,总部如何配置资产 ,以及如何设计

事业部管理者的激励方案 ,这包括 Arya-Glover-

Young( 1996) 、Harris-Kriebel-Raviv ( 1982) 、Stein

(1997) 、Bernardo-Cai-Luo (2001,2004 ) 、Brusco-

Panunzi ( 2005) 、Harris-Raviv ( 1996) 、Scharfstein-

Stein ( 2000) 、Motta ( 2003) 。 ( 3 ) 其他内容 ,例如

Gertner- Scharfstein-Stein (1994)分析内部和外部资

本配置的成本和收益 ,Liebeskind(2000)认为多元化

价值依赖于内部资本市场是否相对有效或无效 ,

Laux(2001)考察总部在面临新项目时是在现有企业

中执行该项目 ,还是设立分公司来执行。对上述三

类文献的一个主要综述是 Stein(2003) 。
(三)基于企业联合体的投融资互动机制

事实上 ,上述企业契约理论并未回答企业的本

质 ,而仅仅看到了企业的一面即契约性。随着认识的

深化 ,Alchian-Woodwarf (1987)、Alchian-Woodward

(1988)认识到应该将企业视为联合体。这一观点得

到了 Grossman-Hart (1986)、Hart-Moore (1990)、Hart

(1995)的发展 ,他们将企业视为实物资产的集合 (简

称 GHM企业) 。随后 ,Rajan-Zingales (1998)继续推

进 GHM理论 ,将企业视为人力资产和非人力资产的

集合 (简称 RZ企业) 。

令我们惊奇的是 ,企业理论发展至此 ,似乎重新

回到公司财务学的传统观点。在 MM(1958)中 ,企

业显然已经被视为实物资产的集合 ,只是费雪传统

忽略这些实物资产 ,仅仅关注这些实物资产如何转

化为投资者所关注的现金流。受到 MM(1961)的启

发 ,Myers(1977)正式将企业视为到位资产和增长机

会的集合。后来 ,受到 Treynor(1981) 和 Donaldson

(1984)的启发 ,Myers(1993)认为有必要将企业视为

由企业家、管理者和工人组成的联合体 ,即人力资产

的集合。显然 ,Myers企业、GHM企业和 RZ企业之

间存在共同之处。有鉴于此 ,下文将首先综述基于

Myers企业的投融资互动机制理论 ,然后综述基于

GHM企业和 RZ企业的投融资互动机制理论。

1.基于Myers企业的投融资互动机制

基于Myers的第一种企业观点即到位资产和增

长机会的集合 ,Myers(1977)试图发展一种新的负债

理论。而在此之前 ,负债的主导理论是我们曾经点

到为止的静态权衡理论。Myers(1977)的企业观点

导致了期权理论的引入 ,该文证明 ,在某种条件下 ,

即使企业支付给债权人的价格很高 ,债权人也不愿

投资 ,产生信贷配给 ;发行风险负债的企业由于不能

借到更多的资金 ,将被迫采取次优投资甚至放弃一

些投资。在没有公司所得税的情况下 ,企业的最优

策略是不发行风险负债 ;但如果存在公司所得税 ,负

债可产生税蔽 ,企业最优策略将在负债的税收优势

和次优投资策略所造成的损失之间进行权衡。

Myers(1977)还表明 ,企业倾向于令资产与负债的期

限相匹配。在加入对到位资产和增长机会的信息不

对称之后 ,Myers-Majluf (1984)证明 :企业偏好内部

融资甚于通过发行证券来进行外部融资 ;而当它们

发行证券时 ,它们偏好债券甚于股票。Myers(1984,

1993)将该结论称为资本结构的“啄食顺序”理论。

但该结论依赖于旧股东的消极性。Myers-Majluf

(1984)最后证明 ,如果旧股东是积极的 ,那么我们将

得到MM的无关性命题。

尽管Myers(1977)首先将期权分析方法引入企

业价值及企业投融资分析中 ,然而 ,Myers的后续研

究偏离了这个方向。庆幸的是 ,他所指出的期权分

析方法得到了后来学者的继续研究 ,并且这些研究

大多秉承了 Myers(1977)将企业视为到位资产和增

长机会集合的观点 ,其中比较突出的是 Mauer、

Childs、Ott等人。Mauer-Triantis (1994)证明 :第一 ,

关闭和重新启动生产设备的能力即生产柔性能够降

低企业的经营损失 ,从而增加企业价值、负债容量、

税蔽价值 ;第二 ,融资柔性具有相似的作用机制 ,但

是 ,生产柔性和融资柔性在某种程度上可以相互替

代 ;第三 ,负债融资对企业的投资和经营政策的影响

很小。Childs-Mauer-Ott (2000)运用期权框架考察

在权益持有者做出自利的投资决策情况下企业的投

融资互动。该文表明 ,当增长期权被执行时所带来

的资产结构重新安排的类型 ,决定了权益投资者在

增长期权中是投资不足还是投资过度 ,这些投资不

足和投资过度是相对于企业价值最大化的执行政策

而言的。Childs-Mauer-Ott (2005)对上述两篇文章

进行了综合。上述文献都多少涉及企业资产结构的

选择问题。而我们所能够找到的关于资产结构选择

的较好文献只有 Skarabot(2001) 。该文发现 ,资产波

动性决定了企业是将资产留在企业内部还是将资产

分离出去 ;此外 ,资产相关性对多资产企业的整体价

值也具有价值增加效应。

基于Myers的第二种企业观点即人力资产的集

合的投融资理论主要集中在Myers(1993,2000 )的两
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篇论文中。Myers(1993)试图站在联合体即雇员的

角度分析企业的财务决策尤其是资本结构的决定 ,

并将这种理论称为资本结构的组织理论 ,该理论与

静态权衡理论、啄食顺序理论构成了资本结构的三

大理论。该文认为 ,如果企业通过发行债券为再投

资项目融资 ,融资所带来的真实资产的价值增加将

被负债的价值完全抵消 ,这导致管理者没有激励对

净现值小于零的项目进行过度投资 ;但如果给定存

量资产的现值和增长机会现值不变 ,则以债券融资

替代权益融资将减少公司财富 ,这对股东来说可能

是好消息 ;而以权益融资替换债券融资对投资者可

能是坏消息。但是 ,Myers(1993)仅仅拉开了他的资

本结构的组织理论的序幕。延续上述核心思路即管

理者能够截取剩余 ,并借鉴 GHM、CSV的分析逻辑 ,

Myers(2000)继续对不同组织形态下的权益融资和

投资行为进行分析。Myers分合伙制、公司制、上市

公司三种组织形态 ,探讨企业应该采取何种股利政

策 ,使得既满足权益投资者的跨期参与条件 ,又能满

足内部人的投资激励相容。在 Myers(2000)之后 ,

Schmid(2001)利用 Myers的简化模型对不同组织形

态的权益融资进行了分析 ,但其核心内容基本来自

于Myers(2000) 。而在 Myers(2000)之前 ,尚未有学

者探讨组织形态的不同如何影响企业投融资。

21基于 GHM企业的投融资互动机制

GHM先验地将企业视为实物资产的集合 ,并由

此展开了他们关于企业投融资的分析。Hart-Moore

(1990)中的相关命题其实可以视为企业内部市场中

非人力资产如何与人力资产相匹配的资产配置问

题。然而 ,对内部资产配置问题的回答将不可避免

地涉及管理结构。但直到最近 ,Hart-Moore (2005)

基于他们的企业理论探讨管理结构设计的论文才得

以发表。事实上 ,Hart (1995)的著作真正体现了他基

于企业理论探讨企业投融资理论的努力。假设一个

拥有某个投资机会的企业家在面临财富约束时必须

从外部融资 ,由于企业家从企业经营中可获取大量

私人利益 ,因此存在代理问题。由此 ,对企业资产的

控制权配置成为必要。Hart首先引进Aghion- Bolton

(1992)的控制权转移模型 ,但他认为这种契约并不

具有标准债务契约的特征。为此他引进 Hart-

Moore(1989)的两期模型对此进行解释 ,Hart-Moore

(1994)在此基础上将模型扩展到多期 ,证明了Myers

(1977)曾经提出的“资产与负债的期限匹配”命题。

但上述分析都假设只有一个投资者 ,为此 ,Hart引进

Bolton-Scharftein (1990)的模型将分析扩展到多个投

资者的情形 ,结论是 :多个投资者有利于阻止企业家

的策略性违约 ,从而起到硬化企业家的预算约束的

作用 ,但却不利于企业家与投资者之间的富有建设

性的重新谈判。接着 ,Hart 将上述分析扩展到大型

公众公司 ,此种公司拥有大量的小股东。Hart认为 ,

在这类公司中 ,由于管理者的许多行动都是常规行

动 ,因此并不需要给予他们控制权来激励他们进行

专用性投资。重要的问题不在于控制权如何在管理

者和股东之间分配 ,而是股东如何设计某种契约来

限制管理者以股东的利益为代价来追求私人目标。

Hart主要讨论了负债在遏制管理者的帝国建造倾向

方面的积极作用。

31基于 RZ企业的投融资互动机制

遵循科斯的主旨 ,Rajan 和 Zingales也考察了企

业内部的权力如何协调资产/资源的配置 ,而这与管

理结构又结合在一起。Rajan-Zingales (1998)的通

道设计其实便是管理结构设计 ,随后的 Rajan-

Zingales(2001a)再次考察了企业家对水平层级制和

垂直层级制的选择。但这种探讨仅限于 U型结构。

在上文综述 Williamson的理论时 ,我们指出现有关

于内部资产配置和内部资产市场的文献均以 M型

结构为背景。Rajan和 Zingales也没有放弃这一主

题。Rajan-Servaes-Zingales (2000)试图揭示 M型

企业中事业部与总部之间的内部权力斗争如何影响

企业的内部资产配置。如 Rajan-Zingales (1998)所

指出的 ,企业内部的权力并非源于资产所有权。在

M型企业中 ,尽管对关键通道的控制赋予了总部以

某种权力 (例如自由转移资产的权力) ,但企业内部

资产缺少所有权却导致了各个事业部管理者对权力

的争夺 ,这可能会引起投资的低效。

沿着企业如何取得并保持权力的逻辑 ,Zingales

(2000) 试图推导出外部权益理论。如 Rajan-

Zingales(2001a)所指出的 ,当且仅当围绕关键性资产

的专业投资网络足够强大 ,从而即使不必每天都控

制对关键性资产的所有权也获得一些权力时 ,外部

权益融资才是可行的。而要保证这一点 ,企业家可

以引进风险资本家 ,由风险资本家为新兴企业提供

某种服务以保证企业的管理规范化 ,从而企业不必

过分依赖于企业家或任何特定的职业管理者。这

样 ,企业才能更加容易地获得外部的权益融资。这

种理念为企业资本结构提供了一种新见解 :外部权

益不是作为一种融资工具 ,而是作为一种黏合剂 ,其

作用在于保持企业能够不因不同利益相关者的竞争

而继续获得组织租金。这与 Williamson(1985,1988 )

将负债/权益视为治理结构而非融资工具颇为类似。

Rajan-Zingales (2001b)进一步指出 ,金融革命导致

了非人力资产的易获得性 ,非人力资产过去作为将

企业其他资产与企业相结合的“黏合剂”的作用蒸发

了 ,这使得Myers(1977)曾经指出的增长机会不必然

总是捆绑在存量资产上 ,现有股东通过控制存量资产
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也就不必然能够获取增长价值。股东改变这种被动

局面的办法包括战略转变、治理转变和剩余分享等。

四、结论

在经典的 MM(1958)中 ,企业被抽象为一系列

现金流 y,这种费雪企业构成了财务学的主流观点
(Miller,1988) 。当MM(1958)假设融资方式不影响 y

的分布 ,并且 y就是投资者的自由现金流时 ,我们容

易得到投融资无关性 ( Zingales,2000) 。当考虑 y中

包含的税收因素时 ,税收学派证明负债融资通过税

收、自由现金流来影响企业投资决策 ;当考虑负债融

资导致财务危机成本时 ,权衡理论学者证明负债的

税蔽和财务危机成本将导致企业存在一个最优资本

结构。这些理论的共同点在于 :他们均忽略 y的产

生过程 ,仅仅考虑融资方式如何直接作用于 y。

当引进马歇尔企业并将 y 简单的表述为y=

pf (X) - PX时 ,投融资互动机制便表现为融资方式

如何通过 X、f (X) 、pf (X) -PX 来影响投资决策 ,这

正是 Anderson-Prezas (1998)的逻辑。但对企业的这

种理解仍然过于抽象 ,以致这方面的投融资互动机

制理论比较少。

新制度主义学者试图彻底地打开企业“黑箱”中

的各种因素。我们可以将他们的研究逻辑表述如

下 :任何企业都从事一定的价值活动 ,这些活动可划

分为生产和交易活动 ;对这些活动进行组织将产生

金字塔式的企业管理结构 ,包括事业部、职能部门和

职位 ;根据管理结构配置非人力资产 ,构成企业内部

资本市场 ;根据管理结构和非人力资产配置进行人

力资产配置 ,构成企业内部劳动市场 ;根据管理结

构、非人力资产配置、人力资产配置安排各项权利和

义务 ,构成企业的决策层级和控制结构 ,通称管理制

度。如何在企业内部配置非人力资产 ,正是企业投

资的内容 ;如何获得这些非人力资产 ,正是企业融资

的内容。在融资过程中 ,企业家 (管理者)与股东、债

权人之间存在信息不对称和代理问题 ,为此三方之

间的职能制约关系构成企业治理结构 ,相应的契约

安排构成企业治理机制。上述各种因素 (治理结构、

治理机制、价值活动、管理结构、资产配置、管理制度

等)共同决定了企业的现金流 y。投融资互动机制

由此表现为 :企业的融资方式如何通过影响这些因

素 ,来影响企业的现金流和企业价值 ,最终影响企业

投资决策。

这再次证明了 Zingales(2000)的洞见 :“要破解

资本结构之所以重要的秘密 ,关键在于进一步理解

企业‘黑箱’中的内容 ,并探讨企业的这些内容是如

何受到不同的融资方式选择的影响。”

但我们同时也看到 ,至今文献的探讨偏向于融
资如何影响投资 ,而关于投资如何影响融资则探讨

甚少。需要说明的是 ,限于篇幅和综述的逻辑 ,本文

的综述没有也不可能穷尽所有的文献 ,例如我们没

有引用国内学者的研究 ,没有引用实证类文献 ,我们

甚至没有引用那些企业理论基础不明确的文献。

参考文献 :
1.Aghion,P.andBolton,P.,1992. “AnIncompleteContracts

ApproachtoFinancialContracting. ”ReviewofEconomicStudies,
59(200) ,pp.473-494.

2.Alchian,A.A.andDemsetz,H.,1972. “Production,
InformationCosts,andEconomicOrganization. ” TheAmerican
EconomicReview,62(5) ,pp.777-795.

3.Anderson,M.H.andPrezas,A.P.,1998. “TheInteraction
ofInvesetmentandFinancingDecisionsunderMoralHazard. ”
InternationalReviewofEconomicandFinance,7 (4) ,pp.379-
392.

4.Childs,P.D.;Mauer,D.C.andOtt,S.H.,2000.
“InteractionsofCorporateFinancingandInvestmentDecisions:The
EffectofGrowthOptionstoExchangeorExpand. ”WorkingPaper,
http://www.realoptions.org/papers2000/ChildsMauerOtt.pdf.

5.Childs,P.D.;Mauer,D.C.andOtt,S.H.,2005.
“InteractionsofCorporateFinancingandInvestmentDecisions:the
EffectsofAgencyConflicts. ”JournalofFinancialEconomics,76
(3) ,pp.667-690.

6.Coase,R.H.,1937. “TheNatureoftheFirm. ”Economica,4
(16) ,pp.386-405.

7.Coase,R.H.,1988. “TheNatureoftheFirm:Meaning. ”
JournalofLaw,EconomicsandOrganization,4 (1) ,pp.19-32.

8.Hart,O.andMoore,J.,1989. “DefaultandRenegotiation:A
DynamicModelofDebt. ”MITWorkingPaper,No.520.

9.Hart,O.andMoore,J.,1990. “PropertyRightsandthe
NatureoftheFirm. ”JournalofPoliticalEconomy,98 ( 6 ) ,
pp.1119- 1158 .

10.Hart,O.andMoore,J.,2005. “OntheDesignof
Hierarchies:CoordinationversusSpecialization.”JournalofPolitical
Economy,113(4) ,pp.675-702.

11.Jensen,M.andMeckling,W.,1976. “TheoryoftheFirm:
ManagerialBehavior,AgencyCosts,andOwnershipStructure. ”
JournalofFinancialEconomics,3 (4) ,pp.305-360.

12.Jorgenson,D.W.,1963. “CapitalTheoryandInvestment
Behavior.”AmericanEconomicReview,53 (2) ,pp.247-259.

13.Marino,A.M.andMatsusaka,J.G.,2005. “Decision
Processes,AgencyProblems,andInfromation:AnEconomicAnalysis
ofCapitalBudgetingProcedures. ”ReviewofFinancialStudies,18
(1) ,pp.301-325.

14.Mauer,D.C.andTriantis,J.,1994. “ Interactionsof
CorporateFinancingandInvestmentDecisions:ADynamics
Framework.”JournalofFinance,49 (4) ,pp.1253-1277.

15.Miller,M.H.,1988. “TheModigliani-MillerPropositions
afterThirtyYears. ”JournalofEconomicPerspectives,2 ( 4 ) ,
pp.99- 120.

16.Modigliani,F.andMiller,M.H.,1958. “TheCostof
Capital,CorporateFinanceandtheTheoryofInvestment. ”American
EconomicReview,48(3) ,pp.261-297.

(以下文献略)

(作者单位 :南开大学商学院财务管理系　天津　300071)
(责任编辑 :彭爽)

061


