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摘  要 

从行为金融角度出发，引入企业决策者的时间偏好不一致和模糊厌恶特质，采用实物期权和最优控制方

法，构建异质信念下的企业动态投资模型，探讨决策者的异质信念对企业最优破产水平与投资决策的影

响。数值分析表明：时间偏好一致的企业决策者更看好企业未来发展，其最优破产水平较低。其次，当

决策者存在模糊厌恶特质时，由于风险资产收益的不确定性使决策者在决策过程中更加谨慎，企业破产

阈值会更高。最后，企业决策者的时间偏好不一致程度越大，他们更倾向于延时投资，通过较高的现金

流来弥补投资成本和风险。并且模糊厌恶特质使决策者更倾向于规避风险，减少企业的投资水平，从而

加剧了投资不足的情况。本文从一个新的视角研究金融问题，有助于提升企业投资效率和企业价值，为

企业经营决策提供理论依据。 
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Abstract 
From the perspective of behavioral finance, the inconsistent time preference and fuzzy aversion 
traits of corporate decision makers are introduced, and real options and optimal control methods 
are used to construct a dynamic investment model of corporations under heterogeneous beliefs, 
and to explore the impact of heterogeneous beliefs of decision makers on the optimal bankruptcy 
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level and investment decisions of corporations. Numerical analysis shows that corporate decision 
makers with consistent time preference are more optimistic about the future development of the 
enterprise, and their optimal bankruptcy level is lower. Second, when the decision maker has a 
fuzzy aversion trait, the corporate bankruptcy threshold is higher due to the uncertainty of risky 
asset returns that makes the decision maker more cautious in the decision making process. Finally, 
the greater the degree of inconsistency in the time preference of the firm’s decision makers, the 
more they prefer delayed investment to compensate for investment costs and risks through higher 
cash flows. In addition, the ambiguity aversion trait exacerbates underinvestment by making de-
cision makers more risk-averse and reducing the level of investment in the firm. This paper stu-
dies financial issues from a new perspective, which helps to enhance corporate investment effi-
ciency and corporate value, and provides a theoretical basis for corporate business decisions. 
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1. 引言 

企业投资是现代金融研究的核心内容之一。随着金融市场的不断发展，合理有效的投资策略对投资

者、企业、金融机构和监管部门愈发重要。由于市场的不确定性，企业经常遭遇投融资困扰。当前全球

经济低迷，市场下行风险趋强，金融市场的全球化以及金融环境的复杂化使得企业投融资问题愈发明显。

因此，在风险可控的前提下，如何完善投资策略，解决企业投资问题成为金融研究的重难点。 
以往的经典理论模型框架通常建立在完备市场与理性投资者假设下的，没有考虑投资者的一些非理

性行为，比如模糊厌恶、时间偏好不一致等。但根据经济学研究结论，投资者的异质信念对决策过程有

着显著的影响。蔡洪文[1]认为投资者的主观信念是由决策主体的知识、性格和情绪共同影响形成的。Strotz 
[2]指出投融资过程中决策主体的时间偏好并不一致，现在所作的最优决策在未来可能是次优决策。基于

以上模型，秦川等[3]与祝小全和陈卓[4]引入流动性偏好就股票市场进行实证分析。林敏华[5]进行了投资

者时间偏好和过度自信共同作用下的市场金融风险研究。张勇等[6]研究证券产品发行机构时间偏好不一

致下的最优合约设计和决策。Li 等[7]研究时间偏好不一致如何影响投资者退出决策，张铁铸等[8]构建了

银企合作的关系贷款模型。罗鹏飞等[9] [10]建立企业动态投资模型，此外还引入企业家的流动性偏好，

探讨其对投资消费决策和企业资产定价的影响。 
本文在罗鹏飞等[9]基础上，引入企业决策者模糊厌恶特质，探究不确定市场下的企业动态投资问题。

在金融市场中，模糊性是普遍存在的，投资者不仅面对着不确定的随机变量，而且也往往难以获得这些

随机变量的准确分布密度函数。Knight [11]首次将风险和模糊性的含义进行区分。通常，学者们在构建数

量模型时均假设资产的期望收益是确定的，但市场中风险资产的收益均值和收益分布均具有不确定性。

Füllbrunn 等[12]、Alonso 和 Prado [13]指出投资者会产生对不确定因素具有模糊厌恶心理。詹泽雄和吴宗

法[14]建立线性损失厌恶行为投资组合模型，发现线性损失厌恶系数会影响资产配置。 
本文利用实物期权方法和最优控制方法，建立企业决策者存在异质信念下的动态投资模型，探讨异

质信念对企业最佳破产水平与投资水平的影响。与以往研究的不同在于，以往鲜少从决策者模糊特质角

度进行研究，特别是企业管理层在进行投资决策时，其异质信念会影响到企业的战略决策，从而影响企
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业的经营发展。因此，本文在研究企业投资决策时，将投资者的模糊厌恶程度也纳入考虑。在不确定市

场环境下，引入企业决策者异质信念，研究企业的破产决策和投资决策问题，这是一个全新的视角来研

究金融问题，有助于提高企业投资效率，进一步提升企业价值，为企业经营决策提供理论依据。 

2. 模型假设 

假设企业息税前现金流 tx 满足一个基于二项式模型的对称随机游走过程， ts 表示 t 时刻现金流， 1
u
ts +

与 1
d
ts + 分别代表 1t + 时刻现金流上涨和下跌两种结果，如果企业决策者对这两种现金流的概率分布基于相 

同的权重，则 ( ) ( )1 1
u d
t t t tP s s P s s k+ += = ， 0 1k< < ，其中 k 代表企业决策者对未来可能结果的模糊程度。

如果决策者为模糊厌恶的，则模糊幅度
1
2

k < ；如果决策者为模糊偏好的，则模糊幅度
1
2

k > 。Kast 等[15] 

证明了当二项式对称随机游走过程，在时间趋于无穷大时，收敛于连续的布朗运动，并且满足参数值

2 1m k= − 与 ( )2 4 1s k k= − 。因此，模糊厌恶特质下企业现金流满足： 

( )d d d ,t t t tx m x t s x Wµ σ σ= + +  

其中 µ表示风险调整后的现金流平均增长率， 0σ > 表示波动率， tW 为标准布朗运动。 
通过引入现金流的折现因子 G 分析时间偏好不一致对企业决策的影响： 

( ) [ )
( ) [ )

e , ,

e , ,

r s t

r s t

g t t T
G

g t Tδ

− −

− −

 ∈ += 
∈ + ∞

 

其中δ 表示区间贴现因子，T 刻画当前区间的持续性，服从参数λ 的指数分布，且 [ ] 1E T λ= ， λ 表示

区间持续强度。g 表示当前时刻，当 g 处于当前区间 [ ),t t T+ 时，折现因子为 ( )e r s t− − ，当 g 处于区间 [ ),t T+ ∞

时，折现因子为 ( )e r s tδ − − 。区间贴现因子δ 越大，未来区间的折现因子也会越大，表明决策者对企业未来

发展情况较为看好，时间偏好不一致程度越弱；区间持续强度 λ 越大，当前区间持续性越小，未来区间

持续性越大，未来现金流折现到当前时刻的金额变少，表明企业决策者对未来时间偏好较低，时间偏好

不一致程度越强。 

3. 理性决策者下企业动态投资策略 

本节建立本文的对比模型，获得理性决策者下的企业动态投资策略模型。假设企业现有一个投资机

会，投资成本为 I，当现金流到达一定阈值后，企业进行投资，投资后企业规模将扩大，原有现金流 x 变

为 ax。根据罗鹏飞等[9]，企业投资后的股权价值 ( )aE x 为： 

 ( ) ( ) ( ) ( )2 21 0.
2 a a ax E x xE x rE x ax cσ µ′′ ′+ − + − =  (1) 

由(1)式可得，理性决策下的企业投资后的股权价值 ( )aE x 为： 

 ( )
2

.b
a

b

axax c c xE x
r r r r x

γ

µ µ
  

= − − −   − −  
 (2) 

其中，c 为企业支付券息，r 为无风险利率， bx 表示企业投资后的破产阈值。 

2 2

1 22 2 2 2 2 2
1 1 2 1 1 2, .
2 2 2 2

r rµ µ µ µγ γ
σ σ σ σ σ σ

   = − + − + = − − − +   
   

 

接下来考虑企业投资前的股权价值 ( )E x ： 
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( ) ( ) ( ) ( )2 21 0,
2

x E x xE x rE x x cσ µ′′ ′+ − + − =  

上式的通解为： 

 ( ) 1 2
1 2 .x cE x A x A x

r r
γ γ

µ
= + + −

−
 (3) 

( )E x 满足的边界条件和光滑黏贴条件为： 

( )
( ) ( )
( )

( ) ( )

0,

,

0,

,

d

i i

d

i a i

x x

a

x x x x

E x

E x E x I

E x
x

E x E x
x x

=

= =

=


= −
∂ = ∂
∂ ∂ =
 ∂ ∂

 

其中 dx 表示企业投资前的破产水平， ix 表示企业的投资水平。

 
4. 异质信念下企业动态投资策略 

本节考虑资企业决策者存在异质信念的情况，即探讨决策者存在模糊特质与时间偏好不一致下企业

的动态投资问题。异质信念下企业投资后的股权价值 ( )saE x 满足以下方程：
 

 ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )2 2 21 0,
2 sa sa sa a sas x E x m xE x rE x E x E x ax cσ µ σ λ δ′′ ′+ + − + − + − =    (4) 

其中， 

( )
2

.b
a

b

axax c c xE x
r r r r x

γ

µ µ
  

= − − −   − −    

( )saE x 满足的边界条件和光滑黏贴条件为： 

 

( )

( )
( )

lim ,

0,

0,
sb

sax

sa sb

sa

x x

r ax c rE x
r m r r r

E x

E x
x

λδ µ λδ
λ µ σ µ λ→∞

=

+ − + = − + − − − +
 =
∂
 =

∂

 (5) 

其中 sbx 表示企业投资后的破产水平。 
由(4)、(5)式可知，异质信念下企业投资后股权价值 ( )saE x 为： 

 
( )

4

2

.

sb sb
sa

sb

sb

sb

ax axc r c r xE x
r r r m r r r x

ax c x r ax c r
r r x r m r r r

γ

γ

λδ µ λδδ
µ λ µ σ µ λ

λδ µ λδδ
µ λ µ σ µ λ

     + − +
= − − +    − + − − − +    

   + − +
− − + −  − + − − − +  

 (6) 

投资后的破产阈值 sbx 由内生条件
( ) 0

sb

sa

x x

E x
x

=

∂
=

∂
确定。 
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异质信念下企业投资前的股权价值 ( )sE x 满足以下方程： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )2 2 21 0,
2 s s s ss x E x m xE x rE x E x E x x cσ µ σ λ δ′′ ′+ + − + − + − =    

其中， 

 ( ) 1 2
1 2 .x cE x B x B x

r r
γ γ

µ
= + + −

−
 (7)

 
( )sE x 满足的边界条件和光滑黏贴条件为： 

( )
( ) ( )
( )

( ) ( )

0,

,

0,

,

sd

si si

s sd

s si sa si

s

x x

s sa

x x x x

E x

E x E x I

E x
x

E x E x
x x

=

= =

=


= −
∂ = ∂
∂ ∂ =
 ∂ ∂

 

其中 sdx 表示异质信念下企业投资前的破产水平， six 表示异质信念下企业投资前的投资水平。
 

5. 静态比较分析 

本文目的是探究模糊特质下时间偏好不一致程度对企业动态投资决策的影响。参考罗鹏飞等[9]文献，

模型参数分别取为：现金流 2.5x = ，现金流增长率 0.03µ = ，现金流波动率 0.2σ = ，无风险利率 0.06r = ，

破产损失率 0.35α = ，税率 0.4τ = ，固定券息 0.5c = ，时间偏好程度 0.3δ = ，区间持续强度 0.33λ = ，

投资成本 1I = 。 
本节讨论时间偏好不一致程度对企业两个破产决策(投资前和投资后的破产阈值)的影响，分别考虑企

业决策者存在模糊厌恶特质与不存在模糊厌恶特质下的破产决策和投资决策。 

5.1. 时间偏好不一致对破产阈值的影响 

5.1.1. 模糊厌恶特质的企业决策者 

 
Figure 1. Effect of interval discount factor on bankruptcy 
threshold under fuzzy aversion 
图 1. 模糊厌恶下区间贴现因子对破产阈值的影响 
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Figure 2. Effect of interval duration intensity on bankruptcy 
threshold under fuzzy aversion 
图 2. 模糊厌恶下区间持续强度对破产阈值的影响 

 
由图 1 可知，当企业决策者存在模糊特质的情况下，企业的破产阈值随着区间贴现因子的增大而减

小，这是因为企业决策者的区间贴现因子δ 越大，未来区间的折现也会越大，企业决策者对未来发展情

况较为看好，认为其破产可能性较低。由图 2 可知，投资前区间持续强度同破产阈值呈反比，投资后区

间持续强度同破产阈值呈正比。区间持续强度λ 越大，当前区间持续性越小，未来区间持续性越大，未

来现金流折现到当前时刻的金额变少，表明企业决策者偏好当前，时间偏好不一致程度越强。 
通过比较企业投资前后的破产阈值变化，发现企业投资后破产阈值有所降低，这是由于投资可以增

加企业的财务稳定性和资本，从而提高企业抵御风险的能力。此外，从图 1 和图 2 看出，随着时间偏好

不一致程度的减小，企业破产阈值总体呈下降趋势，投资前后的破产阈值差距也有所减少。表明企业决

策者时间偏好一致时认为企业未来发展较好，此时企业的破产阈值较低，投资前后的破产决策更为稳定。

然而，在偏好不一致程度较大的情况下，即代表决策者对企业未来的发展前景持不乐观态度，认为企业

可能会在未来遭遇困境，从而使企业面临更大的破产风险。在这种情况下，决策者是否选择投资，或者

是否增加投资，将对企业的破产阈值产生较大的影响，甚至可能影响到企业的生存和发展。 

5.1.2. 模糊中性的企业决策者 

 
Figure 3. Effect of interval discount factor on bankruptcy thre-
shold under fuzzy neutrality 
图 3. 模糊中性下区间贴现因子对破产阈值的影响 
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Figure 4. Effect of interval duration intensity on bankruptcy 
threshold under fuzzy neutrality 
图 4. 模糊中性下区间持续强度对破产阈值的影响 

 
由图 3 和图 4 可知，当企业决策者不存在模糊厌恶特质时，企业的破产阈值要比存在模糊厌恶特质

时低，并且同样随着区间贴现因子的增大而减小，随着区间持续强度的增大而增大，即同时间偏好不一

致程度呈反比。此外，我们发现，当区间贴现因子δ 越大，区间持续强度 λ 越小时，企业决策者的时间

偏好不一致程度越低，企业未来发展越被看好，决策者投资前后的破产阈值差距缩小，所做的破产决策

更为平稳。 
结合模糊厌恶特质的企业决策者的破产阈值变化规律发现，企业破产阈值在决策者存在模糊厌恶时

会更高，这是由于决策者在风险资产收益不确定的情况下会更加谨慎，从而企业决策者在面临不确定性

时认为企业更容易破产。相比之下，如果决策者对资产收益估计的模糊性呈中性态度，那么他们能更理

性看待这些不确定性，从而降低破产阈值。 

5.2. 时间偏好不一致对投资水平的影响 

 
Figure 5. Effect of interval discount factor on the level of bankruptcy 
图 5. 区间贴现因子对破产水平的影响 
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Figure 6. Impact of district sustained intensity on the level of bankruptcy 
图 6. 区间持续强度对破产水平的影响 

 
由图 5 和图 6 可知，企业投资水平会随着区间贴现因子δ 的增加而减少，而会随着区间持续强度λ 的

增加而增加，即企业决策者的时间偏好不一致程度越大，对企业未来的发展前景持不乐观态度，他们希

望能够通过较高的现金流来弥补可能的投资成本和风险，以确保企业能够持续稳定的发展，因此企业决

策者倾向于延时投资，导致企业的投资水平也升高，而模糊厌恶特质使决策者更倾向于规避风险，减少

企业的投资水平，从而加剧了投资不足的情况。 

6. 结论 

本文引入企业决策者的模糊厌恶和时间偏好不一致系数，构建异质信念下的企业动态投资模型，探

讨决策者的异质信念对企业最优破产水平与投资决策的影响。研究发现：时间偏好一致的企业决策者更

看好企业未来发展，其破产阈值更低，投资前后的破产决策也更为稳定。其次，企业破产阈值在决策者

存在模糊厌恶特质时会更高，因为决策者在风险资产收益不确定的情况下会更加谨慎。最后，企业决策

者的时间偏好不一致程度越大，企业决策者更倾向于延时投资，希望通过较高的现金流来弥补投资成本

和风险，而模糊厌恶特质使决策者更倾向于规避风险，降低企业的投资水平，从而加剧了投资不足的情

况。以往的经典理论模型通常建立在完备市场与理性投资者假设下，但在现实的金融市场中，投资者的

异质信念对企业决策往往有着显著影响，因此本文采用实物期权和最优控制方法深入研究异质信念下企

业动态投资问题，有助于提升企业投资效率和企业价值，为制定有效的企业投资和破产决策提供理论依据。 
本文主要研究企业动态投资问题，还可以继续深入研究异质信念下的投资消费决策。基于 Merton [16]

提出的经典跨期连续投资消费模型框架，假设企业收益既可以用于投资，也可用于消费，那么企业决策

者的异质信念将会如何影响他们的投资消费决策以及企业资产定价？这一点值得我们进一步探讨。 
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