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风险投资的信息经济学分析

蔡庆丰,李　超
(厦门大学财政金融系,厦门 361005)

[摘　要 ]新兴企业的融资市场上由于存在着较为严重的信息不对称现象,使得创业企业特别是高科技企业难

以在传统金融市场上获得资金支持。而风险投资以其合理的机制设计较好地解决了资金供求双方的信息不对称,

推动了高科技产业的迅猛发展。本文拟从信息经济学角度出发,解释该机制的内在合理性,以期对我国的风险投资

的机制设计有所启示。
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一、信息不对称与信贷配给

在现实生活中,普遍存在着交易双方的信息不对称 (asymm etric info rm at ion)。所谓的信息不

对称是指某些参与人拥有另一些参与人所不拥有的信息,即交易一方拥有对另一方的信息优势。信

息不对称往往导致事前的逆向选择 (adverse selet ion)和事后的道德风险 (m o ra l hazard)。信息经济

学上,我们称具有信息优势的一方为代理人 (agen t) ,而另一方为委托人 (p rincipa l)。为了消除彼此

之间的信息不对称,委托人必须通过一定的契约安排,以使代理人尽量地按自己的利益选择行动。

在金融市场上,投资者与融资者时空上的不对称,使得他们之间的信息不对称更为严重。融资

企业在自己的信誉等级、担保条件及融资项目的风险收益上拥有对投资者的信息优势,而且,为了

追求自身的效用最大化,融资企业有可能制造虚假信息,传递不真信号。这种资金供求双方之间的

信息不对称造成金融市场的运行机制受损,资源配置效率下降。特别是在信贷市场,出现了所谓的

“信贷配给”(cred it ra t ion ing)现象,即在所有的贷款申请人中,仅有一部分人的请求得到满足,而

另一部分人即使愿意支付更高的利息也无法从银行得到贷款。即使在同一笔贷款中,银行有时也只

满足其中的部分要求。

二、分散的直接投资与通过中间代理人的间接投资的信息经济学比较

在新兴企业的融资市场上,风险企业特别是高科技企业要比传统企业和成熟企业面临着更大

的不确定性和更大的风险。这也就意味着金融机构和投资者在向高科技企业进行融资时,将面临着

更大的信息不对称。间接融资市场上的“信贷配给”现象致使那些具有良好发展前景的高科技企业

即使愿意支付较市场利率更高的投资回报,也无法从银行获得资金支持。而直接融资市场的信息披

露也无法很有效地解决这一严重的信息不对称,更何况直接融资市场即使是二板市场也要求上市

企业应具一定的规模,这是处于创业阶段的高科技企业所无法达到的。融资渠道的不畅必然会影响

到整个社会资源的有效配置,而要解决金融市场上因信息不对称所造成的逆向选择,一个可行的办
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法是投资者尽量收集审查融资企业及其项目的信息,并在严格筛选后对企业进行持续监督 (m on i2
to ring)。我们假设有N 个投资者愿意向一家高科技企业投资,为了尽量避免投融资双方信息不对

称所带来的逆向选择和道德风险,每个投资者需要与融资企业签定一系列的契约,并对风险项目进

行持续监督。我们不妨设完成这一过程的交易成本和监督成本为A。显然,为了完成这项投资计划,

所有投资者所付出的交易成本和监督成本之和,即所谓的代理成本 (agency co st)为N×A (不考虑

投资者的“免费搭车”行为)。从信息经济学的角度来讲,这一过程实际上是信息生产的过程。由于

信息具有准公共品的性质,容易出现“免费搭车”(free rider)的现象,再加上信息产品的价值难以分

割,致使其生产需要一定的规模。这也就决定了,与众多投资者自己生产信息,自己对融资企业进行

持续监督相比,将这一活动委托给一个专门从事信息生产,并具有专业知识,能够较为高效地对融

资企业进行持续监督的代理人去做,更为合理,更为有效。而且,我们衡量一种机制的好坏,主要看

该种机制的代理成本的大小,在乘数N 的作用下, (N×A )这一代理成本可能大到足以侵蚀掉投资

者所有的潜在收益。因此,不管是从代理成本的大小还是从信息生产的规模经济来看,高科技企业

的融资市场上,由分散的投资者对风险企业进行直接投资的机制并非最优选择。直接投资的低效促

使人们考虑通过中间代理人进行间接投资的可行性。我们假设可以把所有的交易和监督工作委托

给N 个人中的一个,由他代表所有的投资者对风险企业进行事前的审查和事后的监督。当然,这也

就在投资者和融资企业之间增加了一个中间代理人,使原有的一级契约安排变为两个层次的委托

代理关系。第一层次的委托代理关系表现为投资者 (最终委托人)将资金交由中间代理人进行投资。

同样,他们之间也存在着信息不对称所带来的代理成本。为了使中间代理人的行为不偏离投资者利

润最大化的目标,作为委托人的投资者就必须设计出某种有效的激励约束机制。我们假定执行这一

机制所付出的激励成本为D。第二层次的委托代理关系表现为中间代理人 (也称为中间委托人)将

资金注入风险企业,由创业家 (最终代理人)进行经营管理,而这时中间代理人进行持续监督的成本

为B。如果,我们能设计出一套有效的机制使B + D < N×A 的话,那么通过中间代理人进行间接投

资的融资机制就会优于投资者直接进行分散投资。

三、风险投资中代理成本的节约

在风险投资中,作为中间代理人的风险投资家一般由具有科技背景的职业金融家来充当。他们

通常具有行业或技术专长,同时又具有高层管理经验,熟悉各种金融工具和投资技巧,成功的职业

背景又使得他们能够和工商界、金融界建立密切的联系。他们有着很强的风险认识和控制能力,能

够敏锐地洞察风险投资项目的风险概率分布。他们对投资前的项目审查和融资后的持续监督具有

较强的信息收集、处理、加工和分析能力,这使得他们与普通的投资者相比更能有效地控制项目筛

选上高科技企业的逆向选择及投资后企业的道德风险。相应的,相同投资额下,风险投资家所付出

的代理成本就会远远小于普通投资者所付出的代理成本A。代理成本B 的大大减小,巩固了上述

不等式的成立。而这也在一定程度上解释了为什么在风险投资领域,风险投资机构的投资效率要比

商业银行和投资银行高的原因。

激励成本D 是作为委托人的所有投资者为了避免中间代理人即风险投资家的道德风险而设

计的报酬机制。在信息经济学框架下,激励成本D 的尽可能节约要求风险投资中风险投资家的报

酬机制设计必须满足两个约束条件。第一个约束是参与约束 (part icipa t ion con stra in t) ,即代理人从

接受合同中得到的期望效用不能小于不接受合同时所能得到的最大期望效用。第二个约束是激励

相容约束 ( incen t ive com pat ib ility con stra in t) ,即代理人选择符合委托人利益的行为的效用应大于

不选择上述行为的效用。基于上述要求,世界上的成功的风险投资公司一般都为有限合伙制,即投

资者以有限合伙人的身份出资,而风险投资家充当一般合伙人。风险投资家在基金总额中所占的份
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额一般为 1% ,但必须对风险投资公司承担无限责任,而且,作为一般合伙人的风险投资家平时只

能获得低于其市场价格的基本工资。这样的制度安排可以有效地降低风险投资家的机会主义行为

倾向。因为风险投资家在作为投资者的代理人的同时,实际上也成为委托人之一,相当部分的代理

成本需要由自己承担,他的利益在一定程度上与投资者是相一致的,而且平时的低工资使他背弃合

约的成本将是相当大的,这也就较好地满足了参与约束条件。在有限合伙制下,风险投资家拥有很

大一部分的剩余控制权。为了避免信息不对称下剩余索取权和剩余控制权不匹配而可能导致的“廉

价投票权”现象,也为激励风险投资家选择符合投资者利益的行为,投资者一般会在委托代理合同

中规定,一般合伙人即风险投资家参与投资收益的分配,而且可以拿到所有投资收益的 20%左右。

在巨额的期望收益下,风险投资家有足够的激励,尽心尽力地去履行使投资者利益最大化的委托合

同。这种委托人能够根据可观测的行动结果来奖惩代理人的激励机制即信息经济学上所谓的“显性

激励机制”。

分析到这里,我们已不难看出,从信息生产的规模经济和代理成本的节约角度来看,在新兴企

业特别是高科技企业的融资市场上,由专业的中间代理人作为金融中介将是一种较有效率的制度

安排,而风险投资公司和风险投资家的出现很好地适应了这种需求。雄辩的事实表明,风险投资已

成为一个国家经济发展和经济结构调整,尤其是高科技产业发展的有效融资渠道。因此,风险投资

实质上是一种能够降低交易成本,具有信息生产规模经济的新型融资制度安排。

四、代理成本的进一步节约

B + D < N×A 这一不等式在解释风险投资中介存在的原因的同时,也启示我们,要使这一机

制尽量高效,就要在不影响监督效果的同时尽量减少代理成本B 和激励成本D。正如重复博弈可以

解决囚徒困境一样,如果委托代理关系只是一次性的,则风险投资家进行努力工作的积极性将会大

大减弱。但如果这种委托代理关系是多次的,在实际操作上表现为风险投资基金的期限是固定的,

那么,风险投资家在其职业生涯里就需要几次募集基金。在一个充分竞争的风险投资家市场上,风

险投资家下一期的代理收入依赖于投资者对其能力的预期,而前一投资期的努力水平通过对投资

收益的作用来影响这种预期。这也就是信息经济学上的声誉模型,它可以有效地减少信息不对称下

风险投资家的道德风险。因为,如果风险投资家在前一期投资中追求自身效用而损害投资者利益,

那么他的下一轮募集基金将面临很大的困难。因此风险投资通过基金的期限固定这一“隐性激励机

制”可以在一定程度上减少激励成本D 的使用。

在分析了第一层次的委托代理关系后,让我们继续从信息经济学的角度来分析第二层次的委

托代理关系。即风险投资家通过怎样的契约安排来解决他与风险企业之间的信息不对称以及由此

可能带来的逆向选择和道德风险。同样,在这一级契约安排中也存在着激励问题和约束监督问题。

“莫里斯- 霍姆斯特姆”条件揭示了在委托人无法观测到代理人的努力水平时,最优激励合同要求

代理人承担比对称信息情况下更大的风险。因而,风险投资家往往要求接受风险投资的创业者只能

拿比其市场价格低得多的工资,而用购股权作为对创业者激励。持有普通股的创业者由于承担了比

信息对称下更大的风险,促使他把自己的利益和目标与风险投资家及投资者的收益统一起来,有效

地减少了可能的道德风险行为。

高新技术企业的创业者多半是某一领域的科研人员,这就造成在某些风险项目上,可能出现即

使创业者知道该项目已不可能给投资者和自己带来收益时,但出于自身科研生涯和学术声誉的考

虑,他们往往有积极性去隐藏真实信息,以牺牲投资者的利益来追求自己的较大效用。而且随着创

业企业的发展,代理成本将随着资产专用性的增强而增加。这就要求风险投资家应设计一种机制,

使得他能够随着项目进度持续地对企业进行监督,以避免代理成本的不断增加。为了便于监督,风
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险投资家一般通过分阶段投资对风险企业进行监控,并保留放弃继续投资的权力。这实际上也是一

种“隐性激励机制”,它有利于降低风险投资家的代理成本。因为同样地,一个被风险投资家放弃的

项目将很难在金融市场得到其他金融机构和投资者的资金支持。当然,监督也需要成本! 而且,监

督成本也会随着信息不对称的加剧而增长。当风险投资家意识到所增加的监督成本已无法降低创

业者因隐藏真实信息或管理水平低下而产生的代理成本时,应该有某种机制让风险投资家改善其

信息劣势。因而在风险投资协议中,风险投资家往往要求有解雇管理层的权力。而为了巩固这种权

力和尽量减少投资失败、企业清算而造成的损失,风险投资家通常以可转换优先股的形式对风险企

业进行融资。这种可转换优先股不仅具有在清算时的优先受偿权,还具有超过其份额的投票权和在

未来的一定时期内转换为企业普通股的权力。

五、把握内在机制设计的合理性,发展我国的风险投资业

处于创业阶段的高科技企业的融资市场上存在着巨大的信息不对称。一套有效的投资机制必

须是能够很好地解决资金供求双方的信息不对称而可能引起的逆向选择和道德风险。美国的风险

投资机制的设计正是有效地安排了投融资双方的委托代理关系,才使得美国的高科技产业得以迅

猛地发展,催化了新经济,并推动美国经济的持续增长。世界各国也纷纷效仿美国,建立起自己的风

险投资业。其中有成功,但也不乏失败的案例。目前,我国已提出“科教兴国”的战略,因此,大力发

展国外证明行之有效的风险投资业具有重要而紧迫的现实意义。但作为转轨制国家,中国又有着自

身的种种现实约束。因此,笔者认为:我们在借鉴美国成功的风险投资机制时,不仅要看到其外在的

政策法律设计、公司治理机制及二板市场架构,更要从信息不对称的本质上把握风险投资内在机制

设计的合理性,以期在我国现有的和可预见的将来的市场发育程序、政策法律制度及社会人文环境

下设计出适合我国国情的风险投资机制。
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