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不确定环境下项目投融资决策交互关系研究进展
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摘　要 :本文在阐述以项目为对象的投融资决策交互关系特性的基础上 ,从以下三方面对不确定性环境下

项目投融资决策交互关系的相关研究进行了梳理 :一 ,外生性财务变量对投融资决策的影响 ;二 ,代理冲突

对投融资决策交互关系的影响 ;三 ,非对称信息对投融资决策的影响。在此基础上 ,提出了项目投融资决

策交互关系的进一步研究方向。
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　　投融资决策是项目前期策划的核心内容。融资

决策解决项目开发中的资金来源问题 ,投资决策则

思考的是投资者、债权人资源如何配置的问题 ,两者

之间存在相互影响、共生互动的关系。在过去相当

长的一段时期内 ,不管是在实践中还是理论上 ,两种

决策在更多情形下是被单独处理的。事实上融资决

策不仅表现为资金来源的选择过程 ,通过资金成本

影响投资价值的高低 ,同时也引入不同的产权主体 ,

在项目公司形成特定的治理机制 ,从而导致不同的

委托代理关系 ,最终对投资决策产生影响。反过来 ,

投资决策作为形成企业特有能力与特征的根本原

因 ,对融资需求和融资成本也会产生关键的作用。

所以 ,投融资决策之间存在着内在的联系 ,这种联系

的紧密程度决定着项目公司运行效率的高低及价值

的实现。

随着对投融资关系的研究 ,人们逐渐认识到融

资决策会通过税收利益、破产成本、代理冲突、信号

显示、竞争战略等多种途径对投资决策产生影响 ,并

因此形成了著名的权衡理论、代理理论、非对称信息

理论等。但这些投融资决策相互关系理论的研究 ,

大都是从企业的角度进行分析 ,很少单独从投资项

目的角度考察其相互协同及异化。随着项目管理理

论方法的逐渐深入 ,很多大型项目的建设都采用项

目融资的方式进行 ,以项目未来的现金流作为还款

保证。大型项目建设时间长、投资大、影响因素多 ,

具有较大的不确定性 ,这种不确定性给项目投资决

策、融资结构确定及还款保证等带来一定的影响 ,也

给项目投融资决策相互关系研究带来一定的困难。

以项目为对象的投融资决策交互关系与以企业为对

象的投融资决策交互关系的区别在于 :单一阶段投

资项目不存在历史投资决策、历史融资决策对它的

影响 ,只有多阶段开发项目才存在历史投资决策、历

史融资决策对当前阶段投融资决策的影响 ,而在以

企业为对象的投融资交互关系研究中 ,存在存量资

产对项目决策的影响。正由于两者之间存在区别 ,

因此在项目融资框架下以项目为对象研究其投融资

决策交互关系 ,对项目管理理论深化具有重要的理

论价值和现实意义。

另外 ,已有的利用实物期权理论方法研究项目

最优投资决策问题中 ,大都直接假定项目价值服从

某种分布 ,但并未考虑税收、破产和财务危机成本等

财务变量以及委托代理关系下的代理冲突等财务策

略对投资决策的影响 ,从而导致许多项目因为融资

决策的不合理而失败。尽管很多项目在融资决策时

会考虑债务资金、权益资金的比例关系以及税务安

排等对融资成本的影响 ,但很少从融资结构安排的

角度考虑。与企业投融资决策交互关系研究相比 ,

项目投融资决策的研究更多地停留在投资决策、融

资决策单一层面上 ,如何在项目投资决策阶段融入

融资决策的思想 ,在不确定性因素下考虑项目投融

资决策交互关系 ,分析项目投资决策如何影响融资

决策 ,融资决策的调整又如何导致投资决策的变化

等问题 ,一直以来都是项目决策中的难题。

1　国内外研究进展

111　国外研究进展

最早关于投融资交互关系的研究可以追溯到两

位诺贝尔经济学奖获得者 Franco Modigh 和 Mer2
tonMilier [1 ]于 1958年所提出的 MM 理论。后来学

者们逐步放宽 MM定理的某些假设条件 ,对投融资
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交互作用的机理进行了研究。根据放宽的假设条件

的不同 ,这方面的研究大致可以概括为权衡模型、代

理模型、非对称信息模型。这三类模型可以分为两

个框架 ,一类是在确定性环境下的投融资决策交互

关系研究 ,另一类是不确定性环境下的投融资决策

交互关系研究。本文主要考虑不确定性因素下的投

融资决策交互关系研究 ,因此对于确定性因素下的

投融资决策交互关系研究的文献这里不再分析。

不确定性环境下的投融资决策交互关系研究始

于 Black和 Scholes[2 ]的开创性研究。Dixit 和 Pin2
dyck[ 3 ]分析了不确定环境下企业的投资决策 ,为采

用实物期权方法研究投资决策提供了很好的思路和

框架。不确定性环境下的投融资决策交互关系研究

主要以实物期权理论为基础 ,已有的研究主要集中

在以下三方面 :

一是所得税和权衡模型。这一类的研究主要集

中于外生性财务变量如公司所得税、个人所得税、破

产成本、融资成本等对投资决策的影响。以 Miller、

J ensen和 Meckling为代表的学者分别从税收因素、

破产成本以及代理冲突等外生性财务变量出发 ,对

企业投融资决策之间的关系进行了深入分析 ,认为

企业价值不再独立于融资方式的选择 ,投资与融资

决策间存在着某种直接或间接的影响关系。以此为

基础 ,Myers[4 ]直接分析了投融资互动下的资本预

算问题 ,从而揭开了投融资互动关系研究的新篇章。

然而 ,他们的研究都以传统的 N PV 法为基础 ,忽略

了现实中企业经营的灵活性特征 ,从而有可能低估

项目的价值 ,甚至导致错误决策。针对 N PV 法的

不足 ,Black和 Scholes、Merton 等学者开创了实物

期权的理论方法 ,为企业投融资决策提供了更为科

学的工具。Brennan 和 Schwartz 首次在同一框架

下分析了债务条款限制对企业投融资决策的影响 ,

在一定程度上反映了投融资决策间相互依存的关

系。Trigeorgis[5 ]在忽略税收收益的条件下 ,运用二

项式期权模型分析股东破产柔性和企业运营柔性间

的相互作用。Dammon 和 Senbet 在考虑企业所得

税和破产成本的情况下 ,分析了企业所得税和企业

破产两种外生变量作用下负债水平和最优投资之间

的内在联系。Jou [6 ]利用内生性破产条件 ,在忽略

投资临界值、破产临界值和最优债务融资水平同时

确定的前提下 ,假设企业通过发行股票和永生性债

务进行项目融资 ,得到项目价值估计的解析表达式 ,

并在此基础上比较了利息水平、破产成本、投资不可

逆程度等参数对投融资决策的影响。Leon[ 7 ]利用

税收调整的风险中性方法得到项目期权价值和投资

概率的近似解析解 ,并分析了税收、财务杠杆率等财

务变量对投资决策的影响。Titman 和 Tsyplak2
ov[8 ]在考虑公司可以动态调整其资本结构和投资选

择的条件下 ,通过建立连续时间模型 ,分析所得税

率、财务危机成本、资产折旧率、交易成本等外部因

素对公司投资决策和调整资本结构能力的影响。

二是代理模型。这一类研究主要是放宽理想资

本市场的三个假设条件 :所有市场参与者各自都不

能够影响证券市场的价格 ;企业的投资决策是固定

的 ,并为所有投资者所共知 ;企业的融资决策和资本

结构是固定的。在信息不对称、契约不完备等不完

全市场条件下 ,企业各利益相关主体之间的利益常

常会不一致 ,并且表现出相互之间的利益冲突常态。

这种代理冲突主要表现为股东和债权人的代理冲

突、股东和经理的代理冲突。

股东和债权人代理冲突时所导致的非效率投

资 ,可以用投资不足和过度投资两种行为来概括。

在投资不足方面 , Mello 和 Parsons[9 ]、Mauer 和

Ott [10 ]通过比较企业价值最大化和股东价值最大化

两种决策目标下投资临界值的大小 ,分析对投资不

足的影响。Nachman[11 ]考察了已有债务负担引发

投资不足的机理。在过度投资方面 ,Leland[12 ]通过

比较股东价值最大化和企业价值最大化两种决策目

标下企业经营资产由高风险转换为低风险所需资产

转换临界值的大小 ,分析了代理成本对最优资本结

构的影响。Mauer 和 Sarkar [13 ]认为资产替代问题

降低了企业投资的风险门槛 ,扩充了企业的投资机

会集 ,所以资产替代问题也表现为股东过度投资问

题。同时他们构建企业价值最大化和股东价值最大

化两种决策目标下投资决策的实物期权模型 ,通过

比较两种目标下投资门槛值和企业价值的大小 ,对

过度投资的形成机理和其造成的代理成本的大小进

行了分析。

股东和经理的代理冲突主要表现为利益目标的

不一致。经理为了自身利益有动机做出有损股东利

益的决策行为 ,而信息的非对称性和契约的不完备

性又为这一动机的实现提供了可能的条件。与股东

相比 ,经理可能更关心企业的规模问题。企业通过

负债融资引入一种“相机治理”机制 ,从而抑制经理

的这种道德风险行为。J ensen[14 ]提出在不确定性

环境下可以采用激励与约束两种作用方式来缓解经

理与股东之间的利益冲突 ,降低股权代理成本。

Grossman和 Hart [15 ]认为由于经理的效用依赖于

其经理职位 ,经理为了避免失去自己的职位就会努

力工作 ,做出更好的投资决策 ,从而降低代理成本 ,

改善企业的治理结构。

三是非对称信息模型。这方面的研究大致可以
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分为信号显示、信贷配给和融资优序三种理论模型。

Ross[16 ]首次将不对称信息引入现代企业资本结构

理论的研究中。他假设经理对企业未来收益和风险

有充分信息 ,但投资者却处于信息非完全的状态。

为了实现对企业的有效控制 ,投资者只有对经理采

取合适的激励制度 ,而这种激励制度的选择取决于

经理输送出来的企业信息 ,通过这些信息投资者可

以间接地评价企业的市场价值。在后续的研究中 ,

很多学者逐渐完善了 Ross 的理论。Bhat ta2
charya[17 - 18 ]提出了股利作为经理私人信息的信号

模型 , Miller 和 Rock [19 ]对 Bhat tacharya 的模型进

行了扩展 ,认为股利、股票回购、债务赎回等需要现

金支出的企业政策都可以作为传递信息的有效信

号。Laar和 et terie假定企业受到资金限制只能投

资一个项目 ,因此面对两个或者多个价值不确定的

项目时 ,资金限制会使得企业更愿意延迟投资从而

选择最为有利的项目。Boyle 和 Gut hrie[20 ]考察不

确定性环境下企业等待投资的权利 ,认为拥有高风

险项目的企业愿意等待不确定性的进一步揭示以保

证投资有利可图。

112　国内研究进展

国内学者对投融资交互关系的研究主要集中在

二方面 :

一是对投融资决策相互作用关系探讨 ,这方面

的研究相对较少 ,主要以单项决策为主。姚立

根[21 ]、王立国[22 ]等提出了融资优化决策的方法 ,但

未考虑投资决策对融资优化决策的影响。陈收、刘

卫国[ 23 ]较早探讨了投资决策与资本结构优化互动

关系 ,但未考虑项目不确定性带来的影响。李强[ 24 ]

以技术创新作为研究对象 ,探讨了不确定条件下技

术创新的投融资决策关系 ,但对彼此影响的内在机

理并未做出过多的阐释。彭程和刘星[25 ]阐述了投

融资决策同时确定且相互作用的关系 ,但只考虑了

单一不确定性因素。位志宇、杨忠直[26 ]等通过设定

产品的价格服从混合布朗运动/跳跃过程来反映市

场需求不确定性和未来发成功的不确定性 ,通过建

立不对称的双寡头期权博弈模型 ,分析技术投融资

决策的相互关系。张利兵和吴冲锋[ 27 ]建立一个基

于资本结构和股权融资的企业投资决策模型 ,分析

两者之间的内在联系。

二是对企业投融资决策交互关系的实证检验 ,

这方面的研究较多 ,主要以上市公司为研究对象。

于东智[28 ]等进行了投融资决策单向关系的实证检

验。潘敏和金岩[29 ]运用一个包含有信息不对称以

及我国现有股权制度安排下的股东目标差异等因素

在内的企业股权融资投资决策模型 ,分析了我国上

市企业股权融资偏好下过度投资的形成机制。童

盼、陆正飞[ 30 ]以 1999 年 803家中国 A 股上市公司

为对象 ,研究负债融资及负债来源对企业投资行为

的双向影响。彭程和刘星[25 ]建立了一个包括税收

方程、投资方程和融资方程的联立方程模型 ,并以

730个中国上市公司 2001—2005年的数据为样本 ,

以税收因素为联结 ,检验了负债融资与投资支出通

过税收利益产生的动态作用关系。

113　简要述评

综观投融资决策交互关系研究的理论发展脉

络 ,两者的关系从最初的孤立对待 ,到最后的相互融

合 ,其理论成果在学者们否定与反思过程中不断地

螺旋式上升。各种理论试图从不同的视角为企业投

融资决策的内在关系提供一定程度的解释 ,但是多

数理论都只集中于负债融资对投资行为的影响 ,而

对于投资行为如何反过来作用于融资决策 ,至今尚

缺乏一个直接而又系统的分析。已有项目投资决策

的研究大都直接假定项目价值服从某种分布 ,并未

考虑税收、破产和财务危机成本等财务变量以及委

托代理关系下的代理冲突等外界因素对项目投资决

策的影响。

已有研究成果存在三方面问题 :一是这些研究

大多是从企业的角度进行分析 ,很少单独从项目的

角度进行考察。项目融资框架下的投融资决策协同

关系与以企业为对象的投融资交互关系研究有较大

的区别 ,在以项目为对象的投融资交互关系研究中

不存在存量资产对项目价值的影响 ,只有在多阶段

开发的项目中才会存在历史投资、历史融资 ,正因为

两者之间存在区别 ,因此需要从项目角度探讨投融

资决策交互关系。二是很多文献侧重于投融资决策

交互关系的理论分析 ,然而这种作用关系是否存在

现实的意义 ,项目投融资决策在现实中是否存在相

互影响与依存的关系 ,尚需展开大量的实证检验。

三是已有的基于实物期权的投融资交互关系研究主

要考虑单一的不确定性因素 ,事实上在项目投融资

决策过程中 ,项目除了受到市场需求不确定性的影

响外 ,还受到项目政策环境不确定性等多因素的影

响 ,这些不确定性同样会对项目的投资决策产生重

要影响。

针对以上存在的问题 ,我们认为在项目投融资

决策交互关系研究中 ,需要在已有项目投融资交互

关系研究基础上 ,扩展引入项目投资决策过程中的

不确定性特征 ,构建同时含有市场需求和项目政策

环境等不确定性因素的价值估计和投融资决策模

型 ,利用实物期权理论方法探讨税收利益、破产风

险、折旧等因素联结下所产生的项目投融资交互关
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系 ,以及在负债代理冲突下这种交互关系所产生的

差异 ,为项目投融资决策提供依据。同时针对已完

成的投资项目进行投融资决策交互关系的实证检

验 ,检验在现实中投融资决策是否存在相互影响与

依存的关系。

2　结语

随着项目管理理论方法的逐渐深入 ,很多大型

项目的建设采用项目融资的方式进行 ,以项目未来

的现金流作为还款保证 ,从而对项目投融资决策提

出了更高的要求。以项目为对象的投融资决策交互

关系与以企业为对象的投融资决策交互关系存在较

大的区别 ,因此在项目融资框架下以项目为对象研

究其投融资决策交互关系 ,对深化项目管理理论具

有重要的理论价值和现实意义。根据放宽的假设条

件的不同 ,这方面的研究大致可以概括为权衡模型、

代理模型、非对称信息模型。本文从这三方面对不

确定性环境下项目投融资决策交互关系进行了梳

理 ,在此基础上 ,提出了项目投融资决策问题应进一

步研究的方向。
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而下降。这也是目前超市不能取代集贸市场的原因

所在。

表 16　2005—2006年黑龙江省向外地销售大米的

交易效率(基于粮库)

年份

发往地区

北京 天津

集市 超市 集市 超市

2005 01 786979 01749561 01786979 01 735648

2006 01 790707 01729279 01807076 01 741838

　　由于调查数据原因 ,因此以上计算指标值会高

于实际值 ,因为无论在集市还是在超市 ,销售者除了

要支付以上费用外 ,还要承担很多隐性费用 ,各种乱

收费的情况在实际中真实存在。

3　结论及建议

杨小凯和张永生认为 ,“交易效率的改进与一个

代表人口密度、制度环境和运输条件的参数变化有

关”[2 ]。罗必良认为 ,从总体上看 ,影响交易效率的

因素主要有交易的地理区域集中程度、市场化程度、

制度创新和交易技术的创新[3 ]。从以上分析可以看

出 ,我国粮食市场的制度环境并不理想 ,还有很多地

方有待进一步改进。同时 ,粮食产区基础设施的落

后阻碍了交易技术的运用。提高粮食产区的基础设

施可以有效提高交易效率 ,这不仅可以增加农民收

入 ,还可以大大减轻中间环节的费用 ,提高销区最终

消费者的福利。
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Study on Transaction Eff iciency of Paddy Supply Chain in Heilongjiang Province
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Abstract : This paper studies t he t ransaction efficiency of paddy supply chain under different situations in Heilongjiang province1 The result

shows t hat t he laggard system environment of paddy supply chain and t he weak inf rast ructure in main grain production areas are t he reasons t hat

cause t he low paddy t ransaction efficiency in Heilongjiang1 In order to enhance t he paddy t ransaction efficiency ,optimizing t he system environ2
ment and st rengt hening inf rast ructural facilities in production areas should be made1

Key words : paddy ;supply chain ;t ransaction efficiency ; Heilongjiang province
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Research Progress on Interactive Relationship bet ween Investment and

Financing Decision2making for Project under Uncertainty

L u J uchun ,Zuo Xiaofang
(School of Economics and Management ,Wuhan University ,Wuhan 430072 ,China)

Abstract : Based on t he interaction characteristics between invest ment and financing decision2making for project s , t his paper reviews t he re2
search progress on t he interaction between invest ment and financing decision2making for project s under uncertainty f rom t he following t hree as2
pect s :first ,t he impact s of exogenous financial variables on invest ment and financing decision2making ;second ,t he effect s of agency conflict on t he

interactive relationship between invest ment and financing decision2making :t hird ,t he impact s of asymmet ric information on invest ment and finan2
cing decision2making1 Finally ,it proposes t he furt her research directions on t he interactive relationship between invest ment and financing deci2
sion2making for project .

Key words : invest ment and financing ;interactive relationship ;project decision2making
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