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内容概要

本书采取的方法遵守四个原则。
第一个原则是，尽量选择相同的建模方式。
本书使用了单一的基础模型来展现主要的经济思想。
虽然统一的模型方法不能充分利用理论文献中的大量建模工具，但在教学方面却有明显的优点，即学
生在研究每一经济问题时，不用花费大量精力来学习建立新模型。
这种受控实验可以揭示新的理论洞见，使得章节问的变化程度达到最小（第3章的补充节较详细地讨
论了其他一些建模方式）。
　　第二个原则是，尽量以最简洁的模型进行阐释。
如果这造成了失去一般性，我会加以说明。
我们通常能够清楚地看到，所分析的现象和得出的洞见在更一般的假设条件下也是适用的。
我将全力推导出最佳融资结构和公司治理结构，以确保我们所推导出的制度具有普遍适用性。
也就是说，通过各种可能的合约安排，我们将得出：我们所集中讨论的激励问题是不能被消除的。
　　第三个原则是，原创的学术贡献在本书中被重新组织，甚至重新解释。
这么做的原因如下：首先，通常（也很自然！
）作者在最初写作论文时并没有充分认识到其学术贡献的重要意义。
因此，他们的写作动因往往比较简单，并没有充分揭示出许多重要的理论洞见，而这些重要洞见都是
别人在其基础上完成的。
而作为教科书，自然要尽量将这些理论完整地呈现给读者。
其次，本书旨在系统地整理公司金融领域的理论，并保持一致的风格。
而原创论文往往着眼于特定的应用领域——股利政策、资本结构、股票发行、股票回购以及套期保值
等。
虽然这种特定应用驱动的方法对于研究来说很自然，但是并不适合对于一个研究领域的一般分析，因
为在包含多个应用的一本书中，相同的模型要重复多次。
我希望这些原创理论的作者能够包容我重新建模的做法，最好能将其视为对原创理论力量的再现和一
般性的拓展。
    第四个原则是，本书是横向组织的（按照理论主题），而不是纵向组织的（按照不同的应用来划分
章节，如债务、股利、抵押等）。
横向组织更适合于理论阐释，因为这样能实现各种理论观点的统一，避免在书的各个不同章节中重复
相同的内容。
那些有兴趣研究特定主题（比如，为了进行经验研究）的读者，可以将几章的内容结合到一起阅读，
我在本书中对此也作了一些说明。
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作者简介

让·梯若尔　　让·梯若尔简介
让·梯若尔（Jean Tirole）教授，是世界著名的经济学大师（1990－2000年世界经济学家排名第二），
梯若尔1953年8月9日出生在法国巴黎附近的一个小镇，1976年，他以优异的成绩毕业于素有法国科学
家摇篮之称的法国理工学院。
1978年，在获得巴黎第九大学应用数学博士学位后，对经济学兴趣油生，他来到著名的美国麻省理工
学院继续深造，并于1981年获得经济学博士学位。
现担任法国图卢兹大学产业经济研究所科研所长，同时在巴黎大学， 麻省理工学院担任兼职教授，并
先后在哈佛大学、斯坦福大学担任客座教授。
1984年至今担任计量经济学（Econometrica）杂志副主编。
 同时还是普纳思经济管理研究院学术委员。

梯若尔对经济学惊人的直觉，也是一般的经济学家望尘莫及的。
这个瘦高身材的法国绅士，目光敏锐，衬衫的颜色永远高贵并跟外套和谐，脸上洋溢着不瘟不火的微
笑，脑子里随时可以调出各种各样的经济学模型。

梯若尔具有非凡的概括与综合能力，他总是能够把经济学的任何一个领域中最为本质的规律和最为重
要的成果以最为简洁的经济学模型和语言表达出来，并整理成一个系统的理论框架。

梯若尔仿佛专为经济学而生，被誉为当代“天才经济学家”。
纵观其20多年学术生涯中所作出的贡献，足令任何经济学家瞠目：300多篇高水平论文，11部专著，内
容涉及经济学的任何重要领域———从宏观经济学到产业组织理论，从博弈论到激励理论，到国际金
融，再到经济学与心理学的交叉研究，梯若尔都作出了开创性的贡献。
智慧的光芒和热量洒向经济学每一个研究领域。
梯若尔纵横驰骋，尽情挥洒，激情所至，堪称天下无敌。

欧洲大陆自上世纪80年代兴起经济学复兴运动以来，最成功的当属法国图卢兹大学产业经济研究所 
（IDEI）。
同许多法国经济学家一样，梯若尔深深地热爱着他的祖国，1988年，梯若尔从美国回到法国，和著名
经济学家拉丰（已故）教授一起创办了享誉全球的法国产业经济研究所（IDEI），担任科研主任。
并最终辞去了麻省理工学院的终身教授职位。
他为法国乃至整个欧洲经济学的振兴做出了卓越的贡献。
如今的IDEI已经成为经济学界公认的世界第一的产业经济学研究中心，也是欧洲的经济学学术中心。

梯若尔主要研究和教学领域： 公司财务、国际金融、企业理论、规制与激励、博弈论、宏观经济学。

梯若尔从当代经济学三个最前沿的研究领域博弈论、产业组织理论和激励理论的十几年融会贯通的研
究中获得了经济学研究的真谛和“秘笈”，这个真谛就是作为一个经济学家的直觉——即透过纷繁复
杂的经济学现象把握经济学本质规律的能力，而这个秘笈则是经济学研究的方法论。
自90年代中期起，梯若尔开始以一个开拓者的姿态征服经济学的新领域：经济组织中的串谋问题
（1992）, 不完全契约理论（1999），公司治理结构（2001） ， 公司金融理论（2002）， 国际金融理
论（2002），以及最近完成的经济心理学（2002）。
在上述每一个领域，梯若尔或以综述性论文的方式，或以专著的形式完成该领域的理论框架 的建构，
并指出进一步研究的方向，然后悄然转向另一个领域。
梯若尔具有非凡的概括与综合能力，他总是能够把经济学的任何一个领域中最为本质的规律和最为重 
要的成果以最为简洁的经济学模型和语言表达出来，并整理成一个系统的理论框架。
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而梯若尔对经济学惊人的直觉，也是一般的经济学家望尘莫及的。
他敏锐的洞察 力和极快的反应能力使得一般的学者根本无法跟上他的思维，因而许多人都这样认为：
“在梯若尔面前，我们如同白痴！
”
梯若尔以他开创性的贡献赢得了国际盛誉：他荣获1993年欧洲经济学会的Yajo Jahnsson 奖。
1998年被推选为世界经济计量学会主席，2001年当选为欧洲经济学会主席，并成为美国科学院外籍荣
誉院士（1993）和美国经济学会外籍荣誉会员（1993）。
1996年慕黎黑经济研究中心，1999年产业组织协会杰出成员奖；布鲁塞尔自由大学荣誉博士等奖励。
他是经济学界一致公认的未来的诺贝尔奖得主。

让·梯若尔的学术研究与贡献
凭天赋三年成权威
梯若尔继承了法国学者重视人文学科的传统，再加上深厚的数学功底，很快就显示出研究经济学的卓
越天赋。
他当时主要研究宏观经济学和金融学，并于1982年 和1985年在最权威的Econometrica（经济计量学杂志
）发表了两篇经典论文：《理性预期下投机行为的可能性》和《资产泡沫和世代交叠模型》， 这两篇
论文奠定了他在该领域的权威地位。

新产业组织理论：在学界产生革命性影响
此后，梯若尔转向了当时正在兴起的产业组织理论，他师从博弈论大师马斯金（Eric Maskin），这使
他熟练掌握了博弈论。

这门现代经济分析的锐利武器。
梯若尔将博弈论和信息经济学的基本方法和分析框架应用于产业组织理论，开始构建新的框架，并用
其分析解决产业结构调整中出现的许多新问题。

1988年，梯若尔代表作之一《产业组织理论》出版，标志着一个新理论框架的形成。
自1970年代以来，博弈论方法的引入使产业组织理论发生了革命性变化，但在本书之前，这些新的理
论模型仅散见于各种期刊，尚未出现一本教科书，梯若尔《产业组织理论》是第一本用博弈论范式写
成的教科书，是研究企业行为的 博弈论专著。

梯若尔在书中引用的许多文献只是在本书出版数年后才公开发表，这使得本书的内容在今天仍具有较
强的“前瞻性”。
10多年来，该书一直作为世界著名大学研究生的权威教本，广为流传，历久不衰。
须知，从涉足产业组织理论到成为该理论的权威，梯若尔仅用了三年时间。

产业组织理论是近年来经济学最活跃、成果最丰富的领域之一。
产业组织理论以市场与企业为研究对象，从市场角度研究企业行为或从企业角度研究市场结构。

作为一种完整而系统的理论体系，产业组织理论的出现是与新古典的微观经济理论在解释垄断或不完
全竞争问题上的失败分不开的，或者从实践看，产业组织是伴 随本世纪以来大型制造业公司的迅猛涌
现以后才出现的。
20世纪30年代以后，以哈佛大学为基地的正统产业组织理论基本形成，理论界称为哈佛学派。
哈佛学派认为，结构、行为、绩效之间存在着因果关系（SCP范式），即市场结构决定企业行为，企
业行为决定市场运行的经济绩效。
所以，为了获得理想的市场绩效，最重要的是通过公共政策来调整不合理的市场结构。
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产业组织理论引起了越来越多的世界一流理论经济学家们的注意和兴趣。
他们不断地加入研究的行列。
上世纪80年代前后，以梯若尔为代表的经济学家将博弈论和信息经济学的基本方法和分析框架引入产
业组织理论的研究领域，对产业组织理论产生了革命性影响。

新产业组织理论的特点可以归纳为三个主要方面：从重视市场结构的研究转向重视市场行为的研究；
突破了传统产业组织理论单向、静态的研究框架，建立了双向 的、动态的研究框架；博弈论的引入，
意味着对传统的由市场机制决定的瓦尔拉均衡可行性的怀疑，如现代大公司可通过许多非市场的制度
安排，如合谋、内部整合、组织结构调整等来解决问题，而不依靠市场。
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章节摘录

　　1.8.2 利益相关者群体：如何界定　　一些管理层的首脑人物曾经经历过利益相关者群体的浪潮，
他们认为，“拥有相关利益”（stakeholding）具有商业意味。
简单地说，他们的建议就是通过保证工作、提供培训等来公平地对待员工。
理由是，企业通过建立公正的声誉，可以吸引到最有能力的员工并使他们投资于企业，因为员工知道
他们将与企业建立长期的联系，他们的投资将获得回报。
这一观点可以同样应用于供应商和社区，对于一个值得信赖的企业，供应商会愿意提供更低的价格，
社区也愿意提供更多的补助。
　　这些建议带有社会责任的意味，但事实上它们关系到股东价值：跨期价值的最大化往往会以短期
代价（投资）换取更高的长期利润。
公正地对待所有利益相关者以便提高跨期利润，并不是利益相关者群体的内容。
相反，“对社会负责任的公司”故意作出的决策反而会降低总体的利润。
　　同样，那些打着公司社会责任的旗号，而主要目的是重塑公司公众形象的行为，我们也不会将之
归人“利益相关者群体”的概念。
一些跨国公司，尤其是那些由于无论什么原因都具有糟糕的公众形象的公司（例如，烟草、石油和制
药公司），会非常热切地引入公司社会责任和可持续发展的概念，并设立高级执行官的职位来负责公
司的社会责任——但这一行为与我们的分类似乎并不一致。
　　在讨论“利益相关者群体”如何实现之前，请允许我先说明一下这一概念究竟指什么。
一方面，“利益相关者群体”可以指管理层的广泛任务。
根据这一观点，管理层应该致力于最大化各类利益相关者剩余（采用功利主义的方法）的总和；并且
，如果管理层不是自发这么做的话，就应该设计激励机制，激励管理层考虑到所有利益相关者的外部
性。
另一方面，“利益相关者群体”可以指利益相关者分享控制权，例如，就像德国企业的共同决策制度
一样。
[142]这两种观念是相关的，例如，如果一个利润最大化的狙击者能够收购公司并且换掉经理人，那么
经理人很难做到牺牲利润而使得某个利益相关者获益，除非该利益相关者能够帮助经理人阻止收购的
发生（参见Pagano and Volpin（2005a））。
接下来，我们将秉承这样一种观点：“利益相关者群体”既意味着管理层的广泛任务，又意味着分割
的控制权。
　　我们关注的是所有利益相关者（包括投资者）之间的最优合约，我们想知道，能否找到一种管理
层激励和控制结构，能够有效实践“利益相关者群体”的理念。
规制环境增加了另一层困难：它的存在限制了利益相关者之间可以签署的合约集合。
有趣的是，与英国和美国相比，法国、德国、日本这些国家历来对利益相关者群体更为同情，然而大
多数经济学家却认为是它们的法律、规制和财政环境导致了更弱的治理体系（见1.7 节）。
　　与合同法的其他领域一样，一个比较难于回答的问题是，我们究竟为什么首先需要法律呢？
难道各利益方自己不能达成有效协议，非要法庭和政府为了不减少福利而去强制私人合约、强制达成
可行的协议吗？
例如，为什么投资者和雇员之间不能达成一个互惠的合约——该合约允许董事会中有雇员代表，保证
被裁员的工人得到一笔合理的解雇费，激励管理层内部化员工的福利——来取代管理层对雇员的扩大
的受托人责任、裁员的法律限制以及委托的集体谈判呢？
　　⋯⋯
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媒体关注与评论

　　金融学家的故事　　来源 价值中国网 罗百辉 　　金融学家们把构建公司金融理论模型通俗地称
为“讲故事”。
故事的源泉至少包括三个方面。
　　第一，现代公司金融的诸多故事都是对经济学理论成果的借鉴，这与金融学是经济学的一个分支
的地位相吻合。
从经济学借鉴过来的公司金融故事，总体来说是成功的，例如，梅耶斯（S.Meyers）和马基卢夫
（N.Majluf）提出的基于逆向选择的优序融资理论。
然而，也有些借鉴不那么成功，典型例子是公司金融中的信号模型，这些模型难以回答一个关键问题
，即公司采用财务手段向外界发送信号是否最优选择。
　　第二，部分故事源于对公司金融的实践。
举例来说，20世纪90年代中期之前，公司金融理论大多认为公司的多元化经营有损于股东价值。
然而，放眼全球，实践中多元化经营是普遍现象，没有迹象表明该现象呈现出衰落之势。
因此，从上世纪末开始，部分金融学家们开始讲述支持公司多元化经营的故事。
　　最后，部分故事源于金融学其他领域的发展，尤其是资产定价理论的发展。
虽然资产定价理论起步只是略早于公司金融，但到20世纪80年代就已发展成熟。
运用资产定价方法研究公司金融问题，可以追溯到布莱克（F.Black）和斯科尔斯（M.Scholes），他们
在1973年推导出欧式期权定价公式之后，明确提出可以用期权定价方法定价公司证券。
虽然这一研究方向在随后20年里发展缓慢，但从20世纪90年代中期开始进入了快速通道。
期权和实物期权的思想和方法被广泛应用到公司金融多个领域，对我们进一步深入理解公司金融现象
发挥了重要作用。
　　通常，适用于博士生和研究人员使用的教科书的出现，标志着一个学科已经越过了发展的黄金时
期，进入了成熟期。
事实上，公司金融这一学科的黄金期是在上世纪80年代。
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编辑推荐

　　《公司金融理论》（上下册）：梯若尔的观点是详尽、系统和原创性的，他通过描述企业财务决
策所带来的多层次的契约关系这一范式将公司金融领域最近二十年的主要成果进行了改造。
该书提供了一个富有意义的新观点的集合。
他用非常明晰而统一的处理方式对公司金融领域进行研究，以公司金融和契约理论的联系统一全书，
同时强调了激励和控制在企业金融决策中的作用。
这样，无论是章节内部还是章节之间都表现出真正的一致性，读者可以在许多地方看到通常被区别对
待的主题在该书中紧密联系在一起。
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