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信息不对称经济学已经成为西方经济学发展的前沿袁信

息经济学的快速发展给传统的古典经济学的一些理论带来了

巨大的挑战遥实际上袁信息不对称的现象在经济尧社会尧生活中

屡见不鲜袁管理学从某种角度来讲是追求信息对称性的科学袁

财务管理行为也正体现为财务信息对称性和完备性的结果袁

本文利用信息不对称理论对财务管理行为及方法进行初步的

探讨和研究遥

一、信息不对称理论概述

西方信息经济学的发展大致从圆园世纪苑园年代开始袁 信息

不对称经济理论的提出和应用是对新古典经济学理论基本假

设的一个巨大突破遥 信息经济学研究的问题是决策各方的行

为发生相互影响时存在着非对称信息遥 所谓非对称信息是指

某些参与人拥有但另一些参与人不拥有的信息遥 逆向选择和

道德风险是信息经济学两大基本研究课题遥所谓逆向选择袁梅

耶森将其定义为野由参与人错误报告信息引起的问题冶袁它是

指交易双方拥有的信息不对称袁 拥有信息不真实或信息较少

的一方渊不知情者冤会倾向于做出错误的选择袁即逆向选择遥所

谓道德风险袁梅耶森将其定义为野参与人选择错误行动引起的

问题冶遥 根据信息经济学的理论袁一般认为道德风险是指由于

经营者或参与市场交易的人士袁 在得到来自第三方面的保障

的条件下袁其所做出的决策及行为即使引起损失袁也不必完全

承担责任袁或可能得到某种补偿遥这将野激励冶其倾向于做出风

险较大的决策袁以博取更大的收益遥 事实上袁信息不对称经济

理论主要是作为一种工具袁通过这种工具的设计和运用袁达到

双方的信息均衡和利益均衡遥也就是在不对称信息情况下袁当

事人之间如何制定合同尧契约以及对当事人行为的规范问题袁

故又称契约理论或机制设计理论遥这种契约和机制的设计尧运

用就是为了最终解决信息相关方的利益均衡袁 这才是信息不

对称经济理论的实质遥

二、财务管理关系中的信息不对称问题

投资者尧债权人和经营者构成企业财务管理中最重要的

财务关系遥 投资者为企业提供了大量的资源渊也就是财务管

理的资源基础冤袁 所以投资者理所当然非常关心投资的收益

和风险袁投资者必须经常了解和搜集有关被投资方资金运营

状况的信息遥 债权人也是企业资金的提供者之一袁但其财务

管理的目标和投资者是完全不同的遥投资者关心的是投资报

酬的高低袁其财务管理的目标是所有者财富最大化曰而债权

人主要关心的是企业的偿债能力袁其财务管理的目标是企业

到期还本付息遥 经营者是投资者委托的被授权人袁其经营管

理的目标是站在投资者的角度为投资者考虑和着想袁是努力

达到所有者财富最大化袁并通过自己的经济行为达到个人财

富的最大化遥

我们从这三者的关系中可以看到袁 他们追求的目标是不

相同的遥由于市场经济中利益主体的自利性袁他们之间无法避

免利益冲突袁信息不对称又使这种利益冲突转化为现实遥这主

要表现在两个方面院一是投资者和经营者之间的关系曰二是债

权人和经营者之间的关系遥 以下从不同利益的追求的角度来

看他们之间的信息不对称问题遥

员援投资者与经营者之间的关系及信息不对称问题遥 投资

者和经营者之间存在委托代理关系袁由于投资者与经营者在

企业法人治理结构上的不同位置与功能袁经营者拥有的关于

企业的信息而投资者不一定能够得到袁尤其在现代企业制度

下袁更是出现了所有权与经营权的完全分离遥假如通过分析袁

投资者认为某项目是可行的袁 为了经营好这一投资项目袁就

必须雇佣一些富有管理经验的经营管理人员要要经理人遥从

委托关系来看袁经营者应该为了实现投资者的财富最大化而

全心全意地搞好经营管理工作袁然而袁经营者追求的目标往

往与其委托人即投资者渊股东冤的目标并不是完全一致的袁甚

至可能完全相反遥 作为经营者袁他能受雇于股东去经营管理

一个项目或一个企业袁主要是为了获得更多的劳动报酬遥 也

就是说袁经营者的目标是为了实现个人财富的最大化袁这种

个人财富最大化与所有者财富最大化是此消彼长的关系遥在

很多情况下袁经营者可能为了个人财富的最大化而采取了损

害所有者利益的行为遥经营者利用所拥有的信息做出影响投

资者利益的行为袁但是袁投资者作为委托人不得不为经营者

的行为承担风险遥 这种个人行为是不为投资者所认同的遥 可

问题是投资者在很多情况下无法获得关于经营者的这种个

人行为的详细情况袁从而投资者和经营者之间出现了信息不

对称的现象遥

圆援债权人和经营者之间的关系及信息不对称问题遥 债权

财务管理中的信息不对称简析
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【摘要】信息不对称现象在社会上普遍存在袁逆向选择和道德风险是信息不对称经济学的两个重要理论课题遥研究信

息不对称现象的实质是为了从制度的角度解决由信息不对称所带来的逆向选择和道德风险问题遥 在财务管理中袁投资尧筹

资等财务管理行为都存在大量信息不对称问题袁这是财务管理研究的一个重要方面遥
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人和经营者之间是债权债务关系袁在他们两者之间存在着与

经营者和投资者之间不同的利益冲突和矛盾遥 可以说经营者

违背投资者的意愿而采取个人行为是不道德的行为袁但不能

说债权人和经营者之间由于互相采取了有利于自己的利益

而损害对方利益的行为是不道德的行为遥 因为债权人和经营

者都是为了追求其利益的最大化而产生了这种借贷行为袁而

经营者在与投资者的委托代理关系中却应该完全站在投资

者的角度去行事遥 前者是市场交易行为袁而后者是委托代理

行为遥 由于两者的行为性质不同袁他们之间的信息不对称现

象也是不一样的遥

在借贷关系中袁借款者是拥有信息优势的一方袁是知情

者曰而贷款者是未拥有信息优势的一方袁是不知情者遥 这种在

借贷关系中表现出来的信息不对称既存在事前的信息不对

称袁也存在事后的信息不对称遥 在借贷关系还未发生时袁借款

人为了能够获得贷款人的信任袁可能会采取美化自己借款项

目优势和未来收益情况的行为袁 甚至可能带有一定的欺骗

性遥 而贷款人为了使借款能够如期收回袁就必须通过各种不

同的方式获取有关项目的信息袁 以避免借款风险的产生袁因

为风险的产生会直接影响到借款收益的大小和借款如期收

回的可能性遥 尽管不能完全避免这种信贷风险袁但是袁可以通

过信息的充分获取来降低风险遥

在借贷关系中还存在着另外一种信息不对称要要要事后

信息不对称遥 因为借款行为已经产生袁资金的使用权已经完

全由经营者控制袁对贷款人来说袁只能是积极监督资金的使

用情况袁随时了解项目或企业的运营状况遥 但这种了解和监

督也往往受到经营者的影响袁甚至是阻碍遥 在这种情况下袁其

信息不对称的性质又和事前的信息不对称不一样袁这种情况

似乎和投资者与经营者之间的信息不对称状况有点相似袁都

是经营者的不道德行为遥 这种不道德行为的产生就是由于经

营者为了追求个人财富最大化而损害了债权人和投资者的

利益袁这种风险的存在完全取决于经营者的个人行为遥

所以袁在委托代理关系中和借贷关系中表现出来的风险

是不同的遥 投资者和经营者的委托代理关系中投资者的风险

主要表现在对经营者的控制程度袁 这种风险是可以避免的袁

但是袁 要达到这种最为理想的结果往往要付出较大的代价袁

这就变成了控制风险和控制收益的比较问题袁这自然又与信

息的获取程度紧密联系起来遥 而借贷关系中对某一项目或企

业的未来收益状况只能是一种尽可能的估计袁无论获取多少

详细的信息袁 未来的状况总是不可估量或者说是非常易变

的遥 由信息不对称到信息对称仅仅是降低了贷款的风险程

度袁并不能消除风险的存在遥 从以上分析中可以得出一个简

单的结论袁那就是在经营者和投资者的委托代理关系中其信

息不对称的解决方向是防止经营者的不道德行为遥 而借贷关

系中的信息不对称的解决方向是尽可能使借款人和贷款人

共同承担项目或企业经营的风险遥

三、财务管理行为中的信息不对称

员援投资行为与信息不对称遥 投资行为是企业财务管理的

一项非常重要的经济行为遥 投资总是有风险的袁这种风险是

不可避免的遥 但是袁投资者通过尽可能获取更多的信息把风

险降到最低的程度或其能够接受的程度遥 投资是为了获得收

益袁但必须冒一定的风险袁收益和风险是相伴而生的遥 投资者

在投资之前具有行为的决断权袁 而在投资之后往往就不是那

么随意自然了袁 其对资金的控制就要受到多方面的影响和干

预袁特别是经营者的影响袁也就是所谓的野管理人控制冶现象遥

被投资者的完全知情和投资者的不知情形成了两者之间的信

息不对称遥

对于投资之前的信息不对称袁对投资者而言袁主要是高效

获取有关投资信息遥 对信息严重不对称的投资应该采取回避

的态度袁投资者的投资行为要给被投资者造成一种压力袁使其

始终相信院只有充分披露相关的财务信息袁才能源源不断的得

到发展所需的资金遥同时袁也使被投资者养成一种能积极主动

披露所有相关信息的习惯遥 通过对信息不对称的分析和解决

来促成投资者和被投资者共担风险遥

对于投资之后的信息不对称袁 往往会出现被投资者背叛

初衷袁做出损害投资者利益的不道德的行为遥因为这时的资金

使用权已经完全转移到被投资者手中袁 资金的使用情况对被

投资者来说是熟知的袁而对投资者来说信息是不完备的遥这样

就造成了投资者对资金营运状况的信息失控袁 从而给投资者

带来较大的风险袁 这种信息不对称使投资者处于完全不利的

状况遥 如果是长期的信息不对称会造成投资者对未来投资环

境的不信任袁这样不利于资本市场的发展遥

圆援筹资行为与信息不对称遥 筹资行为是企业发展的必要

财务行为遥 斯彭斯教授认为院在信息不对称的市场上袁市场参

与者应该调整自己的信息发布的重要方式遥 即拥有更多信息

的一方袁为了得到更好的交易结果袁应采取一些令人可信的方

式将信息发布给缺乏信息的另一方遥这种方式被称为野发出信

号冶遥 斯宾塞的研究工作表明有时发出信号的确管用袁如企业

发放股利等于给股东们发布了盈利能力的信号袁 这样可以进

一步提高企业的社会信誉度袁 为其创造一种良好的资本市场

环境遥 也就是说袁筹资行为是为了企业将来的发展袁而隐瞒和

美化劣势的方式可能最终带来的只有损失遥所以袁在筹资行为

过程中要尽可能发出全面而详细的相关信息袁 使投资者能够

获得同等重要的信息袁从而共同获得交易的双赢结果遥

总之袁 在财务管理的过程中研究信息不对称问题的关键

在于如何设计一套有效的信息管理机制和信息约束机制遥 对

于财务管理中的投资尧 融资以及其他经济行为重在合同的约

束和制度的规范遥同时袁在社会上建立起一种比较理想的信誉

监督机制遥正像张维迎教授所说的院资本市场的问题主要来自

投资者与企业之间的信息不对称遥解决的方法不外乎两种袁一

是野看得见的手冶袁即法律政策袁称为管制曰二是野隐性的眼睛冶袁

即信誉遥管制和信誉是解决非对称信息的两个基本机制袁两者

有互补性袁也有替代性遥
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