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梯若尔教授《公司金融理论》导读

张 春
(中欧国际工商学院金融和会计系主任

,

荷兰银行风险管理学讲席教授)

让
·

梯若尔教授 (Jea n Ti ro le )是 国际经济学界公认的

顶级理论大师
。

他的学术研究既深人又广泛
,

在经济学界的

许多领域都有开创性的贡献
,

这些领域包括产业经济学
、

公

共经济学
、

博弈论
、

信息经济学
、

合约理论
、

公司金融学以及

金融中介理论
。

国外经济学界的学术贡献一般都是通过在

学术期刊上发表学术论文
,

而梯若尔教授与很多大师的不同

之处在于
,

他既在学术期刊上发表了大量的原创性论文
,

还

撰写了几本经典的专著 (其中一些是和其他学者合著的)
。

这些专著已经成为经济学相关领域的研究人员不可或缺的

甚至是唯一的参考书
。

《公司金融理论》是他学术生涯的又

一个里程碑
,

是他对自己以及其他学者在公司金融领域多年

的理论研究的一个总结
,

而且他是将公司金融学中的众多议

题放在一个统一的理论框架之下进行探讨和分析的
。

在这

篇导读中
,

我将对公司金融学研究的基本议题
、

主要理论框

架以及它的特点作一个引导性的介绍
,

以便读者对梯若尔教

授的这本专著在整个公司金融学中的位置
、

他的理论框架相

对于其他理论的优势和劣势
,

以及本书的特点
,

有一个更全

面的了解和认识
。

一
、

公司金融学和它的主要研究议题

公司金融学是从英文 。o rp o r a te fin a n e e
翻译过来的

。

fi
-

n a
nc

e

这个词在英文里可以 翻译成金融或者财务
。

其实
,

它

的含义同时包容了中文里的金融和财务这两个概念
。

所以
,

也有人将
e o rp o r a te fin a n ee

译成公司财务
。

但是
,

在传统的

中文里
,

人们对金融学的理解更偏向于宏观的货币银行学
,

同时
,

很多人又常常将财务和会计等同起来
,

所以
,

很多人对

公司金融或者公司财务这个概念比较陌生
。

实际上
,

co rp
o -

ra te fi na nc
e
主要关注的是企业的融资

、

投资
、

上市和兼并等

决策及其对企业市场价值的影响
,

在中国惯称为企业的资本

运作
。

以下是国际上传统的公司金融学研究 中最关注的一

些研究议题
:

·

公司的资本结构 ( ea p ita l st r u et u r e )

—
研究和分析

公司最优的融资方法和融资结构 ;

·

公司的股利策略(d iv id e n d p o lie y )

—
研究公司用什

么方法将所赚的钱返还给股东以及返还多少 ;

·

兼并与收购(m e r g e r s a n d a e q u is it io n s
)

—探讨并购

的原因和并购的方法 ;

·

公司治理 (eo rp o r a te g o v e rn a n e e )

—
研究公司的所

有权和控制权结构以及怎样对投资者进行保护 ;

·

投 资 银 行 业 务 的 过 程 ( in v e s tm e n t b a n kin g

p ro ce
s s )

—研究证券上市和发行的过程和方法 ;

·

金融中介(fin a n e ia l in te r m e dia tio n )

—研究和分析

商业银行等金融中介机构的功能及效率
。

狭义地说
,

金融中介不应该包含在公司金融的范畴内
。

但是
,

由于金融中介的研究方法与公司金融非常接近
,

运用

的理论框架和实证方法也相似
,

因此梯若尔教授的这本专著

中也包含了金融中介尤其是银行贷款的内容
。

二
、

公司金融学的主要理论框架

公司金融学研究的一个基本特征是
,

理论框架比较多
。

不同的现象可能要用不同的理论来解释
。

这对初学者造成

了一定的困难
。

公司金融学的主要理论框架包括
: (l) 完美

市场理论(p e rfe e t m a rk e t the o ry ) ; (2 )信息不对称理论 (in
-

fo rm a t io n a s ym m e tr y th eo r y) ; (s)代理理论 (a g e n e y th eo ry )
,

以及由代理理论衍生出的完全合约理论 (theo ry of co m plet “

eo n tr a e ts ) 与不完全合约理 论 ( : he o ry o f in e o m p le te C o n -

tr a e ts ) ; (4 )行为理论 (be h a v io ra l the o ry )

—
也就是非完全

理性(或建立在心理学基础上的 )的理论 ; (5) 法律和金融理

论(th e o r y o f la w a n d fin a n e e )
,

即研究法律和金融发展的关

系
,

从制度经济学的角度来解释
。

梯若尔教授在本书中采用的理论框架主要是(2) 和 (3 )
。

在这里我们对这些理论框架的特点作一些简单的评论
,

以便

初学者更好地理解本书理论在整个金融学研究中的位置
。

完美市场理论是根据经济学中完美市场的假设推导出

的金融学的经典理论
。

如果将完美比喻为没有摩擦力 (fri
c -

ti o n s )的话
,

则可以将金融学的经典理论比喻为物理学 中没
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有摩擦力的理论
,

它是所有理论的基础和标杆
。

完美市场理

论在资产定价理论中的运用很广
,

例如获得诺贝尔经济学奖

的资本资产定价模型(C a p ita lA s se t Pr ie in g M o d e l)和布莱克

斯科尔斯期权定价模型 (Bla e k-- S e ho le s ’

o p tio n P rie in g M o d
-

el )都是在完美市场的条件下推导出来的
。

但是
,

公司金融学

中摩擦力的作用非常大
,

不考虑摩擦力的话
,

很多公司金融

的决策就没有意义
。

例如
,

在完美市场的情况下
,

公司的融

资策略
、

股利策略和收购兼并对它的市场价值都不会有影

响
,

这就是著名的莫迪格里安尼米勒定理 (M od igl ian i
一

M ill er

T he or
e m )

。

所以
,

要理解现实公司金融学中的规律
,

我们必

须考虑市场的不完美性
,

即摩擦力
。

我们主要考虑的摩擦力

有税收
、

信息不对称
、

代理问题
、

政府
、

法律及制度的干预和

影响以及非理性的行为
。

我们以上提及的其他几种理论框

架就是对应这些摩擦力而产生和发展起来的
。

这些理论都有其优点和弱点
,

一个理论一般不可能完全

解释所有的现象
。

信息不对称理论往往建立在博弈论的基

础之上
,

而代理理论 的理论基 础则是合约理论
。

博弈论

(g a m e th e o r y )和合约理论 (th
e o r y o f eo n tr a e ts )是经济学中

比较艰深的理论
,

但是它们的理论基础比较严谨
。

梯若尔教

授对合约理论作出过许多原创性的贡献
,

所以他在本书中运

用的主要理论框架是建立在合约理论之上的
。

书中的一些

理论也起源于博弈论
,

想更深人地了解这些理论的读者应该

参考有关博弈论的教科书和合约理论的教科书
。

法律和金

融理论是比较新的理论
,

它主要建立在一些可以由实证方法

检验的假说之上
,

理论框架相对单薄一点
,

基本上还是一个

实证的学科
。

梯若尔教授在本书的第 16 章中
,

也尝试 了几

个引人政治因素和法律因素的金融模型
。

以上理论框架都建立在经济活动的参与者是理性的

(ra tio na l)假设之上的
,

理论虽然严谨
,

但它们还是不可能解

释所有的现象
。

近年来
,

建立在非理性假设基础上的行为金

融理论发展得很快
。

但是
,

在应用行为金融理论时
,

尤其要

注意到它的双面性
。

一方面
,

由于行为金融理论可以借助非

理性的因素
,

所以比较容易用它来解释很多现象
。

但另一方

面
,

如果每一个难以解释的现象都可以找出一个特别的非理

性的理由来解释的话
,

那我们就很难发现一般的规律
,

或是

发现哪几个非理性因素是比较重要的
,

这样
,

行为金融理论

也就失去了价值
。

所以
,

不应该轻易地找出一个比较方便的

非理性因素来解释某个理性理论暂时还不能解释的现象
。

要做好行为金融理论 的研究
,

必须有选择地抓住几个重要

的
、

常见的非理性因素
。

三
、

公司金融学研究的特点和本书的特点

与其他的学科尤其是 自然科学相比
,

公司金融学具有其

突出的一些特性
,

这些特性表现在以下方面
: (l) 公司金融学

没有一个相对统一的理论框架和研究方法
,

不同学者可能会

用不同的方法从不同的视角来研究同一个问题 ; (2) 公司金

融学研究的众多议题分散在众多的原始论文里
,

没有很好

的
、

系统的专门为公司金融学的研究人员撰写的专著
。

在这种情形下
,

要使这个学科有所发展
,

就需要熟知其

·

6 8
·

他学者的研究进展
,

需要对学科前沿知识的现状有一定的共

识
。

例如
,

哪些实证现象是一般的规律
,

哪些实证现象是有

争议的
。

在国外
,

研究公司金融某一个领域的学者对本学科

的知识现状及前沿是比较清楚的
,

也有一定的共识
。

(当然
,

在一些领域中
,

不同学派间的争议还是很大的
。

对什么是有

意义的研究以及用什么方法来进行研究会有不同的观点
。

但是
,

这些争议的焦点
,

整个学术界是很清楚的
。

如何解决

这些争议的焦点
,

往往会成为今后最有意义的研究议题
。

)新

的学术研究或一篇论文的贡献和重要性是用相对于现有文

献和知识现状的共识来衡量 的
。

这两个特征使得初学者
,

尤其是不在主流研究国家的学者
,

难以把握和判别哪些研究

课题是有意义的
、

重要的
,

也使得他们很难理解究竟用哪一

种方法来研究这些课题比较好
。

当他们阅读原始论文时
,

众

多模型中的不同的符号和侧重点往往会使得他们看不清这

些模型在理论上的共性和差异
。

本书在一定程度上填补了这些空白
。

在本书中
,

梯若尔

教授用一连串比较类似的代理理论的模型对公司金融的许

多重要议题进行了深人的阐述
,

为用代理理论来研究公司金

融学的方法和结论提供了一种共识
。

当然
,

由于篇幅的限制

以及他个人的研究兴趣和偏好
,

他在本书中没有也不可能仔

细地阐述所有的理论框架
,

也没有囊括公司金融学中的所有

议题
,

例如
,

对投资银行(即证券的发行)过程就未作探讨
。

梯若尔教授在本书中采用的一系列类似的理论模型主

要来源于建立在合约理论基础上的代理理论
,

我个人认为
,

这个理论框架是几大理论框架中最严谨的理论
。

当然
,

为了

更连贯地阐述和运用这个理论体系
,

梯若尔教授对本书中的

章节安排没有完全按照传统的公司金融学的议题顺序
,

也没

有将这些议题集中在一起讨论
。

也就是说
,

本书中的章节是

按照理论体系分类排序
,

而不是按照传统的议题分类排序

的
。

例如
,

他对资本结构理论的阐述就不是集中在一起的
,

而是分散在好几章中
。

同时
,

他还增加了传统公司金融学中

不太涉及但却比较重要的一些研究议题
,

例如
,

公司金融对

宏观经济的影响的理论
。

本书还有一个特点就是
,

由于梯若尔教授的研究偏重于

建立理论模型
,

除了前两章外
,

书中基本没有对公 司金融的

实证研究结果进行系统的阐述
。

对公司金融学的主要实证

研究结果感兴趣的读者可以参考我的中文教科书《公司金融

学》(北京
,

中国人民大学出版社
,

200 8 )
,

其中简单地总结了

公司金融学的几大研究议题的实证研究结果
,

也可 以参阅我

在下面的参考文献中推荐的相关综述论文
。

四
、

阅读本书的建议

本书适合于对公司金融学的研究有兴趣的读者
,

这些读

者主要包括
:

大学经济
、

金融
、

会计和管理专业的研究生
,

从

事金融
、

经济和企业研究的专业人员
。

但是
,

由于本书是一

本公司金融学研究的比较深人的专著
,

不同的读者
,

尤其是

中国的读者
,

由于背景不同
,

阅读这本书会有不 同的难度
。

想要理解以至掌握本书的内容
,

需要有不同的知识准备
。

本书运用最多的理论框架大多出自合约理论
,

对于那些



不太了解合约理论的读者
,

我认为一个人门的好方法是阅 些议题中的主要的几个理论模型
,

还分析了中国企业的一些

读哈特和霍姆斯特朗(H a rt a n d H o lm st rom
,

1 987 )有关合约 实证研究结果
。

理论的文献综述
,

以及艾伦和温顿 (A lle n a n d W in to n ,

199 5 ) 康斯坦T 尼德斯 (G
.

C o n s ta n t in ide s )
、

哈里斯 (M
.

H a r -

有关金融合约理论的文献综述
。

想更深人地 了解合约理论 : 15 )和斯图尔兹 (R
.

St ul z )三位教授 20 0 3 年主编的《金融经济

的读者
,

可 以阅读博尔顿 (玫 zto n ) 和德瓦特里庞 (D e w a t ri
一

学手册》(H
a n d bo o k s o f th e E eo n o m ie s o f Fin a n e e )中有关于

Po nt )的著作《合约理论》(C o nt ra ct T he or y )
。

那些想对博弈 公司金融学的几大研究议题的多篇很好的文献综述
。

这些

论有一个初步了解的读者
,

我建议可以阅读罗伯特
·

吉本斯 综述文章一般由学科领域中的领头学者撰写
,

它们对于想从

(R o be rt Gi bbo ns )的著作《应用经济学中的博弈论》(G
a m e

事公司金融学研究的人门者来说是最有用的人门文献
,

我将

T he o ry fo : A p plie d E e o n o m is ts )中的相关章节
。

这些论文列在下面的参考文献中
。

那些对公司金融学研究的基本议题和实证结果不太熟 本书还有一个优点是
,

习题很多
,

而且还提供了习题的

悉的读者
,

我建议可以先阅读我的中文教科书《公司金融 解答
。

与学习数学类似
,

学习金融学理论的一个重要且有效

学》
。

我的书也不是一本基本的教科书
,

而是写给那些想从 的方法就是做习题
。

通过做习题
,

读者才可以更深人地理解

事公司金融学研究的读者的一本人门书
。

它总结了公司金 和消化书中的理论
。

融学的几大研究议题中的主要的实证研究结果
,

并介绍了这

参考文献
:

仁z〕张春 (Ch u n Ch a n g )〔M〕
.

公司金融学
.

北京
:

中国人民大学出版社
,

2 0 0 8
.

〔2〕A lle n ,

F
.

a n d R
.

M ieh a e ly
.

2 0 0 3
.

Pa yo u t Po lie y
.

H a n db o o k o f th e E e o n o m ie s o fFin a n e e IA (ed
.

G
.

C o n s ta n tin id es ,

M
.

H a r r is

a n d R
.

St u lz )
.

E l
s ev ie r

Sc ie n e e B
.

V
. ,

A m s te rd a m
.

[ 3〕A lle n ,

F
.

a n d W in to n ,

A
.

19 95
.

C o r p o ra te Fin a n e ia l S tr u e tu r e ,

In e e n tiv e s a

nd O p tim a l C o n tr ae tin g 二 H a n d bo o k s in O p e ra -

tio n s R e s ea r e h a n d M
a n ag e m e n t Se ie n e e g (R

.

A
.

J
a r r o w e t a l

.

E d s
.

)E lse v ie r S e ie n ee B
.

V
. ,

A m s te r da m
.

[ 4〕A
n d ra de ,

G r e g o r ,

M
a rk M ite h e ll

, a n d E rik S ta ffo r d
.

20 0 1 二 N e w E v ide n e e a n d Pe r s p e e tiv e s o n
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编者附注 : 张春 (C hun Cha n g )
,

中欧国际工商学院副教务长
,

金融和会计系主任
,

荷兰银行风险管理学讲席教授
,

上海交

通大学安泰经济与管理学院博士生导师
。

加人中欧之前
,

张春教授在美国明尼苏达大学 (U ni ve rs ity of M in ne s ot a )卡尔森管

理学院(Ca rl so
n
Sc ho ol of Man ag

e m en t) 担任金融学教授 17 年
。

他是新中国的留学生中第一 个在美国大学金融系执教的学

者
,

也是第一个辞去美国大学金融系终身教授全职回国任教的金融学教授
。

1 9 9 5一 19 9 6 年
,

担任中国留美经济学会会长
。

他

的主要研究领域为
:

公司金融
、

银行监管和劳动经济学
。

他现在是国际上研究中国经济的领头期刊《中国经济评论 》(C hina E
-

eo n o rn ie R e v ie w )的执行主编
。

梯若尔教授在((公司金融理论》(T h e T h e o r y o f Co rp o r a te Fin a n e e )专著中引用了张春教授的 4

篇论文
。

6 9


