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与银行等债权融资方式相比#风险投资等股权资金提

供者更偏好于直接参与公司治理#并且更多地集中在风险较高的高

新技术产业%本文从债权和股权资金提供者收益结构的差异出发对

这些现象提出理论分析'第一#债权资金提供者希望降低项目收益

低于偿债水平的概率#故偏好以监督方式间接参与公司治理&第二#

由于高于债务偿还水平的项目收益并不能为债权资金提供者获得#

故其参与公司治理的强度低于股权资金提供者&第三#预期到资金

提供者的最优公司治理方式和强度后#中小企业应该为风险较大的

项目寻求股权融资#为风险较小的项目选择债权融资#以求企业期

望价值的最大化%这个理论框架也有助于进一步理解如何加强对我

国中小企业的公司治理%

关键词
!

债权融资#股权融资#公司治理

一!引
!!

言

在我国的经济增长和社会发展中#中小企业举足轻重#但是融资的困难

却一直束缚着中小企业的发展%中小企业常因资金实力弱$财务信息不透明$

缺乏正规有效的公司治理制度等因素而难以通过公开市场获得股票或债券融

资#因此我国中小企业以风险投资 !
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"等股权融资!和中小银行贷款等债权融资作为主要的外部融资渠道 !王
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年度国家社会科学基金重大项目)我国新一轮对外开

放的战略布局$主要目标与政策选择研究*!批准号'

!!MN>##E

"的资助#以及对外经济贸易大学)学术创

新团队资助项目*和)对外经济贸易大学1

"!!

工程2三期建设项目*的资助%

! 与中小企业相比#大企业更多地利用公开市场发行股票或者债券来筹集资金#而由于金融市场上投资

者比较分散#各个投资者之间的搭便车行为!
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"就会使得金融市场的实际监督效果很弱!
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"%因此#大企业的融资决策很难纳入本模型的分析框架%而为中小企业提供股权

融资的风险投资或私募股权#都有资金提供者相对集中的特点#从而其股权资金提供者的公司治理激励

较强#不会有搭便车行为%

当然#由于风险投资和私募股权的融资方式进入我国的时间并不长#发
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展尚待完善#中小企业通过风险投资和私募股权等获得融资的规模还远不能

与银行贷款规模相媲美#但其增长速度很快%对我国中小企业融资而言#可

以观察到的第一个突出现象是#我国风险投资和私募股权等股权融资集中流

向信息技术$生物工程$能源等风险较高的高新技术产业"

#而银行则更多地

为具有稳定收入流$风险较小的企业提供贷款%

" 根据投中集团的
$%&'(41'0./1

的统计#

"##"

年到
"##C

年#我国创投市场投资规模由
!JED

亿美元增

加至
@J"D

亿美元#年均增长率为
!GJGAB

%
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年我国共发生
@"D

起创投案例#集中在
VY

!

EA

起"$制造

业!

E!

起"$互联网!

FA

起"$医疗健康!

@E

起"和能源!

@A

起"等行业%这与美国等发达国家风险投资的行

业集中特性!

T(%2,('

#

!CC#

"类似%

对我国中小企业融资而言#可以观察到的第二个突出现象是'风险投资

会直接参与公司的日常运营#引入先进的管理模式和经营理念#提供各种增

值性的服务和指导#改善公司治理制度#甚至通过企业重组和整合来提高企

业的盈利能力 !张小蒂和李凤华#

"###

"%与此相比#我国银行作为贷款人则

更多以外部监督的方式间接参与公司治理#如银行对于借款企业的贷前调查$

贷时审查$贷后检查和授信制度等#而较少直接参与公司治理 !于东智#

"##G

"%对于这些突出现象#目前没有一个统一的理论框架可以理解和进行分

析讨论%

本文提出一个理论框架来理解股权和债权资金提供者会以何种方式和强

度参与公司治理#而中小企业又如何根据自身特性来选择最优融资方式%研

究企业选择使用风险投资还是银行贷款来融资的文献中#都对资金提供者参

与公司治理的方式不加区别#并且外生地假设资金提供者参与公司治理的强

度存在差异#却没有很好地解释为什么会出现这种差异%

c1:(

!
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"等假

设风险投资甄别和监督企业的能力高于银行#但在项目成功后可能攫取项目

收益%由于成功概率越大的项目其收益被攫取的可能性也越大#因而选择使

用风险投资的企业往往是高风险高回报的企业%但
c1:(

!

"##@

"等将银行贷

款作为风险投资的备选融资方式#并不能回答为何银行甄别和监督企业的强

度比较低%而
L100&

<
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"等假设风险投资会付出管理性

投入参与公司治理#而银行却不这么做%因此#企业本质上是在风险投资参

与公司治理以提高项目收益但会稀释企业利润之间进行权衡%此类文献同样

忽视了银行可以何种方式参与公司治理#因而并没有将银行贷款和风险投资

纳入统一的分析框架%

与既有文献不同#本文区别了两种不同的参与公司治理的方式#并内生

决定资金提供者参与公司治理的方式和强度%我们把通过管理性投入直接参

与公司治理的方式称为 )管理型治理*#而通过外部监督间接参与公司治理的

方式称为 )监督型治理*#并以其收益结构的差异予以区分%本文研究发现#

因为银行只能得到固定收益而不能从提高项目收益中获益#所以会选择 )监
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督型治理*方式以降低项目收益低于偿债水平的概率#而且参与公司治理的

强度较小%而股权投资者按照项目收益的固定比例获得回报#因而有更强的

激励直接参与公司治理#即会选择 )管理型治理*#以提高项目获得高收益的

概率%作为资金需求者#中小企业预期到资金提供者参与公司治理的最优方

式和强度后#应该为风险较大的项目寻求股权融资#为风险较小的项目选择

债权融资#以求企业期望价值的最大化%因此#本文的理论可以解释资金提

供者参与公司治理的方式和强度#并且有助于理解中小企业的最优融资决策%

除了理论贡献之外#本文的分析框架还有两个方面的现实意义'首先#

本文有助于了解我国中小企业的融资决策%根据本文的研究#风险投资的行

业集中特性并非中小企业完全被动接受资金提供者筛选的结果&这同时也是

中小企业根据自有资金规模和项目的风险 收益特征#预期到不同类型资金提

供者参与公司治理的最优方式和强度后#做出的能够使得企业期望价值最大

化的最优融资决策%而关于风险投资的大多研究#都过多地强调风险投资对

于企业的甄别和选择#却没有足够重视企业的决策%其次#本文有助于了解

如何加强对我国中小企业的公司治理%很多研究表明我国银行直接参与公司

治理的强度有待提高#但都限于逻辑分析或者实证研究#缺乏很好的理论依

据%如徐强胜和李中红 !

"##!

"发现美国和中国的银行大都以消极方式 !如

破产威胁"参与公司治理#而日本的主力银行制和德国的全能银行制中#银

企双方共同持股#故银行积极地参与公司治理%所以#徐强胜和李中红

!

"##!

"建议通过赋予银行股票代理控制权和允许银行持有企业股份的方法来

激励银行更多地参与公司治理#而本文发现收益结构的确会影响资金提供者

参与公司治理的强度&股权资金提供者参与公司治理的强度比较高#因而本

文的研究为此类建议提供了理论支持%

本文剩下的内容安排如下'第二部分给出一个三期模型的基本设定&第

三部分分析了第三期资金提供者参与公司治理的最优强度&第四部分考察第

二期债权与股权资金提供者公司治理方式的选择&第五部分研究第一期企业

的最优融资方式决策&第六部分是结论%

二!模 型 设 定

G 本文对于项目风险的定义与文献中的常见定义不同%本文用项目未来现金流的方差来刻画项目的风

险#例如项目服从
#_!

分布时#文献中往往假设低收益!或者项目失败"的概率
3

较小的项目为风险较

大的项目#而只有当
3

<

#(A

时#

3

较小的项目才是方差较大的项目%

!!

一个风险中性的企业拥有初始财富
D

和连续统个具有不同期望收益 风险

特征G的项目#假设期望收益较高的项目风险也较大%每个项目需要初始投资

0

%设
0

<

D

#从而企业仅利用自有资金
D

无法完成项目投资#故要为 !

0_D

"
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寻求外部融资%如果能够得到融资#则项目的未来现金流
D

C

服从 +

C

_

#

6

C

-上的

均匀分布@

%

假设经济中存在为数众多风险中性的同质股权资金提供者和同质债权资

金提供者%资金提供者的资金足够充裕 !无风险利率标准化为
#

"#因此假设

企业不会为某个项目同时寻求股权融资和债权融资%

@

)项目的未来现金流服从均匀分布*是为了得到解析解而做的简化性假设%命题
!

的结果不依赖于具

体的分布形式&在项目未来现金流服从指数分布时#也有与均匀分布假设下类似的结果'如果项目的未来

现金流服从参数为
6

的指数分布#则管理型和监督型治理后的项目未来收益
D

C

的事后概率密度函数为'
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.
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C
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.

"
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!
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%

!
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C
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%在此分布的假设下#仍可得到与均匀分

布类似的结果#只是计算过程和数值例子都会繁琐很多%故本文为了表述简洁起见#采用了均匀分布的

假设%

A 尽管均衡中资金提供者的期望收益为零%本文隐含地假设资金提供者参与公司治理与否时#企业行为

的变化是非连续的#而治理强度对企业行为的改变是连续的%也就是说#资金提供者参与公司治理的可

能性#可以威慑企业避免道德风险行为#而如果资金提供者不参与公司治理#企业的道德风险行为会使得

资金提供者的期望回报确定性地严格为负%因此#即使均衡的期望收益为零#资金提供者仍有动机参与

公司治理%

!一"资金提供者参与公司治理的方式

资金提供者直接或间接参与公司治理的目的是提高从项目中得到的回

报%

A我们把资金提供者参与公司治理的方式分为两类'监督型治理和管理型

治理%监督型治理主要为了降低企业的道德风险%例如#与资金提供者签订

融资合同后#企业在管理和运营项目的过程中可能偷懒或渎职#这降低了项

目的期望收益%或者企业会挪用项目资金来装修奢华的办公室$购买高级汽

车以获取私人收益#这也降低了资金提供者从项目中可以得到的回报%而管

理型治理则更侧重于直接付出管理性投入参与公司治理以提高企业价值%

假设资金提供者付出 !不可观测的"公司治理努力
.

有两方面的作用'

首先#管理型和监督型治理在提高项目期望收益方面的作用相同#都可以使

项目期望收益从
B

!

D

C

"增加为
B

!

D

C

"

j

%

!

.

"#

%

1

!

.

"

<

#

#

%

i

!

.

"

=

#

&其次#资金

提供者参与公司治理还可以降低企业的私人收益 !或增加企业努力工作的负

效用"

&

!

.

"#

&

1

!

.

"

<

#

#

&

i

!

.

"

(

#

%资金提供者参与公司治理的成本为
T

!

.

"

[

,

!

.

"

jT

#

T

1

!

.

"

(

#

#

T

i

!

.

"

<

#

%

假设股权和债权资金提供者都可以选择进行监督型或管理型治理%监督

型治理可以降低项目获得低收益的概率#而管理型治理可以提高项目获得高

收益的概率#分别用分布推移 !

:&;0/&8.0&+';%&S0

#

TR

"和分布拉伸 !

:&;0/&H

8.0&+';0/10*%

#

TY

"来刻画%现实中监督型和管理型公司治理并不像模型中

这样泾渭分明#降低坏事件发生的概率从客观上来说一定也就提高了好事件

的发生概率#但是不同治理方式下参与公司治理的资金提供者的主观动机却

有所不同'资金提供者通过监督型公司治理是为了减少企业偷懒$渎职等降
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低项目实现低收益的事件发生#而这并不必然是为了增加项目实现高收益的

概率%而通过管理型治理#风险投资或者银行希望通过为企业提供管理经验$

并购重组$咨询服务等直接增加项目获得高收益的可能性#而这不必然为了

减少项目原本可能出现的低收益%所以#这两种治理方式的区分#是为了强

调不同的治理方式对于项目高收益和低收益的关注程度不同%

F总之#本文对

于两种公司治理方式的区分#目的在于强调资金提供者参与公司治理是出于

谨慎性目的来避免坏事件发生#还是出于获利性目的来促使好事件发生%

F 由于研究融资方式和公司治理的文献中并未区分两种不同的治理方式#所以本文关于治理方式的假设

在此类文献中并没有可以借鉴的做法%本文的这一假设#借鉴的是
O(;K&'(':W&21

3

!

"###

"关于不对称

拍卖!

(;

3

,,10/&*(.*0&+'

"中不同类型竞拍者对于物品估值差异的假设%

项目未来收益
D

C

的事前和事后概率密度函数 !见图
!

"分别为

图
!

!

均匀分布下监督型和管理型治理的概率密度函数
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监督型和管理型参与方式#都使项目期望价值增加
%

!
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"

&

6

C

"

C

'

"

"%

!

.

"

(

!

"

"

!!

为了简化分析#设
C

_

[#

#从而
6

C

衡量项目的方差和期望价值%

!二"资金提供者的收益结构

本文分析的出发点是股权和债权资金提供者收益结构的差异%因此#首

先需要刻画不同融资合同中双方的收益结构 !见图
"

"%
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图
"

!

股权融资和债权融资下双方的收益结构

!!

如果企业选择股权融资#并约定让渡
0

比例股权给资金提供者#那么资

金提供者和企业的期望收益 !并非利润"分别为

2

B

)

P

.&0

3

&0

7

B

!

D

C

"#

!

2

B

Q&/,

&

!

!

'0

"

7

B

!

D

C

"

(

!

G

"

!!

如果企业选择债权融资#并决定偿债水平为
8

#则资金提供者和企业的

期望收益 !并非利润"分别为

2

8

>180

&

?/

!

C

)

8

"

7

B

!

D

C

a

C

)

8

"

"

?/

!

C

<

8

"

7

8

#

2

8

Q&/,

&

?/

!

C

<

8

"

7

B

!

D

C

a

C

)

8

"

'

! "

8 (

!

@

"

E 债权资金提供者所关注的风险是违约风险#并非项目本身的风险#即项目未来现金流的方差#尽管二者

有密切的联系%区别在于#项目本身的风险是外生的#而违约风险则内生于融资合同%

!!

从图
"

可以看出#股权资金提供者的收益函数为线性#从而风险中性的

股权资金提供者的行为的确会呈现风险中性的特征&而债权资金提供者的收

益结构则呈现凹性#从而风险中性的债权资金提供者的行为会呈现出风险规

避的特性#这就使得债权资金提供者比股权资金提供者更加谨慎 !

a1&';01&'

(': (̀S1%

#

!CCD

"%从下面的分析可以看到#凹性收益结构使得债权资金提供

者参与公司治理不仅希望提高项目的期望价值#更希望降低项目收益低于偿

债水平的概率#即降低债务合同的违约风险%

E

!三"时序 !见图
G

"

图
G

!

时序

+[#

时#企业做出融资决策#即为每个项目决定使用债权融资还是股权

融资%如果使用债权融资#企业向债权资金提供者提出项目实现后将会偿还
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的固定 !

'+'H*+'0&'

<

1'0

"额度
8

%如果使用股权融资#企业向股权资金提供

者提出让渡
0

比例的股权%当且仅当可以获得非负利润时#债权或股权资金

提供者接受企业的要约
8

或
0

%

+[!

时#债权或股权资金提供者决定最优公司治理方式%

+["

时#债权或股权资金提供者在最优公司治理方式下选择最优治理强

度
.

8和
.

B

%

+[G

时#项目收益实现#资金提供者获得偿付#融资合同终止%

定义
M

!

给定外生参数 !

D

#

B

!

D

C

"&

0

#

T

"#均衡 8

8

!

D

#

B

!

D

C

"&

0

#

T

"#

.

8

!

D

#

B

!

D

C

"&

0

#

T

'

" 或
0

!

D

#

B

!

D

C

"&

0

#

T

&

"#

.

B

!

D

#

B

!

D

C

"&

0

#

T

'

" 是完全竞争均衡#

当且仅当'

!

!

"

.

8

!

D

#

B

!

D

C

"&

0

#

T

"和
.

B

!

D

#

B

!

D

C

"&

0

#

T

"分别使得债权和股权资金提供

者的期望利润最大&

!

"

"债权融资合同 8

8

!

D

#

B

!

D

C

"&

0

#

T

"9和股权融资合同 8

0

!

D

#

B

!

D

C

"&

0

#

T

"9使得债权和股权资金提供者的期望利润为
#

%

!

G

"企业提出的要约
8

和
0

满足'

8[8

!

D

#

B

!

D

C

"&

0

#

T

"#

0

[

0

!

D

#

B

!

D

C

"&

0

#

T

"%

在不会引起混淆的情况下#我们将省略外生参数 !

D

#

B

!

D

C

"&

0

#

T

"而把完

全竞争均衡简记为
8

!

.

8

&

"#

.

'

8 或
0

!

.

B

&

"#

.

'

B

%下面用逆向归纳法 !

8(*KH

b(/:&':.*0&+'

"来分析此序贯博弈的完全竞争均衡%

三!选择不同公司治理方式时资金

提供者的最优治理强度

!!

股权和债权资金提供者选择能够使其期望利润最大化的最优治理强度%

!一"股权资金提供者的最优治理强度

股权资金提供者的优化问题为

.

B

8

(/

<

,(Z

.

0

7

B

!

D

C

"

"%

!

.

! "

"

'

,

!

.

"

'

T

'

!

0

'

D

"#

;J0J#

=

0

!

.

B

"

=

!(

!

A

"

!!

因此#当企业在
+[#

提出让渡
0

比例股份的要约时#股权资金提供者的

最优治理强度
.

B由下式决定'

0

7

%

1

!

.

B

"

&

,

1

!

.

B

"

(

!

F

"

!!

完全竞争均衡中#股权资金提供者期望利润为
#

#即

0

!

.

B

"

7

B

!

D

C

"

"%

!

.

B

! "

"

'

,

!

.

B

"

'

T

'

!

0

'

D

"

&

#(

!

E

"
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引理
M

!

股权融资的完全竞争均衡
0

!

D

#

B

!

C

C

"&

0

#

T

&

"#

.

B

!

D

#

B

!

C

C

"&

0

#

T

"9为

,

1

!

.

B

"

%

1

!

.

B

"

&

T

"

!

0

'

D

"

"

,

!

.

B

"

B

!

D

C

"

"%

!

.

B

"

# !

D

"

0

!

.

B

"

&0

!

D

#

B

!

D

C

"&

0

#

T

"

&

T

"

!

0

'

D

"

"

,

!

.

B

"

B

!

D

C

"

"%

!

.

B

"

(

!

C

"

股权融资的可获性条件是 !

D

#

B

!

D

C

"&

0

#

T

"的组合使得
%

1

!

.

B

"

<

,

1

!

.

B

"%

观察 !

D

"式#只要
B

!

D

C

E

.

"

[B

!

D

C

"

j

%

!

.

"#股权资金提供者对监督型还

是管理型治理方式无差异#即
.

B

<X

[.

B

</

都由下式决定'

6

C

"

"

%

!

.

B

! "

"

7

,

1

!

.

B

"

"

%

1

!

.

B

"

&

T

"

!

0

'

D

"

"

,

!

.

B

"

(

!

!#

"

!!

命题
M

!

只要监督型和管理型治理使得项目期望价值的增加值相同#则不

同的公司治理方式对于股权资金提供者无差异%

命题
!

的结果与项目未来现金流
D

C

的分布函数无关#这是由股权资金提

供者的收益结构决定的%由于股权资金提供者是按照固定股权比例获得偿付#

因此线性收益函数使得股权资金提供者只关心项目的期望价值#而不关心项

目未来收益的具体分布%需要指出的是#命题
!

中 )监督型和管理型公司治

理方式对于股权资金提供者无差异*这一结论依赖于 )不同治理方式对项目

期望收益的增加值相同*的假设%由于股权资金提供者只关心项目的期望收

益#所以如果外生地假设资金提供者投入管理努力比监督更能提高项目价值

!或者相反"#那么股权资金提供者会选择管理型治理方式%而债权资金提供

者在选择治理方式时不仅考虑哪种治理方式能更有效地降低项目出现低收益

的概率#还要同时考虑哪种治理方式更能够提供项目收益%本文把不同治理

方式对于项目价值增加程度的差异给抽象掉#从而可以更清楚地看到不同治

理方式对于项目高收益和低收益的关注程度的差异如何影响债权资金提供者

治理方式的选择%

!二"债权资金提供者的最优治理强度

不同的治理方式对于股权资金提供者无差异#但债权资金提供者则不然%

债权资金提供者的优化问题为

.
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'
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!
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.

#
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!
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!
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=
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"

=
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!
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=
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8

"

=
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C

"

"

%

!

.

8
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"

!!

当债权资金提供者选择监督型或管理型治理方式时#
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!@G

!!

B

<X

!

D

C

'

8

a

.

#

C

<

8

"

&

@

?

C

8

C

'

8

6

C

'

"

%

!

.

"

:C

#

B

</

!

D

C

'

8

a

.

#

C

<

8

"

&

@

?

C

"

"

%

!

.

"

8

C

'

8

6

C

"

"

%

!

.

"

:C(

!
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"

!!

同样的#完全竞争均衡中债权资金提供者的期望利润为
#

'

B

!

D

C

"

"%

!

.

8

"

'

B

!

D

C

'

8

!

.

8

"

a

.

8

#
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<
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'

,

!

.

8

"

'

T

'

!

0

'

D

"

&

#(

!

!G

"

!!

引理
N

!

如果项目的未来现金流
D

C

服从均匀分布#则当债权资金提供者

选择监督型治理方式时#债权融资的完全竞争均衡
8

<X

!

D

#

6

C

&

0

#

T

&

"#

.

8

<X

!

D

#

6

C

&

0

#

T

'

" 为

6

C

'

"

%

!

.

8

<X
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"
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!

.
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"

"

%

1

!
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"

"

"

%

!

.
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"
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"

!

0
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"
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!
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8
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"# !
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C
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C

'

"

%

!
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! "
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!

'

,

1

!

.

8

<X

"

%
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!

.
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<X槡 "

(

!

!A

"

!!

当债权资金提供者选择管理型治理方式时#债权融资的完全竞争均衡

8
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&
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"

%

1

!
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(

!

!E

"

债权融资的可获性条件是 !

D

#

6

C

&

0

#

T

"的组合使得
%

1

!

.

8

<X

"

<

,

1

!

.

8

<X

"或

%

1

!

.

8

</

"

<

,

1

!

.

8

</

"%

下面的引理表明#完全竞争均衡的债务合同都是有风险债务#即内生于

债务合同的违约风险#这就成为债权资金提供者选择最优治理方式的基础#

这一点将在第四部分中进行分析%

引理
O

!

如果项目的未来现金流
D

C

服从均匀分布#无论债权资金提供者

选择监督型还是管理型治理方式#只要参与公司治理的边际成本严格为正#

即
,

1

!

.

"

<

#

#则完全竞争均衡的债务合同都是有风险债务合同%

记
K

;

Tj

!

0_D

"#则
K

为资金提供者在融资合同中的总固定成本#包

括固定治理成本
T

和资金成本 !

0_D

"%对完全竞争均衡的最优治理强度
.

B

和
.

8进行比较静态分析#结果总结在引理
@

中%

引理
P

!

如果项目未来现金流
D

C

服从均匀分布#债权和股权资金提供者

的最优治理强度随总固定成本
K

的增加而增加#而随项目期望收益
6

C

的增加
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而下降%

定义债权融资的毛利率
2

;

8

!

.

8

"

0_D

#则完全竞争均衡的债权融资合同中

毛利率随外生参数的比较静态分析总结在命题
"

中%

命题
N

!

如果项目的未来现金流
D

C

服从均匀分布#完全竞争均衡的债权

融资合同中#毛利率
2

是项目期望收益
6

C

的减函数#是固定参与成本
T

的增

函数%

从直觉上理解#债务合同的利率是固定治理成本
T

的增函数#是因为治理

成本是资金提供者监督企业道德风险的成本#由于其均衡利润为零#所以治理

成本转嫁为由企业承担%从而治理成本越高#企业需要支付的利率也越高%

利率与项目期望收益的负向关系也可以从道德风险的角度来理解%债务

合同中如果企业违约#债权资金提供者将获得项目的全部收益%因此拥有好

项目D的企业违约成本较高#从而道德风险问题较弱%因此#债权资金提供者

会对道德风险比较弱的项目收取较低的利率#反之亦然%

D 需要指出的是#此处所称的好项目是期望收益较高的项目#尽管这样的项目本身的风险也较高%正如前

文所述#风险较大的项目对于资金提供者来说并不必然是坏项目'首先#股权资金提供者并不关心项目的风

险#从而对于股权资金提供者来说期望收益较高的项目就是好项目&其次#债权资金提供者尽管由于凹性收

益结构比较关心债务合同的!违约"风险#但并非直接关心项目本身的风险#尽管二者并不全无联系%

!三"比较股权和债权资金提供者的最优治理强度

根据前两节对于股权融资和债权融资完全竞争均衡的分析#现在可以比

较不同资金提供者的最优治理强度%

命题
O

!

如果项目未来现金流
D

C

服从均匀分布#则无论债权资金提供者

选择监督型还是管理型治理方式#股权资金提供者的治理强度均高于债权资

金提供者#即
.

B

<X

[.

B

</

<

.

8

<X

#

.

B

<X

[.

B

</

<

.

8

</

%

命题
G

内生地解释了 )股权资金提供者治理强度高于债权资金提供者*

这一现象'如果参与公司治理可以提高项目期望价值#则无论何种治理方式#

股权资金提供者的治理强度都比较高%从直觉上理解#在股权融资中#无论

项目未来收益提高到多高的水平#股权资金提供者总能够按照固定比例获得

收益%而在债权融资中#当项目收益高于偿债水平时#债权资金提供者也只

能获得固定收益#从而其参与公司治理的激励低于股权资金提供者%

四!资金提供者的最优公司治理方式

尽管不同治理方式都可使债权资金提供者获得
#

利润#但从前面的分析
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!@A

!!

可以看到#股权资金提供者在不同治理方式中的最优治理强度完全相同

!

.

B

<X

[.

B

</

"%而债权资金提供者则不然%在本部分中#我们首先比较不同治理

方式下债权资金提供者治理强度的差异#然后为这种差异性提供一种解释%

!一"比较不同治理方式下债权资金提供者的治理强度

观察引理
"

中监督型和管理型完全竞争均衡债权合同可见#债权资金提

供者的最优治理强度
.

8

<X

和
.

8

</

并不一定相等%

命题
P

!

当项目未来现金流
D

C

服从均匀分布时#如果
"

%

!

.

"7

%

1

!

.

"

,

1

!

.槡 "

是

.

的单调递增函数#则给定外生参数
0

和
T

#存在 !

D

#

6

C

"空间的临界曲线

"

%

!

.

8

</

!

D

k

k

#

6

C

k

k

""7

%

1

!

.

8

</

!

D

k

k

#

6

C

k

k

""

,

1

!

.

8

</

!

D

k

k

#

6

C

k

k槡 ""

_

6

C

k

k

[#

#使得对于该曲线右上方的项目#

.

8

<X

<

.

8

</

#而对于该曲线左下方的项目#

.

8

<X

)

.

8

</

%

命题
@

成立的条件是 )

"

%

!

.

"7

%

1

!

.

"

,

1

!

.槡 "

是
.

的单调递增函数*#这一条件

的经济含义是资金提供者参与公司治理使得项目期望价值的增加速度快于项

目违约风险的增加速度%这一点将在下一节中看到%

!二"审慎管理的债权资金提供者的最优治理方式

当项目未来收益
D

C

服从均匀分布时#不同治理方式下债务合同的事后违

约概率 !

9

/+8(8&2&0

3

+S:1S(.20

#

?+>

"为

?+>

<X

;

8

<X

'

"

%

!

.

8

<X

"

6

C

'

"

%

!

.

8

<X

"

&

!

'

!

'

,

1

!

.

8

<X

"

%

1

!

.

8

<X槡 "

#

?+>

</

;

8

</

6

C

"

"

%

!

.

8

</

"

&

,

1

!

.

8

</

"

%

1

!

.

8

</槡 "

(

!

!D

"

!!

可见#均衡
?+>

和
8

都是
.

的增函数#故满足
?+>

7

B

!

C

C

"

$ %

j !_?+>

7

8[#

的债权合同的违约风险
?+>

和偿债水平
8

正相关#即均衡中 !高违约

风险#高偿债水平"与 !低违约风险#低偿债水平"的债务合同对于债权资

金提供者无差异#都可以使其得到相同的均衡期望利润 !

#

"#则审慎管理的

债权资金提供者就定义为选择 !低违约风险#低偿债水平"债务合同的债权

资金提供者%

下面的引理不加证明地给出违约概率的比较静态分析%

引理
R

!

当项目未来收益
D

C

服从均匀分布时#完全竞争均衡的债务合同

的事后违约概率随着企业自有资金
D

或项目收益
6

C

的增加而下降%
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这是因为
D

增加 !即 !

0_D

"减少"或
6

C

增加时#资金提供者的治理强

度下降#而违约概率是治理强度的增函数C

#所以违约概率下降%从直觉上很

容易理解'当需要资金提供者提供的资金较少或项目盈利前景较好时#债务

合同的违约概率较低%如果把企业自有资金看做可抵押资产#则该引理表明#

抵押品较多的债务合同事后违约概率比较低%这与抵押理论中道德风险说

!

,+/(2%(I(/:%

39

+0%1;&;

"的基本观点相符'较高的抵押品增加了企业的违

约成本#因而抵押品可以降低企业的道德风险#如降低企业投资不足 !

T0.2I

(':d+%';+'

#

!CDA

"或过度冒险行为 !

L++0

#

Y%(K+/(':c:122

#

!CC!

"#故降

低事后违约概率%

C 从表面看来#似乎违约概率是治理强度的增函数有悖直觉'既然参与公司治理会增加债务合同的违约

概率#那为何要参与公司治理呢0 对某个债务合同
8

#观察!

!D

"式可知公司治理可以降低违约概率%由

于均衡中不同的治理强度对应的项目收益 风险特征不同#

6

C

越小的项目治理强度越大#从而这类项目

的违约概率也越大%也就是说#导致债务合同违约概率较高的并非是较高的治理强度#而是项目本身比

较差的缘故%

命题
@

的前提条件 )

"

%

!

.

"7

%

1

!

.

"

,

1

!

.槡 "

是
.

的单调递增函数*中#

"

%

!

.

"是公

司治理对于项目期望价值的增加值#而 ,

1

!

.

"

%

1

!

.槡 "

是违约概率
?+>

</

#故而这一条

件的含义是#参与公司治理对于审慎管理的债权资金提供者来说是有利的%

如果两种治理方式中债权资金提供者的治理强度相同#则根据
%

1

!

.

"

<

,

1

!

.

"可知#

?+>

<X

!

.

"

)

?+>

</

!

.

"%又因为
?+>

1

!

.

"

<

#

#所以 !

D

#

6

C

"空间中

位于临界曲线
"

%

!

.

8

</

!

D

k

k

#

6

C

k

k

""7

%

1

!

.

8

</

!

D

k

k

#

6

C

k

k

""

,

1

!

.

8

</

!

D

k

k

#

6

C

k

k槡 ""

_

6

C

k

k

[#

上及其左下方的区域

!即
.

8

<X

=

.

8

</

"#审慎管理的债权资金提供者会选择监督型治理方式%

记
.

"

</

由
?+>

<X

!

.

8

<X

"

[?+>

</

!

.

"

</

"决定%当
.

8

<X

<

.

8

</

时#如果
.

8

<X

<

.

8

</

<

.

"

</

#则仍有
?+>

<X

!

.

8

<X

"

)

?+>

</

!

.

8

</

"#因而审慎管理的债权资金提供者会选

择监督型治理方式%

当
.

8

</

)

.

"

</

时#

?+>

<X

!

.

8

<X

"

<

?+>

</

!

.

8

</

"#从而审慎管理的债权资金提供

者会选择管理型治理方式 !见图
@

"%

图
@

中细线是
"

%

!

.

8

</

!

D

#

6

C

""7

%

1

!

.

8

</

!

D

#

6

C

""

,

1

!

.

8

</

!

D

#

6

C槡 ""

_

6

C[#

&粗线是

?+>

<X

!

.

8

<X

!

D

#

6

C

""

[?+>

</

!

.

8

</

!

D

#

6

C

""%从图
@

中可以看到#当企业自有资金

较多或者项目的期望收益较高时#债权资金提供者会选择管理型治理方式&

反之#资金提供者选择监督型治理方式%这是由于债权资金提供者关注项目

实现低收益的事件 !即图
"

中未来现金流低于
8

的事件"#均匀分布下当项目

期望收益
6

C

较低时#根据命题
"

可知
8

较高#从而未来现金流低于
8

的事件



第
!

期 郭桂霞$巫和懋'公司治理与中小企业融资方式
!@E

!!

图
@

!

债权资金提供者的最优公司治理方式

增加而未来现金流高于
8

的事件下降#因此债权资金提供者会更多地采用监

督型治理方式%类似的#当企业自有资金
D

较少时#其外部融资 !

0_D

"较

多#根据引理
"

和引理
@

可知
8

较高#所以类似的推理得知债权资金提供者

会更多地采用监督型治理方式%

图
@

中的两条线将 !

D

#

6

C

"空间划分为三个区域'

F

细线的左下方区域 !区域
!

"'在为初始财富
D

的企业的期望收益
6

C

在区域
!

的项目提供债权融资时#债权资金提供者的治理强度
.

8

<X

)

.

8

</

#且

?+>

<X

!

.

8

<X

"

)

?+>

</

!

.

8

</

"#故审慎管理的债权资金提供者会选择监督型治理

方式%

F

粗线的右上方区域 !区域
"

"'在为初始财富
D

的企业的期望收益
6

C

在区域
"

的项目提供债权融资时#债权资金提供者的治理强度
.

8

</

)

.

"

</

)

.

8

<X

#

且
?+>

</

!

.

8

</

"

)

?+>

<X

!

.

8

<X

"#故审慎管理的债权资金提供者会选择管理型治

理方式%

F

细线右上方和粗线左下方之间的区域 !区域
G

"'在此区域中#

.

"

</

)

.

8

</

)

.

8

<X

但
?+>

<X

!

.

8

<X

"

)

?+>

</

!

.

8

</

"#故审慎管理的债权资金提供者会选择监

督型治理方式%

因此#在区域
!

和区域
G

中#债权资金提供者会选择监督型治理#这与

我们现实观察到的现象相吻合%而在区域
"

中#债权资金提供者选择管理型

治理方式#这是由于审慎管理的债权资金提供者希望通过参与公司治理减少

)坏事件*的发生#即降低项目未来收益低于债务偿还水平的概率#体现了债

权资金提供者对于违约风险的关心'治理强度较低 !即较有效率"的治理方

式所对应的债务合同违约风险比较低%

五!企业的最优融资方式

无论何种治理方式#债权资金提供者的治理强度都低于股权资金提供者%
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因此#债权资金提供者治理方式的选择并不影响我们定性分析企业的最优融

资决策#尽管会有定量的影响%为了简化表述#本部分只分析企业对于股权

融资和债权融资的选择#而不再区分监督型还是管理型债权融资%

企业做出融资决策时需要考虑两类条件'资金的可获得性条件和融资方

式的最优条件%根据前面的分析#债权融资和股权融资的可获得性条件为

B
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C
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.
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"
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.

"%

当企业可以获得债权融资和股权融资时#企业选择能够使其期望利润

<

!

.

"最大的融资方式#即
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.

"#且
G
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#

!
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!

.

"

)

#

%因此#使得
G

!

W.

"

[

!

!

.

"

"

[#

的

W.

和
.

"满足 !#

W.

<

.

"

%

!#

W.

和
.

"分别是最优和次优的治理强度#

W.

<

.

"是由于资金提供者的公司治理活动给企业带来正的外部性%

由于均衡中资金提供者的期望利润为
#

#因此企业的融资决策是选择治理

强度最接近于
.

"的融资方式 !见图
A

"使得
<

!

.

"最大'
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图
A

!

企业利润与资金提供者公司治理强度的关系

!!

根据引理
@

#资金提供者的最优治理强度
.

是
K

的增函数#并是
B

!

D

C

"

的减函数%因此使得
.

!

K

#

B

!

D

C

""

[W.

或者
.

!

K

#

B

!

D

C

""

[.

"的参数组合 !

K

#

B

!

D

C

""的斜率为正#即 !

D

#

B

!

D

C

""的斜率为负%

引理
S

!

当项目未来现金流
D

C

服从均匀分布时#无论债权资金提供者选

择何种治理方式#债权融资都比股权融资更容易获得%
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证明
!

由于无论债权资金提供者选择何种治理方式#都有
.
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D
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!

D
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""且
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#

#故债权融资比股权融资更容易获得%证毕%

H

引理
F

表明#给定项目期望收益
B

!

D

C

"#债权融资对企业自有资金
D

的要

求比较低&给定企业自有资金
D

#债权融资对项目期望收益
B

!

D

C

"的要求比较

低%因此#与股权融资相比#企业更容易得到债权融资%

对于只能得到债权融资的企业来说#只能选择债权融资&而对于能够得

到股权融资的企业来说#需要做出最优融资方式的决策%当企业自有资金和

项目期望收益组合 !
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"

_.

8

!

D

#

B

!

C

C

""#企业选择股权融资#若
.

B

!

D

#

B

!

C

C

""

_.

"

<

.

"

_

.

8

!

D

#

B

!

C

C

""#企业选择债权融资&当 !

D

#

B

!

C

C

""使得
.

"

)

.

8

!

D

#

B

!

C

C

""

)

.

B

!

D

#

B

!

C

C

""

)

W.

或
.

"

)

.

8

!

D

#

B

!

C

C

""

)

W.

)

.

B

!

D

#

B

!

D

C

""时#企业选择债权融资&当

!

D

#

B

!

D

C

""使得
.

8

!

D

#

B

!

D

C

""

<

W.

时#企业得不到任何形式的融资%总的来说#

对于资金提供者治理强度
.

8

!

D

#

B

!

D

C

""和
.

B

!

D

#

B

!

D

C

""较小的项目#企业选

择股权融资#反之选择债权融资%

!! 图
F

可以等价地表示在 !

K

#

B

!

D

C

""空间中%需要指出#图
F

描绘的只是一种典型情形#而对于具体的

函数设定#很可能存在对于所有项目都使用股权融资或者债权融资的情况%

将上述分析综合在 !

D

#

B

!

D

C

""空间的示意图中!!

#企业最优融资方式如图

F

所示%图中粗线为
.

B

!

D

#

B

!

D

C

""

_.

"

[.

"

_.

8

!

D

#

B

!

D

C

""%以此粗线为界#

粗线上方的项目使用股权融资#粗线下方且
.

8

!

D

#

B

!

D

C

""

[W.

上方的项目使用

债权融资#而
.

8

!

D

#

B

!

D

C

""

[W.

下方的项目则得不到融资%

图
F

!

企业的最优融资的方式

从图
F

可以观察到如下几点'首先#无论债权融资还是股权融资#企业
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获得融资的临界条件
.

8

!

D

#

B

!

D

C

""

[W.

和
.

B

!

D

#

B

!

D

C

""

[W.

的斜率为负%因此#

对于资金提供者来说#企业自有资金与项目期望价值可以相互替代地提高企

业获得融资的能力%其次#自有资金为
D

的企业会为期望收益
B

!

D

C

"较高

!从而风险也较大"的项目使用股权融资%再次#对于期望收益为
B

!

D

C

"的项

目#自有资金较充裕的企业倾向于选择股权融资%从直觉上理解#

D

较大或

B

!

D

C

"较高时#企业的违约成本较高从而道德风险问题比较弱%又由于公司治

理可以同时提高项目期望收益
B

!

D

C

"$降低企业私人收益
&

!

.

"#而道德风险较

弱时
&

!

.

"的作用较小#从而企业会选择治理强度较高的股权融资%本小节的

分析结果总结在命题
A

中%

命题
R

!

当项目未来收益
D

C

服从均匀分布时#对于期望收益为
B

!

D

C

"的项

目#初始财富
D

较大 !小"的企业倾向于使用股权融资 !债权融资"%对于初

始财富为
D

的企业#倾向于为期望收益和风险较大 !小"的项目使用股权融

资 !债权融资"%

!" 文献中对于包括大企业在内的企业规模与资产负债率的关系#基本一致的发现是企业规模与资产负

债率正相关!

W(

h

('(':N&'

<

(21;

#

!CCA

&

Q(,((':Q/1'*%

#

"##"

&等等"%这看起来与本文的发现相反%

实证研究中考察的企业往往都是能够公开上市发行股票的大企业#而本文的分析限于资金提供者公司治

理强度较高的融资方式#从而更适用于分析中小企业的融资%公开股票市场上的投资者由于为数众多而

搭便车问题严重#所以公开市场上的资金提供者参与企业公司治理的激励较低#低于作为债权资金提供

者的银行%而由于中小企业的股权融资更多的是风险投资#其治理激励高于银行#故中小企业的资产负

债率与企业规模的关系并不必然与大企业相一致%

命题
A

对于中小企业的融资方式选择具有重要的现实意义%第一#中小

企业的资产负债率与企业规模负相关'初始财富
U

较小的企业资产负债率比

较高!"

#或初始财富
U

较大的企业更多地使用风险投资等股权融资方式来融

资%这与对美国$德国$意大利的中小企业的实证研究相符%

$+21

!

"##D

"对

于美国私有企业进行了分析#发现私有企业的资产负债率与企业规模负相关%

T*%(S1/.+67(

!

"##@

"和
$+2+,8+(':=/&22&

!

"##A

"分别利用德国和意大利中

小企业的数据研究发现#规模较大的中小企业更容易得到私募股权融资%

第二#由于期望收益较高的项目风险比较大#故命题
A

表明企业应该为

风险较高的项目选择股权融资#而为风险较小的项目选择债权融资%这与公

司财务的理论发现 !

L1;('K+(':]('(0(;

#

!CCG

&

R+2,;0/+,(':Y&/+21

#

!CCE

&等等"和中小企业项目融资的实践相吻合%正如引言所述#在企业项目

融资的实践中#私募股权和风险投资等股权融资方式往往集中于软件开发$

信息技术$生物科技等风险较高的行业#而银行贷款则很少为此类行业的中

小企业提供融资%

六!结
!!

论

本文以债权和股权资金提供者的收益结构差异为出发点#内生解释了资
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!!

金提供者参与公司的治理方式和强度#并从资金需求者的角度理解中小企业

的融资决策%由于债权资金提供者只能获得固定收益#所以其不仅关心项目

的期望收益#还关心债务合同的违约风险#故选择监督型治理方式#且治理

强度小于股权资金提供者%

本文的研究有助于理解我国中小企业的融资决策%本文发现#资金提供

者公司治理方式和强度会影响中小企业的最优融资方式'企业应为风险较大

!小"的项目寻求股权 !债权"融资#以求期望利润的最大化%所以#中小企

业会根据自有资金规模和项目的风险 收益特征来选择最优融资方式%

此外#本文有助于理解如何强化银行参与公司治理%本文发现#股权资

金提供者参与公司治理的强度较高#故给予银行一定的股权确实可以激励银

行更多地参与公司治理%

进一步的研究至少可以在两个方面进行拓展%首先#本文假设项目未来

收益服从均匀分布 !尽管很多结论在略作修改的指数分布下也成立"#拓展研

究可以考察一般的分布函数%其次#本文假设每个项目只能使用单一融资方

式#而事实是很多项目会同时使用股权融资和债权融资%当然#这一假设不

能直接在本文框架中加以拓展#因为搭便车行为会扭曲资金提供者参与公司

治理的激励%对于多种融资方式的考察可以更好地分析具有不同优先清偿权

的资金提供者的公司治理模式#也可以使分析不仅局限于中小企业#还可以

包含大企业的融资选择%

附录
!

引理和命题的证明

引理
O

证明"

由引理
"

可知#如果债权资金提供者选择监督型治理方式#则均衡债务水平
8

<X

为

!

!A

"式#显然当
,

1

!

.

8

<X

"

<

#

时#

8

<X

<

"

%

!

.

8

<X

"%当且仅当参与公司治理的边际成本为
#

时#

8

<X

["

%

!

.

8

<X

"%

如果债权资金提供者选择管理型治理方式#则均衡时的债务水平
8

</

为 !

!E

"式#显然

当
,

1

!

.

8

</

"

<

#

时#

8

</

<

#

%当且仅当参与公司治理的边际成本为
#

时#

8

</

[#

%证毕%

H

引理
P

证明"

记
"

!

.

"

;

,

i

!

.

"

%

1

!

.

"

_,

1

!

.

"

%

i

!

.

"

%

1

!

.

! "

"

"

(

#

%由 !

!#

"式#

/

.

B

/

K

&

"

C

'

"

"

%

!

.

B

! "

"

7

"

!

.

B

"

<

#

#

!

/

.

B

/

C

'

&'

,

1

!

.

B

"

%

1

!

.

B

"

C

'

"

"

%

!

.

B

! "

"

7

"

!

.

B

"

)

#(

!

""

"

!!

当债权资金提供者选择监督型治理方式时#

/

.

8

<X

/

K

&

"

"

!

.

8

<X

"

7

C

'

'

"

%

!

.

8

<X

! "

"

"

@

%

1

!

.

8

<X

"

'

,

1

!

.

8

<X

! "

"

<

#

#

/

.

8

<X

/

C

'

&'

,

1

!

.

8

<X

"

%

1

!

.

8

<X

"

"

!

.

8

<X

"

7

C

'

'

"

%

!

.

8

<X

! "

"

"

@

%

1

!

.

8

<X

"

'

,

1

!

.

8

<X

! "

"

)

#(

!

"G

"
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类似地#债权资金提供者选择管理型治理时#

/

.

8

</

/

K

<

#

#

/

.

8

</

/

C

_

)

#

%证毕%

H

命题
N

证明"

根据前面的分析#

/

2

<X

/

C

'

&

!

0

'

D

7

"

%

1

!

.

8

<X

"

7

!

'

,

1

!

.

8

<X

"

%

1

!

.

8

<X槡 "

""

!

.

8

<X

"

7

C

'

'

"

%

!

.

8

<X

! "

& '

"

7

/

.

8

<X

/

C

'

)

#

#

/

2

<X

/

T

&

!

0

'

D

7

"

%

1

!

.

8

<X

"

7

!

'

,

1

!

.

8

<X

"

%

1

!

.

8

<X槡 "

""

!

.

8

<X

"

7

C

'

'

"

%

!

.

8

<X

! "

& '

"

7

/

.

8

<X

/

T

<

#(

!

"@

"

!!

类似地#

/

2

</

/

C

_

)

#

#

/

2

</

/

T

<

#

%证毕%

H

命题
O

证明"

由于
.

B

<X

和
.

B

</

都满足

C

'

"

"

%

!

.

B

! "

"

7

,

1

!

.

B

"

"

%

1

!

.

B

"

&

T

"

!

0

'

D

"

"

,

!

.

B

"

(

!

"A

"

而由融资的可获得性条件
%

1

!

.

"

<

,

1

!

.

"得#

C

'

"

"

%

!

.

8

</

! "

"

7

,

1

!

.

8

</

"

%

1

!

.

8

</槡 "

'

,

1

!

.

8

</

"

"

%

1

!

.

8

</

! "

"

<

C

'

"

"

%

!

.

8

</

! "

"

7

,

1

!

.

8

</

"

"

%

1

!

.

8

</

"

# !

"F

"

且

C

'

7

,

1

!

.

8

<X

"

%

1

!

.

8

<X

"

7

!

'

,

1

!

.

8

<X

"

"

%

1

!

.

8

<X

! "

"

"%

!

.

8

<X

"

'

C

'

"

"

%

!

.

8

<X

! "

"

7

,

1

!

.

8

<X

"

"

%

1

!

.

8

<X

"

&

%

!

.

8

<X

"

"

C

'

7

,

1

!

.

8

<X

"

"

%

1

!

.

8

<X

! "

"

7

!

'

,

1

!

.

8

<X

"

%

1

!

.

8

<X

! "

"

<

#(

!

"E

"

!!

又因为
U

!

.

"

;

C

_

j"

%

!

.

! "

" 7

,

1

!

.

"

"

%

1

!

.

"

_ Tj

!

0_D

"

j,

!

.

! "

" 是增函数#因此无论债权

资金提供者选择监督型还是管理型治理方式#都有
.

B

<

.

8

%证毕%

H

命题
P

证明"

定义
M

!

.

"

;

C

_

_"

%

!

.

! "

" 7

,

1

!

.

"

"

%

1

!

.

"

j"

%

!

.

"

_ Tj

!

0_D

"

j,

!

.

! "

" #则

M

1

!

.

"

&

!

"

C

'

'

"

%

!

.

! "

"

7

"

!

.

"

"

"

%

1

!

.

"

'

,

1

!

.

! "

"

<

#(

!

"D

"

!!

又因为
M

!

.

8

<X

"

[#

#而
M

!

.

8

</

"

[

!_

,

1

!

.

8

</

"

%

1

!

.

8

</槡! "

"

7

"

%

!

.

8

</

"

_C

_

,

1

!

.

8

</

"

%

1

!

.

8

</槡! "

"

#因此!G

!G 类似地#如果假设
M

!

.

"

;

C

_

j"

%

!

.

! "

" 7

,

1

!

.

"

%

1

!

.槡 "

_

,

1

!

.

"

"

%

1

!

.

! "

"

_ Tj

!

0_D

"

j,

!

.

! "

" #则可以得到

.

8

<X

<

.

8

</

&

"

%

!

.

8

<X

"

%

1

!

.

8

<X

"

,

1

!

.

8

<X槡 "

_C

_

)

#

%由于
.

8

<X

<

.

8

</

且此条件与!

"A

"式其一成立即可#所以此条件是

冗余的!

/1:.':('0

"%
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.

8

<X

<

.

8

</

&

"

%

!

.

8

</

"

%

1

!

.

8

</

"

,

1

!

.

8

</槡 "

'

C

'

)

#(

!

"C

"

!!

记
:

!

.

"

["

%

!

.

"

%

1

!

.

"

,

1

!

.槡 "

_C

_

%如果
"

%

!

.

"7

%

1

!

.

"

,

1

!

.槡 "

是
.

的单调递增函数#又因为
.

8

</

是
C

_和
D

的减函数 !见引理
@

"#所以
:

!

.

8

</

"是
C

_和
D

的减函数#从而当企业的初始财富

D

比较高或者项目的期望回报
C

_比较大时#

.

8

<X

<

.

8

</

%

对
:

!

.

8

</

"

[#
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