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　　摘要 :企业资本结构安排决定了资本市场的形成与发展 ,资本市场的现实状况又制约着企业资本结构的优化决

策。本文从逆向选择角度 ,利用图解及数学模型分析解释了企业优序融资理论。基于假定 (两类)企业对于其项目

利润控制能力 (能否使 Rs > Rf )是不同的 ,通过对“共同均衡”和“个体均衡”的分析 ,认为企业优序融资行为的原因在

于“逆向选择”,而非“道德风险”。
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　　现代企业以资本经营为核心 ,通过合理的资本

结构安排 ,实现企业资本市场价值的最大化。而企

业资本结构的决策 ,又通过融资行为的群体效应的

作用 ,影响着资本市场的发展。优序融资理论修正

了 MM理论[1 ]完全信息的假定 ,认为在信息不对

称[2 - 3 ]的情况下 ,企业对融资方式存在偏好[4 - 5 ]。

得出的结论是 ,企业一般会遵循内源融资、债权融

资、股权融资的融资顺序[6 - 7 ]。世界各国工商企业

的外源融资中 ,绝大部分来自于银行贷款。在美国 ,

正常年份中通过银行贷款筹集的资金比通过股票所

筹集的资金要高出 25倍。理论界一般认为 ,优序融

资理论实际上是对内源、债权、股权三种融资方式的

成本进行权衡比较 ,其核心在于 ,股权融资的成本要

高于债权融资的成本。而笔者则认为 ,对于内源融

资偏好 ,显然是可以用融资成本来解释的 ,但同为外

源融资的债权融资和股权融资 ,简单地用融资成本

来解释企业的债权融资偏好显然是站不住脚的 ,中

国企业的股权融资偏好[8 ]就是一个否定 ,企业债权

融资偏好的根本原因在于资本市场信息不对称所导

致的“逆向选择”的结果。

“道德风险”显然不能解释债权融资偏好这个问

题。虽然“外部人”不愿意持有某个项目的太多股

份 ,因为这样会使得经理人有效管理的激励受到削

弱 ,但是 ,同样的问题也存在于公共部门所雇用的工

薪经理人身上。一些私人投资者不愿或无力投资的

项目 ,最终还是由公共投资来完成。比较可信的解

释应是“逆向选择”。对于项目的成功与否 ,发放贷

款的银行当然没有寻求贷款的企业清楚 ,因此 ,企业

宁愿贷款也不愿出售股票 ,因为持有股票越多 ,企业

利润就越依赖于其项目的运作成功。对于一个“共

同均衡”而言 ,企业过度投资倾向的动力在于好项目

的表现使其能获得比差项目低的贷款利率。如果企

业是风险中性的 ,就意味着所筹措资金的项目的预

期利润为负。

1　基本模型

本文考察两种经济体 :需要借贷的企业和提供

借贷的银行。首先简要讨论他们的几率和目标。

111　企业

作为理性经济人 ,以同样的连续的凹的效用函

数以及有限的禀赋 U (0) (如果效用方程没有下面的

限制 ,就必须要求在项目失败时 ,企业要具有一定的

有效购买力) ,所有的企业都被预期获得最大效用 U

(·) 。假定每个企业都被赋予初始财富禀赋 W0 以

及完成项目所必需的整个投资资金 K。如果项目运

作成功 ,则其总利润为 Rs ,如果失败 ,则其利润为

Rf ,且 Rs > Rf。这些项目按其成功的几率 Pi 进行

分类 (i表示项目种类) 。根据本文需要 ,假定分为两
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类 ,即好项目和差项目 ,分别记为 g和 b ,且 1 ≥Pg

≥ Pb ≥0 ,表示就首要意义而言 ,好项目要比差项

目占优势 (如果就风险分散意义来看 ,替代项目的风

险不同 ,那么其结果将与下面所讨论的不同[9 ] ) 。

作为项目的替代投资 ,企业可以在安全利率 ( r > 0)

下将其原始财富禀赋作为投资资金。

本文假定 W0 < K ,因此这些项目的运作需要通

过向银行出售股份或债券以进行外部融资 ,如果企

业不破产 ,出售债券则要支付定额的债息 ,假如企业

破产 ,债券持有人享有对其剩余收入的优先索取权。

将债券的票面价值记为 D ,则对于债 (股)权人而言 ,

债券的收益应是 min (D , Rj ) ,而股份的收益是 max

( Rj - D ,0) ,其中 j = s ,f。企业持有其项目股份的一

定比例α(1≥α≥0) ,并将剩余股份出售给银行。对

于这部分剩余的股份 (1 -α) ,企业将以票面价值 D

的股票或债券作为交换 ,银行实际支付给企业的资

金为 F。另外 ,没有投资进项目的企业资金 ( F + W0

- K) ,一般会存入银行。假定 Rs > D ,那么 ,在企业

项目运作成功的情况下 ,其最终财富为

Ws =α( Rs - D) + (1 + r) ( F + W0 - K) (1)

如果企业项目运作失败 ,则其最终财富为

Wf =α[ max(Rf - D ,0) ] + (1 + r) ( F + W0 - K)

(2)

企业的预期收益为

EU (W) = pi U (Ws ) + (1 - pi ) U (Wf ) 　i = b ,g

(3)

如果 EU ( W) ≥U [ (1 + r) W0 ] ,企业就会操作

其项目。

112　银行

风险中性的银行 ,以安全利率从储户那里获得

资金 ,并在保证资金不贬值的前提下提供贷款给企

业 ,其目标为追求利润最大化。企业获得银行服务

并不需要额外的固定成本。为不失一般性 ,假定只

有两个银行参与“伯特兰”竞争。每个银行都知道两

类项目在市场中所占的比例 0 ≤λ≤1 ,也知道每类

项目的成功几率。然而 ,银行并不能确定企业对每

个项目的前期投资。如果银行提供贷款 ,必须以契

约形式明确银行提供的资金数据 F、所占股权比例α

以及企业到期偿还支付的票面价值 D。如果项目运

作成功 ,则银行的利润为 :

∏S
B = D + (1 -α) ( Rs - D) - (1 + r) F (4)

如果项目失败 ,则银行的利润为 :

∏f
B = min (D ,Rf ) + (1 -α) max ( Rf - D ,0) - (1

+ r) F (5)

如果企业的成功几率为 p ,则银行所获得预期

利润为

E( ∏B ) = p ∏s
B + (1 - p) ∏f

B (6)

113　均衡的含义

在此 ,设定一个两阶段博弈 ,在此过程中 ,对项

目详细信息不了解 (信息不对称)的银行首先采取行

动。

阶段 1 :所有银行同时提供契约 ;

阶段 2 :每个企业要么从银行所提供并承诺的

契约中选择一个 ,要么决定不实施其项目。

2　均衡

竞争使得在均衡状态中 ,银行将获得零预期利

润 ,因而 (6)式等于 0。在图 1中 ,AB、CD和 EG都

是供给曲线 ,分别假定 (6)式中 p = p b、p = p 3和 p =

p g ,其中 ,p 3 =λp g + (1 -λ) p b。对于供给曲线 AB ,

在 B点 ,α= 0且 D = 0 ,因此 ,银行持有较差企业项

目的全部股份并支付一个合理的净价格。

图 1　风险厌恶的均衡

AB的斜率为 - (1 - p0 ) / p b。由于此处有三个

金融机构 ,因而可以选择替代方法以提高Ws。减小

F且增大α,也可以同时减小 F、D ,或者同时增大α

和 D。前两种方法只有当 F > K - W0 时才可行 ,否

则 ,该项目将无法获得贷款。当 F = K - W0 时 , Ws

最大。如 Rf < (1 + r) ( K - W0 ) ,则有 D ≥Rf 且 Wf

= 0。后一种方法显然是α和 D 共同决定收益水

平 ,其中一种情况是α= 0。就整个连续投资的项目

而言 ,只有当α= 0时 ,Ws 才可能实现最大化。

在图 1中 ,曲线 Ig 和 Ib 是根据 (3)式引出的好

项目企业和差项目企业的无差异曲线 ,由于风险厌

恶 ,因而曲线是严格凸的。因为差项目企业是较可

能失败的 ,因此更注重于收益。

211　共同均衡
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共同均衡是指所有企业采用同一契约 ,图 1 中

的唯一的均衡就是这种情况。究其原因 ,首先需要

指出 ,当差项目企业更偏爱 EG上的任何一点 ,而不

是 AB上的点 ,那么每个企业采用不同契约的个体

均衡是不可能的。而且 ,任一在共同均衡供给曲线

CD内的点 ,其 Wf > 0 ,此时不可能出现共同均衡 ,

因为无差异曲线交叉将使得银行能够提供要求好项

目的契约 ,从而会产生正的期望利润。因此 ,唯一可

能的均衡契约只会出现在 C 点 ,标示为 F 3 、α3 、

D 3 。这种契约不会被只采用差项目的契约所取代 ,

因为 C点右侧、曲线 Ib 上方和曲线 Ig 下方的所有点

均在 AB线的上方 ,在此区域会亏损 ,因而不会被采

用。而 Ig 上方的契约也不会被采用 ,因为两类企业

都需要 ,因此也是没有利润的。

概括而言 ,对于λ、p b、p g 和风险厌恶的程度的

一定构成 ,存在零利润共同均衡。根据对供给曲线

的讨论 ,均衡契约将使得 F = K - W0 且 D ≥Rf。根

据图 1会发现 ,在企业风险厌恶程度较低处 ,存在着

与这种均衡契约等同的其他情况 ,对此 ,关于共同均

衡的存在直接扩展到企业种类的连续统一体这一情

况的讨论可以表明。另外一个特征就是低于由内部

确定的临界值 (条件门槛)的项目将不会被银行资

助。

212　个体均衡

在个体均衡中 ,每类企业都将采用一个不同的

契约。假定λ、p b、p g 具有如图 2所示的含义。由于

差项目企业更偏爱的契约在 AB上 ,而不是点 C ,因

此不存在共同均衡。同时 ,显而易见在点 G和点 B

处的契约也均不是个体均衡。好项目企业也不是完

全保险的 ,因为这种契约会产生差的组合 (一对契

约) ,因而银行利润将是负的。对于好项目企业 ,其

个体均衡应在 Ib’的左上部 ,而其中最受好企业偏爱

的是 H点 ,标示为 ( Fg ,αg ,Dg ) 。相反 ,差项目企业

会得到 B处的契约 ,标示为 ( Fb ,αb ,Db ) ,此时αb =

0 ,Db = 0。很明显 ,当这两种契约得以采用后 ,将不

会有其它一对契约能使得银行利润非负。

在个体均衡中 ,好项目能否保险取决于其参数。

根据前面讨论可知 ,如果λ、p b、p g 和风险规避使得

点 H与点 G接近 ,那么契约 ( Fg ,αg ,Dg )会有 Fg >

K - W0 ,αg > 0但 Dg = 0。如果点 H与点 G偏离较

远 ,则有 Fg = K - W0 ,αg > 0 且 Dg = 0。而如果点

H与点 G更远 ,则有 Fg = K - W0 ,αg > 0且 Dg > 0。

一种极端的情况就是点 H与点 E恰好重合 ,此时会

有 Fg = K - W0 ,αg > 0且 Dg ≥Rf。

图 2 　(好、差)项目的均衡

在两种情况下纯粹的均衡是不存在的。第一种

情况类似于 Rot hschild 和 Stiglitz 所认为的“不存

在的结果”。将图 2 的情况进行重新构建为如图 3

所示 ,经过点 H 的无差异曲线 Ig 与曲线 CD 相交。

诸如契约γ将会对两类企业引起兴趣 ,且在 CD 下

方区域能够使借贷银行获得正的期望利润。而由于

只有 ( H ,B)才是唯一可能的均衡状态 ,因此不存在

均衡。第二种不存在均衡的情况同样也是显而易见

的。在图 4 中 ,相对于点 C处的契约而言 ,差项目

企业更偏爱点 B处的契约 ,因此根本不可能存在一

个全债务的共同均衡———唯一可能的共同均衡。当

差项目企业更偏爱 EG上的所有契约而不是点 B处

的均衡 ,也就不可能存在个体均衡。对于给定的λ、

p b 和 p g ,当企业比较厌恶风险且 p 3足够小于 p g 从

而排除了共同均衡 ,但又没有小到会产生个体均衡。

相反 ,图 4中所示的不存在的结果是发生在所有企

业都不是太厌恶风险且 p 3与 p b 接近的情况下。

图 3　非均衡分析Ⅰ

这种可能性也许会发生在威尔逊均衡中。在前

文中的两阶段博弈中增加一个第三阶段 ,即在观察
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图 4　非均衡分析Ⅱ

到其竞争对手所提供的契约后 ,银行能够选择对于

其第一阶段所提供的部分契约或所有契约不予兑

现。在均衡状态下 ,没有契约被真正撤销。威尔逊

均衡甚至共同均衡会涉及通过出售股权来获得贷款

资助 ,但是 ,威尔逊均衡同样会产生下面所得到的福

利结果。

3　均衡状态的福利特征

在个体均衡中 ,风险分散是很少的。在 Rot hs2
child和 Stiglitz模型中 ,差项目企业对好项目企业

存在外部型 ,而这种外部性纯粹是一种消耗和浪费 ,

好项目企业在信息不充分的情况下将会变得更差 ,

而差项目企业也没有因此变得更好。但是 ,一种建

设性的看法是这种均衡是有效率的 ,因为最差的项

目也能够通过出售股权形式以真实平等的条款获得

足够的贷款资金资助。

然而 ,由于投资水平和标准不是一步到位的 ,共

同均衡也会出现风险分散不充分的情况。假定差项

目企业对投资无关紧要 ,当所提供的契约 ( F 3 ,α3 ,

D 3 ) ,其中 F = K - W0 ,α= 1且 D≥Rf ,也就是图 1

中点 J 的状况 ,此处 Ws = Wf = (1 + r) W0 ,实现共同

均衡所必需的条件是点 J 在点B的上方。点B处的

契约能使两类企业平均获得资金 p b Rs + (1 - p b) Rf

- (1 + r) K + (1 + r) W0。而其收益低于 J 点的收

益 ,即

p b Rs + (1 - p b ) Rf < (1 + r) K (7)

当企业实施的最差项目的预期收益低于其成本

时 ,由于投资不足而使其无论如何也不能达到共同

均衡。对于符合 (7)式情形的项目 ,只有在适度过度

投资的情况下才会实现共同均衡。

共同均衡中存在着两个效益的问题 ,即企业承

受太多风险及具有负的预期社会效益的项目被提供

资金资助。解决这两个问题需要相应的机制 ,比如

对贷款征税以抑制贷款行为 ,就会出现完全股份形

式的共同均衡。但是 ,这种财政限制行为会激励企

业选择比较差 (相较于全借贷共同均衡)的项目。而

对股权融资进行征税就会降低投资水平。为防止出

现不利的情况 ,企业被不断地要求将其所有的流动

资金投入到项目中去 ,导致实现最优所必需的风险

分散不充分 ,因而无法实现最优结果。然而 ,实现最

优的方法又是很简单的 ,当实际盈利税的税收补偿

率为 100 %时 ,其均衡将趋向于帕雷托最优。由于

政府能够通过统计精算得到对项目支付的净价格 ,

持有所有项目的全部股权 ,从而使项目的预期总收

益恰好等于总成本 ,因此这种政策是可行的。

4　道德风险

就此而言可以假定 :项目的总利润回报与融资

方法无关 ,而主要与企业的管理有关。而企业持有

的股份越少 ,其有效管理的动机就越低 ,如果银行监

管企业绩效的成本越高 ,其预期利润就越低 (最简单

的表述 :企业的效用是财富和努力的函数 ,并且企业

项目的成功几率是努力程度的增函数。对于所有合

理的项目而言 ,给定 Ws 和 Wf ,p i 最大的企业其无

差异曲线最平坦。) ,但其过度投资的结果仍然会产

生。

图 5中 ,AB 为银行对企业的统计意义上的净

资金供给曲线 ,而其所资助项目的合约点 C恰恰不

在 AB上 ,因此不会投资 ,只会选择点 J ,AB’为项目

预期收益固定在 A 点所表示的水平下的企业净利

润。由于 J 点位于 AB’的下方 ,因此 ,共同均衡状态

下的该项目预期收益超过了所需资本的 机会成本。

就此看来 ,似乎该项目和其他的一些成功几率更低

的项目或许都会筹措到银行借贷资金。然而事实并

非如此 ,由于 AB上的所有点都位于 Ib (与点 C一样

的共同均衡)的下方 ,因此 ,如果银行的信息是充分

的 ,该项目将不会获得银行资金。但过度投资还是

发生了 (如果依据过去的情形进行收益成本的比较

分析 ,股权融资的动力就会减弱。正如在考虑道德

风险的情况下 ,尽管存在过度投资 ,但风险厌恶意味

着排除一些特定的项目所达到的均衡可能获得超过

r的预期利润。) ,其原因仍在于“逆向选择”,而不在

于“道德风险”,除非一个例外———纯收益税形成了

制约条件。
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图 5　共同均衡

5　结论

本文对于企业债权融资偏好的讨论分析是基于

假定 (两类)企业对于其项目利润控制能力 (能否使

Rs > Rf )是不同的 ,当然 ,还有一个隐含条件 :资本

市场成熟完善且监管到位 (如欧美的一些资本市

场) 。相反 ,在 Stiglitz和 Weiss[ 10 ]提出的模型中 ,企

业具有不同的风险偏好 (风险保留或分散) ,而这种

收益回报结构意味着 :虽然在股权契约的契约成本

或实施成本较高的情况下 ,债权融资还是会发生 ,甚

至在风险中性的情况下 ,社会投资将会太少 ,但要实

现社会效益 ,股权融资要好于债权融资。这与本文

所分析的优序融资理论是相左的。究竟哪种观点比

较符合事实 ,实证分析是必要的。

需要指出的是 ,对于中国企业的股权融资偏好 ,

笔者认为当前中国资本市场不完善和监管缺位 ,企

业对于股票具有了“免费资本”的幻觉 ,从而驱使其

为融资而融资 (不是为投资而融资)所出现的扭曲现

象 ,更多地表现为“道德风险”。当然 , Stiglitz 和

Weiss提出的模型也能在一定程度上解释中国企业

的股权融资偏好。
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An Interpreting Model of the Pecking Order Theory

TON G Zhong2wen , DIN G Jia2yun , YU Mei2zhen , D EN G Man2li
( Tongling University , Tongling Anhui 244000 ,China)

Abstract : Viewing t he ent repreneurs and banks by graphic solution ,t he paper analyses t he pecking order t heory. Driven by t he assumption t hat

t he ent repreneurs differ in ability which result s in relationships of first order stochastic dominance between t heir project returns ( R s > Rf ?) ,t he

paper point s out t hat pecking order t heory can’t be att ributed to moral hazard but adverse selection.

Key words : pecking order t heory ; t he preference of debt financing ;adverse selection ; pooling (separating) equilibrium
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