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不确定性环境下的创业决策与金融体系风险分担的创业鼓励 

赵  征 1

（武汉大学经济与管理学院金融系，湖北 武汉，430072） 

 

 

摘要：基于对企业家风险分担需求的分析，揭示金融体系通过风险分担功能鼓励创业和推动经

济成长的内在机理。构建不确定性环境下综合考虑企业家才能和风险态度的创业决策模型，通过模

型推演，剖析缺乏风险分担导致的创业障碍，论证金融合约提供的风险分担对创业的鼓励效应。在

理论阐释的基础上，结合对金融体系演进的历史观察，归纳内在规律：金融合约和交易结构的发展

使风险分担机制趋于完备，企业家得以在经济成长中充分发挥其创新才能。 
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引  言 

个体的创业决策是在领取固定薪酬的雇员和获取不确定性利润的企业家之间进行职业选择，传

统观念认为企业家具有高于普通人群的风险承担倾向，这意味着他们愿意承担创业风险。然而在现

实中企业家通常并不是将其全部财富投入有风险的创业项目，而是积极寻求外部融资支持，显然这

并不只是由于预算约束，还出于对风险分担的潜在需求。金融体系在提供资金融通的同时，也向企

业家提供了风险分担机会。在经济发展的早期阶段，由于缺乏完备的金融体系和灵活的风险分担机

制，渴望创业的“潜在企业家”必须具备较高的风险承担力和容忍度，否则将被阻挡在创业门槛之

外。随着经济成长和企业创新涉及的风险因素日趋复杂，社会需要对企业家提供有效的风险分担机

制，人们在实践探索中设计出多种金融合约和交易结构，以便在市场参与者之间合理地分配风险，

使企业家得以充分发挥创新才能。 

近年来，金融体系的风险分担功能对经济发展的宏观意义日益受到关注，对于处在经济成长

阶段的中国，新兴市场经济中的各种不确定性因素使企业家创业面临着显著风险，金融体系对创业

风险的分担对于保持经济活力和增加就业机会尤其具有现实价值。不过，关于金融体系风险分担机

制鼓励具有企业家才能的个体开展创业进而推动经济成长的内在机理，还有待深入的理论诠释。基

于“企业家风险行为倾向——创业决策——金融体系风险分担”的内在关联，本文构造了以下研究

路径：首先，基于企业家在经济成长中的核心职能，从风险偏好和风险认知两方面综合考察企业家

风险承担倾向的典型特征，探究企业家对风险分担的内在需求；其次，将经典职业选择模型（Lucas

模型和 Kihlstrom-Laffont 模型）加以融合和扩展，构建不确定性环境中综合考虑个人才能和风险态

度的创业决策模型，考察缺乏风险分担下的创业门槛和创业障碍，进而将金融合约的风险分担安排

引入模型中，阐释其创业鼓励效应；最后，在理论分析的基础上，纵观经济发展与金融创新交织的
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历史进程，总结金融体系风险分担功能的改进及其对经济发展的推动作用。 

一、企业家对风险分担的内在需求 

（一）关于企业家核心职能的争论 

传统理论将承担风险视为企业家的核心职能，Cantillon（1775）[1] 将企业家定义为承担经营风

险的人，Mill（1848）[2] 强调企业家的风险承担职能使其不同于管理者，Knight（1921）[3] 明确提

出承担不确定性是企业家的本质特征，利润是对企业家承担不确定性的报酬。按此逻辑，企业家首

先应该是对风险具有充分承担力和容忍度的资本家。Schumpeter（1934）[4] 

（二）企业家风险行为倾向的综合特征和对风险分担的需求 

和Knight（1921）的观

点形成鲜明对照，他将企业家视为创新者，其核心职能是发现经济中的盈利机会，并通过“以新型

方式对生产要素加以组合”的创新行为将之付诸实践，而现代金融市场可以帮助企业家找到适合的

资本家为其承担风险。Schumpeter的创新理论引发了对企业家风险倾向的新一轮探讨。如果具备创

新才能的潜在企业家对待风险的态度是谨慎和理性的，他们就会希望引入外部投资者并与之分担风

险，也即具有筹集资金和寻求分担风险的双重需求。 

企业家的风险承担决策取决于他对风险的认知和对待风险的态度。下文从两个维度联合作用的

视角考察企业家风险承担倾向的综合特征，以便全面探究企业家对风险分担的内在需求。 

基于直觉的传统观念认为风险偏好是企业家区别于其它人群的显著特征。然而，Brockhaus

（1980）[5] 使用“两难选择问卷调查法”（CDQ）的调查显示，企业家的风险偏好不仅和经理人类

似（二者都是中度风险承担者），而且和普通人群也是相似的。Peacock（1986）[6] 发现成功和不

成功的企业家在风险偏好方面无明显差异。Masters and Meier（1988）[7]、Miner and Raju（2004）[8]

一些研究者认为企业家的风险态度无异于常人，但其风险认知和其他人群存在系统性差异，他

们具有强烈的乐观主义倾向，高估自身优势和盈利机会，低估损失概率

得出了类似的实证结果。如果我们对Edison、Taylor等著名企业家的案例进行观察，就会发现他们并

不具有超越普通人的风险承担意愿。创新固然要求努力和执着，但不等同于冒着巨大风险进行赌博，

企业家通过试产和试销确认新产品的技术和商业可行性，投入每个步骤的资金都和成功机会成正

比。 

1，因而仍然乐于承担他人看

来难以承受的风险（Cooper et al.，1988 [9]；Palich and Bagby，1995 [10]）。虽然他们的调查报告显

示部分企业家表现出一定的乐观主义特征，但这并不意味着企业家行为普遍受到认知偏差的严重扭

曲。适度乐观可以产生自我激励效应，促使企业家把握市场机会并投入更多的努力，但不切实际地

过度乐观也将导致资源误配置和无效率。美国约 1/3的创业者在 3年内被迫退出（Evans and Leighton，

1989）[11] 

根据对企业家风险承担决策的两个维度的实证考察和理论分析，笔者可以推断，企业家的风险

态度通常可能是中度风险厌恶，其风险认知倾向则可能是轻微的适度乐观主义

，如果企业家的判断严重脱离现实，最终将为其“幼稚的乐观主义”付出代价，甚至被市

场淘汰。 

2

                                                        
1 乐观主义者会根据事件的后果修正概率估计，高估有利事件的概率，低估不利事件的概率，修正程度取决于其乐

观程度，而悲观主义者则相反。如果主体的概率判断独立于事件后果，则称其为现实主义者。 
2 当乐观主义的正效应可以抵消负效应时，笔者称之为“适度乐观主义”。 

 或现实主义。企业
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家风险偏好和风险认知的二维特征如表 1。 

表1    企业家风险偏好与风险认知的综合特征 

 

过度乐观主义 适度乐观主义 现实主义 悲观主义 

高度风险厌恶 T T11 T12 T13 14 

中度风险厌恶 T T21 T22 T23 24 

低度风险厌恶 T T31 T32 T33 34 

风险中性 T T41 T42 T43 44 

企业家通常属于类型T22（中度风险厌恶+适度乐观主义）或T23（中度风险厌恶+现实主义）。

虽然他们的风险承担倾向相对高于T14（高度厌恶风险+悲观主义）、T13（高度厌恶风险+现实主义）

或T24

二、不确定性环境中的创业决策与创业门槛 

（中度风险厌恶+悲观主义），但作为并非盲目乐观的风险厌恶者，企业家显然具有分担风险

的内在需求。在现实中，企业家不仅对用个人财富承担风险表现出一定程度的规避倾向，而且由于

难以分散其投入企业的人力资本风险，即使企业需要的货币资本投资规模有限，他们同样也存在分

担风险的需要。长期以来人们对企业家的理解存在多种偏差，尤其是认为成功的企业家在创业阶段

主动承担了难以估量的巨大风险，这种将企业家个性特征和创业过程的浪漫化是一种“基本归因错

误”（Fundamental Attribution Error），观察者高估个人特质对成功的作用，而对外在驱动因素关注

不足，实际上成功的企业家通常都善于说服其他人分担其创业风险。随着经济发展，企业家创新日

益成为一项社会过程，超越“内部人”（家人、朋友、合作创业者）的个体人际网络，和“外部人”

（比如银行或风险投资者）建立风险分担机制，是企业家顺利启动创业的关键。 

个体的创业决策可以视为在两种职业之间进行选择：领取固定薪酬的雇佣劳动者，抑或获得不

确定性利润的企业家。Lucas（1978）[12]、Kihlstrom and Laffont（1979）[13] 

Lucas 模型和 K-L 模型在不同的决策环境设定下分别考察了影响个体创业决策的单个因素，而

现实中个体的创业决策同时取决于两方面因素——企业家才能和风险态度。本文将融合上述两个模

型，并加以扩展，对不确定性情形下影响个体创业决策的两项关键因素进行综合分析，从而考察个

体选择成为企业家所需具备的综合条件。 

分别提出了两个经典的

职业选择模型，前者被称之为“企业家才能导向型”职业选择，后者则是“风险态度导向型”职业

选择。Lucas 假定个体拥有的企业家才能存在差异，并假定个体所处的是确定性环境，也即剔除了

风险因素对职业选择的影响，其结论是能力较强者将选择成为企业家，“边际企业家”（Marginal 

Entrepreneur）的能力水平是区分企业家和雇员的边界，能力低于该水平的人选择成为雇员。Kihlstrom

和 Laffont 基于Knight的观点，将创业决策解释为个体对风险和收益的权衡。他们假定个体能力相

同，每个人都根据其风险厌恶度进行职业选择，风险厌恶度较低者选择创业，向雇员提供固定工资

的保险合约，并得到剩余利润索取权作为回报。“边际企业家”的风险厌恶度是区分企业家和雇员

的边界，比边际企业家更厌恶风险的个体选择成为雇员。 

（一） 确定性环境中只考虑企业家才能的创业决策 
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在确定性环境中，个体只需根据其拥有的企业家才能做出职业选择。给定一个经济体的人口规

模为 N，资本存量为 K。假定每个人从事普通劳动的能力是相同的，而其拥有的企业家才能存在差

异，个体特征用企业家才能 s 表示，那么它在人口中的分布函数是 ( )sΓ  ， : [0,1]R+Γ →  。每家

企业都由一个企业家经营，雇用 n 个工人和 k 单位资本。假定企业生产不受未来不确定因素的影响，

企业产出 y 取决于投入的生产要素以及企业家才能，为了使分析过程更清晰，可以将生产技术和企

业家才能分开，则企业的生产函数为：   

 [  ] y s g f n k= （，）   (1) 

g（·）是二阶可导的增函数，连续且严格凹，g（0）=0。 f（n，k）表示在正常的或“代表性”

企业家管理水平下，企业投入 n 单位劳动和 k 单位资本所得到的产出，也即未考虑企业家才能差异

的生产函数。f（·）也是二阶可导的增函数且严格凹，f（0，k）=0 且 f（n，0）=0。显然，给定劳

动与资本的投入量，企业家才能越强，产出水平越高。劳动力分为两部分，一部分充当雇员，另一

部分充任企业家，经济体只对企业家分配外部劳动力和资本。为实现资源的有效配置，只有企业家

才能较高的人可以成为企业家，因而存在一个分界值 0ˆ >s ，也即个体成为企业家所需具备的“能

力门槛值”：若 ss ˆ< ，个体将成为雇员；若 ss ˆ≥ ，则他将成为企业家。对于给定的企业家才能的

人口分布和现有资源规模，将存在一个 ŝ 值和一对函数 )(),( sksn ，使资源配置格局表现为：  

 
ˆ( ) ( ) 0 ,

ˆ( ), ( ) 0 ,
n s k s s s
n s k s s s

= = <
 > ≥

  (2) 

其中， )(),( sksn 分别表示分配给个体 s 的劳动力和资本数量。资源配置的可行性条件为  

 ˆ1 ( ) ( ) ( ) 1
z

s n s d s
∞

−Γ + Γ ≤∫   (3) 

 ( ) ( )
z

Kk s d s
N

∞
Γ ≤∫   (4) 

这意味着分配给企业家的资源总量未超出总人口 N 和总资本 K 。在满足该约束条件的前提

下，资源的有效配置是实现经济体总产出最大化的配置方案，此时劳动和资本市场达到均衡。令 w

和 r 表示市场均衡下的工资率和资本租金价格，企业家的收入 I 是企业产出扣除成本后的剩余： 

 [ ( ( ), ( ))] ( ) ( ( ))sg f n s k s wnI s r k s− −=   (5) 

企业家才能为 ŝ 的个体是“边际企业家”，他实现盈亏平衡的条件是： 

 ˆˆˆˆˆ[ ( ( ), ( )] ( )] ( )sg f n s k s w wn s rk s= + +   (6) 

给定要素市场价格 w 和 r 以及企业投入的劳动力 )ˆ(sn 和资本 )ˆ(sk ，边际企业家需具备的能力

水平（创业门槛值） ŝ 为：  

 
ˆˆ( ) ( )ˆ
ˆˆ( ( ( ), ( ))

w wn s rk ss
g f n s k s
+ +

=   (7) 

（二）不确定性环境中只考虑风险态度的创业决策 

如果个体面临不确定性环境，而其个人能力无差异，则风险态度就成为创业决策所要考虑的重

要因素。个体对企业家风险收入的预期效用和雇员无风险工资的效用进行比较，做出是否创业的决

策。假定主体的效用函数为 ),( aWu ，W 表示财富，对于 0≥W ，存在连续的一阶和二阶导数， 0>′u ，
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0≤′′u ，意味着个体风险态度是风险厌恶或风险中性；a 表示个体的风险偏好特征， ]1,0[∈a ，设

定个体的绝对风险厌恶度在 a 上是递增的，确切地说，若 ba > ，对于 ),0( ∞∈W ，都有

),(),( bWAaWA > ，A（·）表示个体的绝对风险厌恶函数。企业产出取决于投入的劳动 n 和资本 k

以及企业家才能 s ，这里假定所有个体都具备充当企业家的能力，且 s 是常数，此外产出还受未来

自然状态θ 的影响，则生产函数可写为： 

 [ ( , , )]y sg h n k θ=   (8) 

其中，θ 是一个随机变量，其取值范围为 ],0[ θ ， +∞<< θ0 。假定企业产出是各项影响因

素的增函数，且边际报酬非递增，即边际产出 0),,,( >′ θknsy ，企业产出的二阶导数

0),,,( ≤′′ θknsy 。如果个体选择成为企业家，他将得到的利润是： 

 [ ( , , )]I sg h n k wn rkθ= − −   (9) 

由于受到不确定性自然状态的影响，企业产出和企业家收入也成为随机变量。当最为不利的状

态发生（ 0=θ ）时， 0)0,,( =knh 。假设θ 的分布密度函数为 )(θp 1

 

，则企业家的预期效用为： 

( , ) ( [ ( , , )] , ) ( )Eu I a u sg h n k wn rk a p dθ θ θ= − −∫   (10) 

如果企业家预期效用不低于雇员的效用，则个体将选择成为企业家： 

 ( , ) ( , )Eu I a u w a≥   (11) 

在劳动市场均衡状态下，对于给定的市场工资水平 w，风险厌恶度较低的个体选择成为企业

家，而厌恶风险度较高者成为雇员。个体作为企业家的预期效用和作为雇员的效用的差距

),(),( awuaIEu − 随w的提高而单调递减。令 )(aw 是使个体 a 作为雇员和企业家的效用无差异

的“确定性等价工资”，即： 

 ( [ ( , , )] ( ) , ) ( ( ), )Eu sg h n k w a n rk a u w a aθ − − =   (12) 

对于每个人，都存在唯一的 )(aw ：如果市场工资水平 )()( aww <> ，他将选择成为雇员（企

业家）。若个体 a 的风险厌恶度高于个体b ，则 )()( bwaw < ，也即风险容忍度较低者比风险容忍

度较高者更愿意接受较低的雇员工资。在任一劳动市场均衡状态下，都存在一个“边际企业家”，

对于他而言，“确定性等价工资”恰好就是市场均衡工资。换句话说，如果市场均衡工资是 )ˆ(aw ，则

个体 â 就是“边际企业家”，比个体 â 更厌恶风险的人将成为雇员，否则将选择成为企业家，即： 

 
ˆ( ) ( ) 0 ,

ˆ( ), ( ) 0 ,
n a k a a a
n a k a a a

= = ≥
 > <

  (13) 

边际企业家 â 的风险厌恶度 )ˆ,( aIA 是所有个体选择成为企业家的“风险厌恶度门槛值”，简

写为 Â，本文也可以换个角度表述，用T̂ 表示个体成为企业家的“风险容忍度门槛值”， AT ˆ/1ˆ = 。 

（三）综合考虑企业家才能和风险态度的创业决策和创业门槛 

                                                        
1 为突出主题，这里重点分析个体的风险态度的差异对创业决策的影响，假定个体风险认知倾向是同质的，也即人

们对θ 的概率分布的信念是相同的；如果引入个体风险认知异质性假定，对金融体系风险分担功能的最终结论也不

会产生实质性影响。 
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前面分别考察了确定性环境中以个体能力为导向的创业决策和不确定性环境中以风险态度为

导向的创业决策，本文现在扩展个体的决策背景，假定个体面临风险环境，而且个体的企业家才能

和风险态度都是异质的，个体特征用二维变量（ as, ）表示，则创业决策需综合考虑个体能力和风

险态度。边际企业家的个人特征是（ as ˆ,ˆ ）， ŝ 是成为企业家的能力门槛值， Â（或T̂ ）是成为企

业家的风险厌恶度（容忍度）门槛值。 

首先设想一种极端情况：个体都是风险中性者，而企业家才能各有不同。设定当 0=a 时，A
（0）=0，或 +∞=)0(T ，因而个体的特征为 )0,(s 。由于承担风险对其效用水平不构成负面影响，

个体的职业选择只考虑预期收益，而不考虑风险，则个体作为企业家的预期收益为： 

 ( [ ( , , )] ) ( )EI sg h n k wn rk p dθ θ θ= − −∫   (14) 

当作为企业家的预期收益不低于雇员工资时，即不等式（15）成立时，个体将成为企业家： 

 ( [ ( , , )] ) ( )sg h n k wn rk p d wθ θ θ− − ≥∫   (15) 

风险中性的个体 )0,(s 选择成为企业家的能力门槛值是使 wEI = 的能力水平，即：  

 ( , 0)

( ) ( )
ˆ

[( ( , , )] ( )s

w wn rk p d
s

g h n k p d

θ θ

θ θ θ

+ +
= ∫
∫

  (16) 

如果放松个体风险中性的假定，设想个体是风险厌恶者，即 0>a ，则个体（ as, ）的职业选

择决策就要考虑承担风险对其效用水平的负面影响。只有当个体作为企业家的预期效用大于作为雇

员的效用时，即不等式（17）成立时，个体才会选择成为企业家： 

 ( [ ( , , )] , ) ( ) ( , )u sg h n k wn rk a p d u w aθ θ θ− − ≥∫   (17) 

显然，在给定 )(,,,, θprwkn 的条件下，个体选择成为企业家的能力门槛值是其风险偏好的函

数，即 )(ˆ ),( ass as = 。根据对生产函数【公式（8）】的设定，给定投入的劳动和资本量，在除了 0=θ

以外的各种状态下，企业产出 y 都随企业家能力 s 递增。对于厌恶风险的个体，若其能力较强，则

作为企业家的预期收益随之提高，可以在一定程度上抵消承担风险的心理成本，因而风险厌恶度较

高者需要拥有较高的能力水平才会选择成为企业家。 

换个角度看，个体选择成为企业家的风险厌恶度（容忍度）门槛值是其能力水平的函数，即

)(ˆ
),( saA as = 。由于本文在这里假定个体能力 s 不再是常数，给定市场工资水平w，则个体作为企

业家的预期效用和作为雇员的效用的差距 ),(),( awuaIEu − 将随 s 的提高而递增。如果个体拥有

的企业家才能较高，则他作为企业家的预期收益较高，对于他而言， “确定性等价工资” ),( asw 也

相应较高，只有当市场均衡工资达到相当高的水平时，他才会放弃企业家的职业角色，这意味着他

选择成为企业家所需拥有的风险容忍度较低。反之，如果个体拥有的企业家才能未达到较高水平，

则他作为企业家的预期收益相应较低，要从事有风险的创业活动，他必须拥有较低（较高）的风险

厌恶度（容忍度）。不过需要注意的是，当自然状态 0=θ 时，企业产出 y 将为 0，这意味着企业

家凭借自身的才能不可能完全抵消风险因素造成的损失，因而个体成为企业家的风险容忍度门槛值

不可能为 0，即使他的能力水平较高。 
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根据上面的分析，本文能够得出以下命题： 

命题 1  如果个体是风险厌恶者，他选择成为企业家的能力门槛值将大于风险中性者成为企业

家的能力门槛值，即：若 0>a ，则 )0,(),( ˆˆ sas ss > 。 

命题 2  个体成为企业家的能力门槛值是其风险厌恶度的增函数，即 0
ˆ ),( >
da
sd as

，这意味着如

果个体的风险厌恶度较高，则他要成为企业家所需具备的能力下限相应较高。 

命题 3  风险中性者成为企业家的能力门槛值是所有个体成为企业家的最低能力门槛值，即

)ˆmin(ˆ ),()0,( ass ss = 。这意味着，要进入企业家行列，不论其风险厌恶度如何，个体的能力水平至

少不能低于 )0,(ˆ ss 。 

命题 4  对于那些能力超过最低门槛 )0,(ˆ ss 的个体而言，若其能力水平较高，则风险厌恶度（容

忍度）门槛值相应提高（降低），即 0
ˆ

),( >
ds

Ad as
，或 0

ˆ
),( <

ds
Td as

；不过即使个体能力很强，其风险

容忍度门槛值也不会降为 0。反之，若其能力未达到相当水平，则要成为企业家所需具备的风险容

忍度较高。当个体能力为最低门槛水平 )0,(ˆ ss 时，要选择成为企业家，个体必须是风险中性者，即

A=0，或风险容忍度 T=+∞。 

三、缺乏风险分担下的创业障碍与金融合约风险分担的创业鼓励 

（一）具备企业家才能而风险容忍度不足的个体面临的创业障碍 

根据上述命题，劳动人口可按个人能力分为两类（图 1），一类是不具备最低门槛能力的人

（ )0,(),( ˆ sas ss < ），用T2

)0,(),( ˆ sas ss >

表示，他们将选择作为雇员；一类是能力高于成为企业家的最低门槛能力

的人（ ），用T1表示。T1

),(),(
ˆ

asas TT >

可进一步分为两类，一类是风险容忍度达到与其能力水平对

应的门槛值的人（即 ），用T11

),(),(
ˆ

asas TT <

表示，他们将选择成为企业家；另一类则是风险容忍度

低于门槛值的人（即 ），用T12

s

表示。图 1 描述了不同类型的个体，横轴表示企业家才

能 ，纵轴表示风险容忍度T 。直线AB是类型T1和T2

)0,(ˆ ss
的分界线，左边的区域表示因能力不足而选择

作雇员的人，右边的区域表示达到成为企业家的最低能力门槛值 的人。曲线CD表示在给定能

力水平s下，风险容忍度为门槛值 ),(̂ asT 的人，也即边际企业家。该曲线向右下方倾斜，如果主体的

能力为 21 ss < ，则 ),(),( 21
ˆˆ

asas TT > ，但不会与横轴相交。曲线CD右边的区域表示类型T11，AB与CD

之间的区域表示类型T12。 
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图 1     劳动人口的类型与缺乏风险分担下的创业门槛 

T12

0=θ

类个体风险容忍度偏低的原因可能是个人财富较少，无力承担风险，或是承担风险的负面

心理影响较强烈。如果缺乏风险分担机制，假设个体初始财富为 0，当最为不利的状态发生时

（ ），企业产出将为 0，企业家拖欠雇员的工资和未清偿的资本租金都成为未来必须偿还的

负债，按现值折算，相当于企业家当期消费是负值。面对可能发生的严重后果，T12

θ

类个体将不堪承

受创业风险而无法进入企业家行列，虽然他们的能力高于创业要求的最低门槛。事实上，即使个体

拥有较高的能力水平，其对应的风险容忍度门槛值也不会为 0。到目前为止，本文一直假定企业家

面临的风险水平是给定的，即自然状态 的概率分布 )(θp 及其方差 θσ 2
是既定的。若 θσ 2

提高，

在其他因素不变的情况下，个体成为企业家的风险容忍度门槛值将随之提升。这意味着如果创业风

险较高，即使个体的能力较强，仍然可能达不到创业所要求的风险容忍度门槛。 

（二）金融合约的风险分担安排对创业的鼓励效应 

从上述分析可以看出，在缺乏风险分担机制的情形下，将有一部分具备企业家才能的个体由于

风险容忍度不足而面临创业障碍。实证显示，在现实社会中具备创新意识和能力的个体往往并不比

其他人具有更高的风险容忍度，寻求风险分担是这些潜在企业家的普遍需求，当创业项目风险较大

时，对风险分担的需求尤其突出。如果经济体中的资金供给者在提供融资（出租资本）的同时，可

以向企业家提供一定程度的风险分担，将对创业活动产生积极的鼓励效应。 

金融合约可以视为在投资者和企业家之间分配风险的一种机制，合约结构决定着金融交易的风

险分担模式。首先以“标准债务合约”为例。假设企业家和投资者签订了一项债务合约，其基本特

征是将企业产出的未来状态集合分为两个区域，分别对企业产出采用不同的分配规则：一是非破产

区域，如果企业实际产出在扣除雇员工资后不低于债务本息（资本租金），企业家对债权人的偿付

是预先约定的固定金额；二是破产区域，若项目失败，企业产出不足以全额偿付工资和债务，债权

人只能得到企业产出扣除应付工资后的残值，企业家被豁免未清偿的剩余债务，也即对债务负有限

责任。该项债务合约的分配规则 )(ytd 表述如下： 

 ( )d

rk y rk wn
t y

y wn y rk wn
≥ +

=  − < +
  (18) 

T 

S 
)0,(ˆ ss  

0 

 

 
),(),(

ˆ
asas TT =

 

1s  

),( 1
ˆ

asT  

C  

D  

 

),( 2
ˆ

asT  

B 

A 

2s  
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标准债务合约的风险配置模式是分段式的，在企业盈亏平衡点以上，由企业家承担企业运营的

主要风险；在企业亏损的极端状态下，投资者以自身债权损失为代价，向企业家提供一定的保险，

有限责任条款可以视为企业家持有的对破产状况下企业价值的看跌期权。 

与债务合约预先设定非状态依赖的固定偿付额不同，股权合约是一种对风险按投资比例分担的

“分成合约”，企业家对股东的偿付完全依赖于投资项目的实际产出。假设股东 i 对企业的投资份

额是 ik ，则其得到的投资收入 )(yt is 为： 

 ( ) ( )si it y k y wn= −   (19) 

在这种单调线性风险配置模式下，股东不仅分担企业发生极端损失的下部风险，也分担企业非

亏损状态下的商业风险，因而风险分担功能更加充分。从整体上看，企业的股份结构反映着风险在

股东之间的配置格局，如果股份公司由众多股东持股，而且每个股东都持有分散化投资组合，作为

一个群体的公司股东将接近风险中性，能够向企业家提供更大的风险分担空间。 

引入金融合约的风险分担后，个体创业决策的条件随之调整。由于部分创业风险被投资者吸收，

企业家的风险暴露减少，其预期效用将有所提高，对于那些达到“成为企业家的最低能力门槛值”

的主体（ )0,(),( ˆ sas ss > ），风险容忍度的门槛值 ),(̂ asT 随之下降，在图 2 中相应表现为“边际企业家

曲线”CD向左移动到 DC ′′ 。给定个体的能力水平为 1s ，在缺乏投资者提供的风险分担机会的情

况下，个体（ as ,1 ）选择作为企业家的风险容忍度门槛值是 ),( 1
ˆ

asT ；如果投资者分担了部分创业风

险，则他的风险容忍度门槛值将下降到 ),( 1
ˆ

asT ′ 。随着风险容忍度门槛下调，人们会更多地根据自身

的才能选择职业，T12

CD
类个体中一部分原来选择作雇员的主体将转而成为企业家，他们在图 2 中对应

曲线 和 DC ′′ 之间的区域，该区域面积越大，表明金融合约风险分担的创业鼓励效应越显著。 

 
图 2     风险分担机制的创业鼓励效应  

四、金融体系风险分担机制的创新对经济发展的效率贡献 

企业家是推动经济增长的关键要素，使技术发明和商业机会开发得以联结。如果缺乏有效的风

险分担机制，企业家不得不过度承担创业风险，风险配置的无效率将相当一部分具有创新才能的潜

在企业家阻挡在创业门槛之外，创业供给不足使经济发展的活力受到抑制，导致可观的社会成本。

T 

S 
)0,(ˆ ss  

0 

 

 
),(),(

ˆ
asas TT =

 

1s  

),( 1
ˆ

asT  

C  

D  

C ′  

D′  

),( 1
ˆ

asT ′  

B 

A 
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纵观人类社会发展进程，“企业家资源”（具有创新精神和能力的个体）在每个历史时期都存在，

但社会提供的风险分担机会最初十分匮乏，工业革命使用的许多生产技术实际上在中世纪的欧洲就

已发明，但因缺乏适当的金融支持而未能应用于实践（North and Thomas，2003）[14]

有效地分担企业家创业风险是金融创新的重要动机。为分担长途贸易的风险，12 世纪的意大

利商人通过“航海贷款”（Sea Loan）筹集资金，这是一种类似有限责任债务合约的融资安排，债

务人只对可避免的损失负责，若项目失败是超出其控制范围的意外事件所致，可以无需偿还款。一

个世纪后，出现了类似股本的合约安排“康曼达”（Commenda），它可以更好地实现风险分担，

成为在远洋贸易中颇为流行的融资模式。16 世纪股份公司在英国诞生，和 Commenda 相比，它是更

为稳定的企业制度安排（前者大多在贸易项目结束后解散）。与此同时，现代商业银行在风险厌恶

度较高的储蓄者和企业家之间充当风险转换中介，将低风险存款合约转化为风险较高的信贷合约，

在风险配置中发挥重要作用。19 世纪 40 年代中期风险投资公司问世，专事对具有潜在价值而风险

较高的创新项目进行筛选和融资。从中世纪意大利的贸易融资到现代硅谷的风险投资，其共同特征

是将风险的合理分担作为金融合约设计的重要目标，在金融体系的进化中，合约创新的同时也是风

险配置机制趋于完备的过程。 

。企业家最初

主要依靠内部化风险分散手段（比如多元化经营），而经济发展要求实现专业化和规模效应，企业

家面临的风险随之提升，在此背景下，必然要求打破自给自足的风险承担模式，构建企业家与其他

经济主体的风险分担机制。 

基于多元化金融合约交易，现代金融体系形成了多层次的风险配置机制。首先是融资合约的风

险初级配置。融资合约在资金供需方之间转移资金的同时，安排双方对未来不确定性损益的分配格

局，合约内含的多种风险分担模式适用于不同风险特征的行业和不同成长阶段的企业。其次是风险

的次级配置。若融资合约的投资者需调整风险敞口，可通过两条途径对风险进行再配置，一是融资

合约的二级交易，既可直接出售合约，也可将基础合约现金流植入资产支持证券，将风险转让给证

券投资者；二是和第三方缔结“纯粹风险转移合约”，合约持有者仅转让风险暴露，保险和担保合

约是传统的“损失补偿型”合约，远期和期权等“参数型”合约则是风险交易衍生化的代表形式。

丰富多样的金融合约提供了灵活的风险拆分和配置方式，为企业家提供了更多的风险分担机会，有

效地解决了实物投资的不可分性和风险分担之间的矛盾，使企业家的创新风险在具有不同风险承担

倾向的主体之间进行分配，从而促使社会增加对高生产力风险项目的投资比率。 

五、结 语 

传统观念认为企业家具有承担风险的天然倾向，实证显示企业家并不具备超乎于普通人的风险

容忍度，虽然一些研究者观察到部分企业家具有一定的乐观倾向，但并不意味着企业家行为普遍受

到过度乐观主义的强烈干扰。企业家风险承担倾向的典型特征是中度风险厌恶与轻度乐观主义（或

现实主义），这意味着寻求创业风险分担是他们的固有需要。在不确定性环境下，创业决策取决于

个体的企业家才能和风险容忍度是否分别达到了创业所要求的门槛值，能力高于门槛值而风险容忍

度低于门槛值的个体将面临创业障碍。外部投资者提供的金融合约安排可以适度分担企业家的部分

风险，创业的风险容忍度门槛值随之下降，从而对创业活动产生鼓励效应。在金融体系演化过程中，

金融合约和交易结构不断创新和优化的同时也是风险配置机制趋于完备的过程。现代金融体系形成

了风险初级配置和再配置的多层机制，为创业风险提供灵活多样的分担机会和配置模式，企业家得
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以在经济成长中充分地发挥其作为创新者的核心职能，从而对经济增长具有积极的推动作用。 
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Abstract: This paper aims to explore entrepreneurs’ demand for risk sharing and explain the inherent 

mechanism by which the risk sharing function of financial system promotes entrepreneurship and boosts 

economic growth. The author establishes a model of entrepreneurial decision considering both 

entrepreneurial ability and risk attitude under uncertainty, anatomizes the obstacle to entrepreneurship in 

absence of risk sharing, and then demonstrates the role of risk-sharing in financial contract in promoting 

entrepreneurship. Based on the theoretical analysis, the author reviews the historical path of financial 

system revolution and summarizes the inherent law as follows: development of financial contracts and 

transaction structure make the risk sharing mechanism more complete, so that entrepreneurs can give full 

play to their innovation talents in economic growth.  
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	引  言
	个体的创业决策是在领取固定薪酬的雇员和获取不确定性利润的企业家之间进行职业选择，传统观念认为企业家具有高于普通人群的风险承担倾向，这意味着他们愿意承担创业风险。然而在现实中企业家通常并不是将其全部财富投入有风险的创业项目，而是积极寻求外部融资支持，显然这并不只是由于预算约束，还出于对风险分担的潜在需求。金融体系在提供资金融通的同时，也向企业家提供了风险分担机会。在经济发展的早期阶段，由于缺乏完备的金融体系和灵活的风险分担机制，渴望创业的“潜在企业家”必须具备较高的风险承担力和容忍度，否则将被阻挡在...
	一、企业家对风险分担的内在需求
	（一）关于企业家核心职能的争论
	传统理论将承担风险视为企业家的核心职能，Cantillon（1775）P[1] P将企业家定义为承担经营风险的人，Mill（1848）P[2]P 强调企业家的风险承担职能使其不同于管理者，Knight（1921）P[3]P 明确提出承担不确定性是企业家的本质特征，利润是对企业家承担不确定性的报酬。按此逻辑，企业家首先应该是对风险具有充分承担力和容忍度的资本家。Schumpeter（1934）P[4] P和Knight（1921）的观点形成鲜明对照，他将企业家视为创新者，其核心职能是发现经济中的盈利...
	（二）企业家风险行为倾向的综合特征和对风险分担的需求
	企业家的风险承担决策取决于他对风险的认知和对待风险的态度。下文从两个维度联合作用的视角考察企业家风险承担倾向的综合特征，以便全面探究企业家对风险分担的内在需求。
	基于直觉的传统观念认为风险偏好是企业家区别于其它人群的显著特征。然而，Brockhaus（1980）P[5] P使用“两难选择问卷调查法”（CDQ）的调查显示，企业家的风险偏好不仅和经理人类似（二者都是中度风险承担者），而且和普通人群也是相似的。Peacock（1986）P[6]P 发现成功和不成功的企业家在风险偏好方面无明显差异。Masters and Meier（1988）P[7]P、Miner and Raju（2004）P[8]P得出了类似的实证结果。如果我们对Edison、Taylor等...
	一些研究者认为企业家的风险态度无异于常人，但其风险认知和其他人群存在系统性差异，他们具有强烈的乐观主义倾向，高估自身优势和盈利机会，低估损失概率P1F P，因而仍然乐于承担他人看来难以承受的风险（Cooper et al.，1988 P[9]P；Palich and Bagby，1995 P[10]P）。虽然他们的调查报告显示部分企业家表现出一定的乐观主义特征，但这并不意味着企业家行为普遍受到认知偏差的严重扭曲。适度乐观可以产生自我激励效应，促使企业家把握市场机会并投入更多的努力，但不切实际地过度...
	根据对企业家风险承担决策的两个维度的实证考察和理论分析，笔者可以推断，企业家的风险态度通常可能是中度风险厌恶，其风险认知倾向则可能是轻微的适度乐观主义P2F P 或现实主义。企业家风险偏好和风险认知的二维特征如表1。
	企业家通常属于类型TR22R（中度风险厌恶+适度乐观主义）或TR23R（中度风险厌恶+现实主义）。虽然他们的风险承担倾向相对高于TR14R（高度厌恶风险+悲观主义）、TR13R（高度厌恶风险+现实主义）或TR24R（中度风险厌恶+悲观主义），但作为并非盲目乐观的风险厌恶者，企业家显然具有分担风险的内在需求。在现实中，企业家不仅对用个人财富承担风险表现出一定程度的规避倾向，而且由于难以分散其投入企业的人力资本风险，即使企业需要的货币资本投资规模有限，他们同样也存在分担风险的需要。长期以来人们对企业家...

	二、不确定性环境中的创业决策与创业门槛
	个体的创业决策可以视为在两种职业之间进行选择：领取固定薪酬的雇佣劳动者，抑或获得不确定性利润的企业家。Lucas（1978）P[12]P、Kihlstrom and Laffont（1979）P[13] P分别提出了两个经典的职业选择模型，前者被称之为“企业家才能导向型”职业选择，后者则是“风险态度导向型”职业选择。Lucas 假定个体拥有的企业家才能存在差异，并假定个体所处的是确定性环境，也即剔除了风险因素对职业选择的影响，其结论是能力较强者将选择成为企业家，“边际企业家”（Marginal E...
	Lucas模型和K-L模型在不同的决策环境设定下分别考察了影响个体创业决策的单个因素，而现实中个体的创业决策同时取决于两方面因素——企业家才能和风险态度。本文将融合上述两个模型，并加以扩展，对不确定性情形下影响个体创业决策的两项关键因素进行综合分析，从而考察个体选择成为企业家所需具备的综合条件。
	（一） 确定性环境中只考虑企业家才能的创业决策
	在确定性环境中，个体只需根据其拥有的企业家才能做出职业选择。给定一个经济体的人口规模为N，资本存量为K。假定每个人从事普通劳动的能力是相同的，而其拥有的企业家才能存在差异，个体特征用企业家才能 表示，那么它在人口中的分布函数是  ，   。每家企业都由一个企业家经营，雇用n个工人和k单位资本。假定企业生产不受未来不确定因素的影响，企业产出y取决于投入的生产要素以及企业家才能，为了使分析过程更清晰，可以将生产技术和企业家才能分开，则企业的生产函数为：
	g（ ）是二阶可导的增函数，连续且严格凹，g（0）=0。 f（n，k）表示在正常的或“代表性”企业家管理水平下，企业投入n单位劳动和k单位资本所得到的产出，也即未考虑企业家才能差异的生产函数。f（ ）也是二阶可导的增函数且严格凹，f（0，k）=0且f（n，0）=0。显然，给定劳动与资本的投入量，企业家才能越强，产出水平越高。劳动力分为两部分，一部分充当雇员，另一部分充任企业家，经济体只对企业家分配外部劳动力和资本。为实现资源的有效配置，只有企业家才能较高的人可以成为企业家，因而存在一个分界值 ，也...
	其中， 分别表示分配给个体 的劳动力和资本数量。资源配置的可行性条件为
	这意味着分配给企业家的资源总量未超出总人口 和总资本 。在满足该约束条件的前提下，资源的有效配置是实现经济体总产出最大化的配置方案，此时劳动和资本市场达到均衡。令w和r表示市场均衡下的工资率和资本租金价格，企业家的收入I是企业产出扣除成本后的剩余：
	企业家才能为 的个体是“边际企业家”，他实现盈亏平衡的条件是：
	给定要素市场价格w和r以及企业投入的劳动力 和资本 ，边际企业家需具备的能力水平（创业门槛值） 为：
	（二）不确定性环境中只考虑风险态度的创业决策
	如果个体面临不确定性环境，而其个人能力无差异，则风险态度就成为创业决策所要考虑的重要因素。个体对企业家风险收入的预期效用和雇员无风险工资的效用进行比较，做出是否创业的决策。假定主体的效用函数为 ，W表示财富，对于 ，存在连续的一阶和二阶导数， ， ，意味着个体风险态度是风险厌恶或风险中性； 表示个体的风险偏好特征， ，设定个体的绝对风险厌恶度在 上是递增的，确切地说，若 ，对于 ，都有 ，A（ ）表示个体的绝对风险厌恶函数。企业产出取决于投入的劳动n和资本 以及企业家才能
	其中， 是一个随机变量，其取值范围为 ， 。假定企业产出是各项影响因素的增函数，且边际报酬非递增，即边际产出 ，企业产出的二阶导数 。如果个体选择成为企业家，他将得到的利润是：
	由于受到不确定性自然状态的影响，企业产出和企业家收入也成为随机变量。当最为不利的状态发生（ ）时， 。假设 的分布密度函数为 P3F P，则企业家的预期效用为：
	如果企业家预期效用不低于雇员的效用，则个体将选择成为企业家：
	在劳动市场均衡状态下，对于给定的市场工资水平 ，风险厌恶度较低的个体选择成为企业家，而厌恶风险度较高者成为雇员。个体作为企业家的预期效用和作为雇员的效用的差距 随 的提高而单调递减。令 是使个体 作为雇员和企业家的效用无差异的“确定性等价工资”，即：
	对于每个人，都存在唯一的 ：如果市场工资水平 ，他将选择成为雇员（企业家）。若个体 的风险厌恶度高于个体 ，则 ，也即风险容忍度较低者比风险容忍度较高者更愿意接受较低的雇员工资。在任一劳动市场均衡状态下，都存在一个“边际企业家”，对于他而言，“确定性等价工资”恰好就是市场均衡工资。换句话说，如果市场均衡工资是 ，则个体 就是“边际企业家”，比个体 更厌恶风险的人将成为雇员，否则将选择成为企业家，即：
	边际企业家 的风险厌恶度 是所有个体选择成为企业家的“风险厌恶度门槛值”，简写为 ，本文也可以换个角度表述，用 表示个体成为企业家的“风险容忍度门槛值”， 。
	（三）综合考虑企业家才能和风险态度的创业决策和创业门槛
	前面分别考察了确定性环境中以个体能力为导向的创业决策和不确定性环境中以风险态度为导向的创业决策，本文现在扩展个体的决策背景，假定个体面临风险环境，而且个体的企业家才能和风险态度都是异质的，个体特征用二维变量（ ）表示，则创业决策需综合考虑个体能力和风险态度。边际企业家的个人特征是（ ）， 是成为企业家的能力门槛值， （或 ）是成为企业家的风险厌恶度（容忍度）门槛值。
	首先设想一种极端情况：个体都是风险中性者，而企业家才能各有不同。设定当 时，A（0）=0，或 ，因而个体的特征为 。由于承担风险对其效用水平不构成负面影响，个体的职业选择只考虑预期收益，而不考虑风险，则个体作为企业家的预期收益为：
	当作为企业家的预期收益不低于雇员工资时，即不等式（15）成立时，个体将成为企业家：
	风险中性的个体 选择成为企业家的能力门槛值是使 的能力水平，即：
	如果放松个体风险中性的假定，设想个体是风险厌恶者，即 ，则个体（ ）的职业选择决策就要考虑承担风险对其效用水平的负面影响。只有当个体作为企业家的预期效用大于作为雇员的效用时，即不等式（17）成立时，个体才会选择成为企业家：
	显然，在给定 的条件下，个体选择成为企业家的能力门槛值是其风险偏好的函数，即 。根据对生产函数【公式（8）】的设定，给定投入的劳动和资本量，在除了 以外的各种状态下，企业产出 都随企业家能力s递增。对于厌恶风险的个体，若其能力较强，则作为企业家的预期收益随之提高，可以在一定程度上抵消承担风险的心理成本，因而风险厌恶度较高者需要拥有较高的能力水平才会选择成为企业家。
	换个角度看，个体选择成为企业家的风险厌恶度（容忍度）门槛值是其能力水平的函数，即 。由于本文在这里假定个体能力 不再是常数，给定市场工资水平 ，则个体作为企业家的预期效用和作为雇员的效用的差距 将随s的提高而递增。如果个体拥有的企业家才能较高，则他作为企业家的预期收益较高，对于他而言， “确定性等价工资” 也相应较高，只有当市场均衡工资达到相当高的水平时，他才会放弃企业家的职业角色，这意味着他选择成为企业家所需拥有的风险容忍度较低。反之，如果个体拥有的企业家才能未达到较高水平，则他作为企业家的预期...
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	命题1  如果个体是风险厌恶者，他选择成为企业家的能力门槛值将大于风险中性者成为企业家的能力门槛值，即：若 ，则 。
	命题2  个体成为企业家的能力门槛值是其风险厌恶度的增函数，即 ，这意味着如果个体的风险厌恶度较高，则他要成为企业家所需具备的能力下限相应较高。
	命题3  风险中性者成为企业家的能力门槛值是所有个体成为企业家的最低能力门槛值，即 。这意味着，要进入企业家行列，不论其风险厌恶度如何，个体的能力水平至少不能低于 。
	命题4  对于那些能力超过最低门槛 的个体而言，若其能力水平较高，则风险厌恶度（容忍度）门槛值相应提高（降低），即 ，或 ；不过即使个体能力很强，其风险容忍度门槛值也不会降为0。反之，若其能力未达到相当水平，则要成为企业家所需具备的风险容忍度较高。当个体能力为最低门槛水平 时，要选择成为企业家，个体必须是风险中性者，即A=0，或风险容忍度T=+∞。

	三、缺乏风险分担下的创业障碍与金融合约风险分担的创业鼓励
	（一）具备企业家才能而风险容忍度不足的个体面临的创业障碍
	根据上述命题，劳动人口可按个人能力分为两类（图1），一类是不具备最低门槛能力的人（ ），用TR2R表示，他们将选择作为雇员；一类是能力高于成为企业家的最低门槛能力的人（ ），用TR1R表示。TR1R可进一步分为两类，一类是风险容忍度达到与其能力水平对应的门槛值的人（即 ），用TR11R表示，他们将选择成为企业家；另一类则是风险容忍度低于门槛值的人（即 ），用TR12R表示。图1描述了不同类型的个体，横轴表示企业家才能 ，纵轴表示风险容忍度 。直线AB是类型TR1R和TR2R的分界线，左边的区域表示...
	TR12R类个体风险容忍度偏低的原因可能是个人财富较少，无力承担风险，或是承担风险的负面心理影响较强烈。如果缺乏风险分担机制，假设个体初始财富为0，当最为不利的状态发生时（ ），企业产出将为0，企业家拖欠雇员的工资和未清偿的资本租金都成为未来必须偿还的负债，按现值折算，相当于企业家当期消费是负值。面对可能发生的严重后果，TR12R类个体将不堪承受创业风险而无法进入企业家行列，虽然他们的能力高于创业要求的最低门槛。事实上，即使个体拥有较高的能力水平，其对应的风险容忍度门槛值也不会为0。到目前为止，本...
	（二）金融合约的风险分担安排对创业的鼓励效应

	从上述分析可以看出，在缺乏风险分担机制的情形下，将有一部分具备企业家才能的个体由于风险容忍度不足而面临创业障碍。实证显示，在现实社会中具备创新意识和能力的个体往往并不比其他人具有更高的风险容忍度，寻求风险分担是这些潜在企业家的普遍需求，当创业项目风险较大时，对风险分担的需求尤其突出。如果经济体中的资金供给者在提供融资（出租资本）的同时，可以向企业家提供一定程度的风险分担，将对创业活动产生积极的鼓励效应。
	金融合约可以视为在投资者和企业家之间分配风险的一种机制，合约结构决定着金融交易的风险分担模式。首先以“标准债务合约”为例。假设企业家和投资者签订了一项债务合约，其基本特征是将企业产出的未来状态集合分为两个区域，分别对企业产出采用不同的分配规则：一是非破产区域，如果企业实际产出在扣除雇员工资后不低于债务本息（资本租金），企业家对债权人的偿付是预先约定的固定金额；二是破产区域，若项目失败，企业产出不足以全额偿付工资和债务，债权人只能得到企业产出扣除应付工资后的残值，企业家被豁免未清偿的剩余债务，也即对...
	标准债务合约的风险配置模式是分段式的，在企业盈亏平衡点以上，由企业家承担企业运营的主要风险；在企业亏损的极端状态下，投资者以自身债权损失为代价，向企业家提供一定的保险，有限责任条款可以视为企业家持有的对破产状况下企业价值的看跌期权。
	与债务合约预先设定非状态依赖的固定偿付额不同，股权合约是一种对风险按投资比例分担的“分成合约”，企业家对股东的偿付完全依赖于投资项目的实际产出。假设股东 对企业的投资份额是 ，则其得到的投资收入 为：
	在这种单调线性风险配置模式下，股东不仅分担企业发生极端损失的下部风险，也分担企业非亏损状态下的商业风险，因而风险分担功能更加充分。从整体上看，企业的股份结构反映着风险在股东之间的配置格局，如果股份公司由众多股东持股，而且每个股东都持有分散化投资组合，作为一个群体的公司股东将接近风险中性，能够向企业家提供更大的风险分担空间。
	引入金融合约的风险分担后，个体创业决策的条件随之调整。由于部分创业风险被投资者吸收，企业家的风险暴露减少，其预期效用将有所提高，对于那些达到“成为企业家的最低能力门槛值”的主体（ ），风险容忍度的门槛值 随之下降，在图2中相应表现为“边际企业家曲线” 向左移动到 。给定个体的能力水平为 ，在缺乏投资者提供的风险分担机会的情况下，个体（ ）选择作为企业家的风险容忍度门槛值是 ；如果投资者分担了部分创业风险，则他的风险容忍度门槛值将下降到 。随着风险容忍度门槛下调，人们会更多地根据自身的才能选择职业，...

	四、金融体系风险分担机制的创新对经济发展的效率贡献
	企业家是推动经济增长的关键要素，使技术发明和商业机会开发得以联结。如果缺乏有效的风险分担机制，企业家不得不过度承担创业风险，风险配置的无效率将相当一部分具有创新才能的潜在企业家阻挡在创业门槛之外，创业供给不足使经济发展的活力受到抑制，导致可观的社会成本。纵观人类社会发展进程，“企业家资源”（具有创新精神和能力的个体）在每个历史时期都存在，但社会提供的风险分担机会最初十分匮乏，工业革命使用的许多生产技术实际上在中世纪的欧洲就已发明，但因缺乏适当的金融支持而未能应用于实践（North and Thom...
	有效地分担企业家创业风险是金融创新的重要动机。为分担长途贸易的风险，12世纪的意大利商人通过“航海贷款”（Sea Loan）筹集资金，这是一种类似有限责任债务合约的融资安排，债务人只对可避免的损失负责，若项目失败是超出其控制范围的意外事件所致，可以无需偿还款。一个世纪后，出现了类似股本的合约安排“康曼达”（Commenda），它可以更好地实现风险分担，成为在远洋贸易中颇为流行的融资模式。16世纪股份公司在英国诞生，和Commenda相比，它是更为稳定的企业制度安排（前者大多在贸易项目结束后解散）。...
	基于多元化金融合约交易，现代金融体系形成了多层次的风险配置机制。首先是融资合约的风险初级配置。融资合约在资金供需方之间转移资金的同时，安排双方对未来不确定性损益的分配格局，合约内含的多种风险分担模式适用于不同风险特征的行业和不同成长阶段的企业。其次是风险的次级配置。若融资合约的投资者需调整风险敞口，可通过两条途径对风险进行再配置，一是融资合约的二级交易，既可直接出售合约，也可将基础合约现金流植入资产支持证券，将风险转让给证券投资者；二是和第三方缔结“纯粹风险转移合约”，合约持有者仅转让风险暴露，保...

	五、结 语
	传统观念认为企业家具有承担风险的天然倾向，实证显示企业家并不具备超乎于普通人的风险容忍度，虽然一些研究者观察到部分企业家具有一定的乐观倾向，但并不意味着企业家行为普遍受到过度乐观主义的强烈干扰。企业家风险承担倾向的典型特征是中度风险厌恶与轻度乐观主义（或现实主义），这意味着寻求创业风险分担是他们的固有需要。在不确定性环境下，创业决策取决于个体的企业家才能和风险容忍度是否分别达到了创业所要求的门槛值，能力高于门槛值而风险容忍度低于门槛值的个体将面临创业障碍。外部投资者提供的金融合约安排可以适度分担企...


