
［收稿日期］２００５１１０３
［作者简介］田祖海（１９６５－），男，湖北松滋人，武汉理工大学经济学院副教授，博士；吴楚松（１９７２－），男，湖南浏阳人，

中国体彩科技发展有限公司工程师，博士。

２００６年６月
第２２卷　第３期

　　　　　　 中国石油大学学报（社会科学版）

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＣｈｉｎａＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＰｅｔｒｏｌｅｕｍ（ＥｄｉｔｉｏｎｏｆＳｏｃｉａｌＳｃｉｅｎｃｅｓ）
　　　　　　 Ｊｕｎ．２００６

Ｖｏｌ．２２　Ｎｏ．３

企业投资的融资约束理论研究
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［摘　要］在企业的投融资过程中，企业和投资者之间存在的信息不对称和契约的不完备
会产生逆向选择和道德风险等委托代理问题。因此，将不对称信息引入资本市场，利用委托代

理理论，能对企业的投融资行为进行解释：企业的投融资方式的选择，就是各个利益相关者为了

自身的利益最大化而对剩余索取权和控制权等利益分配及利益冲突的博弈过程，并由此导致了

融资约束条件下企业投资行为的差异。
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　　传统投资理论的一个共同特点就是假设外部市
场环境是确定的而不是随机的、信息是完全对称的。

假定的简化降低了分析的复杂性，但也削弱了理论

对现实的解释能力。随着信息经济学研究的逐渐兴

起，形成了委托代理理论等比较成熟的分析信息问

题和不确定性的理论工具。一些经济学家将这些分

析工具用于解释企业投资行为，提出了企业投资的

融资约束理论。

一、融资约束理论及其发展

随着信息经济学等理论的兴起，经济学家将这

些比较成熟的理论用于分析企业投资。伯纳克与格

特勒将不对称信息引入资本市场，构建了一个简单

的两期一般均衡模型，建立了企业投资与融资约束

的研究框架。［１］１４３１企业投资需求的融资约束假说突

破了新古典投资理论关于内部资金的机会成本和外

部融资的成本一致的假设前提。他们认为外部资金

相对企业内部资金来说具有更高的成本，外部融资

的代理成本等于外部资金与内部资金成本之差。外

部融资代理成本与筹资企业的净财富负相关，而企

业的净财富水平是伴随着经济周期波动而波动的。

在经济扩张期，企业的净财富水平提高，外部融资代

理成本下降，从而导致企业更高的投资水平；在经济

萧条期，企业净值减少，外部融资代理成本上升，最

终导致企业削减投资支出。当内源资金不足时，企

业投资需求的实现在很大程度上取决于企业获得外

部资金的能力，这种能力往往体现为企业的净值，即

企业的内部资金如流动性资产和可供抵押的固定资

产。企业的融资能力与企业净值成正比。

哈伯德对资本市场的不完备性与企业投资做了

进一步的阐述。［２］由于外部投资者对投资项目的质

量和风险的有关信息是不完全的，激励问题和管理

者监督问题的出现，使得内外资金成本不一致，外部

投资者会要求更高的回报以补偿由于管理者的道德

风险所带来的监督成本。不对称信息因素的引入对

企业投资的影响可以通过图１予以说明。［１］１４３１

图１中横轴为企业的资本存量，纵轴为资金成
本。假设企业和资金的供应者即投资者对投资机

会、项目风险和产出利润等拥有相同的信息，资本需

求曲线Ｄ向下倾斜，表示当其他条件不变时，随着
资金成本的下降，企业合意的资本存量水平逐渐增

加。资本供给曲线Ｓ在新古典投资模型中一般被绘
成截距为ｒ的水平线，其中：ｒ为经过风险调整的市
场实际利率水平。此时，最优资本存量Ｋ是资本需
求曲线Ｄ与利率水平为ｒ时的供给曲线Ｓ相交得到
的。这意味着在Ｋ点，资本的预期边际收益率等于
利息。Ｄ曲线的位置是由企业投资机会即资本预期
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收益决定的，Ｓ曲线的位置是由资金的成本决定的。
在其他条件不变时，企业所面临投资机会的改善将

使Ｄ曲线向右移动，从而提高企业合意的资本存量
水平；反之，企业合意的资本存量水平将会下降。在

其他条件不变时，市场利率水平提高，将会降低企业

合意的资本存量水平；而市场利率水平下调则会导

致相反的结果。在这一模型中，企业能以市场利率

水平从资本市场自由借贷资金，企业内部资金的机

会成本就是市场利率，内部资金对于企业投资决策

没有任何影响。

图１　资本市场不完善时的企业投资水平

事实上，企业管理者比外部投资者拥有更多的

关于企业投资机会、项目风险和产出利润的信息。

信息不对称会产生道德风险和逆向选择，由此导致

的代理成本会对企业投资产生影响。现在将不对称

信息引入该模型。假设某时期企业拥有净财富 Ｗ０
可以投资于净现值为正的项目，当企业最优资本存

量水平小于净财富即Ｋ ＜Ｗ０时，企业就不用通过
资本市场融资，资本市场不完善就不会对企业投资

决策产生影响，新古典投资模型仍然适用。如果Ｋ

＞Ｗ０，企业就必须通过资本市场为投资项目融资。
由于资本市场不完善，外部融资成本将不再是市场

利率水平ｒ，而是随着外部融资数量的增长而不断
提高。外部融资成本递增的速度，也即曲线 Ｓ（Ｗ０）
的斜率，反映了企业外部融资的信息成本，取决于企

业净财富水平 Ｗ０。随着企业净财富由 Ｗ０递增至
Ｗ１，企业面临的资金供应曲线会更平坦，企业外部
融资的信息成本更小。这是因为企业净财富的增加

会有信号发送效应，可以降低企业管理者的道德

风险。

从图１中可以看到，当存在信息成本、企业净财
富为Ｗ０（Ｋ ＞Ｗ０）时，企业资金供给曲线为Ｓ（Ｗ０）。
此时，企业均衡的资本存量水平为 Ｋ０，这一水平小
于新古典综合派投资模型的最优资本存量 Ｋ。也
就是说，与没有信息成本时相比，存在企业投资不

足。保持企业投资机会不变，即需求曲线仍停留在

Ｄ，在信息成本不变的情况下，若企业净财富从 Ｗ０
提高至Ｗ１，资金供给曲线将由Ｓ（Ｗ０）移至Ｓ（Ｗ１），

企业均衡的资本存量由 Ｋ０提高到 Ｋ１。由此可见，
当企业在不完善的资本市场融资时，企业净财富的

增加会带来更高水平的投资。这是因为企业净财富

水平的提高，一方面会减少在资本市场筹资的规模，

另一方面会使企业面临的资金供给曲线变得更为平

坦，两者共同作用降低外部融资的信息成本，从而促

进企业投资水平的提高。

当经济处于繁荣期时，企业投资机会有所改善，

图１中的需求曲线向右移动。同时在经济繁荣期，
由于企业赢利能力提高和对企业未来的乐观估计，

企业净财富水平会提高，资金供应曲线会向右移动，

企业均衡资本存量水平和投资水平的增幅会远大于

新古典综合派投资模型的增幅。但是当经济进入萧

条期时，企业投资收缩的幅度也会更大。

企业投资需求的融资因素假设提出后，人们运

用大量的公司数据对该假设进行验证。法扎里等人

采集了１９７０—１９８４年４２１家美国制造业企业的样
本数据，实证分析的结果表明，企业净财富水平对企

业投资的影响显著，而且融资约束越大的企业，其投

资率受企业净财富水平影响的力度越大。［３］此外，

采用不同的方法和样本数据所进行的实证检验，其

结果也都表明融资因素对企业投资有影响。

二、对企业的融资约束理论的进一步解释模型

假设某风险中性的企业现有一个投资项目需要

１单位的投入，该企业现有的资产仅为 ｗ，０＜ｗ＜１，
因此它需要从外部获得１－ｗ的资金来为其投资项
目筹措资金。假设该投资项目的预期产出水平为

ｙ，实际的产出水平在［０，２ｙ］之间均匀分布。如果
该企业放弃这个投资项目，它可以将其资金投资于

无风险利率为 ｒ的资产，则投资预期收益为（１＋ｒ）
ｗ。如果该企业是风险中性的，只要该投资项目的
预期回报减去支付给外部投资者之间的差额大于

（１＋ｒ）ｗ，那么该企业就会实施这个投资项目。
（一）信息对称情况下的企业投资决策

在信息对称的情况下，外部投资者可以无成本

获取投资项目预期收益及风险。假定外部投资者是

风险中性的，投资者的竞争使得其资金的预期收益

率等于无风险利率ｒ。当预期的回报ｙ＞１＋ｒ时，在
均衡状态下，风险中性的外部投资者的收益为（１＋
ｒ）（１－ｗ），而企业经营者则得到ｙ－（１＋ｒ）（１－ｗ）
的预期收入，即 ｗ（１＋ｒ）＋ｙ－（１＋ｒ）。因为依据
假设ｙ＞１＋ｒ，所以ｙ－（１－ｗ）（１＋ｒ）＞ｗ（１＋ｒ），
因此企业经营者会实施这个投资项目。当预期的回

报ｙ＜１＋ｒ时，企业则会放弃该投资项目。
（二）信息不对称情况下的融资合约
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当投资项目的信息在企业和外部投资者之间的

分布是不对称时，企业可以无成本地获知其投资项

目的回报，而外部投资者却必须为获得投资项目的

收益及风险信息而支付ｃ的费用，０＜ｃ＜ｙ。这种不
对称信息成本ｃ被称作状态证实成本。

由于外部投资者是风险中性和竞争性的，因此

投资者的回报必须等于（１＋ｒ）（１－ｗ）加上投资者
证实投资项目产出水平所需要的费用 ｃ，企业经营
者预期的收入等于投资项目的预期产出减去预期支

付给投资者的收入。企业经营者和投资者之间最优

金融合约的内容是在给定外部投资者所需要的回报

的条件下，使投资者验证产出的成本最小。

在给定假设的基础上，如果投资项目的回报超

过某个特定值Ｄ，那么这个经营者将付给投资者Ｄ，
而投资者不再去验证投资项目的产出。如果投资项

目回报小于Ｄ值，那么投资者支付一个验证费用 ｃ
而获得所有的产出。经营者与投资者之间达成的合

同因而是一个最优债务合同，经营者借入１－ｗ的
资金并承诺届时归还投资者资金Ｄ。由于投资者是
风险中性和竞争性的，且无风险利率是 ｒ，因此投资
者的实际收益等于企业给投资者的支付减去证实费

用。要获得均衡的Ｄ值，必须先确定投资者的收益
（１＋ｒ）（１－ｗ）是如何随着Ｄ值的变化而变化的，然
后再找到使投资者获得预期净收入的Ｄ值。

为了找到投资者所预期的净收入，设 Ｄ为小于
投资项目最大可能产出２ｙ时的情形。在这种情况
下，投资项目的实际产出可能大于也可能小于 Ｄ
值，如果投资项目的产出大于Ｄ，投资者就不必花费
验证费用而获得Ｄ。因为项目产出在［０，２ｙ］上服从
均匀分布，因此这种情况发生的概率为（２ｙ－Ｄ）／
２ｙ。如果投资项目的产出小于 Ｄ，那么投资者将花
费验证成本并获得所有的项目产出，同样由于产出

服从［０，２ｙ］上的均匀分布，这种情况的发生概率为
Ｄ／２ｙ，此条件下的平均产出为Ｄ／２。如果Ｄ＞２ｙ，那
么投资项目的产出就总小于 Ｄ，在此情况下投资者
支付验证费用并获得所有的产出 ｙ，投资者所获得
的预期回报为 ｙ。综上所述，投资者的预期净收益
即预期收入减验证费用可用下面公式表达：

Ｒ（Ｄ）＝
２ｙ－Ｄ
２ｙ Ｄ＋

Ｄ
２ｙ
Ｄ
２－( )ｃ，当Ｄ≤２ｙ；

ｙ－ｃ，当Ｄ＞２{ ｙ．
当Ｄ＜２ｙ－ｃ时，Ｒ随 Ｄ投资项目增加而增加，

当Ｄ＞２ｙ－ｃ时，Ｒ开始下降，因为当 Ｄ趋于投资项
目可能的最大产出时，Ｄ的提高意味着投资者验证
投资项目产出水平的概率增加，从而减少了投资者

预期的净收入。当Ｄ＝２ｙ－ｃ时，投资者预期的最大
净收入为：

Ｒｍａｘ＝Ｒ（２ｙ－ｃ）＝［（２ｙ－ｃ）／２ｙ］
２ｙ．

当ｃ＝０时，预期的最大净收入等于预期的投资
项目产出。当 Ｄ≥２ｙ时，Ｒ（Ｄ）＝ｙ－ｃ。由此可知，
投资者净收入（１＋ｒ）（１－ｗ）存在三个可能解。如
果所要求的净收入小于ｙ－ｃ，就存在唯一的Ｄ值可
使投资者所要求的净收入得到满足。如果所需要的

净收入超过了Ｒｍａｘ，Ｄ值就没有均衡解，双方不可能
就Ｄ达成一致而形成债务合同，于是产生了所谓的
信贷配给问题。如果投资者所需要的净收入在 ｙ－
ｃ和Ｒｍａｘ之间，即ｙ－ｃ＜Ｒ（Ｄ）＜Ｒｍａｘ，Ｄ值就可能有
两个解。因为投资者是竞争性的，竞争的结果使 Ｄ
达到市场均衡，均衡的Ｄ如下：

Ｄ ＝２ｙ－ｃ－ （２ｙ－ｃ）２－４ｙ（１＋ｒ）（１＋ｗ槡 ）．
（三）均衡的投资

由上可知，企业经营者投资必须以一定的利率获

得其所需的资金，且该企业经营者能从投资项目中得

到不低于无风险利率的回报。企业经营者如果将其

财富投入安全资产中，其所获得的回报为（１＋ｒ）ｗ，
但如果他用于投资项目开发，预期所能得到的收入

为预期的项目产出ｙ减去外部投资者的支付。如果
经营者能获得资金，支付给外部投资者预期金额为

投资者资金的机会成本（１＋ｒ）（１－ｗ）加上投资者
预期的验证费用支出。因此，为了确定投资项目能

否实施，就必须确定这些预期的验证费用。因为投

资者只有在投资项目的产出小于 Ｄ时才会花费验
证费用，而这种事发生的可能性为 Ｄ／２ｙ，因此，预
期的验证费用为下式：

Ａ＝Ｄ／２ｙｃ＝２ｙ－ｃ
２ｙ －

２ｙ－ｃ
２( )ｙ

２

－（１＋ｒ）（１＋ｗ）
槡[ ]ｙ

ｃ．

即 Ａ＝Ａ（ｃ，ｒ，ｗ，ｙ），Ａｃ＞０，Ａｒ＞０，Ａｎ＞０，Ａｙ＜０。
企业经营者预期付给投资者的金额为（１＋ｒ）

（１－ｗ）＋Ａ（ｃ，ｒ，ｗ，ｙ），因此投资项目会被实施的
条件是（１＋ｒ）（１－ｗ）≤ Ｒｍａｘ且

ｙ－（１＋ｒ）（１＋ｗ）－Ａ（ｃ，ｒ，ｗ，ｙ）＞（１＋ｒ）ｗ．
上面的投资模型虽然是从证实产出的特定的不

对称信息模型中得到的，但是其基本思想和结论却

具有一般性的含义。例如，当信息的不对称表现为

企业经营者的风险偏好时，如果投资者部分承担了

投资项目失败的损失，那么企业经营者就有增加其

从事投资风险的欲望。由于存在道德风险问题，与

上面状态证实模型一样，不对称信息同样减少了企

业经营者和投资者的预期收入。在一定的假设前提

下，代理成本与信息不对称的程度成正比，随企业提
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供的资产 ｗ增加而减少，随支付给投资者利息的增
加而增加，随投资项目预期回报的上升而下降。当

企业和投资者关于投资项目风险程度存在信息不对

称时，企业经营者是异质的，就面临着逆向选择问

题，外部融资同样存在代理成本，且其大小同样由以

上模型中的几个变量决定并有类似的影响。因此，

上述模型中得到的定性结论适用于金融市场中其他

类型信息不对称的情况。

三、融资方式的选择与企业投资行为

企业的融资和投资是同一资金运动过程中不可

分割的两个方面。企业融资的渠道除了自身利润积

累的内源性融资外，从外部融资一般有两种途径，即

以股权形式投入资本和以债务形式投入资本。

（一）股权融资与企业投资行为

股权融资引起的委托代理关系主要表现为股东

与企业经营管理者之间的利益冲突，其根本原因在

于管理者不完全拥有企业的剩余索取权。［４］企业投

资行为的扭曲和投资的低效率主要来自管理者的道

德风险。在现代公司制度下，财产所有权和管理权

分离，管理者会在受到限制的条件下无限地追求个

人利益最大化。股东和经营管理者之间的代理成本

是由于管理者不是所经营公司的全资股东而带来的

道德风险。不对称信息造成的代理成本提高了企业

外部融资的成本，同时也减少了投资需求，导致了投

资不足。在信息对称的情况下，经营管理者在 ｙ＞１
＋ｒ的情况下就投资。但在信息不对称的情况下，
经营管理者只有在 ｙ＞１＋ｒ＋Ａ（ｃ，ｒ，ｗ，ｙ）的情况
下才投资。因此，代理成本降低了企业的投资水平。

股权融资所导致的企业投资低效率主要表现

为：管理者努力工作所创造的财富并不全归他们所

有。因此管理者乐意到度假胜地开会，拥有豪华的

办公室等。他们享受这些奢侈品，但又不必承担相

应的所有成本。收益和成本的不对称性导致了经营

管理者存在较大的非生产性消费动机，由此造成的

无效率与管理者所持公司股票的份额成负相关。在

监督不到位的情况下，企业管理者就会通过对企业

的经营控制权以实现个人利益的最大化，由此导致

的企业投资效率损失主要表现为：一是管理者从事

规模扩大的过度投资行为。一般而言，由于经营者

的权利与收益随着他们所控制资源的增加而增大，

规模快速扩张的企业，经营管理者职位晋升的机会

也较多，经营者在大型企业中的货币与各种非货币

性收益也会比在中小企业中的高。因此，与股东更

为关心企业收益相比，经营管理者更关心企业的规

模，经营者就存在不断扩大企业规模的强烈动机。

二是管理者因厌恶风险而发生的企业投资效率损

失。在现代股份制企业中，投资者向企业提供资金

以获取股利和资本利得，经营管理者提供人力资本

获取报酬。投资者可以通过在自由套利的资本市场

上分散投资组合而规避一定的风险，人力资本的专

属性和转换成本而又可使经营者分散其风险。当企

业破产时，经营管理者会遭受丧失工作机会、名誉、

社会地位等物质和非物质的损失。出于对经营管理

风险的回避，管理者有可能在投资决策时选择低风

险低收益的项目，而放弃有利于公司价值最大化的

投资项目，从而导致投资效率损失。从上面的模型

可以看出，当资本市场不完备时，本来对投资不产生

影响的许多变量也通过某些途径对投资施加了影

响。当ｒ和 ｗ在企业管理者之间是异质分布的时
候，在资本市场完全的情况下，一个投资项目是否被

开发完全仅取决于 ｒ。在不对称信息的情况下，由
于ｗ影响代理成本，所以投资项目的实施与否取决
于ｗ和ｒ。这说明资本市场的不完备性使得企业家
的财富影响投资。此外，由于经营管理者的短视也

会导致企业投资的效率损失。出于短期可视利益的

要求，经理偏好短期投资，而放弃有利可图的长期

项目。

（二）债权融资与企业投资行为

债务融资导致的委托代理关系主要表现为股

东、管理者与债权人之间的利益冲突。在以负债契

约为基础的委托代理关系中，假定企业的管理者与

股东的利益一致，股东和管理者可能利用对企业的

有效控制权做出损害债权人利益和企业价值的道德

风险行为，从而损害了企业的投资效率和企业价值

最大化。［５］由此导致的企业投资效率损失主要表现

如下：第一，债务过度导致的投资不足。它又分为两

种情况：一是被动放弃对企业有利的投资项目导致

投资不足。企业通过债权融资会导致企业的财务杠

杆不断增加，企业的融资能力不断降低。当企业有

净现值大于零的投资项目时，如果企业负债较多而

又现金余额不足，有可能因企业负债比例过高而无

法为投资项目筹集到足够的资金。债务过度使得企

业不得不放弃收益较高的有利于企业价值增加的投

资项目，以致投资不足。企业财务杠杆越高，企业的

流动性风险对投资的不利影响也就越大。企业因负

债融资而不能实施能够增加企业价值的投资所造成

的损失就是负债融资产生的一种主要代理成本。这

种因过度债务造成的负债约束失效而产生的代理成

本，进一步降低了投资效率。这样减少了项目的清

算价值，损害了债权人的利益。二是主动放弃对债
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权人有利的投资项目导致投资不足。当企业拥有的

投资项目的净现值为正，但小于或等于企业现有负

债余额或即将借入的金额时，尽管投资项目的实施

对债权人而言是有利的，但是投资不一定会实施。

因为从股东的角度来考虑，实施该项目的投资收益

将全部用来归还债务，而股东在承受风险的同时得

不到任何收益，因此从股东的角度来看，实施该项目

并不一定可行，投资项目的放弃导致投资不足。第

二，资产替代和转移导致的投资效率损失。当企业

以负债契约的方式融入资金后，股东可能通过资产

替代以及支付股利、债权人索取权的稀释等方式转

移原有债权人的权益。一般来说，投资项目的收益

与风险是成正比的。股东倾向于选择投资高风险的

项目，一旦成功，则股东享有投资带来的高收益回

报，而债权人从既定投资项目中只能获取合同事先

规定的固定收益；如果投资项目失败，本来股东应承

担投资决策失误的全部损失，但由于企业一般实行

有限责任制，股东只承担其出资额的部分损失，而债

权人则要蒙受超过股东损失额之外的全部损失，因

此，企业现金流量的风险增加会引起债权价值的降

低。股东如果实施风险较大的项目投资，股东从债

权人手中转移的收益可能大于风险投资而遭受的股

权损失，负债融资比例越大，股东选择高风险项目的

资产替代动机越强烈。当风险投资给股东带来的收

益不能抵消债权价值的损失时，投资的低效率就会

使企业价值下降。

因此，股东存在从事资产替代行为的动机，负债

融资比例越大，股东选择更大风险项目的资产替代

动机越强烈。如果资本市场上的投资者是理性预期

者，债权人将能正确预期到股东在发行负债后将要

采取的行动，结果，债权人只愿为债权凭证支付较低

的价格，债务融资比例上升导致举债成本的上升。

这就是由负债融资激励股东转移债权人的权益而产

生的代理成本，最终将增加企业的融资成本并导致

投资不足。

四、基本结论

在构成企业的一系列利益相关主体之间的契约

中，与企业投资有关的委托代理关系主要表现为股

东、管理者、债权人之间的利益冲突。企业的投资就

是各个利益主体对收益、控制等要求权的权衡和博

弈过程。信息不对称和契约不完备使得企业内部资

金和外部资金不具有完全的可替代性，不同融资方

式的代理成本是有差异的。融资方式及其资本结构

的决定不单是一个融资契约的选择问题，更重要的

是资本背后产权主体相互依存、相互作用以及制衡

机制的配置问题。融资方式及其资本结构的选择，

意味着剩余索取权和控制权在各个利益主体之间的

分配及利益冲突，由此导致了融资约束条件下企业

投资行为的差异。
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