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论不对称信息条件下的企业融资
Ξ

覃家琦

　　摘要 : 作为经济学理论核心框架的阿罗 —德布鲁模型假设信息完全与信息对称。但现实中普遍存在

信息不对称性。如果在阿罗 —德布鲁模型框架下研究不对称信息问题 ,那么企业融资将成为该研究的一

个重要领域。本文对不对称信息条件下企业融资的几个简化模型进行了介绍 ,并作了简单总结。
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一、不对称信息问题的提出

作为严密论证竞争均衡存在性及其最优性的阿罗 —德

布鲁 (Arrow-Debru )模型 (Debreu,1959) ①② ,如罗杰·格斯奈里

(RogerGuesnerie)所指出的 :“是经济学理论的核心框架 ,对经

济学家是一个无法回避的基准。”③然而模型假设经济行为者

的信息结构不仅是完全的 ,而且是对称的 ,这成为在阿罗 —

德布鲁之后继续发展该模型的一条线索。

在伦纳德·J·米尔曼 (LeonardJ.Mirman ) 看来 ,完全信息

被认为是经济行为者对经济环境的完全知识 ,然而显然 ,在

现实经济中 ,没有谁具备该经济所有方面的完全知识。基于

理性预期或有效市场假设的新古典主义者可能会说完全知

识是不必要的 ,因为价格体系总结了一切相关信息 ,经济行

为者需要知道的乃是自己的偏好和价格。然而这种观点过

于天真。即便接受瓦尔拉斯一般均衡的那些不现实的假设 ,

模型中的拍卖者必须知道所有经济行为者的超额需求 ,如果

没有拍卖者 ,必须设计卖者喊价机制 ,要使该机制发生作用

并使价格收敛于均衡价格 ,必须考虑所有的经济行为者 ,尤

其是关于超额需求的信息。而对一些“常识”的假设需要更

多的信息。马歇尔局部均衡也面临上述信息问题。通过博

弈论来分析更能够表明 :“一个运行良好的经济需要的信息

比价格体系包含的多得多。”④

阿罗 —德布鲁模型中的信息结构不仅是完全的 ,而且是

对称的。对于阿罗 —德布鲁经济 ,在任一日期 ,每一经济行

为者关于环境状态的信息是不完全的 ,但是 ,所有经济行为

者的信息是相同的。阿罗 —德布鲁模型中存在对称性 ,即所

有经济行为者在自利目的推动下 (而不是在作为不同阶级的

阶级利益推动下) 各自单个的且同时的进入市场 ,所以在一

个给定的市场中 ,没有谁能优先于他人而行动。在阿罗 —德

布鲁一般均衡概念中 ,没有一个经济行为者会仔细考虑其他

经济行为者知道些什么 ,例如关于自然状态知道些什么。即

使理性预期均衡被当作一种可行的均衡概念予以接受 ,它仍

不能与大多数基本的信息不对称问题相结合。福利经济学

第二定理建立在一次性再分配、即发生在市场供求作用之前

的再分配基础上。但是信息不对称将导致再分配失去最优

性。⑤波斯特尔韦特 (A.Postlewaite ) 进一步指出 ,福利经济学

第一定理认为所有的经济行为者都掌握着同样的信息。然

而这并不是说可以排除不确定性 ,只要所有经济行为者同样

不确定 ,不确定性就可以存在。如果违反了这一信息对称假

设 ,就不再能够保证竞争的结果会具有帕累托最优。将不对

称信息引入经济行为者的策略行为模型后 ,不仅需要考虑经

济行为者知道些什么 ,还要考虑他们认为其他经济行为者知

道些什么 ,以及他们认为其他经济行为者对他们自己所知道

的有多少了解等等。解开了这些难题 ,就直接解决了不对称

信息环境中福利比较所引起的许多困难。⑥罗杰·格斯奈里考

察了将道德风险 (更为准确的说是“隐藏行动”问题) 与一般

均衡框架融为一体所存在的困难 ,指出信息不对称导致的逆

向选择 (更准确的说是“隐藏信息”问题) 对最优解 (通过一次

性转移支付的再分配)是无效的 ,而在某种程度上 ,对次优的

税收理论倒证明是合理的。⑦

在阿罗 —德布鲁模型框架下研究不对称信息问题 ,始于

乔治·斯蒂格勒 (1961) 对市场价格信息离散的分析 ,以及由

此建立起来的搜寻理论 ,然而其分析仅限于价格信息、劳动

力市场和作为市场信号的广告。阿克洛夫 (Akerlof,1970) ⑧对

柠檬市场质量信息进行了考察。而后威尔逊 (Wilson,1977,

1980) ⑨⑩、罗思柴尔德和施蒂格利兹 ( RothschildandStiglitz,

1976) �λϖ 、施蒂格利兹和韦斯 (StiglitzandWeiss,1981 ) �λω、斯宾塞

(Spence,1974) �λξ等人将不完全和不对称信息扩展到保险、资

本市场和劳动力市场。而博弈论与信息经济学的发展 ,更是

对不对称信息与资产市场均衡之间的关系进行了更为广泛

的研究。在任一博弈中 ,如果将处于信息劣势 (不拥有私人

信息)的契约行为者称为委托人 ,处于信息优势 (拥有私人信

息)的契约行为者称为代理人 , �λψ那么我们可以自然的将信息

不对称问题关联到委托 —代理理论上。签约前的信息不对

称导致逆向选择 ,而签约后的信息不对称导致道德风险。施

蒂格利兹 (1985) 将不完全和不对称信息条件下的各种经济

模型划分为如下几种 : (1) 具有逆向选择和道德风险条件下

市场价格的不完全信息 ; (2) 信息传递形式对经济活动的影

响 ; (3)经济行为者双方信息不对称条件下的经济行为 ; (4)

不完全信息条件下的竞争市场的均衡问题。�λζ

可以认为 ,阿罗 —德布鲁一般均衡理论及其发展都将离

不开对图 1 所示四部门三市场体系的论述。在图 1 所示经
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济体系中 ,不对称信息存在于任何经济主体的经济行为中。

而企业融资则直接关联到投资、储蓄、资本结构、金融市场等

重大问题。在阿罗 —德布鲁模型框架下对不对称信息条件

下的企业融资问题进行考察 ,毫无疑问的将有助于深化我们

对经济运行规律的理解。鉴于企业融资主要涉及金融市场 ,

在下文 ,我们将对不对称信息条件下涉及股权市场、信贷市

场、债券市场、风险融资市场的企业融资的几个模型进行简

介 ,然后我们将对这些模型进行简单总结。

图 1 　四部门三市场体系
资料来源 :魏埙 等 :《现代西方经济学教程》,43 页 ,天津 ,南开大

学出版社 ,1992。

二、不对称信息条件下企业融资的简化模型

(一)股权市场中的企业融资 :逆向选择、信号传递与信

息成本

我们首先考察股权市场中的企业融资模型 ,该模型主要

参考利兰和派尔 (LelandandPyle,1977 )的论文。�λ{尽管利兰和

派尔模型同时涉及道德风险 ,并指出正是由于道德风险阻止

了信息的直接传递从而只能间接传递即信号发送 ,但本文将

道德风险问题留到另一模型阐述。在本模型中 ,我们暂时不

考虑无风险利率 rf ,即 rf =0 。

1. 假设
(1)企业家

A1 :经济中有 n 个企业家 ,每人都拥有一个风险项目 ,项

目类型θ有高质量θh 和低质量θl 两种。比例为 ph 的企业家

拥有类型θh 项目 ,比例为 pl 的企业家拥有类型θl 的项目 ,

ph + pl =1 。

A2 :项目投资额为 Inv,净收益为 �π(θ) = �π(θ) +ε,其中ε

服从 E(ε) =0 、Var(ε) =σ2 的正态分布 ,从而 E[ �π(θ) ]= �π(θ) ,

Var[�π(θ) ]= σ2 。当θ=θh 时 ,�π(θ) =πh ;当θ=θl 时 ,�π(θ) =πl 。

假设πh <πl 。我们忽略市场对项目风险的调整 (在利兰和派

尔模型中 ,这种风险调整采用资本资产定价模型 CAPM进

行) 。

A3 :�π(θ)为企业家的私人信息 ,但在企业家中的概率分

布是共同信息。

A4 :企业家的财富禀赋为 W0 ,且 W0 >Inv, 即企业家可以

选择完全自我内部融资。但企业家为风险规避者 ,偏好将项

目以价格 P出售给外部投资者。我们忽略企业家财富的资

产组合收益 (关于 W0 <Inv 或 W0 =Inv 的情形 ,可以作进一步

探讨 ,这里仅仅作一种假设。在利兰和派尔模型中 ,财富的

资产组合收益通过风险资产和无风险资产的配置达到) 。

A5 :企业家效用函数为 u (W) =-e -ρW ,ρ为阿罗 —普拉

特绝对风险规避系数 ,u (W) 为 W 的单调递增函数 ,并满足 :

Eu(�x) =u[Eu (�x) -
1
2
ρVar(�x) ]。

(2)外部投资者

A6 :外部投资者为风险中性者。

A7 :外部投资者无法判断项目类型 ,但对 �π(θ) 的主观概

率分布为共同认识。
(3)博弈顺序

①自然选择项目类型即θ=θh 或θ=θl ,概率分别为 ph、

pl 。

②企业家选择融资方式 :内部融资 (即自我融资) 或外部

融资。

③外部投资者选择接受或拒绝。若拒绝 ,则企业家选择

内部融资 ,效用为 :Eu[W 0 + �π(θ) -Inv]=u[W 0 + �π (θ) -

1
2
ρσ2 - Inv]; 若接受 ,则出价为 P, 这时企业家的效用为

u(W0 + P- Inv) 。

2. 逆向选择

企业家选择外部融资的条件为 :

u[W0 + �π(θ) -
1
2
ρσ2 -Inv] ≤u(W0 +P-Inv ) (1)⋯⋯⋯

即 :�π(θ) ≤P+
1
2
ρσ2 =π0 (2)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

如果所有的企业家都获得百分之百的外部融资 ,则必有

�π(θ) ≥πh ≥πl 。均衡时外部投资者出价为 P3 ,满足 P3 =

E[�π(θ) | �π(θ) <π0 ]=p hπh +p lπl ,代入 (2)并整理 ,得到 :

pl (πh -πl) ≤1
2
ρσ2 (3)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

上式左边为逆向选择效应 :投资者有 pl 的概率碰到低质

量项目 ,此时所获得的期望利润比运气好时相差πh - πl ;右

端为风险溢价。(3) 式表明 :只有风险溢价超过逆向选择效

应 ,企业家才会选择外部融资。如果上式得不到满足 ,拥有

高收益项目的企业家将宁可自我融资也不会以较低的价格

P 3 将项目出售给外部投资者 ;只有拥有低收益项目的企业家

才会选择外部融资。不对称信息导致了股权市场的逆向选

择 ,均衡将是低效的。

3. 信号传递与信息成本

假设高质量项目的企业家通过占有一定的自我融资比

例来传递项目是高质量的信息 ,自我融资比例为α,0< α≤1。

对于低质量项目企业家 ,如果其不仿效高质量项目的企业家

的行为 (占有一定的自我融资比例) ,则其效用为 u (W0 +πl -

Inv) ; 如果仿效高收益项目企业家的行为 , 则其效用为

Eu[W0 +α�π(θl) + (1- α)πh -Inv] 。分离均衡要求 :

u(W0 +πl -Inv ) ≥Eu[W0 +α�π(θl) + (1- α)πh -Inv]

(4)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

右边等于 Eu[W0 +απl + (1- α)πh -Inv-
1
2
ρσ2α2 ], 由此

得到 :
α2

1- α≥
2 (πh -πl)

ρσ2 (5)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

在上述条件下 ,存在一系列的信号均衡 ,其中拥有低收

益项目的企业家以较低的价格 P1 =πl 出售项目 ;拥有高收益

项目的企业家以较高的价格 P2 =πh 出售项目。对于高质量

项目企业家 , 其发送信号的条件为 :Eu[W 0 +α�π (θh ) +

(1- α)πh - Inv] ≥Eu[W0 + �π(θh) -Inv], 即α2 ≤1。在 0<α≤1

假设下 ,该式恒成立。在对称信息条件下 ,企业家期望效用

为Eu= u[W0 +πh -Inv]; 在不对称信息条件下 ,企业家期望效

用为 Eu=u[W 0 +πh -
1
2
ρσ2α2 -Inv] 。我们将 C (α,σ) =

1
2

ρσ2α2 称为信息成本。
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(二)信贷市场中的企业融资 :道德风险与监督成本

现在我们将企业融资由股权市场扩展到信贷市场 ,施蒂

格利兹和韦斯 (StiglitzandWeiss,1981 ) 曾经探讨过信贷市场

由于借款人存在的逆向选择和道德风险行为而存在的配给

均衡 ,这里的模型主要参考 Bester 和 Hellwig(1987) �λ| �λ} 的论

述 ,并且我们集中于道德风险 ,尽管信贷市场中的逆向选择

也是普遍的。我们不再假设无风险利率为 0, 即存在银行贷

款利率 r。

11 假设

(1)企业家

A1 :经济中有 n 个企业家 ,每人拥有两种项目 :项目 a 和

项目 b, 项目收益率为 �πi 。每个项目都有成功和失败两种可

能。项目 i (i=a,b )成功的概率为 pi ,此时产生的投资收益为

�πi =πi >0; 若项目失败则收益率为 �πi =0, 概率为 qi ,pi +q i =

1。

A2 :项目投资额为 Inv,且 pa >p b ,项目 a 的期望值高于项

目 b, 即 (paπa +q a ×0) > (pbπb +q b ×0) ,即 paπa >p bπb >Inv; 但

πa <πb ,即项目 b 虽然成功的概率比较小 ,但一旦成功其收益

也高 ,项目 b 更具风险性。

A3 :企业家选择何种项目只有他自己知道 ,即为私人信

息。

A4 :企业家为“白手起家”型 ,没有财富禀赋和企业资产 ,

所需投资额 Inv完全靠银行贷款。银行要求偿还的金额为

D= Inv(1+r ) ,但只有当项目成功时 ,企业家才偿还 D; 如果

项目失败 ,那么企业家受有限责任制保护 ,偿还额为 0。

A5 :企业家为风险中性者 ,只要项目期望利润为正就投

资。

(2)银行

A6 :银行为垄断者 ,但其贷款额 L 不足以满足所有企业

家的需要 ,即 Inv<L<nInv 。

A7 :银行为风险规避者 ,希望企业家选择风险较低的项

目 b。

A8 :银行知道企业家有两种投资项目 ,但无法监督对方

选择何种项目。
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企业家选择项目 i 的期望利润为 E[ �πi (D) ]= qi ×0+

pi (πi - D) ,企业家遵从银行意愿选择低风险的项目 a 的充要

条件为 :

pa (πa -D ) ≥pb (πb -D ) (6)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

由于 pa >p b ,上式等价于 :D=Inv (1+r ) ≤
paπa -p bπb

pa -p b
=

D0 。在没有监督条件下 ,若银行要求的利率 r 低从而 D 值也

低 ,则企业家选择项目 a; 如果 r 高 ,使得 D>D 0 ,则企业家选

择项目 b。在企业家选择项目 i 条件下 ,银行贷款的期望收

益为 :E[ �πi (D) ]=p iD+q i ×0=p iD。由于 pa >p b ,银行希望企

业家选择项目 a, 但由于银行无法监督企业家 ,其期望收益将

在D0 处出现不连续性。银行将选择最优利率 r 3 ,使得

Inv(1+r 3 ) = D 3 ,从而 maxE[�πi (D) ]。如果银行希望企业家

选择项目 a, 则最优策略为 D 3 =D 0 ,E[ �πi (D) ]=p aD0 ;如果银

行认为企业家可以自由选择 , 则最优策略为 D3 =πb ,

E[�πb
3 (D) ]= pbπb。

若 paD0 ≤pbπb ,则银行随意挑选企业家进行贷款 ,没有出

现真正的信贷配给 ;但如果 paD0 ≥pbπb ,那么将出现真正的信

贷配给。将上述情况与对称信息情形作对比 :如果银行了解

企业家的项目选择 ,由于具有垄断地位 ,则银行可以强制要

求企业家投资于项目 a, 并订立足够高的利率使得 D 3 =πb。

3. 监督与监督成本

假设银行花费监督成本 C即可防止企业家投资于项目 b

即选择项目 a, 期望收益为 E[ �πa (D 3 ) ]=p aD
3 +q a ×0=

paD
3 ,竞争性均衡要求 :

paD
3 =Inv+C (7)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

市场均衡时出现借贷行为的条件为 : (1) 对银行而言 ,监

督成本 C小于净收益 ,即 :paπa -Inv ≥C, 或 pa ≥
Inv+C
πa

;对企

业而言 ,要求πa -D 3 ≥0, 即πa ≥D 3 ; (2) 成本较低的直接借

贷是不可能的 ,即 paD0 <Inv, 或 pa <
Inv
D0

。

由此 ,均衡时出现借贷行为的充要条件为 :
Inv+C
πa

<p a <

Inv
D0

。比较 Inv+C
πa

与 Inv
D0

,由于πa >D 3 >D 0 ,Inv+C>Inv, 假设

C足够小 ,使得 Inv+C
πa

<
Inv
D0

成立 ,那么均衡时信贷市场将可

能出现三种情况 : (1)如果 pa >
Inv
D0

,那么企业家将以价格B1 =

Inv/pa 发行直接债务 (即借入 Inv,承诺未来偿还 B1) ; (2)如果

Inv+C
πa

<p a <
Inv
D0

,那么企业家将从银行以价格B2 =
Inv+C

pa
借

入贷款 ; (3)如果 pa <
Inv+C
πa

,那么将不出现信贷行为。

然而上述模型尚未考虑承诺和惩罚 (或威胁) 的可信性

及其在重复博弈中的作用。罗杰·格斯奈里指出高惩罚可能

实现最优契约 ,但条件是 : (1) 代理人的风险厌恶是委托人确

切知道的 ,或随机变量的分布函数是“常识”; (2) 委托人承诺

的某种控制可能性具有可信性 ; (3) 经由某种监测手段控制

的结果是可证实的。罗宾斯坦 ( Rubbinstein,1979 ) 和拉德纳

(Radner,1981)建立了一个重复博弈模型以证明长期性契约

和足够大的贴现因子将可以实现帕累托一阶最优风险分担

和激励 ,但罗杰·格斯奈里认为该结论还为时尚早 ,原因是 :

(1)只有在贴现率接近于 1 时才成立 ; (2) 该结论假设委托人

可以使自己受制于已经宣布的策略 ,也假定代理人受制于这

种关系之中 ; (3) 许多动态问题是将隐藏活动和隐藏信息相

联系的。�λ∼

(三)不对称信息与企业融资次序

上文对不对称信息条件下股权市场和信贷市场中的企

业融资模型进行了考察 ,但这种考察的结果多少是将分析重

点指向信息经济学中传统的逆向选择和道德风险问题。在

下文 ,我们将对不对称信息条件下的企业融资次序模型进行

阐述。Myers和 Majlif(1984) �µυ 曾经探讨过企业融资的“啄食

顺序”,本文将主要按照博弈理论来表述企业由于财富约束

而进行的融资及其顺序。

按照传统经济理论 ,假设企业唯一的行为只有投资 ,从

而企业家进行资产增值首先面临的问题将是投资决策问题 ,

附带的问题则是融资决策。如果在进行正确的市场机会分

析之后 ,企业家决定进行某投资项目 ,但由于内部盈余不足

或者由于上述所谓的风险规避倾向 ,从而不想使用企业内部

盈余而必须进行外部融资。

假设企业家拥有企业现有盈利能力高或低的私人信息 ,
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即π=H, 或π=L, 而外部投资者不知道该信息。投资需要外

部融资额为 Inv,外部投资者以其他方式投资的资产收益率

为 r, 投资项目净收益为 R, 但 R 无法直接观测到 ,而只能观

测到企业总利润π+R, 假设 R ≥Inv(1+r ) ,即投资项目总是

符合资产增值要求或获利要求。我们首先考虑股权融资 ,再

考虑债权融资 ,最后考虑风险融资。

11 股权融资

假设企业家为取得股权资本家的必要资金 Inv,愿意提

供给股权资本家以所有者权益的λ份额 ,0 ≤λ≤1。按照海萨

尼 (Harsanyi)转换 ,该不完全信息信号博弈顺序如下 : �µϖ �µω

(1)自然选择企业盈利能力类型 ,即π=H, 或π=L;

(2)企业家观测到π=H, 或π=L, 根据企业盈利能力发

送信号即提出所有者权益份额λ;

(3)股权资本家接收到企业家发送的信号即份额λ,决定

是接受还是拒绝 ;

(4)若股权资本家接受该份额 ,则其收益为λ(π+R ) ,企

业家收益为 (1- λ)(π+R ) ;否则资本家收益为 Inv(1+r ) ,企

业家收益为π。

股权资本家在接收到企业家发送的信号λ后 ,其贝叶斯

推断为 :p (L|λ) =q,p (H|λ) =p,q=1-p, 即接收到信号λ后 ,

认为企业属于低盈利能力的概率为 q, 属于高盈利能力的概

率为 p。

若股权资本家接受份额λ,当且仅当 :λ(qL+pH+R ) ≥

Inv(1+r ) ,即 :

λ≥ Inv(1+r )
qL+pH+R

(8)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

若企业家决定投资 ,当且仅当 : (1- λ)(π+R ) ≥π,即 :

λ≤ R
π+R

(9)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

上式即为企业投资立项约束 ,在π=H 时比在π=L 更难

以满足。在混同均衡中 ,股权资本家的贝叶斯推断必然为

p= q, 由此得到混同均衡条件 :

Inv(1+r )
qL+pH+R

≤λ≤ R
H+R

,即 Inv(1+r )
qL+pH+R

≤ R
H+R

(10)⋯⋯

若 q 趋向于 0, 由于 R>Inv (1+r ) ,因此条件 (10) 自然满

足 ;若 q 趋向于 1, 则要使式 (10)成立 ,当且仅当 :

R-Inv (1+r ) ≥Inv(1+r ) H
R

-L (11)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

由上述分析 ,可知 :

如果股权资本家确信π=H (q=0 ) ,则所要求的权益份

额为λ≥Inv(1+r )
H+R

;如果均衡为混同均衡 ,q=p, 则股权资本

家要求的权益份额为 :λ≥ Inv(1+r )
qL+pH+R

≥Inv(1+r )
H+R

,显然 ,高

盈利类型企业因混同均衡而必须付出更高的权益份额 ,高出

的部分成为补贴成本 ,源于资产市场的信息不完全。

如果式 (11)不能成立 ,则不存在混同均衡 ,然而分离均

衡总是存在的 : 低盈利类型企业提供λ3 ≥Inv(1+r )
L+R

≥

Inv(1+r )
qL+pH+R

的权益份额 ,股权资本家接受 ;高盈利类型企业

提供λ<
Inv(1+r )

L+R
≤ Inv(1+r )

qL+pH+R
的权益份额 ,股权资本家拒

绝。然而分离均衡中 ,股权资本家的信号发送是无效的 :高

盈利类型企业无法突出自己 ,对高盈利企业有吸引力的融资

条件对低盈利类型的企业更具有吸引力。

结论 :由于信息不对称 ,企业家即便能在混同均衡中以

股权方式为投资进行融资 ,但必须付出额外的成本 ,当这种

成本足够大以致式 (11)无法满足时 ,企业家被迫放弃股权融

资 ,寻求其他外部融资方式如债券融资或内部融资。

2. 债券融资

如果企业家放弃股权融资而向债权资本家融资 ,我们试

图探讨企业家面临的约束条件。承上文 ,假设企业可供投资

使用的内部权益 (如保留盈余 RE)为 E,则需要债权融资额为

D=Inv-E 。假设投资收益为随机变量 �R, �R ∈[ R ,�R], 则到期

时企业需偿还 D(1+r ) 。若企业家决定融资 ,当且仅当 �R ≥

D(1+r ) ,企业保留盈余为 �R-D (1+r ) >0; 如果 �R<D (1+

r) ,企业将破产 ,破产成本为 B。在破产程序中享有清偿优先

权的债权资本家得到 �R-B 。令 F 为 �R 的累积分布函数 (分

布密度为 f ) ,则企业预期利润为 :π(D,r ) = ∫�R
D(1+r ) [ �R-

D(1+ r) ]f ( �R) d�R, 债权资本家预期利润为 :U ( D,r ) =

∫D(1+r )
R
-

(�R-B )f (�R) d�R+ ∫�R
D(1+r ) [D (1+r ) ]f ( �R) d�R。假设债

权资本家是竞争性的 ,其资本成本为 r0 ,其零利润条件为 :

U(D,r ) = D(1+r 0) 。假设该式决定了唯一的利率 r (D) ,为

dr
dD

> 0。

企业家进行投资 ,当且仅当其预期利润超过其股本的机

会成本 (1+r 0) E。令 W 为企业家从投资项目中获得的净收

益 (财富增量) ,投资条件转化为当且仅当 :

W=π(D,r ) - (1+r 0) E= ∫�R
D(1+r ) [ �R-D (1+r ) ]

f (�R) d�R- (1+r 0) E≥0 (12)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

令 E(�R) = ∫�R
R
-

�Rf(�R) d�R 为 �R 的期望值 ,上式简化为 :

W=[E (�R) -Inv (1+r 0) ]-{BF[D (1+r ) ]} ≥0 (13)⋯

第一项为项目在完全资产市场中的价值 ,第二项为预期

的破产成本。

结论 :企业自有内部权益 E 越多 ,投资项目越不受财富

的约束 ,项目进行概率越大 ,即dW
dE

>0 。当式 (13)不成立即债

权融资成本过高时 ,企业家将再次被迫放弃债券融资 ,只能

进行内部融资 ,由此揭示的融资成本顺序为 :KE >K D >K RE。
�µξ

这是与 Myers和 Majlif(1984)的结论相一致的。

31 风险融资

现在我们转向风险融资市场。上述揭示的融资成本差

异的基础为企业家与 (股权和债权) 资本家之间的信息不对

称。正如罗伯茨 (Roberts,1987) �µψ注意到的那样 ,一种缓解新

企业 (更可能面临金融财富约束) 的制度是风险资本主义。

风险资本家通过大量介入企业的日常运营中 ,可以减少企业

家与资本家之间的信息不对称。然而这时的风险资本家已

经不再是纯粹资本家 ,而在某种意义上成为企业家。

(四)不完全契约中的企业融资

在文章的最后 ,我们试图对作为理论前沿的、能够囊括

不对称信息分析的不完全契约理论及基于不完全契约的企

业融资理论进行简介。不完全契约理论主要由格罗斯曼

(Grossman) 、哈特 (Hart) 、穆尔 (Moore) 等人开创 ,合称Grossman-

Hart-Moore 理论。该理论试图通过契约的不完全性和不完

全契约条件下的资产所有权安排或剩余控制权安排来解释

经济现象 ,然而该理论将资产所有权等同于剩余控制权 ,并

且偏重于实物资产所有权。

事实上 ,我们可以将上文模型中企业家与外部投资者或

银行之间的融资契约视为不完全契约 ,并且这种契约不完全

性来自不对称信息。詹森和麦克林 (JensenandMeckling,
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1976) �µζ探讨代理成本的文章已隐含着不完全契约思想。

Grossman和 Hart(1986) �µ{明确采用不完全契约思想探讨企业

横向与纵向一体化的条件 ,Hart 和 Moore(1990) �µ|则基于资产

所有权建立了更一般的企业理论。然而二者都假设企业家

或管理者不受财富约束 ,从而不存在企业融资问题。阿洪和

博尔顿 (AghionandBolton,1992 ) �µ}放弃了财富不受约束假设 ,

转而研究缺乏初始投资成本的企业家与富有的投资者之间

的最佳控制权安排 ,该模型表明 ,在一方受到财富约束 (但不

存在关系专用性投资)的世界中 ,在不同状态下 ,控制权的转

移和相机安排将是最佳的。但 Aghion和 Bolton没有解释标

准债务契约的用处。Bolton和 Scharfstein(1990) �µ∼进一步证明

标准债务契约的理论根据。Hart 和 Moore(1994) �νυ 基于企业

家的人力资本论述了项目收益流的期限结构和项目资产的

久期如何影响债务支付的最优路径。Berglof和 Thadden

(1994) �νϖ认识到长期债权和短期债权的不同作用 ,并且认为

最好让短期债权人获得控制权。随后 ,Dewatripont和 Tirole

(1994) �νω进一步提出单一的债权仅仅促使债权人在企业状态

不好时实施控制权 ,却不能在企业状态良好时发挥作用。

Hart(1995) �νξ的著作堪称以不完全契约研究企业融资问题的

经典。

不完全契约理论囊括了不对称信息、机会主义 �νψ、资产专

用性、讨价还价成本等不确定性经济中的诸多问题 ,从而具有

更为一般和现实的解释能力。然而关于不完全契约的理论基

础 ,尽管 Maskin和 Tirole(1997,1999) �νζ �ν{ 、Segal(1999) �ν| 、Hart和

Moore(1988,1999) �ν} �ν∼等进行了努力 ,但目前尚未取得令人信服

的一致论述 ,不完全契约理论由此而显得尚未成熟。

三、总结

在上文 ,我们对不对称信息的相关问题及其模型进行了

简介 :不对称信息问题的提出 ;股权市场中企业融资的逆向选

择与信号传递 ;信贷市场中企业融资的道德风险与监督成本 ;

不对称信息条件下的企业融资次序 ;不完全契约中的企业融

资。尽管存在很多企业融资的不对称信息模型 ,并且本文的

这些模型未免显得过于简单 ,但是其对现实问题的揭示还是

有所贡献的。毫无疑问 ,如果我们对这些模型进行扩展 ,在其

中加入更多的因素 ,那么模型所解释的范围也将得以扩展。

并且 ,如果我们能够在统一的不完全契约框架中对这些问题

进行解释 ,那么我们相信模型的解释能力将更令人满意。
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