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[摘要〕 金融中介是在资金需求者和资金供应者之间提供服务的组织
,

基于完全竞争市场的新古典主

义金融中介理论认为金融中介没有作用
。

建立在交易成本和不对称信息基础上的现代金融中介理论则

认为
,

金融中介可以节省交易费用
,

可以解决逆向选择和道德风险问题
,

也能提高产权配置效率
。

金融

中介本质是一个企业
,

它通过出售服务而获利
。

〔关健词〕 金融中介 ; 新古典主义 ; 不完全竞争 ; 参与成本
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金融中介是在资金需求者和资金供应者之间提供

服务的组织
,

金融中介理论从发展过程来看包括基 于

完全竞争市场的新古典主义金融中介论和基于不完全

竞争市场的现代金融中介论
。

一
、

基于完全竞争市场的新古典主义金融

中介论

新古典主义经济学认为金融市场是完全竞争的市

场
,

即
:

¹ 金融市场交易的产品具有同质性
。

º 金融

市场有许多买者和卖者
,

市场交易者都为价格接受者
。

» 交易者在市场上 可以 自由进退
,

并可进行套利
。

¼

金融交易没有交易成本
。

与完全竞争市场相对应的是货币中性论
,

其基本

观点是
:

货币只是商品交换的媒介
.

在没有货 币幻觉
、

对价格和利率保持静态预期的前提下
,

由于货币和财

富具有替代效应
,

货币数量的变化和货币政策对实体

经济的运行不起实质作用
。

在完全竞争市场的假设和货币中性论的观点下
,

阿罗 ( A rr o w ) 和德布鲁 ( D e b reu
.

G )论证了金融中介无

用的观点
,

其简化模型如下
。

1
.

假定

( 1) 经济循环中只有家庭和企业两个部门
,

家庭是

资金供应者
,

企业是资金需求者
,

分别用下标 h 和 f 表

不
。

(2 ) 家庭通过金融中介 ( 以银行为例) 和金融市场

两条渠道向企业提供资金
,

分别用 M 和 b 表示
。

(3 ) 假设有两个时期
,

分别用下标 1和 2 表示
。

(4 ) 假定只有 一种商品
,

最初由家庭拥有
,

记为

W l ,

部分商品在时间 l 被消费掉
,

其余在时间 2 投资于

企业的消费品生产
。

( 5) C 表示 消费
,

I 表示投资
, S 表示储蓄

,

B 表示

证券
,

D 表示存款
,

L 表示贷款
,

上标 + 表示供给
,

上标

一表示需求
。

( 6) 只有一个代表性的企业
、

一个代表性的家庭和

一个代表性的金融中介机构
。

2
.

在储蓄转化为投资的过程中
,

家庭
、

企业和金融

中介的行为

( 1) 家庭消费行为模式
:

家庭选择消费组 合 ( C ,
,

C Z )
,

储蓄在银行存款 D
”

和证券 B *
之间分配

。

家庭的

目标函数是在预算约束下的效用最大化
,

即
:

m a x U ( C l .

C Z )

s t
,

C , = W , 一从 一 D 十

C : “ 补 + 凡 + (1 + r) 呱 + (1 + r。 ) D 十

其中介 和动 分别表示企业和银行的利润
, ;
和 向

分别表示证券和存款的收益率
。

由于证券和银行存款

是完全替代品
,

所以
r二 r 。 。

(2) 企业投资行为模式
:
企业选择最优投资规模

,

融资方式包括发行证券畴 和金融中介贷款 L一 企业

的目标函数是利润最大化
,

即
:

m a X 为

st
.

价 ~ f( I) 一 (1 + r) 崎 一 (1 + 几 ) L -

I 二崎+ L -

其中 f (
.

) 表示企业的生产函数
, rL 表示银行贷款

利率
,

由于证券和银行贷款是完全替代品
,

所以
r = 几

。

(3) 金融中介机构行为模式
:

金融中介机构选择贷
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款供给为 L 十
和存款需求 D 一

以及发行证券从
,

其 目标

是利润最大化
,

即
:

m 8 X 凡

st
.

凡 = 几L 十 一 r

从 一 r D D 一

L + 一从 + D -

(4 ) 一般均衡条件
:

均衡时
,

商品市场和存款市场
、

信贷市场和金融市场同时出清
,

此时满足
:

I= S
,

即商品市场均衡 ;

D 十 ~ D 一
,

即存款市场均衡
;

L + = L 一 ,

即信贷市场均衡 ;

从 一崎 + M,,
,

即金融市场均衡 ;

根据上述市场均衡条件和均衡利率
, 二 r : ~ r D

可

知
,

金融中介机构的利润为零
,

企业通过金融中介间接

融资和通过金融市场直接融资没有差异
,

家庭通过金融

中介间接投资和通过金融市场直接投资也没有差异
。

于是得到结论
:

在完全竞争市场
,

金融中介没有作用
。

阿罗一德布鲁范式是新古典经济理论的核心架构
,

它过于强调市场的作用
。

在这个架构中
,

企业和家庭都

通过市场相联系
,

市场的运 行是没有成本的
,

即交易费

用为零
。

金融产品与普通商品也没有任何差异
,

即使考

虑到金融产品现金流的不确定性
,

状态变量和主观概率

也是外生的
。

显然这与实际情形相距太远
。

事实上
,

金

融市场运行成本很高
,

交易费用不可能是零
,

金融产品

与普通商品也存在巨大差异
,

金融产品现金流的返还支

付只是一种承诺
,

而这承诺很有可能是不可信的
,

金融

市场对此无能为力
,

这都会产生对金融市场替代物
—

金融中介的需要
。

二
、

基于不完全竞争 市场的现代金融中介

论

从严格意义上讲
,

新古典经济学并没有金融中介理

论
,

经济学对金融中介问题的真正关注始于 20 世纪 30

年代
。

1 9 3。年 Fi she
r
发现每个家庭都有一个跨时消费

效用函数
,

在没有外部交易的情况下
.

每个家庭的消费

效用函数在两 个时期的消费偏好率等于 家庭 内部
“

生

产
”

的边际转换率的那一点达到最大
。

如果引人消费者

信贷
,

家庭消费可以得到帕累托改进
,

这个所谓
“

内部信

贷市场
”
的观点实际上凸现了金融中介的功能

,

即金融

中介的存在能增加市场参与者的总效用
。

从此打开 了

金融中介理论研究的闸门
。

现代金融中介理论认为
,

新古典经济理论关于金融

市场是完全竟争市场的假定不能成立
,

现实金融市场不

仅存在交易成本
.

也存在不对称信息
。

建立在存在交易

成本和不对称信息条件下 的现代金 融中介理论是以现

代企业理论为基础的
。

新古典经济学的厂商理论视企业的存在为给定的

前提条件
,

企业被抽象成一个生产函数
,

一种投人与产

出间的技术关系
,

厂商的 目标是利润最大化
。

19 37 年

科斯在《经济学》杂志上发表《企业的性质》这篇经典论

文
,

首次提出
“

企业为什么存在
”

的命题
,

开创了现代企

业理论的先河
。

现代企业理论以企业的本质
、

边界
、

和

制度安排为研究对象
,

按所应用的方法划分
,

可 以分为

交易费用理论
、

委托代理理论和产权理论
。

现代金融中

介理论也正是围绕
“

金融中介为什么存在
”

这一核心 问

题而展开的
,

同样可 以从交易费用
、

委托代理和产权的

视角进行分析
。

按照交易费用理论的观点
.

金融中介可以节省交易

费用
。

交易费用一般包括三部分
:

一是交易前或签订合

约前搜寻有关交易的信息所发生的费用
。

二 是完成交

易或签订合约所发生的费用
。

三是交易或签订合约后

监督
、

保证和强制实施合约所发生的费用
。

金融产品的

交易活动比实物产品的交易活动要复杂得多
.

因而交易

费用也大得多
。

单纯实物产品的交易是钱货两清
,

是一

种即时交易
,

交易结果具有确定性
。

金融产品的交易本

质上是一种融资行为
,

是现金流的跨时交易
,

交易结果

具有不确定性
。

在金融产品交易前
,

资金提供者需要寻

找潜在的资金需求者
,

并对资金需求者的经济状况和信

用状况进行调查
,

对所投资项目进行可行性论证
。

在金

融产品交易时需要进行价格谈判和违约处罚谈判
。

在

金融产品交易后
.

要严密监控资金使用者的行为
.

防止

违约
。

如果发生违约
,

必须及时采取行动挽回损失
。

所

有这些交易费用
,

不论金融交易活动的规模大小都要发

生
,

因此交易费用的存在可能阻碍某些直接融资行为
。

金融中介降低交易费用是通过规模经济实现的
。

金融中介集合了资金盈余者和资金短缺者的信息
,

可 以

有效地对资金需求双方进行配对
,

降低了交易双方的信

息搜寻成本
.

。

同时金融中介作为资金供求的信息中心
,

有助于以均衡价格达成交易
.

从 而 节省讨价还价的费

用
,

并且重复性的交易
,

也利于交易合约的标准化
,

降低

签约成本
。

最后
.

金融中介受资金供给方的委托
,

对 资

金使用者进行集中监督
,

避免了重复监督的成本
,

也有

利于降低交易费用
。

按照委托代理理论的观点
.

金融中介可 以解决信息

不对称引起的逆向选择和道德风险问题
。

所谓信息不

对称是指这样一种情况
,

交易双方一方知道而另一方不

知道
,

甚至第三方也无法验证
.

即使能够验证
.

也需要花

费大量成本
,

经济上也是不可行的
。

由于金融交易是不

同时期的现金流交换
,

事实上也 就隐含 了委托代理关

系
,

资金提供者是委托方
.

资金使用者是代理方
。

无论
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是交易前还是交易后
,

代理方比委托方对资金所投项 目

都具有更多的信息
,

即使资金供应者尽职调查
,

信息不

对称也总是存在的
。

按照信息不对称发生的时间
,

可以

分为事前信息不对称和事后信息不对称
。

事前信息不

对称是指签约前资金使用者比资金提供者对投资项 目

的预期收益了解得更多
。

资金提供者由于无法分清投

资项目的好坏
.

只能按预期收益的平均值出价
,

对好项

目而言
,

实际是价值低估
,

好项 目没有办法得到公平价

格
,

金融市场充斥着劣质项 目
,

即产生所谓的逆向选择

问题
。

事后信息不对称是指签约后 由于资金使用者和

资金提供者的效用函数不同
,

资金使用者可能采取不利

于资金提供者的行动
,

从而损害资金提供者的合理利

益
,

即产生所谓的道德风险问题
。

金融中介通过降低信息成本解决逆向选择问题
。

金融中介是专业化的信息生产者
,

他们从投资者那里获

得资金
,

并向其提供显性或隐性的担保
,

然后根据对资

金需求者的评估
,

将资金投向好项 目
.

金融中介通过降

低激励成本解决道德风险问题
。

金融中介受投资者的

委托
,

可 以对资金使用者进行充分监督
,

避免投资者利

益受损
。

按照产权理论的观点
,

不同的金融契约也意味着不

同的产权配置
。

产权不仅包括收益权
,

也包括剩余控制

权
。

不同的金融契约不仅收益权配置不同
,

控制权的配

置也不同
。

股权契约保证企业的控制权归股东
.

负债契

约不仅仅只代表债权人对企业现金流的要求权
.

还包含

在约定的偿还额无法支付时
,

企业控制权由债务人向债

权人的转移
。

金融中介的存在
,

也能提高产权配置效

率
。

三
、

金融中介理论的最新发展

无庸置疑
,

基于交易成本和不对称信息的金融中介

理论迄今为止一直居于主流地位
.

但也不断面临挑战
。

199 8 年
,

美国宾州 大学沃顿商学院的 AUen 和

S a nt o m er 。 教授将金融中介作用和功能的主流观点与

最近几十年的金融中介的实际变化做了比较
,

发现既有

理论无法解释最新的一些现象
。

比如纽约证券交易所

实施竞争性的经纪收费制度后
,

证券交易成本大幅降

低
,

按理说金融中介的作用会减弱
,

但事实上共同基金

不仅没有减少
,

反而有大幅度增长
。

又 比如随着信息技

术的进步
,

交易成本和信息不对称现象都在减少
,

但并

没有减少人们对金融中介的服务需求
。

尤其是在个人

风险管理领域
,

虽然金融市场存在各种套利机会
,

但人

们越来越依赖金融中介管理个人资产
。

为解释上述现象
.

Allen 邑 S a n to m e r o 提出了
“

参与

成本
”

的概念
。

主流金融中介理论认为
.

所有的投资者

都
“

全面参与
”

金融市场
,

金融中介无需提供风险管理和

其它增值服务
。

Al len 乙 Sa nt o m er 。认为投资者其实只

是
“

有限参与
”

金融市场的
.

原因是
“

参与成本
”

太高一
方面

,

如果投资者直接参与市场
,

需要承担了解各种金

融产品的固定成本
,

还需要承担对各种金融产品进行经

常性监控的变动成本
。

另一方面
,

人们的时间价值在不

断上升
,

直接参与的机会成本太高
。

金融中介具有风险

管理的优势
,

可以创造现金流比较稳定的产品
,

投资金

融中介发行的证券
,

参与成本比直接投资要低很多
。

总

之
, “

参与成本
”

较好地解释了近年发生 的某些金融变

化
。

就在 A Ue n 乙 San to m e
ro 的文章发表不 久

,

荷兰 的

两位经济学家 S e ho lte n & W
e n s v e e n (20 0 0 )又对主流

金融中介理论和参与成本论提出了批评
。

他们认为金

融中介理论不能停留于刻画静态竞争
,

而需要解释金融

创新的动态过程
。

金融中介不是一个用于降低信息成

本
、

减少信息不对称的被动代理人
,

而是一个独立的市

场主体
.

它通过期限
、

规模
、

风险
、

流动性的转换来增加

客户效用
.

从而实现 自身的价值
。

Sc hol ten 乙 W en s -

ve
e n
的理论修正实际是强调 以市场细分为基础的客户

导向和价值增加
.

而 不是信息不对称
。

也就是说
,

金融

中介本质是一个企业
.

它通过出售服务而获利
,

金融中

介的服务就是根据客户的需要定做个性化的金融产品
,

因此
,

金融创新是金融中介的永恒主题
.

节约交易成本
、

消除信息不对称以及降低参与成本都是金融中介获利

的手段
。
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