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摘要 : 研究了金融泡沫对企业投资策略影响的微观机理. 在投资项目市场价值中引入金融泡

沫因子 ,建立起企业的投资决策模型 ,研究了泡沫对投资概率的影响 ,并对泡沫持续期、决策者

视窗和融资规模和方式与金融泡沫对投资的共同影响进行了分析. 结果表明 :正泡沫对投资具

有推动作用 ,负泡沫具有抑制作用 ;正泡沫期间进行的投资长期具有折价趋势 ,负泡沫期间进

行的投资价值有上升趋势 ;正泡沫持续期越长 ,投资的可能性越小 ;负泡沫的持续期越长 ,投资

可能性越大 ;在正泡沫期 ,若决策者越短视 ,立即投资的动机越强 ,企业偏向于出售股权进行投

资 ;在负泡沫期 ,若决策者越短视 ,投资将会推迟 ,企业偏向于以其他融资方式进行投资.
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0　引　言

企业投资是一种扩大再生产行为. 在许多情

况下 ,企业投资既可以通过实物投资、也可通过并

购得以实现 ,但是 ,对经济中出现的新兴行业 ,则

常常无现成的企业可以并购 ,这时候 ,实物投资就

不可替代. 从长期来看 ,合理的企业研发 —实物投

资②因为改变企业的产出能力进而改变了总供

给 ,是经济增长的一种基本动力 ;从短期来看 ,企

业投资扩大了总需求也会是经济波动的原因 ,因

此 ,对企业投资行为的研究是经济学的重要研究

领域.

传统企业投资分析框架是由 Jorgenson
[ 1 ]等

人发展起来的以技术等纯实际经济因素决定的新

古典投资理论 ,成为现代企业投资理论的基础. 在

这种理论中 ,企业的产出能力、产品价格和资本成

本决定了合意的资本规模 (过程 ) ,而资本存量的

调整是渐进的 ,投资方程反映了当前资本存量向

合意资本规模的调整. 将金融市场和企业投资行

为结合起来的则是托宾的 Q理论 ,由于能从跨时

期选择理论中推导出来 [ 2 - 3 ]
,所以托宾 Q理论和

Jorgenson等人的新古典投资理论具有相似性. 但

是 ,这两种基本理论毕竟是基于确定性分析的. 如

果投资具有不可逆性和可延迟性 ,那么未来收益

的不确定性对投资的影响很大 [ 4 - 5 ] . D ixit和

Pindyck[ 6 ]等在不确定性经济中将企业拥有的投

资机会看作一个期权 ,采用结构化模型方法进行

研究 ,这种方法能够分析企业投资的相机决策问

题 :企业可以选择合适的时机进行投资.

沿着不确定性经济中投资机会可看作一个美

式期权 (实物期权 )的思路 ,许多学者对此进行了

进一步的研究 ,包括引入不完全信息 [ 7 ] . 国内的

众多学者也通过实物期权的方法研究了与企业投

资相关的各方面问题 ,如不对称信息 [ 8 ]
,具有专
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企业的研发本身也可看作一种投资行为.



利情况下研发决策 [ 9 ] ,具有竞争对手时的企业投

资 [ 10 - 11 ] ,甚至在实物期权中引入模糊性 [ 12 ]等. 总

体上来说 ,在不确定性条件下 ,采用实物期权及其

扩展研究企业的投资时机 ,无论在理论和应用方

面都获得了较大成功.

尽管如此 ,这些研究分析中仍存在着一个基

本问题 :未考虑融资限制 ,即假设企业可以很方便

地获得所需资金. 实际上 ,企业进行投资时必然需

要资金的投入 ,没有用于投入的资金 ,企业投资行

为就不可能实现. 对上市公司而言 ,企业的外部融

资方式主要可以为权益性融资和债权性融资两

类 ,这两类融资方式均可以通过金融市场 (发行

证券 )来实现. 这样 ,金融市场既可对企业投资提

供支持 ,也可以成为企业投资的融资限制. 以D ixit

和 Pindyck
[ 6 ]等研究不考虑融资方式的选择的一

个主要原因是他们均是基于金融市场完美的假

设 :金融市场完全有效 ,各种融资方式可以完全相

互替代 ,由此 ,融资是可以看作无摩擦的 ,企业可

以很方便地获得投资所需的资金.

然而 ,金融市场并不像经典金融理论所称的

那样理想 ,金融资产的价格并非时时真实地反映

基本价值 ,这样无疑会扭曲金融市场基于无摩擦

情况下的具有的资源配置功能. 金融资产价格常

常会表现出高估或低估、并在高估 - 真实价格 -

低估之间转换的现象 ,这种价格与基本价值之间

的偏离被称为“泡沫 ”. 金融泡沫对实体经济的影

响很早就受到关注 ,如 Keynes[ 13 ]认为 ,短期的投

资者情绪至少在某些时期是投资的重要影响力

量. Malkiel
[ 14 ]和 R ichardson

[ 15 ]分别总结了美国股

票市场上被看作泡沫的时期 , 这些时期包括

1959—1962年的电子化 , 1967—1968 的增长股

票 ,上世纪 70年代早期的“nifty fifty”,上世纪 80

年代的自然资源、高新技术和生物技术类股票 ,上

世纪 90年代的网络股票等.

迄今为止 ,关于金融泡沫与企业投资之间关

系的研究主要以实证为主. 早期的实证研究关注

企业投资是否对股票价格敏感 ,这类研究获得的

结论比较模糊 ,如 Barro
[ 16 ]认为企业投资与股票

价格之间具有很强的相关性 ,而 Morck, Shleifer

和 V ishny[ 17 ]、B lanchard, Rhee, Summers[ 18 ]则发

现这种相关性较弱. 近年来的研究则研究股票价

格中错误定价成分 (泡沫成分 )与企业投资之间

的相关性 ,发现这种相关性很强 ,如 Chirinko和

Schaller
[ 19 - 20 ]

, Panageas
[ 21 ]

, Polk 和 Sap ienza
[ 22 ]

等. Baker, Stein和 W urgler
[ 23 ]发现股票融资依赖

度越高的企业 ,其投资对股票价格越敏感. 总的来

说 ,这些实证研究的结果表明 ,金融资产价格中的

泡沫成分对企业投资决策有影响.

由此可以看出 ,如果将完全有效的金融市场

(无泡沫成分 )下的企业投资行为看作理性的最

优行为 ,则金融市场中的泡沫会对这种最优行为

产生扭曲 ,当然 ,这中扭曲的行为在企业自身来看

仍然是最优的 ,因为企业只是对不太理性的金融

市场产生了理性的反应. 由于企业在这种情况下

的行为被金融泡沫扭曲 ,势必对总体经济的运行

也产生某种程度的影响. 因此 ,企业在泡沫条件下

的行为值得深入研究. 问题的关键在于 :企业在存

在金融泡沫的条件下 ,究竟该如何决策呢 ? 本文

试图对此进行回答.

首先 ,假设企业的决策者 ———管理人 (如经

理 )是最大化现有股东最大利益的 ,并且 ,管理人

因为拥有比外部投资者更多关于企业的信息 (如

净现金流及其分布 ) ,因而对金融市场中是否存

在泡沫能够合理判断 ,这样 ,管理人与金融市场中

的外部投资者相比是理性的. 这种假设使得企业

对有限理性的金融市场产生理性的反应.

其次 ,假设管理人具有一定的时间视窗 ,需要

在企业的短期市场表现 (价格 )和长期价值之间

平衡. 从本文中可以看出 ,如果金融市场完全有

效 ,价格时时反映的都是真实价值 ,那么管理人的

时间视窗对投资是无影响的.

第三 ,本文将金融市场中的泡沫成分分为三

个基本状态 :无泡沫、正泡沫 (价格高估 )和负泡

沫 (价格低估 ) ,并且忽略三个基本状态之间的变

化过程③,即假设这三个状态之间的转移是一步

完成的.

第四 ,假设投资时的初始投入 (固定成本 )给

定 ,在整个决策过程中保持不变. 也就是说 ,企业
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③ 在许多关于金融市场泡沫的模型中 ,常常假设 (正 )泡沫有一个积累过程 ,即出现连续的 (正 )超额收益率 ,泡沫积累到一定程度后保
持一段时间 ,然后再破裂 ,价格发生类似跳跃的急跌 ,为了简化 ,本文不考虑此积累过程.



先决定投资规模 ,然后根据投资规模评估该项目

的现金流 ,选择投资时机. 资金来源的一部分是对

外发售股权 ,这样 ,通过外部融资就可以将企业投

资行为和金融市场联系起来.

在这几个基本假设条件下 ,本文将企业持有

的投资机会看作一个无限期的美式期权 ,并研究

企业的投资行为 ,分析泡沫的属性等因素对企业

行为的影响. 本质上 ,本文研究的是金融市场中的

泡沫对企业行为的“扭曲 ”行为. 本文的研究逻辑

上与 D ixit和 Pindyck
[ 6 ]等的实物期权分析方法是

一致的 ,但也有较大的区别 :考虑金融泡沫的影

响 ,必然将金融市场联系起来 ,也就是在企业的实

物资产基本价值和其金融市场上的价格联系起

来 ,从这个角度上说 ,本文的研究与托宾 Q理论

的思路也具有一致性.

1　投资项目的价值

1. 1　投资项目基本价值

假设企业面临着一个投资机会 ,该投资项目

的净现金流入速率为 v,且满足如下过程

dv / v = (μ - η) d t +σdw (1)

其中η > 0表示的“漏出 ”比率 (实际上即该项目

投资机会的持有成本率 ) ,标准布朗运动 w描述经

济中的风险源 ,则该投资项目的基本价值 s为其

未来净现金流入的折现

s ≡ E
Q ∫

∞

t
ve- r( s - t) ds =

v
η

(2)

式 (2) 的推导见 Pindyck
[ 5 ]、或 D ixit 和

Pindyck
[ 6 ]

,其中折现因子 r假设为常数 , Q为风险

中型概率. 由式 (2) 可得

ds / s = (μ - η) d t +σdw

因此 ,该项目的价值为 s,而 v =ηs为“漏出 ”速

率 ,在企业进行投资前不能获得 ,而一旦完成了投

资 , v =ηs部分就成为企业所得 (直接的现金流

入 ) ,因此 v =ηs是该投资项目的持有成本.

1. 2　金融泡沫

假设金融市场总体上是有限理性的 ,投资者

的情绪和市场交易制度共同作用 ,导致金融市场

中存在或正或负的泡沫. 设投资项目在金融市场

上的价格 S具有如下形式

S = sy (3)

其中变量 y > 0描述金融市场有限理性的程度 ,

y >1表示金融市场存在正的泡沫 ,即高估 ; y < 1

表示金融市场存在负的泡沫 ,即低估 ; y = 1则表

示金融市场正确地估价.

假设 y为一个不定期变化的随机过程 ,在任

意时刻 , y既可能保持不变 ,也可能产生一个随机

的变化 ,也就是说 ,金融市场错误定价的程度在不

定期地发生改变. 为了简化 , 假设 y具有三个状

态 : yH , yO 和 yL ,且 yL < yO = 1 < yH. y将在三个状

态之间转移 ,在任意状态发生状态转移的强度分

别为λH ,λO 和λL . 由于 y具有三个状态 ,故在任意

状态一旦发生状态转移时 ,均存在两种状态转移

可能 , 设这种条件状态转移概率为 qij , 且

∑
j≠i

qij =1. 因此 , y实际上是一个具有三个状态的

马尔可夫过程.

由式 (2) 和 (3) 可得

dS /S = (μ - η) d t +σdw +
z
y

dJ (4)

式 (4) 中 ,若 dJ = 1表示 y的状态发生了改变 ,即

金融市场中的投资者的情绪发生了变化 ,引起了

泡沫或泡沫破裂 ;若 dJ = 0则表示 y维持原状 ,即

金融市场中的投资者情绪无重大改变. z表示 y的

状态改变的增量 ,由初状态和末状态确定 (比如 z

可以等于 yH - yL ,表示 y由 L状态转移到 H状态 ,

也即市场中外部投资者的情绪发生变化 ,使金融

市场从低估变为高估 ) . 显然 ,式 (4) 是一个跳跃

- 扩散过程 ,且跳跃变量 y状态有限.

本文关于金融泡沫的简化假设能抓住泡沫的

基本特征 :首先 ,泡沫可正可负 ;其次 ,泡沫在三个

基本状态之间转移 ;第三 ,当泡沫保持在某个状态

时 ,因 z = 0,金融资产的价格仍然满足理想的几

何布朗运动规律 ,泡沫成分 ( y - 1) s也能够获得

均衡收益 ,并随资产的基本价值的变化而变化 ,也

就是说 ,泡沫成分并不是恒定的 ;当泡沫状态发生

转移时 , z ≠ 0,此时会有或正或负的超额收益.

此外 ,还假设 y具有如下性质 : y与资产基础

价值无关 ,且 Ey = ∑
i

pi yi = yO = 1. 假设 y与金

融资产的基础价值无关是因为 y是由投资者总体

情绪引起的 ; Ey = 1的假设根据是从长期来看 ,金

融资产价格有向其基本价值回归的趋势. pi表示 y

处于 i状态的无条件概率. 这样 , 由式 (3) 可知
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ES ( t) = Es ( t) . 状态 i的无条件概率 pi由柯莫哥

洛夫前进方程决定

∑
i≠j

piλi qij = pjλj (5)

由于假设 y具有三个状态 ,因此式 (5) 实际上是

由三个方程构成的方程组 , 加上隐含的条件

∑
i

pi =1,就可以获得状态的无条件概率.

对拥有投资机会的企业来说 ,投资项目的现

金流 v可以评估 ,根据式 (2) 可由 v获得 s,因而 s

是可观测的 ;另一方面 ,假设管理者比外部投资者

拥有更强的理性 ,能够判断市场处于高估还是低

估 ,故 y也可以假设为可观测的. 因此 ,对企业管

理者来说 ,总可以假设 S是可观测的. 这样 ,投资

项目的边际托宾比率为

QTobin =
S
K

=
vy

ηv K
(6)

这里之所以称上式为边际托宾比率 ,是因为对企

业来说 ,进行投资时付出资本增量 K和得到企业

的市场价值增量 S.

2　投资期权

拥有投资机会的企业既可以投资 ,也可以不

投资 ,还可以选择投资的时间 ,因此 ,拥有该投资

机会就相当于拥有一个期权. 假设企业的决策者

(如经理 ,或所有老股东 ) 在长期和短期收益之间

做出权衡 ,对短期赋予的权重为λ,则对长期赋予

的权重相应为 1 - λ,其中λ∈ [ 0, 1 ]描述决策者

的短视程度. 此外 ,企业还决定将投资项目的部分

所有权对外出售 ,其比例为θ,则原股东持有的投

资项目的股权比例为 1 - θ. 这样 ,通过投资 ,企业

可以获得的收益为

λ(S - I) + (1 - λ) [ (1 - θ) s +θS - I ] =

　
( y - 1) [ (1 - θ)λ +θ] + 1

y
S - I (7)

其中 , S - I表示决策者完全短视情况下所认可的

短视收益 ; (1 - θ) s +θS - I表示决策者完全非短

视情况下认可的收益 ,而θS表示出售股权所得 ,

(1 - θ) s则表示原股东继续持有的投资股份的真

实价值 (长期 ) ; I为投资的固定成本. 这样企业投

资的目标为最大化投资的市场收益

m ax{
( y - 1) [ (1 - θ)λ +θ] + 1

y
S - I, 0}

(8)

设无限期投资期权的价值为 O (S ) , 则具有如下

结论 :

命题 1　当金融市场存在泡沫时 ,若 O i表示 i

状态下的投资期权 , O i, S 和 O i, SS 分别表示投资期

权关于 S的一、二阶导数 ,则无限期的投资期权价

值在金融市场高估、正常估价和低估情况下分别

满足微分方程

rOH = ( r - η) SOH, S +
1
2
σ2

S
2
OH, SS +λH ×

　　(OH (S
yO

yH

) qHO +OH (S
yL

yH

) qHL - OH ) (9)

rOO = ( r - η) SOO, S +
1
2
σ2

S
2
OO, SS +λO ×

　　(OO (S
yH

yO

) qOH +OO (S
yL

yO

) qOL - OO ) (10)

rOL = ( r - η) SOL, S +
1
2
σ2

S
2
OL, SS +λL ×

　　(OL (S
yH

yL

) qLH +OL (S
yO

yL

) qLO - OL ) (11)

且投资期权的价值为

O i = A i S
αi
i = A i ( syi )

αi , i = H, O, L (12)

参数αH、αO 和αL 分别为

FH ( x) =
1
2
σ2

x (x - 1) + ( r - η) x - r +λH ×

　　　(qHO (
yO

yH

) x
+ qHL (

yL

yH

) x
- 1) = 0 (13)

FO ( x) =
1
2
σ2

x (x - 1) +( r - η) x - r +λO ×

　　　(qOH (
yH

yO

) x
+ qOL (

yL

yO

) x
- 1) = 0 (14)

FL ( x) =
1
2
σ2

x (x - 1) + ( r - η) x - r +λL ×

　　　(qLH (
yH

yL

) x
+ qLO (

yO

yL

) x
- 1) = 0 (15)

的正解. 系数 A i 待定.

命题 1的证明过程见附录.

为了与无泡沫金融市场条件下的企业投资行

为相比较 ,假设无金融泡沫条件下企业的投资期

权为 O = A s
α

,其中α为 F ( x) =
1
2
σ2

x ( x - 1) +

( r - η) x - r = 0的正根 ,并且α > 1,则在这种条
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件下对应的投资执行条件为 S
3

=
αI

α - 1
(D ixit和

Pindyck
[ 6 ] ) . 需要注意的是 ,无泡沫金融市场条件

下的投资时机与有泡沫金融市场中当泡沫为 0时的

投资时机是不同的. 命题 2是αi 之间的关系和有关

属性.

命题 2　设α为 F (x) =
1
2
σ2

x (x - 1) + ( r -

η) x - r = 0的正根 ,若命题 1中的αi > 1,则它们具

有如下关系 :

αL <α <αH

并且

9αH

9λH

> 0,
9αL

9λL

< 0

命题 2的证明并不复杂 ,附录给出了说明 ,其

结论有助于本文第 3节中投资概率分析. 参数αO

与α的大小关系可由下面的结论确定 :

命题 3　如果 qOH yH + qOL yL > yO ,则αO <α;

若 qOH yH + qOL yL < yO ,则αO >α;若 qOH yH + qOL yL =

yO ;则αO =α.

命题 3可由式 (14) 及命题 2附录中的说明很

方便地得出.

由式 (8) 可知投资期权价值的下限 (边界 )

为 lim
Sϖ ∞

O i (S ) = ∞, 再根据投资期权的解的形式

(12) ,可知命题 2中的假设αi > 1是必需的. 结合

命题 2可知 ,须有αL > 1,由式 (15) 可知 ,只需要

λL ( qLH

yH

yL

+ qLO

yO

yL

- 1) <η

即可. 如果此条件不满足 ,那么αL ≤ 1,则从第 3

节中可以看出 ,因为不能满足美式期权的平滑条

件 ,则理性的企业决策者不会执行该投资期权 ,故

本文不考虑αL ≤ 1的情况.

3　企业投资决策

3. 1　投资时机

美式期权的执行需要满足如下两个基本条件

O i =
( yi - 1) [ (1 - θ)λ +θ] + 1

yi

S - I,

　　　 i = H, O, L (16)

O i, S =
9O i

9S
=

( yi - 1) [ (1 - θ)λ +θ] + 1

yi

,

　　　i = H, O, L (17)

其中式 (16) 称为值条件 ,表示执行期权时 ,期权

的价值等于立即执行的所得 (即等待价值为 0) ;

式 (17) 称为平滑条件 , 作为期权价值的一阶条

件 ,保证执行时投资期权取极值. 根据式 (12)、

(16) 和 (17) ,很容易得到描述最优投资时机的临

界条件④

S
3
i =

αi I

αi - 1

yi

( yi - 1) [ (1 - θ)λ +θ] + 1
,

　　　　 i = H, O, L (18)

当 S ≥ S
3
i 时 ,期权可以执行. 此外还可以获得系

数 A i : A i =
I

αi - 1
1

S
3αi
i

, i = H, O, L. 从式 (18) 可以

看出 ,直接影响投资时机的因素为αi和 yi ,并且αi

和 yi 越大 , S
3
i 越小 ,因而投资的可能性增大⑤.

由此 ,投资期权的价值为

O i =

O i = A i S
αi
i , 　　　　　　　S i ≤S

3
i

(yi - 1) [ (1 -θ)λ+θ] +1

yi

S i - I, S i >S
3
i

(19)

当 y = yH ,此时金融市场处于具有正泡沫状

态 ,由命题 2可得αH >α. 由式 (18) 可知 ,金融市

场存在正泡沫时投资的临界条件较小 ,即

S
3
H / yH < S

3 (20)

因为可投资区间的概率为 P{ s ≥ S
3
H / yH } , 由式

(20) 可知正泡沫对投资具有推动作用. 这有助于

解释 Chirinko和 Schalle r
[ 19 ] 对日本金融泡沫和固

定投资之间正相关关系的研究结论. 此外 ,

Chirinko和 Schaller
[ 20 ] 发现 ,至少对某些企业来

说 ,市价的高估导致它们过度的投资 ; Polk 和

Sap ienza[ 22 ] 也发现企业投资和错误定价 (价值高

估 ) 之间具有较显著的正相关关系. 这些实证研

究支持本文模型的结论.

当 y = yL ,此时金融市场处于具有负泡沫状

态 ,由命题 2,αL <α ,由式 (18) 可知 ,金融市场

—46— 管 　理 　科 　学 　学 　报 2010年 1月

④

⑤

临界条件虽然为投资项目的市场价格 ,但由第 1节的分析可知 ,市场价格可以转化为投资项目的现金流速率 ,因为投资项目的现金流
速率是可以观察的 ,所以市场价格也相当于可观察的.
由命题 1容易看出 ,αi本身也与 y i有关 ,并且是 y i的增函数 ,这样 ,只需 y越大 ,则投资的可能性就越大.



存在负泡沫时投资的临界条件值较大 ,即

S
3
L / yL > S

3 (21)

因此 ,负泡沫对投资具有抑制作用.

当 y = yO ,此时金融市场中不存在泡沫 ,由命

题 3可知 ,αO 与α之间的大小关系存在三种可能 :

αO ≥α,则对投资具有推动作用 ;若αO <α,则对

投资具有抑制作用 ;若αO =α,则对投资不具有

实质性影响.

容易知道 , 投资时的临界边际托宾比率

Q
3
Tobin, i 为

Q
3
Tobin, i =

S
3
i

K
=

αi

αi - 1
×

　
yi

( yi - 1) [ (1 - θ)λ +θ] + 1
I
K

,

　　　　 i = H, O, L (22)

由前面的结论和式 (22) 不难看出 ,当λ < 1时 , yi

越大 , Q
3
Tobin, i 越小. 因此 , 在金融市场存在正泡沫

期间 ,具有较小的边际托宾比率时企业就可以进

行投资 ,这也说明金融市场中的正泡沫对投资的

促进作用.

3. 2　投资概率

在任意时刻 ,企业的投资可能进行 ,也可能不

进行 ,这依赖于当时的状态 S i 是否大于投资的临

界条件 S
3
i . 对给定的泡沫状态 ,对企业投资能够

进行的概率 ,将其称为条件投资概率 ;对任意状态

下的投资可能性 ,称其为无条件投资概率.

当 y处于 i状态时 ,其条件投资概率为 P{S i ≥

S
3
i | y = yi } = P{ qi ≥ q

3
i | y = yi } ,不难算出

P{ S i ≥ S
3
i | y = yi } = 1 - N (δi ) (23)

其中 N (·) 是标准正态分布累积函数 ,且

δi =

ln
S

3
i

s0 yi

- (μ -
1
2
σ2 ) t

σ
(24)

式 (24)中 , s0 = s (0)表示投资项目基本价值的初

始值 ,假设 s0 已知. 将式 (18) 代入式 (24) 可得

　δi =

ln (
αi I

s0 (αi - 1)
1

( yi - 1) [ (1 -θ)λ+θ] +1) - (μ-
1
2
σ2 ) t

σ

(25)

这样 ,企业的无条件投资概率为

P
B
I = ∑

i

P{ S i ≥ S
3
i | y = yi } P{ y = yi }

　 = ∑
i

[ 1 - N (δi ) ]pi > 0

= 1 - ∑
i

piN (δi ) (26)

若给定金融泡沫状态的无条件概率 pi (由式 (7)

构成的方程组决定 ) , 则企业的无条件投资概率

由δi决定. 由式 (26) 可知 ,
9PI

9δi

= - pi < (δi ) < 0,

其中 < (·) 表示标准正态分布密度函数 , 故在一

定的范围内 ,δi 越大 ,企业的无条件投资概率会越

小 ;因 lim
δiϖ ±∞

< (δi ) = 0,故当δi ϖ ∞或δi ϖ - ∞时 ,

投资概率对δi的变化不敏感. 从式 (25) 中还可以

看出这样的关系 :δL >δH , 这也反映了正泡沫对

投资起推动作用 ,而负泡沫对投资起抑制作用的

事实.

如果金融市场是完全有效的 ,不存在泡沫现

象 (即 pH = pL = 0) ,则不难获得企业的投资概率

PI 为

PI = 1 - N (δ) (27)

其中δ =

ln (
αI

s0 (α - 1) ) - (μ-
1
2
σ2 ) t

σ
. 比较式 (26)

和 (27) ,不难发现 ,两个无条件投资概率与诸多参数

有关 ,因而其大小关系较难确定. 但容易看出 , 若

P
B
I - PI > 0,说明 (总体 ) 金融泡沫在总体上对企业

投资具有推动作用;反之 ,若 P
B
I - PI < 0,说明金融

泡沫对企业投资起抑制作用 ,这样具有如下结论 :

当 N (δ) - ∑
i

piN (δi ) > 0,金融泡沫总体上对

企业投资具有推动作用;

当 N (δ) - ∑
i

piN (δi ) < 0,金融泡沫总体上对

企业投资具有抑制作用;

当 N (δ) - ∑
i

piN (δi ) = 0,金融泡沫总体上对

企业投资没有影响.

特别地 ,当 N (δ) - ∑
i

piN (δi ) = 0时 ,虽然企业

投资行为与完全有效金融市场条件的投资行为无统

计差异 ,但金融市场中仍然可能存在着泡沫.

3. 3　投资的长期绩效

本节考虑企业投资的长期绩效. 当企业进行投

资时 ,必然有 S ≥S
3
i ,投资收益为W = S - I.事实上 ,
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投资时真实的获益为 W = s - I =
S
yi

- I.

从长期来看 ,因为假设金融泡沫的期望为 Ey =

1,因此 ,企业投资时 ,投资项目的真实价值与投资价

值之间存在的差异为

W - W = (1 - yi ) s (28)

这就是说 ,如果企业投资发生在正泡沫期间 (即 yi =

yH ) ,则 W - W > 0,那么从长期来看 ,该项目的市场

价格将有一个折价趋势. 本文的结论同近年来的实

证研究结果具有一致性 :Baker, Stein和 W urgler[23 ]

的实证结果表明 ,对股权融资依赖性强的企业 ,其投

资时通常具有较高的 Q值 (他们认为至少 Q值最高

的企业 ,其股价具有被高估的可能性 ) ,通过股权融

资进行投资后 , 其长期收益为负. Chirinko 和

Schaller[20 ] 的研究结论也如此.

另一方面 ,若企业投资发生在负泡沫期间 (即

yi =yL ) ,W - W < 0,则从长期来看 ,该项目的市场价

格会有一个升值趋势.由于当处于负泡沫期时 ,通常

企业将趋向于采用其他融资方式 (见本文第 4. 3节的

结论 ) ,故现有的实证研究无法通过新发行股票的收

益率检验这一点 (因为这种情况下要么采用其他融

资方式 ,要么不投资 ).

由于投资项目价值将体现在企业总价值中 ,因

此企业市场价值也具有类似的趋势.

4　讨 　论

4. 1　泡沫持续期

所谓泡沫的持续期 ,是指泡沫某个状态持续的

平均时间.泡沫变量 y的状态变化由参数λi决定 ,λi

越大 , i状态越不稳定.设τi表示 i状态的持续时间长

度 ,则因为 P{τi - t} = e
-λit ,这样 , i状态的平均持续

期为

τi =
1
λi

那么 ,由式 (18) 可知

9S
3
i

9τi

=
9S

3
i

9αi

9αi

9λi

9λi

9τi

=

I
(αi - 1) 2

yi

( yi - 1) [ (1 - θ)λ +θ] + 1
λ2

i

9αi

9λi

,

　　　　i = H, O, L (29)

当金融市场处于正泡沫期时 ,由命题 2可知 ,

9αH

9λH

> 0,因此
9S

3
H

9τH

> 0,这说明正泡沫的持续期越

长 ,投资的临界条件越大 ,因为企业愿意等待更长

的时间获得更好的机会.

当金融市场处于负泡沫期时 ,由命题 2可知 ,

9αL

9λL

< 0,故
9S

3
L

9τL

< 0,说明负泡沫的持续期越长 ,

企业投资的临界条件反而越小 ,这是因为若负泡

沫持续期越短 ,企业可以等到负泡沫状态变化并

支付较少的等待成本 ,若负泡沫持续期越长 ,企业

等到负泡沫状态变化时所支付的等待成本越大.

4. 2　决策者时间视窗

由前面的模型可知 ,λ∈ [ 0, 1 ]描述企业决

策者的时间视窗 ,λ越大 , 说明企业决策者越短

视. 由式 (18) 可得

9S
3
i

9λ
=

αi I

αi - 1

yi (1 - yi ) (1 - θ)

{ (yi - 1) [ (1 - θ)λ +θ] + 1}
2 ,

　　　　 i = H, O, L (30)

这样 ,若市场处于高估时期 ,
9S

3
H

9λ
< 0,说明若决策

者越短视 ,投资进行的临界条件就越小 ;若市场处

于低估期 ,
9S

3
L

9λ
> 0,说明若决策者越短视 ,投资进

行的临界条件就越大 ;而当金融市场处于正常估

价时 ,
9S

3
O

9λ
= 0,决策者短视与否对投资进行的临

界条件没有影响.

实际上 ,如果决策者极端短视 ,即决策者完全

关注投资项目的当前市场价格 ,那么λ = 1,由式

(7) 可知其对应的目标为

m ax{ S - I, 0} (31)

投资时机为

S
3
i =

αi I

αi - 1
, i = H, O, L (32)

这种情况与 D ixit和 Pindyck
[ 6 ]等的结果具有相同

的形式 ,不同的只是αi 的值而已.

相反 ,如果决策者完全关注投资项目的长期

价值而非当前市场价格 ,那么λ = 0,由式 (7) 可

知 ,期权执行时 ,其对应的目标为

m ax{
( y - 1)θ+ 1

y
S - I, 0} (33)

投资时机为
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S
3
i =

αi I

αi - 1

yi

( yi - 1)θ+ 1
, i = H, O, L (34)

当θ = 1时 , S
3
i =

αi I

αi - 1
,也就是说 ,当企业考虑

全部出售其投资部分的股权时 ,投资时机与 D ixit

和 Pindyck[ 6 ] 等的结果具有相同形式.

投资决策者的时间视窗对投资的影响可以这

样理解 :当金融市场具有正泡沫时 ,若决策者越短

视 ,就越看重目前的高估价格 ,因此立即投资的动

机越强 ;反之 ,当金融市场具有负泡沫时 ,若决策

者越短视 ,就越“厌恶 ”目前的低估价格 ,因此就

会有推迟投资的动机. 当金融市场处于正确定价

期时 ,因为这时候的短期价格和长期价格上只存

在时间价值差异 (短期价值是长期价值的折现 ) ,

因此 ,长短期价格之间不存在本质上的差异 ,故企

业决策者的时间视窗无影响.

4. 3　股权融资规模

模型假设企业决定将投资项目的部分所有权

对外出售 ,其比例为θ,则原股东持有的投资项目

的股权比例为 1 - θ,因此θ描述了投资的相对股

权融资规模 :θ越大 , 股权融资的相对规模越大.

由式 (18) 可得

9S
3
i

9θ
=

αi I

αi - 1
×

　
(1 - λ) yi (1 - yi )

{ ( yi - 1) [ (1 - θ)λ +θ] + 1}
2 ,

　　　　 i = H, O, L (35)

从式 (35) 可以看出 ,当金融市场处于正泡沫期时

( yi = yH > 1) ,
9S

3
H

9θ
< 0,说明股权融资规模越大 ,

投资临界条件越小 ,立即进行投资的可能性越大;当

金融市场处于负泡沫期时 ( yi = yl < 1) ,
9S

3
L

9θ
> 0,

股权融资规模越大 ,投资临界条件越大 ,立即投资

的可能性越小 ;当金融市场处于无泡沫期时 ( yi =

yO = 1) ,
9S

3
O

9θ
= 0,股权融资规模对投资临界条件

无影响.

当θ = 0时 ,表明企业投资未对外出售股权 ,

而是通过其他方式进行融资. 此时式 (18) 变为

S
3
i =

αi I

αi - 1

yi

( yi - 1)λ + 1
, i = H, O, L (36)

比较式 (18) 和 (36) 可以看出 :当金融市场处于

正泡沫期时 ( yi = yH > 1) ,式 (36) 大于式 (18) ,

这说明企业以出售股权的融资方式进行投资的临

界条件较小 , 因此企业会偏向于出售股权 (如发

行新股 ) 进行投资 ;当金融市场处于负泡沫期时

( yi = yL < 1) ,式 (36) 小于式 (18) ,说明企业以

出售股权的融资方式进行投资的临界条件较大 ,

因此企业偏向于以其他融资方式进行投资 ;当金

融市场处于无泡沫期时 ,融资方式对投资时机无

影响.

B aker, Ste in和 W urgler
[ 23 ] 发现股票融资依

赖度越高的企业 , 其投资对股票价格越敏感 ;

Chirinko和 Schaller[ 22 ] 也认为 ,通过发行高估的

股票获得廉价的融资在企业投资中扮演了重要角

色. 本文的理论研究支持他们的实证结论 :则当处

于负泡沫状态时 , 企业的投资门槛会很高 (因为

9S
3
L

9θ
> 0) ,发行新股进行投资难以实现 ;而若处

于正泡沫状态时 ,投资门槛则会较低 (
9S

3
H

9θ
< 0) .

很显然 ,如果企业对股权融资的依赖度非常高 ,则

投资在正泡沫期间进行的可能性要大于在其他状

态 , 这 样 使 得 实 证 时 (如 B aker, Ste in 和

W urgle r[ 23 ] ) 易发现投资对股票价格很敏感 :股票

价格较高时 (这时候很可能高估 ) 投资容易进行 ,

反之股票价格较低时 (此时很可能低估 ) 投资活

动受限.

5　结 　论

本文研究了金融泡沫对企业投资策略的影

响. 在投资项目市场价值中引入金融泡沫因子 ,建

立起具有一定时间视窗的投资决策者的投资决策

模型 ,采用美式期权的分析方法 ,研究了不同泡沫

期的投资时机和泡沫对总的投资概率的影响 ,并

对泡沫持续期、决策者视窗和融资规模和方式与

金融泡沫对投资的共同影响进行了分析 ,其基本

结论对现有的实证研究结论具有较强的解释力.

主要结论如下 :

(1) 正泡沫对投资具有推动作用 , 负泡沫具

有抑制作用 ;

(2) 正泡沫期间进行的投资长期来看具有折

价趋势 , 负泡沫期间进行的投资价值有上升的
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趋势 ;

(3) 正泡沫的持续期越长 , 投资的临界条件

越大 ,投资的可能性越小 ;负泡沫的持续期越长 ,

企业投资的临界条件反而越小 , 投资的可能性

越大 ;

(4) 当金融市场具有正泡沫时 , 若决策者越

短视 ,就越看重目前的高估价格 ,因此立即投资的

动机越强 ;反之 ,当金融市场具有负泡沫时 ,若决

策者越短视 ,就越“厌恶 ”目前的低估价格 ,因此

就会有推迟投资的动机.

(5) 当金融市场处于正泡沫期时 , 企业以出

售股权的融资方式进行投资的临界条件较小 ,因

此偏向于出售股权 (如发行新股 ) 进行投资 ;当金

融市场处于负泡沫期时企业以出售股权的融资方

式进行投资的临界条件较大 ,偏向于以其他融资

方式进行投资.
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F inanc ia l bubbles and f irm investm en t
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Abstract: This paper investigates the m icro2mechanism of financial bubble effect on firm investment decision

under uncertainty condition. By integrating a bubble factor into investment value, the paper constructs a firm

investment model, thus analyzes the bubble effect on investment p robability. A lso, the effects of bubble dura2
tion, decision horizon and funding method on firm investment are investigated. Our study shows that positive

bubbles can p romote, while negative bubbles restrain firm investment. Positive bubble duration has negative

relations with investment p robability, while negative bubble duration, antithetical. W hile the bubble is posi2
tive, the shorter horizon the investment decision2maker has, the less the p robability of investment, and the

firm tends to stock funding; while the bubble is negative, antithetical.

Key words: firm investment; bubble; Markov chains; American op tion

附录 :

命题 1证明 :

根据 Ito公式可得

dO = [ (μ - η) SOS +
1
2
σ2 S2OSS ] d t +σS dw +

　[O (S (1 +
z
y

) ) - O ] dJ (A1)

采用标准的期权分析方法可得

rO d t = ( ( r - η) SOS +
1
2
σ2

S
2
OSS ) d t +

　E{ [O (S (1 +
z
y

) ) - O ]dJ } (A2)

这样 ,当金融市场处于高估时 ,式 (A2) 变为

rO = ( r - η) SOS +
1
2
σ2

S
2
OSS +

　λH (O (S
yO

yH

) qHO + O (S
yL

yH

) qHL - O ) (A3)

求解方程 (A3) 可得

OH = AH S
αH
H = AH ( syH )αH (A4)

其中 ,αH 为 方 程 1
2
σ2

x ( x - 1) + ( r - η) x - r +

λH ( qHO (
yO

yH

) x + qHL (
yL

yH

) x - 1) = 0的解 ; AH > 0为待定

常数. (下转第 94页 )
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Arr iva l ra te of traders and influenc ing factors

XU M i n, L IU Shan2cun
School of Econom ics and Management, Beihang University, Beijing 100191, China

Abstract: The paper regards the arrival rate as the variable which relates to the market state. The paper inves2
tigates the informed and uninformed traders’arrival rate and the influencing factors in the market. It firstly

measures the arrival rate of informed and uninformed traders, selecting the data on the Shanghai Security Ex2
change ( SSE) from July 1, 2003 to December 31, 2003, and emp loying EKOP model ( Easley, Kiefer, O’

Hara and Paperman, 1996). Then, it investigates how the market characters affect the traders’arrival rate.

The emp irical results show that: 1) The arrival rate of uninformed traders is mainly affected by market return.

2) B id ( ask) volume and supp ly ( demand) elasticity influences the informed traders’arrival rate. D ifferent

from uninformed traders, the informed traders observe more m icro2common information.

Key words: informative trading; arrival rate; elasticity; informed trader; uninformed trader

(上接第 69页 )

　　相似地 ,当金融市场分别处于低估和正常定价时 ,式

(A3) 变为

rO = ( r - η) SOS +
1
2
σ2 S2OSS +

　　λO (O (S
yH

yO

) qOH +O (S
yL

yO

) qOL - O ) (A7)

rO = ( r - η) SOS +
1
2
σ2

S
2
OSS +

　　λL (O (S
yH

yL

) qLH + O (S
yO

yL

) qLO - O ) (A8)

式 (A7) 和 (A8) 的解分别为

OO = AO S
αO
O = AO ( syO )αO (A9)

OL = AL S
αL
L = AL ( syL )αL (A10)

其中 αO 和 αL 分别为 1
2
σ2 x ( x - 1) + ( r - η) x -

r +λO ( qOH (
yH

yO

) x + qOL (
yL

yO

) x - 1) = 0和 1
2
σ2 x (x - 1) +

( r - η) x - r +λL (qLH (
yH

yL

) x
+ qLO (

yO

yL

) x
- 1) = 0的解.

因为当 Sϖ ∞时 , O i ϖ ∞,故αi > 0. 证毕.

命题 2说明 :

因为α为 F ( x) =
1
2
σ2

x ( x - 1) + ( r - η) x - r =0

的正根 ,很显然 ,α > 1.

αH 为方程 (13) 的正根. 在方程 (13) 中 , 因为

yO

yH

< 1,
yL

yH

< 1,故可知当 x ≥ 1时 ,
dFH ( x)

dx
<

dF ( x)

dx
,因

此可得αH >α;

αL 为方程 (15) 的正根. 在方程 (15) 中 ,因为
yH

yL

> 1,

yO

yL

> 1,故可知当 x ≥ 1时 ,
dFL ( x)

dx
>

dF ( x)

dx
,故αL <α;

对命题 2的第二部分 ,因为 :

FH ( x,λH ) =
1
2
σ2

x ( x - 1) + ( r - η) x - r +

　　λH ( qHO (
yO

yH

) x
+ qHL (

yL

yH

) x
- 1)

对不同的λH 对应着不同的 FH ( x,λH ) 曲线 . 给定不同的

参数λH i和λH j,即λH i ≠λH j,假设

FH ( x,λH i ) = FH ( x,λH j )

则必有λH i =λH j,这与λH i ≠λH j的假设矛盾. 这说明不同

的λH 对应着不同的 FH ( x,λH ) 曲线不相交.

容易看出 , 若 λH i > λH j, 必有 FH ( x,λH i ) < FH ( x,

λH j ) ,这样 ,较大的λH 使得方程 FH ( x,λH ) = 0具有较大

的正根 ,由此性质很容易获得
9αH

9λH

> 0.

类似地也可以获得
9αL

9λL

> 0的结论. 证毕.
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