
作业 4

留作习题的课堂练习

(a) 阅读二元情形下信号博弈的课程资料.

• 验证: 当不对教育征税时, 分离均衡当且仅当教育门槛 𝐸∗ 满足 1 ≤ 𝐸∗ ≤ 2 时才存在.

• 验证: 当对教育征税且税率为 𝑡 时, 分离均衡当且仅当 𝐸∗ 满足 1/(1 + 𝑡) ≤ 𝐸∗ ≤

1/(0.5 + 𝑡) 时才存在.

(b) 阅读教育具有人力资本功能情形时的信号博弈课程资料.

• 验证: 有效分离均衡情形中, 若低产出群体不会伪装为高产出群体 (即 𝑉1(𝐸
∗
2) ≤

𝑁1(𝐸
∗
1)), 则高产出群体也不会伪装为低产出群体.

• 验证: 当求职者类型 𝑧 构成连续区间 [0, 1] 时, 求职者的最优教育水平 𝐸∗(𝑧) 关于 𝑧 递

减.

(c) 阅读信息披露部分的课程资料, 完成最后的练习.

金融市场中的信号传递

某企业获得一项投资项目. 为简化说明, 假设该项目需投入初始资金 20 (单位: 亿元, 下同), 并

带来无风险的确定性回报 30. 企业手头缺乏资金, 只能从金融市场中通过发行新股的方式进行

融资; 换言之, 企业计划将公司的部分股权让渡给潜在的外部投资者, 以获得用于投资项目的初

始 20 亿资金.

外在投资者不了解公司的真实信息, 对此时公司的资产价值 𝐴 存在不确定性. 具体而言, 投资

者认为资产价值 𝐴 有两种可能取值: 𝐴 = 50 或 𝐴 = 100. 投资者的先验信念为:

Pr(𝐴 = 100) = 0.1, Pr(𝐴 = 50) = 0.9.

注 (关于股权融资的进一步解释)

• 投资者为企业投入 20 亿资金, 用于公司的投资项目. 作为回报, 投资者获取股权比例 𝛼 ∈

(0, 1), 这部分股权的价值为 𝛼(𝐴 + 30). 其中, 𝐴 为原本企业的资产价值, 多出来的 30 为投

资回报.

• 投资者面临信息不确定下的决策问题, 他仅会在获得股权的期望价值高于 20 时才会进行投

资.

公司的现有股东知道企业资产 𝐴 的真实价值, 这是股东的私人信息. 股东选择是否要在金融市

场上发行新股来进行融资.

(a) 假设投资者认为两类企业 (即 𝐴 = 50 和 𝐴 = 100) 都会发行新股融资. 计算此时公司需向

投资者发行的股权比例, 以及现有股东实施项目后的净收益. 投资者的这个信念是自我验证

的吗?

(b) 假设投资者认为只有低价值企业 (即 𝐴 = 50) 才会发行新股. 计算此时的股权比例及现有

股东的净收益, 并判断投资者信念是否自我验证.

(c) 假设企业现有股东能做出如下承诺: 若融资成功, 企业将在获得项目投资回报后进行一项浪

费性的广告庆功活动. 该活动的支出为 𝐾 > 0, 𝐾 的大小可由企业股东选择.

请证明: 资产价值高的企业 (𝐴 = 100) 可以通过选择适当的 𝐾 来向市场传递其真实类型 

(即实现分离均衡), 计算此时 𝐾 的取值范围.
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