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摘要: 针对“减税政策好还是补贴政策好”这一疑问，通过引入模型不确定性，研究政府刺激投
资政策与小微企业投融资问题． 由于决策者担心模型的误设，因而寻求稳健的决策规则，利用
随机停时理论和动态最优控制方法，得到了企业或有权益价值和政府收入的显示解． 数值结
果表明: 政策层面，如果考虑模型不确定性，当税率处于较高水平时，为达到刺激企业投资的目

的，政府应采取税收减免政策; 当税率较低时，政府应采取财政补贴政策． 企业决策层面，对模
型不确定的担忧侵蚀了企业价值、降低了企业杠杆率、提高了信用利差，但模型不确定性的存
在却有助于缓解股东与债权人之间的代理冲突． 最后，本研究也为小微企业“融资贵”难题和
零杠杆现象提供了行为金融学角度的解释．
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0 引 言

当前，全球气候变化、地缘冲突不断加剧、国
内外政治形势错综复杂等因素使得全球经济前景

面临高度不确定性，下行风险加大，经济增长将进

一步减缓，也对社会生活和经济运行造成了重大

影响，正如“十四五”规划纲要指出的，“国际环境
日趋复杂，不稳定性不确定性明显增加，新冠肺炎

疫情影响广泛深远，经济全球化遭遇逆流，世界进

入动荡变革期”． 由此可见，不确定性将对个
体［1］、企业乃至政府的决策行为都产生重要影响．
当不确定性这种“非常态”慢慢变成一种“新常
态”时，如何在不确定环境中做出最优决策成为
决策者最关心的话题． Knight 把不确定性分成了
两种情况: 1) 概率分布已知的不确定性，就是所
谓的“风险”; 2) 概率分布未知的不确定性，也称

为模型不确定性［2］． 产生模型不确定性的主要原
因是信息不完全，表现在决策者对模型持有怀疑

态度，无法对模型相关有用信息作出准确分辨和

正确筛选，从而在客观上难以得知模型的准确形

式．现实中，信息不完全现象普遍存在于各个领
域，对政治、经济、生活产生了影响，这使得模型不
确定性成为不同决策者在决策过程中必须要面对

的问题．其中，小微企业由于规模较小，融资难、结
构单一、抗风险能力弱，受疫情等不确定性因素的
冲击较大，其决策问题面临着极大的挑战．
小微企业是国民经济发展的生力军，在稳定

增长、扩大就业、促进创新、繁荣市场和满足人民
群众需求等方面，发挥着极为重要的作用． 近些
年，我国小微企业发展十分迅速，小微企业占了市

场主体的 90%以上，贡献了全国 80%的就业、70%
左右的专利发明权、60%以上的 GDP 和 50%以
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上的税收，小微企业已然成为经济社会发展的重

要组成部分． 为加强小微企业金融服务和支持小
微企业发展，我国出台了很多财税政策，如 2019
年发布的《财政部 税务总局关于实施小微企业普
惠性税收减免政策的通知》( 财税［2019］13 号) 、
2021年发布的《关于明确增值税小规模纳税人免
征增值税政策的公告》( 财政部 税务总局公告
2021年第 11号) 等． 但是扶持小微企业发展的财
税政策在实施过程中，一直存在着“是减税政策
好还是补贴政策好”的争论［3］． 基于此，在不确定
环境下研究减税政策和补贴政策对小微企业投融

资决策的影响，既具有现实性又具有前瞻性．
目前国内外学者关于减税补贴优势比较的研

究从定性和定量两个角度来展开． 在定性方面，
兰飞和李扬子［4］提出了更有效激励小微企业科

技创新的财税对策; 缪慧星［3］对小微企业减税与

补贴政策进行比较分析，并提出了相应的政策建

议． 在定量方面，Pennings［5］指出，在刺激企业投
资方面，补贴政策比减税政策效果更加明显; Co-
rato［6］发现政府的时间不一致偏好对企业投资行
为有着显著的影响． 但目前该方面的研究均基于
确定性环境或风险环境分析企业的投资行为，却

忽略了不确定情境对企业投融资决策的影响机

制． 鉴于此，研究思路如下: 在不确定性环境下，
考虑政府和企业决策问题，所有决策者都追求稳

健决策，以期达到对冲所有可能情境中最坏可能

的目的． 企业拥有一项实物期权投资，该投资可
延迟、不可逆且收益不确定，企业家( 或股东) 通
过外部债务筹集投资所需成本，继而企业的目标

是选取最佳投资时机和券息以最大化企业价值;

而政府的目标是在预算平衡的前提下，制定合适

的财税政策来促进企业投资． 在这种情况下，政
府和企业的目标联动决定了减税政策和补贴政策

的实施效果．
已有文献关于模型不确定对企业生产、投资、

融资等决策的影响进行了探讨． 谭英双等［7］讨论
了生产投入、政府激励与企业生产规模决策之间
的作用机理; Nishimura和 Ozaki［8］、Thijssen［9］、何
沐文等［10］、Hellmann 和 Thijssen［11］、Lee 和 Ｒiv-
era［12］等研究了模型不确定性对企业实业投资或
实物期权投资时机的影响，但是他们的研究仅限

于纯股权企业; Maenhout［13］、Leippold 等［14］、高

金窑和李仲飞［15］、高金窑［16］、凌爱凡等［17］、费
晨等［18］研究了模型不确定性条件下最优消费投

资组合或资产定价问题，但这些研究没有涉及企

业投资问题; 李昊骅等［19］和 Attaoui 等［20］分析了
模糊厌恶对企业资本结构的影响． 也有文献从时
间不一致偏好、市场非完备性、融资约束、金融化
分层等角度研究企业的投融资决策问题，如

Mauer 和 Sarkar［21］、Chen 等［22］、Tian［23］、林灵和
曾海舰［24］、周弘等［25］、夏鑫和杨金强［26］、陈彪
等［27］、刘贯春等［28］． 不同于上述文献，本研究在
企业价值最大化和政府预算平衡的基础上考察模

糊厌恶如何影响企业投融资，并从企业投资决策

的角度判断减税政策和补贴政策的实施效果． 研
究结果表明，在模糊情景中，扶持小微企业发展应

该采取减税政策还是补贴政策，取决政府当前税

收水平和企业自身发展情况． 该研究为不确定环
境里的企业发展提供了投融资政策建议，也对我

国支持小微企业的政策选择提供一定的理论

参考．

1 模型构建

1．1 项目投资
假设企业有一个不可逆、可延迟的投资项目，

企业需要支付项目的投资成本 I，同时获得一次
性的项目价值． 企业家( 股东) 拥有投资决定权，
项目一旦投资后会产生一个瞬时收益流 y，服从
如下几何布朗运动

dyt = μytdt + σytdBt ( 1)
其中 μ是期望增长率，σ是波动率，Bt 为定义在概

率空间( Ω，F，( Ft ) t≥0，P) 上的标准布朗运动，且
F为由 B产生的信息域流．
假定在投资时刻，政府推出“税收－补贴”刺

激计划，用以促进企业投资． 政府并不直接干预
整体市场环境，而是在对企业征税的同时通过补

贴的方式给予企业发展运营所需的资金，这里政

府对企业的补贴体现在对项目投资成本的补贴．
令企业所得税率为 τ，政府补贴金额为 δI( 0 ＜ δ ＜
1) ． 假设企业股东已经选定了一个由股权和单一
永久性债券组成的资本结构，单位时间需支付债

权人债息为 C ． 当企业濒临破产时，企业的剩余
价值将支付给债权人，假定剩余价值比例占企业
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总价值的 ( 1 － α) ，其中 α为破产损失率．
1．2 模型不确定性
现实中，由于信息缺乏、事实混淆等因素，个

体对经济状态难以形成唯一的概率分布，致使其

对所使用的模型持怀疑态度，并且在客观上无法

获知模型的准确形式． 这种对模型使用的怀疑态
度体现了模型不确定性的思想． 为引入模型不确
定性概念，首先假设决策者可以找到一个其认为

最优的参考模型( 如式( 1) ) 来描述投资项目的收
益过程． 但决策者对参考模型不完全信任，因此
他将在参考模型之外引入一系列的备选模型，并

设置不同概率测度之间的变换来体现备选模型与

参考模型之间的差异，其目的是为了降低模型错

误识别带来的负面影响．
决策者用概率测度 P 来刻画参考模型．由于

模型存在着不确定性，决策者对测度 P 存在怀
疑，即认为测度 P 只是项目收益真实测度的一种
近似． 为了使得模型可控且引入 Girsanov定理，定
义一个循序可测的实值过程 θt ，称之为密度生成

元，满足 ∫
t

0
θ2s ds ＜ ∞ 对所有 t ＞ 0成立，并将所有

密度生成元构成的集合记为 Θ ． 对于任意给定的
θt ∈ Θ，定义一个新的随机过程εt 如下

dεt = θtεtdBt ( 2)
根据 Hansen 和 Sargent［29］，εt 是一个( P，F ) －

鞅，即有E P［ε T］= ε 0 ( T∈ ( 0，∞］) ．由 Girsanov
定理知，存在与密度生成元 θ t对应的、定义在( Ω，
F ) 上的概率测度 Q，使得 θ t 是 Q关于 P在信息

流 Ft 上的 Ｒadon-Nikodym 导数，即 ε t = dQ
dP Ft

，

这说明测度 Q与测度 P之间是等价的，这样可用
一个概率测度集 L = { Q | θ∈ Θ} 来刻画一系列
备选模型． 在测度 Q 下，定义一个新的随机过程
Bθ

t ，如果有

dBθ
t = dBt － θ tdt ( 3)

那么 Bθ
t 也是一个标准布朗运动．进而在新测度 Q

下，项目收益流的运动过程变为
dyt

yt

= ( μ + σθ t ) dt + σ dBθ
t ( 4)

借鉴 Nishimura 和 Ozaki［8］的做法，假设决策
者只考虑模型附近的小扰动，即 θ t 被限制在一个

小范围内． 特别地，θ t 的值只在［－ κ，κ］的区间

内选取，因此 κ 可以用来表示决策者的不确定性
偏好或模糊厌恶程度，κ 越大表示决策者的不确
定性偏好或模糊厌恶程度也越大． 这种建模框架
被Chen和Epstein［30］称为κ -无视( κ -ignorance) ．下
文分别用 κ 1、κ 2、κ 3 测量股东、债权人、政府决策
者的不确定性偏好强度或模糊厌恶程度．此外，假
设市场无风险利率为 r，满足条件 r ＞ max { μ －

κ 1σ，μ － κ 2σ，μ － κ 3σ} ，这保证了资产价格的有
限性．

2 企业证券定价和最优资本结构

由于模型是时间齐次的，其决策与时间无关，

只与当前收益流水平有关． 企业正常运行时，单
位时间支付给债权人的券息为 C，因此，股东所得
收益为( 1 － τ) ( yt － C) ． 令Tb为破产时刻，yb为破

产水平． 根据资产定价理论，股权的市场价值
E( y) 为

E( y) = min
Q∈L
E

Q [ ∫Tb0 e－rt( 1 － τ) ( yt － C) dt ]
= min

θ∈Θ
E

Q [ ∫Tb0 e－rt( 1 － τ) ( yt － C) dt ] ( 5)
利用标准的动态规划原理，可知 E y( ) 满足如下
微分方程

rE( y) = min
θ∈［－κ1，κ1］
( 1 － τ ) ( y － C) +

( μ +σθ) yE'( y) +
1
2 σ 2y2E″( y) ( 6)

且满足边界条件 E( yb ) = 0和
∂E( y)
∂y y = yb

= 0．第一

个式子是价值匹配条件，表示企业股东宣布破产

时股权市场价值为 0，第二个式子是光滑粘贴条
件，表示股东以自己的价值最大化选择最优的破

产水平． 对式( 6) 求解最小化问题，可得
θ * = － κ 1 ( 7)

上式说明，由于缺乏可供股东甄别的各个可能测

度的信息，所以股东只能通过应对最不利测度发

生时的经济情形来达到规避模型不确定性的目

的． 将上式代入式( 6) 中，通过计算，得到股权价
值为
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E( y) = ( 1 － τ)
y

r － ( μ － κ1σ)
－ C

r( ) －

( 1－τ)
yb

r － ( μ － κ1σ)
－ C

r( ) y
yb( ) β

( 8)

破产边界为

yb =
β

β － 1
r － ( μ － κ 1σ)

r
C ( 9)

其中

β=
1
2
－
μ－κ1σ
σ2

－ 1
2
－
μ－κ1σ
σ2( )

2

+ 2r
σ2■ ( 10)

下面考虑债权价值． 由于债权人也面临模型
不确定性，此时债券的价值 D( y) 为

D( y) =min
θ∈Θ
E

Q [ ∫Tb0 e －rtCdt + e －rTb( 1－α) Γ( yb ) ]
( 11)

式中 Γ( y) =
( 1 － τ ) y

r － ( μ － κ 1σ)
表示无杠杆企业的资

产价值． 借助随机控制理论可以推导出 D( y) 满
足如下微分方程

rD( y) = min
θ∈［－κ2，κ2］

C + ( μ + σθ) yD'( y) +

1
2 σ

2y2D″( y) ( 12)

相应的边界为

D( yb ) = ( 1 － α) Γ( yb ) ，limy→∞
D( y) =

C
r
( 13)

利用类似的方法，可求出债权价值为

D( y) =
C
r

1 － y
yb( ) γ( ) + ( 1 － α) Γ( yb )

y
yb( ) γ

( 14)
其中

γ=
1
2
－
μ －κ2σ
σ2

－ (
1
2
－
μ －κ2σ
σ2 )

2

+ 2r
σ2■ ( 15)

在公司金融理论中，一个重要的问题就是资本

结构问题，即如何选择恰当的券息水平 C使得企业
价值最大化． 于是，在给定 y 的前提下，资本结构问
题就转化为求解以券息 C为决策变量的最优化问题

C* = arg max
C

V( y) ( 16)

其中 V( y) = E( y) + D( y) 表示企业的总价值．通过
计算可得

C* = φ
β － 1
β

r
r－( μ － κ1σ)

y≡ φηy ( 17)

其中 φ是下述隐式方程的解

τ + ( 1 － γ) [ ( 1 － α) ( 1 － τ) β
β － 1

－ 1 ] φ－γ +

( 1 － τ) φ－β = 0 ( 18)
下一步考虑项目投资时机及对应实物期权的价

值． 根据动态系统的马尔可夫性质，最优执行时刻 Ti

具有形式 Ti = inf{ t≥0: y≥yi} ，其中yi为待定的执
行水平． 一旦实施投资，企业股东的收益为拥有的股
权价值减去补贴后的投资成本与债务融资数量的差

额，即收益为E( yi ) －［( 1－δ) I－D( yi) ］= V( yi ) － ( 1 －
δ) I ．
给定模型不确定性，投资之前股权价值F( y) 所

满足的微分方程如下

F( y) = ( μ －κ1σ) y F
'( y) +

1
2 σ2 y2 F″( y) ( 19)

其边界条件为

F( 0) = 0，F( yi ) = V( yi ) － ( 1 － δ) I ( 20)
第一个边界条件是当企业收益流为零时，期权价

值为零，此时等待是没有价值的; 第二个边界条

件表示当企业投资时，其净收益为企业总价值与

补贴后投资成本的差． 则企业股东投资机会的价
值为

F( y) =［V( yi ) － ( 1 － δ) I］
y
yi

( ) φ

( 21)

其中 φ=
1
2
－
μ －κ1σ
σ2

+ 1
2

－
μ － κ1σ

σ2( )
2

+ 2r
σ2■ ＞ 1．

继而企业投资决策的优化问题可以写成如下形式

yi = argmax
y
［V( y) －( 1－δ) I － F( y) ］ ( 22)

根据上式可得

yi =
φ
( φ － 1) m

( 1 － δ) I ( 23)

其中 m由下式决定

m= 1 － τ
r－( μ －κ1σ)

+τφη
r

－ ( 1 － τ) ×

1
r － ( μ － κ1σ)

－ η
r( ) φ1－β +

( 1 － α) ( 1 － τ)
r － ( μ － κ1σ)

－ η
r[ ] φ1－γ ( 24)

下面考虑政府的决策问题． 根据 Pennings［5］

的研究方法，政府的目标是通过向企业征税和对

企业实行补贴两种方式来达到预算平衡的目的．
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一方面，政府以向企业征税的方式获得税收收入．
假设在投资项目存续期内，政府总收入为 G( y) ．
由于模型不确定性的存在，政府收入 G( y) 满足
如下微分方程

rG( y) = min
θ∈［－κ3，κ3］

τ( y － C) +( μ + σθ) y G'( y) +

1
2 σ2y2G″( y) ( 25)

其边界条件为 G( yb ) = 0，表示当企业破产清算
时，政府税收收入随之降为 0． 类似上述推导可得
政府收入为

G( y) = τ
y

r － ( μ － κ 3σ)
－ C

r( ) －

τ
yb

r － ( μ － κ 3σ)
－ C

r( ) y
yb

( ) ξ

( 26)

其中 ξ=
1
2
－
μ － κ 3σ

σ 2
－ (

1
2

－
μ － κ 3σ

σ 2 )
2

+ 2r
σ 2■ ．

另一方面，政府对企业实行补贴，一次性补贴金额

为 δI ． 预算平衡意味着: 在投资时刻，政府的总
收入与总支出是相等的，即

G( yi ) = δI ( 27)
由上式求出政府的补贴比例 δ 为

δ =
n yi

I
( 28)

其中

n = τ
1

r － ( μ － κ 3σ)
－ φη

r( ) －

τ
1

r － ( μ － κ 3σ)
－ η

r( ) φ1－ξ ( 29)

进一步地，将式( 29) 代入式( 23) ，可得最优的投
资边界为

yi =
φI

( φ － 1) m + φn
( 30)

据此可以通过 yi对 τ的一阶导数的符号来判断政
府为刺激企业投资采取的政策形式，具体为: 1)

如果
∂yi

∂τ
≤ 0，即税率越低，投资门槛越高，减税对

企业投资起到反向抑制作用，这时政策应采取补

贴政策; 2) 如果
∂yi

∂τ
≥ 0，即税率越低，投资门槛

越低，减税对企业投资起到正向促进作用，这时政

策应采取减税政策．

3 经济直觉与数值分析

本研究的基本参数选取如下，根据 Hackbarth
和 Mauer［31］，无风险利率 r = 0．06，收益流增长率
μ = 0．01，波动率 σ = 0．25． 根据 Campello和 Hack-
barth［32］，破产损失率 α=0．25． 根据 Leland［33］，企
业税率 τ = 0．113． 由于投资成本不会改变结论，
不失一般性，取 I = 10． 为方便起见，假设所有决
策者的模糊厌恶参数是相同的，即 κ1 = κ2 = κ3 = κ

②．
3．1 最优投资决策与政府政策
通过图 1 ( a) 可知，当不存在模型不确定性

时，投资边界是税率的减函数． 这一结果是由
两种效应所导致． 其一，税率提高既使得现金收
益流量减少，又能够带来一定的利息税盾收益，两

种收益流的不平等最终使得企业总价值下降，进

而降低了投资后产生的收益现值，较低的收益现

值使得股东延迟投资［21］; 其二，税率反映了政府

收入情况，税率增加意味着政府收入增加，但由于

政府预算平衡，补贴比例也将随之增加，相当于企

业投资项目需要支付较低的成本． 而低投资成本
提高了投资后产生的收益现值，较高的收益现值

使得股东提前投资． 当决策者对参考模型完全有
信心时，第二个效应占主导，故提高税率将促进投

资，投资边界随着税率的增加而降低． 然而，当存
在模型不确定性时，投资边界随税率呈非单调变

化，准确地说，yi 随着 τ的增加先下降后上升． 事
实上，政府决策者对收益流模型的准确性和有效

性的担心低估了企业收益流的平均增长率，使得

政府收入因不确定的存在而下降，进而导致企业

获得的政府补贴减少． 因此在判断投资时机时，
要考虑这种模型误定对最优投资触发水平的影

响，而这种担忧导致投资后收益现值的降低，进而

削弱了第二种效应． 这时最优投资水平的变化规
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② 实际上，该条件可以放宽． Duffie和 Lando［34］指出由于会计报告延迟等原因，企业或项目现金流的动态过程实际上难以被债券投资人
完全观测，而股东却掌握着项目现金流的一手信息． 就该角度而言，债券投资人的模糊厌恶程度要高于股东，即 κ2 ＞ κ1 ． 在这种情况

下，分析发现本研究所有结果的规律仍然保持不变．



律取决于哪种效应占优． 如当 κ = 0．05时，在税率
较低时( τ ＜ τ* = 17．1%) ，第二种效应的占优使
得投资边界随着税率增加而降低; 当税率较大时

( τ≥ τ* ) ，第一种效应的占优使得投资边界随

着税率的增加而增加． 所以，减税和补贴是否能
刺激投资受到模型不确定性的影响，这也为政府

决策者提供理论参考． 如果对模型使用表现出完
全信心，减税会提高投资门槛，抑制企业投资，此

时政府的选择是补贴政策． 但在模型不确定的情
形下，如果当前税率处于较高水平，政府决策者应

选择减税政策; 如果当前税率处于较低水平，则选

择补贴政策．

图 1 投资边界与税率的关系和模糊厌恶对企业价值的影响
Fig．1 Threshold-tax rate relationship and effects of ambiguity aversion on firm value

表 1进一步考察其他因素( 项目收益流的增
长率、波动率以及企业破产成本) 对政府刺激投
资政策选择的影响，其中 τ* 表示 ∂ yi /∂τ = 0对应
的税率水平． 首先，保持其他参数不变，当存在模
型不确定性时，τ* 随着现金流增长率和波动率的

增加而变大，表明补贴政策区间收缩，减税政策区

间加宽，意味着对于高增长高风险的项目来说，减

税政策刺激投资的效果可能更明显，它比补贴政

策更能满足企业的增长需求． 其次，当 κ = 0时，政
府采取的政策亦依赖于破产成本的大小．进一步
研究发现，给定同等大小的破产成本，模型不确定

性使得补贴政策的效果更为突出． 例如较于发达
地区，欠发达地区的企业存在“信息鸿沟”，获取
信息不具有优势，对市场环境及模型的不确定性

程度也较大; 而且欠发达地区的企业很多盈利性

较差，无法在减税政策中获得实际的好处，补贴政

策却可以帮助他们解决现金流问题． 这些结论启
示: 政府在支持企业投资时应“因企制宜”，对处
在不同发展阶段或不同地区企业采取的政策可作

适度调整，这样有利于营造良好的投资环境和公

平的竞争环境．

企业价值与模型不确定厌恶程度息息相关，

反映在图 1中． 图 1( b) 表明: 企业价值随着模糊
厌恶程度增加而递减． 这是因为股东和债权人厌
恶模型不确定性，由 μ － κσ ＜ μ可知，他们低估企
业收益流的平均增长率，对企业未来发展持悲观

态度，自然地，企业价值相应递减．
表 1 模型基本参数的影响

Table 1 The effects of model’s baseline parameters

τ*

参数
κ = 0．0 κ = 0．1

μ = 0．02 — 0．154

μ = 0．03 — 0．273

σ = 0．30 — 0．138

σ = 0．35 — 0．164

α = 0．50 0．366 0．183

α = 0．75 0．382 0．233

此外，从图 1( a) 也可以看出: 最优投资边界
随着模糊厌恶程度的增加而增加，即模型不确定

性会导致投资延迟． 模型不确定性对投资边界的
影响有两个方面: 一方面，等待期权价值越小，投

资越提前． 模糊厌恶降低了项目收益流的期望增
长率，使得股东低估了期权等待价值，导致提前投
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资; 另一方面，在模糊厌恶下，企业一旦投资，所产

生收益减少，原因在于企业价值的降低，为了弥

补收益损失，企业延迟投资． 而在本模型中，后

者对投资边界的影响占主导，即模型不确定性

厌恶程度越高，企业投资门槛越高，企业投资意

愿越小．

图 2 模糊厌恶对券息和杠杆率的影响
Fig．2 Effects of ambiguity aversion on optimal coupon and leverage

3．2 最优融资决策
图 2( a) 说明企业券息水平随模型不确定性

厌恶的增加而减少． 在债券发行之前，股东需要
决定债券规模，也就是券息． 发行债券的收益是
税盾效应，成本则是潜在的破产成本． 企业在事
前权衡成本与收益，从而确定最优券息，这就是经

典的权衡理论． 在本模型中，发行债券的收益仍
然是税盾效应，但是在成本方面，除了传统模型中

的破产成本以外，还有债权人模糊厌恶带来的折

价成本，这是因为债权人对于公司现金流的动态

存在模型不确定性，导致其对于公司前景比较悲

观． 当 κ越大时，表示债权人对模型不确定性的
担忧越多，此时企业家更看重债券的成本效应，需

要减少券息、少发债券，以此减小折价成本效应的
影响．
图 2( b) 给出了模糊厌恶对企业杠杆率的影

响． 杠杆率是参数 κ的减函数，κ ＞ 0时的杠杆率
低于 κ = 0时的杠杆率． 随着模型不确定性厌恶的
不断增强，企业最优发债规模逐渐减小，债券价值

不断降低，举债对企业而言负担较重，此时不宜多

发债，致使企业因举债规模的调整而相应降低杠

杆率．
在实际数据中，许多企业的债务水平低于主

流资本结构理论( 如 Leland［33］) 的最优预测值，

该现象通常被称为“低杠杆之谜”或“债务保守行
为”，因而过高的杠杆率也成了传统公司金融理
论最大的缺陷． 当债权人存在模型不确定性时，
在 κ = 0．05 处本模型给出的最优杠杆率为
45. 08%，在 κ = 0．1处杠杆率为 43．25%，这些都显
著低于 κ = 0 处的杠杆率 47．05%，并且更加符合
实际数据． 因此纳入模型不确定性在一定程度上
可以用于解释“低杠杆之谜”．
3．3 信用利差与投资边界
图 3( a) 给出了模糊厌恶对信用利差( 或债券

风险溢价) 的影响．信用利差定义为

CS = C*

D( y)
－ r[ ] × 10 000

( a) 图中纵轴使用的单位是基点，也即万分之一．
从图( a) 可以看出，企业信用利差是参数 κ 的增
函数，这是因为随着模型不确定性程度的提高，债

权价值逐步降低，因此债权人需要更高的风险溢

价作为补偿．
( a) 图的结论具有一定的现实意义: 一方面，

本模型计算的信用利差要大于传统的公司金融模

型得到的理论利差，模糊厌恶对应的信用利差与

模糊中性对应的信用利差之间存在“宽缺口”，由
此，本研究对“信用利差之谜”给出了合理解释．另
一方面，信用价差直接决定了企业的融资成本，信
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用价差的上升反映出融资成本的提高．与模糊中
性相比，模型不确定性显著增加信用利差，继而提

高了企业融资成本，这一结论为小微企业“融资
贵”问题提供了行为金融角度的解释．
图 3( b) 描述了企业投资水平和模糊厌恶系

数的关系． 从图 3( b) 可知: 财政补贴加速了企业
投资． 这一结论背后的解释是: 企业一般考虑的
是短期收益，而财政补贴减少了投资成本，因此更

具有吸引力． 另外，从融资方式上来看，在没有财
政补贴情形下，债务融资加速了企业投资． 然而，
对于享受政府财政补贴的企业，纯股权融资对应

投资水平低于债务融资对应投资水平，这说明债

务融资反而推迟了投资． 以上结论背后的经济直
觉如下，相比于纯股权融资，1) 券息的税盾效应

使得企业提前投资; 2) 债务融资下政府的税收收
入较低，对企业的财政补贴也随之变少，则企业投

资决策也会相应推迟． 当考虑模型不确定性时，
债务融资提高了投资边界，这一结论的原因在于

债务融资的推迟效应占主导作用． 从这个角度来
说，为避免投资不足问题的出现，企业在进行融资

决策时可能会以权益融资代替债务融资，并且倾

向于选择零杠杆债务保守策略，这与 Denis 和
McKeon［35］的结论一致． 近年来绝大部分零杠杆
公司来自于创业板和中小板市场，这些中小型企

业“融资难”，面临的债务融资渠道尤其匮乏，因而
源于融资约束限制被迫选择了零杠杆资本结构［36］，

这也符合 Faulkender 和 Petersen［37］的研究结论: 具
有融资约束的企业更容易采取零杠杆财务政策．

图 3 模糊厌恶对信用利差和投资边界的影响
Fig．3 Effects of ambiguity aversion on credit spread and investment threshold

3．4 期权价值与代理成本
由上文分析可知，股东是以企业总价值最大化

来选择最优的投资水平，根据 Mauer 和 Sarkar［21］，
这种情况确定的投资水平成为第一投资边界． 作
为对比，若股东以最大化股权价值为目标确定投

资水平，称为第二投资边界，此时对应的期权价值

记为 O( y) ． 由图 4 ( a) 可知: 不管企业家选择第
一投资边界还是第二投资边界，投资边界都是 κ
的增函数． 同时该图也表明: 第一投资边界比第
二投资边界要高，即股东以最大化股权价值为目

标加速了期权投资，这一结论与 Mauer 和
Sarkar［21］一致．
此外，图 4( a) 还表明: 第一投资边界下的期

权价值与第二投资边界下的期权价值都随着 κ的
增加而降低，这是因为模型不确定性降低了项目

收益率的增长率，导致股东低估了期权等待价值．
由( a) 图可以得出一个有意义的结论: 两种情况
下对应期权价值的差距逐步缩小． 这一结论的经
济解释为: 随着模糊厌恶程度的提高，第一投资边

界与第二投资边界之间的差距逐渐变窄，而投资

水平越高，政府收入越多，企业获得的补贴也就越

多． 这说明第一投资边界下政府补贴金额与第二
投资边界下政府补贴金额的差距相对变小，导致

两种投资边界下企业投资后支付现值的差距减

少，从而使得第一投资水平下的期权价值离第二

投资水平下的期权价值的距离变小．
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借鉴 Mauer和 Sarkar［21］的研究方法，将股东
与债权人之间的代理成本定义为［F( y) － O( y) ］
与 O( y) 之比． 图 4( b) 表明: 代理成本总是大于
零的，且随着模型不确定性的增加而降低． 第一个
结论的原因是第一投资水平下的期权价值总是比

第二投资水平下的期权价值要高． 第二个结论的
原因是第一期权价值与第二期权价值之差逐渐减

小，使得代理成本也随之降低． 由此可得到一个
重要结论: 适中的模型不确定性厌恶程度能够缓

解股东与债权人之间的代理成本．

图 4 模糊厌恶对期权价值和代理成本的影响
Fig．4 Effects of ambiguity aversion on option value and agency costs

3．5 资产替代与债务积压
图 5考虑模型不确定性对资产替代效应( 风

险转移动机) 和债务积压问题的问题． 由于股权
的期权特性，企业经营风险的提高一般会增加股

权价值而减少债权价值，即产生资产替代效应．
每增加一单位风险，增加的股权价值的量即为资

产替代率． 根据 Pennacchi等［38］，企业资产替代率

可量化为
∂E
∂σ
; 而如果企业税前无杠杆公司价值

增加一单位，企业股东净现值为
∂E
∂Γ

－ 1，它度量

了债务积压的程度． 该表达式的值为负时，则说

明存在债务积压问题，其值越小，债务积压越

严重．

图 5 模糊厌恶对资产替代效应和债务积压效应的影响
Fig．5 Effects of ambiguity aversion on asset substitutes and debt overhang
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由图 5( a) 可知，企业家的资产替代效应是 κ
的减函数． 这表明: 较模糊中性的企业家，模糊厌
恶型企业家的风险转移动机较弱，也就是说模型

不确定性减弱了企业家的道德风险，此时企业具

有较弱的投资动机． 在考虑企业债务积压问题
时，图 4( b) 表明，债务积压程度是参数 κ 的减函
数，说明模型不确定性加重了债务积压问题． 这
是因为，企业家担心模型的有效性和准确性，对企

业未来持悲观态度，投资现金的动机自然减弱，加

剧债务积压问题，此时企业家更愿意推迟投资，这

与图 1关于投资的趋势相同．

4 结束语

当今世界正经历百年未有之大变局，不稳定

性不确定性明显增强，不确定性在全球结构的诸

多位置和层面徘徊，这也导致企业的生存环境发

生了巨大的变化，从原来的固定生存环境转变成

不确定的生存环境，在不确定性环境下做出正确

的决策选择，关乎企业的长期发展和持续经营，因

此，研究这一问题具有现实意义． 为此，利用实物
期权方法，分析了模型不确定性对小微企业经营

决策的影响，考虑了减税和补贴两种政策，得到如

下结论: 首先，在不确定性环境中，如果当前税率

较高，政府应采取税收减免政策; 如果当前税率相

对较低，政府应采取财政补贴政策． 因此，政府在
支持企业投资时应“因企制宜”，对处在不同发展
阶段或不同地区企业采取的政策可作适度调整．
其次，关注了模糊厌恶对投资边界、企业杠杆率、
信用利差和代理成本的影响，研究发现，模糊厌恶

推迟了企业投资，降低了企业杠杆率，减少了企业

价值，提高了企业融资成本． 最后，研究结论也为
中小企业“融资贵”问题和“零杠杆债务保守策
略”提供一定的行为金融学解释．
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Stimuli of investment for SMEs under Knightian uncertainty

NIU Ying-jie1，YANG Jin-qiang1，2，3，WANG Ying-jue1*
1． School of Finance，Shanghai University of Finance and Economics，Shanghai 200433，China;
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Abstract: This paper considers the effect of ambiguity on optimal capital structure with a subsidy to investment
in combination with a taxation of future profits． It is shown that it might be optimal for the government to pro-
vide an investment subsidy when the current tax rate is lower and to provide a tax cut when current tax rate is
higher． In addition，quantitative analysis displays that the presence of model uncertainty reduces firm value，
raises credit spread，and leads to de-leveraging． However，agency costs decrease when decision-makers are
concerned about ambiguity． From this standpoint，our model provides a behavioral justification for the higher
financing cost and zero leverage for small and medium enterprises．
Key words: model uncertainty; tax cut; investment subsidy; investment timing
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