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摘要:考察了在企业家有限承诺的条件下,模型不确定性对企业的动态资本投资和风险管理的影响.运用最大最小

期望效用理论和动态最优控制方法,得到最不利情形下企业家确定性等价财富的半闭式解以及相应的最优经营策

略和风险对冲策略.研究结果表明,模型不确定性的存在能够降低企业的最优债务容量,进一步导致了消费不足和

投资扭曲,但消费和投资的偏离幅度因有限承诺约束的存在而呈现非对称性. 在引入模型不确定性后,发现企业对

冲资本波动风险需要的期货合约数量先减少后增加,这源于模型不确定性与有限承诺约束的博弈,但防备生产技术

转换风险需要的保险合约数量却随着不确定性程度的增强而减小.
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Abstract: This paper investigates the effects of model uncertainty on corporate dynamic capital investment
and risk management with entrepreneurial limited commitment. Utilizing max-min expected utility and dy-
namic stochastic control, the semi-closed-form solution for entrepreneurial certainty-equivalent wealth, opti-
mal business strategy and risk management under the worst-case scenario are derived. The results show that the
presence of model uncertainty can decrease the optimal debt capacity and further cause low consumption and
investment distortions. But the deviation of investment and consumption are nonsymmetric when considering
limited commitment constraint. Compared with the model without model uncertainty, the futures positions for
hedging capital shock decrease first and then increase. This is due to the tradeoff between model uncertainty
and limited commitment constraint. In contrast, an increase in the degree of model uncertainty reduces the
insurance demand for hedging against the change in productivity.
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1 引引引 言言言

企业家与企业经营活动结合促使企业家人力资源成为企业家人力资本,它是企业发展的推动力,是企

业的核心竞争力,在生产力各要素中发挥着极其重要的作用,对企业的经营管理和健康发展起着关键的作

用[1,2,3,4]. 而企业家人力资本的特性体现在企业家能力与其人身的不可让渡性. 即企业家作为企业的关键人

物,其独特才能(如特有的经营能力和创新能力)不可分割地依附于其所有者身上,企业家个人对其自身的

人力资本具有不可分离. 当前研究表明,企业家人力资本在企业运营中发挥着重要作用,能够提高企业业

绩[5,6,7,8],但反过来企业也需要对企业家做出一些保证,否则一旦关键人物风险发生(如企业家选择离职或

者跳槽),将会给企业以重创,甚至造成企业的破产.

目前关于企业家人力资本的研究大多基于企业家完全理性的假设, 认为风险就是度量不确定性的形

式,企业家在利用模型或变量分布时信心十足. 然而近年来,全球政治经济走势扑朔迷离, “黑天鹅”、“灰犀

牛”事件频发,疫情持续演变,俄乌冲突导致区域安全形势恶化,这导致企业的外部经营环境面临空前的不

确定性. 比如,俄乌冲突的不确定导致大宗商品原材料价格持续走高, 2021年大宗商品的原材料价格整体涨

幅约为 28%,其中铜、铝上涨 40%,钢板上涨 28%,塑料上涨 21%. 据一家东部企业反映,大宗原材料价格最

高点与最低点相比,家电产品成本平均涨幅为 20.9%,导致毛利下降约12.4%,这些情况给企业的经营发展

和成本控制带来了新的挑战.因此,如何在不确定环境下进行正确的投资决策和有效的风险管理是企业亟

待解决的重要问题. Knight把不确定性区分为可以用概率度量的风险和不可以用概率度量的模型不确定性.

Ellsberg[9]的选瓶实验也验证了风险和模型不确定性的形式是不同的. 具体而言,模型不确定性是指决策个

体无法得知现实世界状态的真实概率分布,致使其对模型持怀疑态度,并且在客观上无法识别模型的准确

形式. 产生模型不确定性的主要原因是信息缺乏,即意识到经济状态的概率分布存在一定的未知性,导致传

统以期望效用最大化为基础的决策理论在描述企业家的决策行为上有所偏差. 在这种情况下,模型不确定

性如何影响企业价值及实业投资决策? 当面临不同风险时,模型不确定性对风险管理策略的影响有何异同?

不同经济状态下企业的策略会发生怎样的变化? 基于上述思考,本文深入探析模型不确定性对企业投资和

风险管理决策的影响及经济含义,可为企业应对不确定性、渡过发展难关、争取“稳字当头,稳中求进”提供

理论依据,对实现企业高质量发展具有重要的理论参考意义.

本文将模型不确定性引至考虑企业家人力资本的企业决策模型,使用随机最优控制理论和最大最小期

望效用理论对最优决策和价值函数进行理论求解,得到价值函数的 HJB方程、相应的边界条件及控制决策

的一阶优化条件,继而研究模型不确定性对企业家人力资本约束、实业投资决策和风险对冲等作用机理和

影响机制.根据数值分析发现以下主要结论:首先,对不确定性的担忧使得企业家对企业未来发展持更悲观

态度,因而在经营过程中倾向于减少债务容量,降低举债成本,提高企业投资和风险管理能力,确保企业安

稳发展.其次,随着模糊厌恶水平的增加,企业家的投资动机会显著降低,他更倾向于采取较小的实业投资

来减少风险暴露. 当人力资本约束较强时,企业家退出企业的意愿亦较强,扭曲投资的动机较大,导致实业

投资比例大幅度减小. 而当人力资本约束减弱时,企业家的财富量增加,应对不确定性的能力增强,从而更

乐意于实业投资,导致投资降幅收窄.再次,模型不确定性对期货对冲比例的影响是非单调的. 模型不确定

性一方面通过企业价值、流动性财富的边际价值与有效风险厌恶系数等的综合作用间接减少期货合约数量

的使用,一方面通过模型错误设定的负面影响直接地增加期货对冲的需求,两种相反的作用导致了模糊厌

恶水平对期货对冲策略产生了非单调的影响.最后,不确定性降低了企业家对冲技术变换风险的保险合约

使用量.

本文与一些研究企业投资与风险管理问题的文献相关. Bolton等[10]在统一框架下探讨了融资约束对

托宾 Q、企业投资、融资策略以及风险管理的影响. Wang 等[11]在非完备市场中研究了企业家的消费策

略、资本投资策略以及风险投资策略,发现预防性储蓄动机、借贷约束和资本非流动性是重要的影响因素.
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Demarzo等[12]依托委托代理模型,分析动态代理与投资 Q理论之间的关系.曹启龙等[13]在不确定的假设条

件下研究了债务对企业最优投资时机和最优投资规模的选择问题. Lin等[14]利用随机利率模型研究了利率

时变性对企业投资与托宾Q的影响. Bolton等[15]以企业家不可分割的人力资本为研究视角,分析讨论企业

家薪酬策略、企业投资与风险管理决策的衍化过程. 甘柳等[16]分析了股东风险转移以及投资不足形成的

代理问题,并且分析了最优资本结构,信用价差以及托宾Q的影响机制.宋丹丹等[17]探究可转债和控制权私

利对公司投资决策和代理成本的影响.罗鹏飞等[18]基于非完备信息假设建立了具有CDS的企业动态投资

融资模型. 上述理论均未考虑模型错误设定与模型使用不信任的问题.然而,本文将模型不确定性因素考

虑到具有企业家人力资本的企业连续动态投资模型中. 此外,相关文献也对不确定性在企业决策模型中的

影响做了探究. Miao等[19]考虑了不确定性环境下鲁棒合约的设计及公司资本结构问题.杨靛青等[20]针对

现实合作中存在模糊联盟的情况,利用Choquet积分定义了模糊联盟合作对策 τ 值,证明了其存在性、唯一

性和其他重要性质. 费为银等[21]在奈特不确定及机制转换环境下研究了汇率变动对跨国投资决策的影响.

Niu等[22]进一步研究了模型不确定性对动态合约设计和企业投资的影响. Lee等[23]的研究显示,长期模糊

厌恶与短期模糊厌恶在影响企业投资过程中的作用是不一致的. Attaoui等[24]得到了具有模型不确定性特

征的企业的最优资本结构. 李雪等[25]研究多模式资源约束条件下的鲁棒性和成本双目标权衡问题,探讨如

何在最低成本代价下最大程度地提升项目鲁棒性. 牛英杰等[26]研究了非完备市场下模糊厌恶型企业家的最

优投资和消费问题.凌爱凡等[27]提出一个动态鲁棒契约模型来捕捉委托代理问题中委托人对代理人信息披

露存在模糊厌恶的情形. 上述研究虽考虑了模型不确定性问题,但未涉及企业家人力资本问题.在企业实际

经营过程中,企业家人力资本发挥着重要作用,人力资本的价值和能力直接或间接影响到企业的生存与发

展.基于此,本模型在企业决策模型中考虑企业家人力资本的影响.一些学者研究了有限承诺约束对企业决

策的影响. Ai等[28]从委托代理角度理论研究了有限承诺对企业实业投资和高管薪酬的影响. Miao等[29]研究

了连续时间情形下的单边和双边有限承诺的契约问题. Rebelo等[30] 研究了不同国家金融发展程度对主权

债务规模动态的作用机制.而本文重点探究模型不确定性对企业投资策略与风险管理决策的影响.

2 模模模型型型假假假设设设与与与建建建立立立

2.1 生生生产产产技技技术术术与与与资资资本本本投投投资资资

假设某个企业家拥有企业的所有权益,该企业利用实体资产进行生产. 假定企业采用“AK”类型生产方

式,则 t时刻营业性收入 Y 可表述为

Yt = AtKt −G(It,Kt), (1)

其中 At 表示单位资本的产出率, Kt 表示企业的资本存量, It 表示单位时间内有效资本投资数量,

G(I,K)为资本投资过程中的调整成本. 式(1)表明,企业营业收入等于资本产出与投入成本的差额.

根据 Bolton等[10],假设调整成本函数采用如下的二次函数形式

G(I,K) = g(i)K =

(
i+

ϕ

2
i2
)
K, (2)

其中 i = I/K 为投资–资本比, ϕ为投资调整损耗系数.

对于资本存量,假设K 服从如下的随机扩散过程

dKt = (It − δKt)dt+ σKtdZt, (3)

其中 δ为单位时间内的资本折旧率, σ为资本波动率, Zt为定义在概率空间 (Ω,F ,P)上的标准布朗运动.

对于生产技术,假设 At 服从两状态连续时间马尔科夫链过程,即 At 只能取一高值 AH 或一低值 AL.

同时假设过程 A 的起始状态为 Aj , 其中 j ∈ {L,H}, 然后经过指数分布长的时间后跳到另一状态 Aj−

(j− ̸= j),指数分布的参数为 λj (也称为转换密度).换言之,在无穷小的时间区间 dt内,过程 At 的值以概
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率 λjdt 从状态 Aj 转变为 Aj− . 为方便起见,用计数过程 {Nt}表示到 t时刻生产技术发生转换的次数,也

即: 当技术发生转换时, dNt = 1;当技术保持不变时, dNt = 0.

2.2 资资资本本本波波波动动动风风风险险险对对对冲冲冲

随机过程 Z 会引起资本存量K 的不断波动,企业的产出也会随之不断发生变化. 为减低资本波动对企

业利润的不利影响,企业家决定进入期货合约的空头对冲资本变动的风险,以期达到套期保值的目的. 鉴

于期货合约的标准化，使用期货合约不涉及违约风险. 依据 Bolton等[15],设一单位期货合约的正规化价格

为 σdZt. 如果假设对冲比率为 Ψt,则企业家通过卖空期货合约获得的最终收入为 ΨtσdZt.

2.3 随随随机机机转转转换换换风风风险险险

技术变动也会对企业经营带来风险. 对于技术的变动,本文考虑企业家选择利用保险来进行对冲,即企

业家与保险人订立保险合同,规定企业负有支付保险费义务;当企业生产技术发生转换时,保险人承担赔偿

或者给付保险金的责任. 以当前状态为高技术水平(即 At = AH)为例: 假设保险人是风险中性的,单位时

间内的公平精算保费为 λH . 若状态由 H 转为 L,企业家支付金额为 λH 的保费,获得一单位的保险赔偿.

令 πHK 为企业家的保险需求量,此时企业支付的保险费用为 πHKλH ,发生技术转换时(即 dNt = 1),保险

人的赔偿金额为 πHK. 因此,通过对冲技术转换,企业获得收入为 πHK(dNt−λHdt),这里有 dNt ∈ {1, 0}.

2.4 消消消费费费及及及财财财富富富动动动态态态

企业家通过消费获得效用, 定义 Ct 为 t 时刻的消费. 在企业正常运营期间, 企业家的流动性财

富(用Wt表示)满足如下动态过程

dWt = rWtdt+ (Yt − Ct) dt+ΨtσdZt + πjK (dNt − λjdt) , (4)

其中右侧第一项表示利息收入,第二项表示企业的净现金流,第三项与第四项表示风险对冲活动为企业带

来的额外收入.

2.5 模模模型型型不不不确确确定定定性性性

现实世界中,由于信息缺乏、事实混淆等因素,企业家无法准确识别经济变量的概率分布,导致其对使

用模型持怀疑态度,并且在客观上无法获知模型的准确形式. 因此模型不确定性是企业家实际面临的问题.

当存在模型不确定性时,企业家总是可以找到一个其认为最优的“参考模型”,但客观上无法甄别模型的准确

形式,因而他将考虑与参考模型接近的“相似模型”,以期降低模型错误识别带来的负面影响.

对任意时刻 t,参考模型预测变量的概率分布为 Pt,所有时刻的分布则记为 P ;企业家认为相似模型中

相应变量的概率分布可能为 Qt,所有时刻的可能分布则记为 Q,这里 Q也是定义在可测空间 (Ω,F)上的

概率测度.根据 Girsanov定理,定义为 zt为Q相对于 P 的 Radon-Nikodym导数,即zt = dQ
dP

∣∣
Ft

,并且 zt服从

如下动态过程
dzt
zt

= htdZt, (5)

其中密度生成子 ht是适应于信息域流 Ft的实值过程.

如果对于任意 t < ∞, 条件
∫ t

0
h2
sds < ∞几乎处处成立, 那么测度 Q与 P 等价. 在这种情况下，测

度 P 定义的标准布朗运动 Zt与测度Q定义的标准布朗运动 Zh
t 满足下列方程

dZt = dZh
t + htdt. (6)

在新测度Q下,资本存量与流动性财富的动态过程变为

dKt = (It − δKt + σhtKt)dt+ σKtdZh
t , (7)

dWt = (rWt + Yt − Ct + σhtΨt) dt+ΨtσdZh
t + πjK (dNt − λjdt) . (8)
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2.6 企企企业业业家家家人人人力力力资资资本本本及及及有有有限限限承承承诺诺诺约约约束束束

企业家是一种特殊的人力资本,作为企业凝聚的核心,他往往掌握企业的重大决策权和核心知识技术,

是企业成长的关键因素,在企业中具有非常重要的地位. 但企业家人力资本只能属于企业家个人所有,不可

分割地依附于企业家身上. 这就要求企业在使用企业家人力资本时,要建立相应的企业家报酬机制,激发企

业家人力资本使用的积极性. 一旦企业家得到的报酬低于预期时,他就有动机离开当前企业,在市场上重新

寻求实现自我的机会,证明自己的价值[31]. 然而企业家的离开会严重影响企业运营和发展,将给企业造成重

大的损失,甚至导致破产,这种现象有时也被视为“关键人物风险”[32]. Bolton等[15] 将这种风险具化为有限

承诺约束,即承诺企业家人力资本价值(体现为应得报酬或者效用)应不低于某一外部期权价值,否则企业家

将转移人力资本,退出该企业.从企业的视角,有限承诺约束的满足是确保企业家发挥作用的前提;从企业

家的视角,有限承诺约束可作为一种激励机制,保留了企业家的选择权.

为度量企业家不可分割的人力资本的价值,假设企业家拥有一个外部期权,他可以在任何时间离开目前

企业,离开之后可以重做企业家,并经营着规模为 αK 且无任何负债的新企业,这里 α ∈ (0, 1)用来衡量企

业家人力资本不可分割的程度或者不可让渡的程度.由于 α < 1,企业家在规模较小的企业中创造的价值也

相应较低,可见对企业家而言,离开现企业只是一种次优决策,不是明智之举.但如果企业家人力资本价值

在该企业低于新企业,他也会选择离职.也就是说,在经营管理过程中,企业家获得的报酬或效用必须在预

期范围之内,否则他会做出次优选择离开企业.令 V j(W,K)为状态为 j 时企业家的值函数,为保证企业家

不行使该选择权, V j(Wt,Kt)需要满足下述有限承诺约束条件

V j(Wt,Kt) > V j(W t,Kt), (9)

其中W t表示企业家可接受的最低财富水平.

实际上,式(9)等价于

Wt >W t, (10)

其中W t可为正可为负, W t < 0则表示流动性财富为负,说明此时企业经营不善.

为保证企业的正常运营,企业家将利用信贷额度向银行借款,借款金额为|W t|,借款利率为 r. 举债经营

虽然能够给企业带来扩大规模所需的资金,但也压缩了企业家的报酬空间. 从这个角度而言, |W t|也可以理
解为企业家所能容忍的最大债务容量. 另外,在W t 处,企业家继续待在现企业与行使选择权经营新企业是

无差别的,即有

V j(W t,Kt) = V j(αKt, 0). (11)

2.7 企企企业业业家家家的的的目目目标标标

下面将分两步讨论企业家的最优化问题.首先,由于模型不确定性的存在,在参考模型所预测结果的一

定范围内企业家无法确认模型的真实分布,该范围的大小则用折现熵进行刻画. 折现熵能够度量模型不确

定性的程度,且测量其他模型的概率分布与参考模型的概率分布之间的相对距离,折现熵的值越大,表明企

业家对参考模型的不信任程度加深. 定义 0到∞时刻的折现熵为

ζEP
[w ∞

0
e−ζtzt ln ztdt

]
. (12)

经过测度变换,将折现熵的表达式重写为

ζEP
[w ∞

0
e−ζtzt ln ztdt

]
=

1

2
EP
[w ∞

0
e−ζtzth

2
tdt
]
=

1

2
EQ
[w ∞

0
e−ζth2

tdt
]
. (13)

其次,在有限承诺约束下,企业家根据企业的资本存量、生产技术大小、自身的流动性财富水平,通过选

取消费策略 C、投资策略 I、期货合约份数 Ψ以及单位资本所对应的保险合同需求量 πj(j = L,H),来最大
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化无限期内期望消费总效用. 综上所述,在状态 j 下,企业家的最优化问题为

V j (Wt,Kt) = Max
Cj ,Ij ,Ψj ,πj

Min
hj

{
EQ
[w ∞

t
ζe−ζ(s−t)U(Cj,s)ds

]
+

1

2Φj
EQ
[w ∞

t
e−ζ(s−t)h2

j,tds
]}

, (14)

其中 ζ 定义为企业家的主观贴现率, V j (Wt,Kt)代表企业运营过程中企业家的值函数.

实际上,在求解企业家最优化问题时用到了最大最小期望效用理论,即最大化对企业家最为不利的概率

下的期望效用,对应的策略则称为稳健策略.由于缺乏可供企业家辨认的各个可能测度信息,所以企业家只

能通过应对最不利市场条件下的经济情形以达到规避模型不确定性的目的. 式(14)的第一项为不存在模型

不确定性时企业家在无限期内的消费总效用;第二项表示当相似模型的分布与参考模型预测分布偏离时模

型不确定性对最小化目标的“惩罚项”,这里参数 Φj 刻画了企业家的不确定性偏好, Φj 越大,对最小化目标

的惩罚力度越小,继而企业家的不确定性偏好也越大;当 Φj 接近于 0时,对极小化目标的惩罚力度变为无

穷大,模型逐渐退化至完全不存在模型不确定性时的情形. 在形式上, Φj 可以设定为常数,也可以设定为状

态变量的函数. 本文设定其为状态变量的函数,即 Φj
t = Φj(Wt,Kt). 此外,本文采用幂效用函数

U(C) =
C1−γ

1− γ
, (15)

其中 γ 表示企业家的相对风险厌恶系数.

值得一提的是, Alvarwz等[33]与Perri等[34]均指出,有限承诺约束会导致市场不完全,并且这种市场的非

完全性是内生决定的. 此时模型的解等价于非完全市场下的解. 作为对比,本文将有限承诺约束不存在时模

型的解称为完全市场的解. 研究显示,模型不确定性对完全市场下企业家的决策毫无影响(见附录),而非完

全市场下模型不确定性的影响较为显著.

3 模模模型型型求求求解解解

定义W j 为企业的内生约束阈值, wj 为内生阈值与资本存量之比,即 wj = W j/K. 当W > W j 时,利

用标准的动态最优控制原理,值函数 V j(W,K)满足下面的 Hamilton–Jacobi–Bellman(HJB)方程

ζV j(W,K) = Max
Cj ,Ij ,Ψj ,πj

Min
hj

{
ζU(Cj) + [rW +AjK −G(Ij,K)− Cj − λjπjK + hjσΨj]V

j
W (W,K)+

(Ij − δK + hjσK)V j
K(W,K) +

σ2K2

2
V j
KK(W,K) +

σ2Ψ2
j

2
V j
WW (W,K) +

σ2KΨjV
j
WK(W,K) + λj

[
V j−(W + πjK,K)− V j(W,K)

]
+

h2
j

2Φj(W,K)

}
. (16)

式(16)的最后一项表示对最小化目标的惩罚项.根据最大最小期望效用理论, HJB方程的求解顺序为先

求最小化折现熵目标,再求最大化无限期消费效用问题.利用最小化目标的一阶条件求出

hj = −σΦj(W,K)
(
ΨjV

j
W +KV j

K

)
. (17)

将式(17)代入式(16),整理可得

ζV j(W,K) = Max
Cj ,Ij ,Ψj ,πj

{
ζU(Cj) + [rW +AjK −G(Ij,K)− Cj − λjπjK]V j

W (W,K) +

(Ij − δK)V j
K(W,K) +

σ2K2

2
V j
KK(W,K) +

σ2Ψ2
j

2
V j
WW (W,K) +

σ2KΨjV
j
WK(W,K) + λj

[
V j−(W + πjK,K)− V j(W,K)

]
−

Φj(W,K)σ2

2

[
ΨjV

j
W (W,K) +KV j

K(W,K)
]2}

. (18)
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为保证齐次性, Φj(W,K)采取如下形式

Φj(W,K) =
ξ

(1− γ)V j(W,K)
, (19)

其中 ξ > 0衡量了企业家对模型的不确定性程度.

进一步利用一阶优化条件可得

ζU ′(Cj) = V j
W (W,K), (20)

GI(Ij,K)V j
W = V j

K(W,K), (21)

Ψj =

[
− (1− γ)V jV j

KW

(1− γ)V jV j
WW − ξ(V j

W )2
+

ξV j
WV

j
K

(1− γ)V jV j
WW − ξ(V j

W )2

]
K, (22)

V j
W (W,K) = V j−

W (W + πjK,K) . (23)

式(20)表明,当消费达到最优时,边际消费效用应等于财富的边际效用. 式(21)表示企业资本投资的边际

成本等于边际收益.式(22)的第一项是传统的套期保值比率,第二项是模型不确定性导致的额外增加或减少

的套期保值比率,两项之和决定了企业家的套期保值策略.式(23)表明,最优的合同数量 πj 使得状态为 j 时

企业家财富的边际效用(左侧),等于当状态由 j 转为 j−时,他在订立保险合同之后得到的边际效用(右侧).

通过猜测–验证的方法,值函数 V j(K,W )有着如下形式

V j(W,K) =
(bM j(W,K))

1−γ

1− γ
, (24)

其中 b为一固定常数,相应的表达式为

b = ζ

[
1 +

γ − 1

γζ
(r − ζ)

] γ
γ−1

. (25)

在式(24)中, M(W,K)表示企业的确定性等价财富.1 为方便起见,用以下定理来总结模型的主要结论.

定定定理理理 1 在有限承诺约束条件下, 企业家的确定性等价财富为 M j(W,K) = mj(w)K, 其中 w =

W/K 表示流动性财富与资本存量的比值, mj(w)为状态 j 下确定性等价财富–资本比,这里 j ∈ {L,H}.

当 w > wH 时, mH(w)满足下面的自由边界非线性常微分方程(ODE)

0= Max
iH ,πH

{
mH(w)

1− γ

[
γζ

1
γ b

γ−1
γ m′

H(w)
γ−1
γ − ζ

]
− δmH(w) + [(r + δ)w +AH − λHπH ]m

′
H(w)+

iH (mH(w)− (w + 1)m′
H(w))− g(iH)m

′
H(w) +

σ2

2

(γ + ξ)mH(w)
2m′′

H(w)

(γ + ξ)m′
H(w)

2 −mH(w)m′′
H(w)

+

λHmH(w)

1− γ

[(
mL(w + πH)

mH(w)

)1−γ

− 1

]}
. (26)

类似地,当 w > wL, mL(w)满足下述 ODE

0=Max
iL,πL

{
mL(w)

1− γ

[
γζ

1
γ b

γ−1
γ m′

L(w)
γ−1
γ − ζ

]
− δmL(w) + [(r + δ)w +AL − λLπL]m

′
L(w)+

iL (mL(w)− (w + 1)m′
L(w))− g(iL)m

′
L(w) +

σ2

2

(γ + ξ)mL(w)
2m′′

L(w)

(γ + ξ)m′
L(w)

2 −mL(w)m′′
L(w)

+

λLmL(w)

1− γ

[(
mH(w + πL)

mL(w)

)1−γ

− 1

]}
. (27)

1M(W,K)也可以解释为消费效用无差别定价,即从消费的角度看,企业家至少要用M(W,K)数量的确定性财富才能换取他当前拥有的

风险企业和金融财富.
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上述两个常微分方程具有如下边界条件

lim
w→∞

mH(w) = qCM
H + w, mH(wH) = αmH(0), m

′′
H(wH) = −∞, (28)

lim
w→∞

mL(w) = qCM
L + w, mL(wL) = αmL(0), m

′′
L(wL) = −∞, (29)

其中 qCM
H 和 qCM

L 由附录给出.

对于最优决策,一方面,状态 j 下最优消费、实业投资以及对冲比率分别由下式给出

cj(w) = ζ
1
γ b

γ−1
γ mj(w)m

′
j(w)

− 1
γ , (30)

ij(w) =
1

ϕ

(
mj(w)

m′
j(w)

− w − 1

)
, (31)

ψj(w) = w − mj(w)

γe
j (w) + ξm′

j(w)
(γ + ξ), (32)

其中 γe
j (w)代表企业家的“有效”风险厌恶,由下述表达式给出

γe
j (w) = γm′

j(w)−
mj(w)m

′′
j (w)

m′
j(w)

. (33)

另一方面,状态H下的最优保险需求量 π∗
H 满足π

∗
H = max{wL − w, π̃H},其中 π̃H 由下式决定,即

m′
L(w + π̃H) = m′

H(w)

(
mH(w)

mL(w + π̃H)

)−γ

. (34)

而状态 L下的最优保险需求量 π∗
L满足π

∗
L = max{wH − w, π̃L},其中 π̃L由下式决定,即

m′
H(w + π̃L) = m′

L(w)

(
mL(w)

mH(w + π̃L)

)−γ

. (35)

在定理 1中,式(28)∼式(29)刻画了不同状态下企业家尺度化值函数所需满足的边界条件.以状态 H 为

例,首先当企业家拥有足够多的财富时,有限承诺约束条件将不再束紧,非完全市场的解趋近于完全市场的

解,此时企业家的最优化问题可以分割为两部分: 个人财富最大化和企业价值最大化问题,进而企业家的

确定性等价财富等于其所拥有的财富量 w与企业价值 qCM
j 之和.其次,当 w = wH 时,企业家的去留无差

异,此时企业家的确定性等价财富 mH(wH)等于其拥有的外部期权的价值 αmH(0). 最后,为使有限承诺

约束条件在任意时刻恒成立,需要满足第三个条件m′′
H(wH) = −∞. 该条件保证了状态变量w的漂移项是

非负的,而扩散项变为 0,说明 {wt}∞t=0 是一个递增过程,继而保证 w > wH 的恒成立. 对于保险需求量,如

果 π̃H > wL − w成立,则 π∗
H = π̃H ,否则 π∗

H = wL − w.

4 数数数值值值分分分析析析与与与经经经济济济逻逻逻辑辑辑

在进行相应的经济解释之前, 本文首先对模型所涉及的参数予以赋值. 参照 Bolton 等[35] 与杨金强

等[36],本文的基本参数选取如下: 相对风险厌恶系数 γ = 2,折现率 ζ = 5%,无风险利率 r = 5%,高生产技

术 AH = 0.2,低生产技术 AL = 0.18,波动率 σ = 20%,调整成本参数 ϕ = 2,折旧率 δ = 12.5%,人力资本

不可让渡性参数 α = 0.8,高技术状态下的转换密度 λH = 0.1,低技术状态下的转换密度 λL = 0.01.

图 1的左右子图分别给出了两种状态下最优密度生成子 hH(w)与 hL(w)和债务容量 |wH |与 |wL|. 从
图 1(A) 来看,两种状态下最不利情形对应的密度生成子均为负数,说明模型不确定性的存在导致资本存量

和流动性财富的期望增长率有所降低,这将引发企业家对未来企业发展持悲观态度,进而影响或改变企业

家的最优决策. 图 1(B)显示,债务容量随 ξ 呈现出递减趋势. 从企业家角度而言,模型不确定性导致企业家
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的外部期权价值变小(见图 2),企业家留任现企业的动机变强,但为保证薪酬不遭受压缩,企业家借债经营的

动机却变弱,致使其所能容忍的债务容量越小. 从企业角度而言,当企业发展面临的不确定性程度越高时,

企业越是积极降低借债规模,降低财务成本,确保企业发展行稳致远.

从定性角度而言,图 1反映出不同状态下模型不确定性对企业决策的影响是类似的. 不失一般性,以状

态H 为例,取模型不确定性厌恶系数 ξ = 10,在下文分析中,用 CM表示完全市场中模型的解, ICM 表示不

完全市场中模型的解. 图 2给出了企业家的确定性等价财富及边际价值的变化情况. 图 2(A)显示,对于非完

全市场,财富–资本比 w越高,有限承诺条件的约束力越小,相应的m(w)越大.特别地,当 w趋于正无穷时,

有限承诺对企业家的决策无任何影响,此时非完全市场下模型的解趋于完全市场的解. 同时在非完全市场

下, m(w)随着 ξ 的增大而减小,这是因为模型不确定性的存在要求企业家在最不利市场环境下作出决策,

消极的态度促使其低估了企业现金流的增长率,导致其获得的效用水平降低,确定性定价财富亦随之减少.
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图 1 最优密度生成子(hH(w)与 hL(w)) 和债务容量 (|wH |与|wL|)

Fig. 1 The worse-case generator (hH(w) and hL(w)) and debt capacity (|wH | and |wL|)

图 2(B)表明,在完全市场下,流动性财富的边际价值为 1,而在非完全的资本市场下,流动性财富可以降

低有限承诺约束对企业家决策的负面影响,因而它的边际价值大于 1. 此外,财富的边际价值随着 ξ 的增大

而增加. 模型的错误设定使得企业家确定性等价财富变小,外部期权的吸引力变弱,继而弱化有限承诺的负

面影响,导致流动性财富起到的效果相对较大,所以其边际价值就越大.
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图 2 确定性定价财富和流动性财富的边际价值

Fig. 2 Certainty-equivalent wealth and marginal value of liquidity.

图 3(A) 给出了模型不确定性对企业实业投资的影响. 根据 Wang 等 [11], 企业价值 Q(K,W ) 可定义
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为等于企业家确定性等价财富M(K,W )与流动性财富W 之差,相应地, q(w) = Q(K,W )/K 为企业价

值–资本比. 结合图 2,给定流动性财富–资本比水平,与 ξ = 0相比,当 ξ > 0时企业价值较小. 为降低模型

不确定性对企业价值的侵蚀,企业家选择相对保守的投资策略,减少实业投资,保证企业的正常运行. 由此

可见,模型不确定性扭曲了企业投资行为,加剧了投资不足的现象.在左侧边界 wH (或 wL),较低的外部期

权价值放大了模型不确定性的负面作用,使得投资下降幅度较大.随着流动性财富的逐渐增加,有限承诺约

束的影响逐渐减小,投资降幅收窄.图 3(B)的数值结果表明模型误设下的消费-资本比低于参考模型下的最

优消费水平. 由式(30)可知,企业家的消费由两部分决定: 确定性等价财富和流动性财富的边际价值.依此推

断,产生子图 B结果的原因如下: 首先,模型不确定性拉低了确定性等价财富的水平;其次,模型不确定性推

高了储蓄的边际价值(m′(w)可理解为储蓄的边际价值),在这种情况下,相对于消费,企业家更愿意储蓄.两

个原因相互作用,共同减小了企业家的消费动机.
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图 3 最优投资和最优消费

Fig. 3 Investment and consumption

图 4(A)说明, ξ 上升会增大企业家的有效风险厌恶系数. 本模型中企业家不仅承受企业资本存量波动

风险,还面临模型误设的不确定性,所以他的有效风险厌恶系数会提高. 但图 4(B)却显示,模型不确定性对

期货对冲比例的影响是非单调的. 这种现象是由两方面原因博弈造成的: 一方面来源于式(32)右边第二项乘

积的第一个因子,将之称为间接效应,即 ξ 通过m(w)、γe(w)以及m′(w)的变化间接地影响 ψ(w). 从数值

上看, ξ 减少了企业家的确定性财富、增加了财富的边际价值以及提高了有效风险厌恶系数. 从经济学直觉

讲,企业家的确定性等价财富越低,流动性财富的边际价值越大于1,抵抗风险和不确定性的能力也越弱,触

碰有限承诺约束边界的概率越高,所以他极度厌恶风险和不确定性,进行预防性储蓄的动机就越大,需要储

存现金以应对未来的资金需求或各种突发状况,从而期货合约投资的数量也就越少. 因此 ξ 的增加间接地

导致 ψ(w)上升. 另一方面来源于第二个因子,将之称为直接效应,即提高 ξ 能够直接减小 ψ(w). 这符合经

济学直觉,因为模型不确定性增加了企业的风险暴露水平. 为降低负面影响,保障企业平稳运行,企业家更

乐意参与期货市场,力求通过进入期货合约以达到套期保值的目的. 当 w 处在较低水平时,有限承诺条件

的约束性和负面影响较大,放大了间接效应对 ψ(w)的影响,使得间接效应占优于直接效应, ψ(w)增加. 由

于 ψ(w) < 0, ψ(w)的增加意味着企业家对冲所使用的期货合约数量减少. 随着 w的逐渐变大,有限承诺约

束不再束紧,此时直接效应占优, ψ(w)减少,表明对冲活动所使用的期货合约数量增加.

图 5 给出了模型不确定性对不同技术状态下保险需求量的影响. 以状态 H 为例(类似地分析适用

于 πL),图 5传递了以下三个信息:首先,在定义域内 πH > 0意味着当高技术状态向低技术状态转变时,企

业家需要买入保险以应对技术水平变低可能带来的损失,从而保证财富边际价值的稳定. 其次, πH 是 w的

单调递增函数. 当 w很小,尤其是临近有限承诺条件时,保险需求量较低,其主要缘由是此时企业处于负债
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图 4 有效风险厌恶和期货对冲比例

Fig. 4 Effective risk aversion and hedging ratio

状态,能够用来购买保险的资金较少;而当 w较高时,特别是 w趋于无穷时,企业拥有足够的资金应对技术

转变风险,购买的保险数量较多. 最后,模型不确定性降低了企业家的保险需求. 背后的经济含义是,无论在

任何状态,模型不确定性的负面影响总是存在,并且有限承诺约束也具有放大模型不确定性的作用,继而企

业家更关注模型不确定性的负面作用,留有更多财富加以应对,进而购买保险的动机相对减弱,保险需求量

随之减低.
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图 5 保险需求量

Fig. 5 Insurance demand

图 6表示两种不同的生产技术水平对企业家确定性财富、最优投资、消费以及期货对冲比例的影响.从

图中可以看出,提高生产技术能够为企业带来更多收入,促使企业更积极地进行实业投资.企业较丰富的现

金流使其有能力借入更大的债务,债务容量相应地提升. 同时企业现金流作为企业家流动性财富的来源之

一,不仅通过增大流动性财富来提高企业家的消费水平,而且使得企业有较多资金参与对冲活动,加大对期

货合约的需求量.

5 稳稳稳健健健检检检验验验

5.1 附附附加加加约约约束束束条条条件件件的的的模模模糊糊糊厌厌厌恶恶恶测测测度度度方方方法法法

不同于正文中折现熵的测度方法,根据 Hansen等[37]的研究,在任意时刻 t,密度生成子 ht 满足如下约
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图 6 两种技术状态下企业家的决策对比

Fig. 6 Entrepreneur’s decisions under state H and L

束条件
1

2
h2
t 6 χ, (36)

这里 χ > 0表示模型错误识别的容忍程度或者模糊厌恶水平,利用该参数可以控制概率测度偏离的范围.

那么在状态 j 下,值函数满足如下 HJB方程

ζV j(W,K) = Max
Cj ,Ij ,Ψj ,πj

Min
hj

{
ζU(Cj) + [rW +AjK −G(Ij,K)− Cj − λjπjK + hjσΨj]V

j
W (W,K)+

(Ij − δK + hjσK)V j
K(W,K) +

σ2K2

2
V j
KK(W,K) +

σ2Ψ2
j

2
V j
WW (W,K) +

σ2KΨjV
j
WK(W,K) + λj

[
V j−(W + πjK,K)− V j(W,K)

]}
, (37)

其中 hj 受式(36)约束. 上述 HJB方程求解过程与正文中类似,这里不再赘述.

以状态 H 为例, 图 7 给出了约束条件模糊厌恶测度方法下实业投资–资本比 i(w) 和期货对冲比

例 ψ(w). 可知,模糊厌恶降低了企业家的投资意愿,减少企业实业投资水平,并且非单调地影响期货对冲比

例,即相比于模糊中性下的解,期货合约的使用数量先减少后增加. 以上结论说明模型的结论较为稳健.

5.2 转转转换换换密密密度度度的的的影影影响响响

为检验转换密度对企业投资决策和风险管理策略的影响,以 λL 为例,图8给出了不同的技术之间的转

换密度:黑色点线与虚线表示技术从低状态转变为高状态的概率较低(即 λL较小)时模型不确定性对企业策

略的影响,蓝色实线和红色点横线表示技术由低状态转变为高状态的概率较高(即 λL 较大)时模型不确定
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图 7 约束模糊厌恶下投资水平 i(w)和期货对冲比例 ψ(w)

Fig. 7 Investment i(w) and futures hedging ratio ψ(w) under constrained ambiguity

性对企业策略的影响.图 8表明,给定不同的转换概率密度参数,模型不确定性总是对投资产生负向影响，

而对期货对冲产生非单调影响,这与上文结论一致.此外,从图看出, λL 越大,企业的债务容量越多. 这是因

为 λL 的增加会导致技术从低状态转变为高状态的概率增加,因此企业发展预期向好,投资意愿变强,可承

担的债务容量也随之增加.
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图 8 转换密度 λL 对投资 i(w)和期货对冲比例 ψ(w)的影响

Fig. 8 Investment i(w) and futures hedging ratio ψ(w) for different levels of λL

6 结结结束束束语语语

企业家人力资本是企业的重要组成部分,是一种更加稀缺的生产资源,担负着特殊的使命. 本文一方面

利用有限承诺约束来体现企业家人力资本的重要地位,另一方面考虑企业家的非理性特征,他对模型的稳

健性不是完全有信心,怀疑模型的有效性和准确性,表现为对参考模型的担忧. 文章在此基础上对企业家的

决策问题进行建模分析,首先以最小化目标挑选出对企业家最为不利的模型设定形式,其次选择消费、实业

投资、期货对冲比例以及保险需求量来最大化最不利市场条件下的期望效用. 理论分析和数值结果显示,模

型不确定性不仅导致企业家消费不足,而且扭曲了企业投资决策. 消费不足和投资扭曲现象在有限承诺约

束处更加明显. 关于资本波动的风险对冲策略,直接效应和间接效应的博弈使得模型不确定性既可以提高

对冲比例,也可以降低对冲比例;而为了对冲生产技术变动风险,模糊厌恶的企业家会减少对保险合约的需
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求量.

本文的研究有以下启示: 首先,具化不可分割的企业家人力资本,有助于凸显企业家的“关键人物”作用,

敦促企业采用激励措施留住企业家,降低关键人物流失的风险,壮大企业的竞争力. 其次,以行为金融学为

基础,从企业家“非理性”入手,关注他对信息变化判断和反应的多样性,突破企业家最优决策和理性决策的

传统范式,揭示企业家行为特征等非理性因素在决策中的作用和地位. 最后,企业家是企业的经营管理者,

其决策影响着企业的持续经营和长期发展,研究企业家决策对于企业价值评估、企业发展“稳中求进”、企

业高质量发展等方面具有较强的理论指导意义.

本文讨论了模型不确定性对企业实业投资和风险管理策略的影响机制,但本文未考虑企业融资问题.事

实上,现代企业为利用发行债券带来的税收收益及利用债券分散风险,项目融资通常采用股权与债权相结

合的方式,因而企业通常为负债融资的杠杆企业.在这种情况下,公司就涉及到最优的融资决策及最优资本

结构的选择问题,因此一个进一步拓展本文的模型思路就是,引入债权人和融资行为来验证相关结论的变

化. 除此之外,现实中企业资本存量并不像本文假设是连续变化的,有时候会遭受突发损失(如 Hong等[38]),

可以在资本存量变化过程中引入一个含跳过程(如泊松跳),考虑跳跃过程的模糊性对企业决策的影响,这是

未来需要进一步探讨的方向.
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附附附录录录 完完完全全全市市市场场场的的的最最最优优优解解解

在完全市场下,可猜测企业家的确定性等价财富具有如下形式

MCM
j (W,K) =W +QCM

j , (38)

则确定性等价财富–资本比为

mCM
j (w) =MCM

j (W,K)/K = w + qCM
j . (39)

代入式(30)、式(31)、式(32)、式(34)、式(35)可得企业家的最优策略为

cCM
j = ζ

1
γ b

γ−1
γ

(
w + qCM

j

)
, (40)

iCM
j =

qCM
j − 1

ϕ
, (41)

ψCM
j = −qCM

j , (42)

πCM
j = qCM

j− − qCM
j , (43)

其中 j, j− = {H,L},且j ̸= j−.

将上述方程代入式(26)和式(27)可得式(25),且得到qCM
H 和qCM

L 由下列方程组决定,即(
r + δ − iCM

L

)
qCM
L = AL − g

(
iCM
L

)
+ λL

(
qCM
H − qCM

L

)
, (44)(

r + δ − iCM
H

)
qCM
H = AH − g

(
iCM
H

)
+ λH

(
qCM
L − qCM

H

)
. (45)

由此可以推断,完全市场下的最优解与模型不确定性的程度无关.


