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摘要:本文假设企业家是时间偏好不一致的且属于成熟型,可转债持有者是时间偏好一致的,企业家通过发行股
权和可转债来筹集投资成本. 本文考虑了企业实物投资问题,利用实物期权、随机最优控制方法以及博弈理论,解
析地得到了时间偏好不一致企业家的企业股权价值、债券价值和期权价值.分析了时间偏好不一致对企业家投资
决策、破产决策,可转债持有者的转换决策以及企业家与债券人代理成本的影响.结果表明: 与时间偏好一致情况
相比较,时间偏好不一致导致企业家延迟投资,降低了期权价值;同时,企业家会选择较高的破产水平,可转债持有
者会选择较低的转换水平. 本文也发现时间偏好不一致企业家投资决策的自利行为可以缓解Myers(1977)的债务积
压问题和Jensen和Meckling(1976)的资产替代问题.尤其是,时间偏好不一致可以消除企业家和可转债持有者之间
的代理成本.
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Abstract: We assume that entrepreneur is time-inconsistent and sophisticated, but the holder of convertible debt is
time-consistent. The investment cost raised by equity and convertible debt. We consider the real investment problem,
according to the real options approach, the stochastic optimal control approach and game theory, we explicitly derive the
equity value, convertible debt value and option value. This paper examines the impact of time-inconsistent preferences on
sophisticated entrepreneur’s investment policy, default policy, conversion policy of holder of convertible debt and agency
cost between entrepreneur and holder of convertible debt. Our results show that compared to the time-consistent benchmark,
time-inconsistent preferences results in entrepreneur’s incentive to underinvestment and decreases the option value. The
entrepreneur chooses the higher default level, while, the holder of convertible debt chooses the lower conversion level. We
find that entrepreneur’s interested behaviour with time-inconsistent preferences can mitigate the debt overhang problem
of Myers (1977) and the asset substitution problem of Jensen and Meckling (1976). Most of all, the time-inconsistent
preferences can eliminate the agency cost between entrepreneur and holder of convertible debt.
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1 引引引言言言(Introduction)
企业实物投资问题是公司金融中的核心问题.文

献[1–2]基于企业实物投融资模型,研究了企业家和债
券人之间的冲突问题.文献[3]提供了研究企业实物投

资问题的方法—实物期权方法. 文献[4]考虑了企业
家通过股权和普通债筹集投资成本,研究了企业家和
债券人之间的代理成本问题.在企业资本结构中可转
债占据重要的地位. 在国内外,无论是实业界还是学
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术界,可转债都得到广泛的关注. 全球每年新发行的
可转债达到1000亿多,在欧美和亚洲,都作为重要的
融资工具. 目前,大量的文献也研究了可转债对企业
投融资的影响,文献[5]实证研究了可转债对企业投融
资影响.文献[6]发现相比较普通债券而言,可转债增
加企业期权价值,但也提高了破产水平. 文献[7–8]
分析了可转债对企业投资时机、融资规模的影响.文
献 [9]建立期权拓展模型分析了可转债对企业拓展时
机的影响,认为可转债可以消除文献[2]的债务积压问
题.
上述研究均沿用了新古典金融理论人的时间偏好

一致的假设,即未来现金流按照指数贴现得到现值,
其中折现因子为常数. 然而,大量的实验研究表明: 时
间一致假设是不合理的(参见文献[10]). 人的时间偏
好不一致行为在理论方面得到广泛研究.最近,大量
的文献研究时间偏好不一致对投资消费及金融决策

影响.文献[11]在时间偏好不一致的假设条件下,拓展
了经典实物期权模型,认为时间偏好不一致延迟了投
资时机.文献[12–13]分别在连续扩散过程和跳过程下
分析了时间偏好不一致对企业资本结构的影响,较时
间偏好一致的情形,时间偏好不一致降低了企业杠杆
率.文献[14]将时间偏好不一致引入到契约理论中发
现时间偏好不一致代理人对最优分红策略具有正效

应.时间偏好不一致也被引入到保险有关问题中. 文
献[15–16]考虑了保险公司中时间偏好不一致管理者
的最优分红策略.
目前,时间偏好不一致对企业实物投资影响的相

关研究还很少. 如:假设时间偏好不一致企业家选择
股权和可转债筹集投资成本. 时间偏好不一致会对企
业家投资决策、融资决策、破产决策,可转债持有者的
转换决策以及企业家和债券人之间的代理问题产生

什么影响?这些问题目前还没有文献给出相关结论.
为此,本文建立了数理模型来研究时间偏好不一致对
上述问题的影响.与本文相关最密切的文献是文献
[11]和文献[8]. 文献[11]研究了时间偏好不一致对成
熟型和幼稚型企业家的投资水平的影响,然而文中假
设企业家只是通过股权筹集投资成本,而本文考虑了
企业家通过股权和可转债融资,给出了杠杆下的时间
偏好不一致企业家的股权价值、可转债价值以及期权

价值.文献[8]从新古典金融理论角度考虑了可转债对
企业投融资影响,并没有考虑企业家与债权人异质性
对企业投融资的影响.同时本文还考虑企业家和可转
债持有者异质性对双方的代理成本问题影响.

本文的贡献在于: 本文考虑了时间偏好不一致成
熟型企业家的实物投资问题.利用实物期权和随机最
优控制方法,解析地得到时间偏好不一致企业家的企
业股权价值、债券价值和期权价值,利用博弈论得到
企业家的破产水平和可转债持有者转换水平. 本文分

析了时间偏好不一致对企业家投资决策、破产决

策、可转债持有者的转换决策以及企业家与债券人代

理成本的影响.与时间偏好一致的情况比较分析表明,
时间偏好不一致导致企业家延迟投资,降低了期权价
值.同时,企业家会选择较高的破产水平,可转债持有
者会选择较低的转换水平. 此外,最优破产水平随着
当前偏好程度的减少而增加,随着当前区间持续强度
的增加先急剧增加后缓慢降低;而最优转换水平随着
当前偏好程度的减少而降低,随着当前区间持续强度
的增加先急剧降低后缓慢增加. 本文也发现时间偏好
不一致企业家投资决策的自利行为可以缓解文献[2]
的债务积压问题和文献[1]的资产替代问题.同时,时
间偏好不一致可以消除企业家和可转债持有者之间

的代理成本.

2 模模模型型型建建建立立立(Model setup)
假设企业息税后现金流与资本结构无关,且服从

几何布朗运动

dXt = µXtdt+ σXtdBt, (1)

其中: µ和σ分别是企业现金流的期望增长率和波动

率,且都为常数, µ < ρ (是无风险利率)这一条件保证
了企业未来现金流现值的有限性; Bt是风险中性概率

测度下的标准布朗运动.

本文假设可转债持有者时间偏好一致,即未来收
益折现率为固定常数. 然而,企业家是时间偏好不一
致的,在短时间范围内,企业家是不耐心的,更偏好当
前现金流,当前现金流赋予的权重大,即折现率小;而
在长时间范围,企业家变得有耐心,对未来现金流赋
予的权重小,即折现率大.文献[17]模型很好地刻画了
时间偏好不一致这一行为.时间偏好不一致企业家对
于现金流的折现因子表示如下:

Ds =

{
e−ρ(s−t), s ∈ [t, t+ T ),

δe−ρ(s−t), s ∈ [t+ T,∞),

其中: [t, t+ T )表示当前区间; [t+ T,∞)表示未来区

间; T是随机的,刻画当前区间持续性,且服从系数为
λ的指数分布,于是E[T ]= 1/λ,当λ较小时,当前区间
期望持续性较大; δ是未来区间中折现的一个附加因
子,满足0 < δ 6 1,反映了企业家对当前的偏好程度.
如果δ比较小,则企业家对当前偏好较大.

本文考虑企业家有一个投资机会,投资成本I是不

可逆的. 企业家通过股权和单一永久性不可回购性可
转债券来筹集投资成本. 企业家投资后,企业将产生
现金流X . 企业的破产水平由企业家内生确定,即企
业家会选择破产水平最大化股权价值.债券的转换水
平由债券人来内生确定,即债券人会选择转换水平最
大化可转债价值.根据文献[7–8],债券全部转化成股
权,一旦债券转换成股权,可转债持有人将得到企业
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收益比例为η/(1 + η), η(0 < η < 1)表示债券转换成

原始股权的比率.接下来,本文首先给出企业投资后
的股权价值、债券价值和企业总价值,然后再考虑企
业家的实物投资问题.

2.1 时时时间间间偏偏偏好好好一一一致致致下下下企企企业业业证证证券券券定定定价价价及及及实实实物物物期期期权权权

(Corporate securities pricing and real option un-
der time-consistent preference)
本小节将给出本文的对比模型,从新古典金融角

度,即企业家是时间偏好一致的,给出企业证券价格,
考虑企业实物投资,企业家破产决策和债券人的转换
决策问题.企业家破产决策和可转债持有者的转换决
策属于二人博弈问题,本文利用博弈论得到了企业家
破产水平和可转债持有者的转换水平.

企业未来现金流现值,即企业价值Π (x)为

Π (x) = E[
w ∞

0
e−ρsXsds|X0 = x] =

x

ρ− µ
. (2)

企业家投资后,企业正常运行时,企业家支付固定
的券息c给债券人,由于债券的税盾效应,则企业家获
得的收益为(X − (1− τ)c),其中τ是企业有效税率.
当企业破产清算时,企业家获得收益为零;当企业现
金流达到债券转换水平时,企业家获得收益为企业价
值的1/(1+η)部分. 参见文献[18]和文献[9],利用随机
最优控制方法,企业家的股权价值E(x)满足微分方程

1

2
σ2x2E′′(x) + µxE′(x)− ρE(x) +

(x− (1− τ)c) = 0. (3)

式(3)通解为

E(x) =A1x
β1+B1x

γ1+
x

ρ− µ
− (1− τ)

c

ρ
, (4)

其中:

β1 =
1

2
− µ

σ2
+

√
(
1

2
− µ

σ2
)2 +

2ρ

σ2
> 1,

γ1 =
1

2
− µ

σ2
+

√
(
1

2
− µ

σ2
)2 +

2ρ

σ2
< 0,

其边界条件及光滑黏贴条件为

E(xb) = 0,

E(xc) =
1

η + 1

xc

ρ− µ
,
∂E(x)

∂x
|x=xb

= 0,

其中: xb表示企业家选择的企业破产水平,即当企业
现金流触到xb,企业则宣布破产清算; xc表示债券人

选择的债券转换水平,即当企业现金流触到xc时,债
券则全部转换成股权. 第1个边界条件表示当企业现
金流下行至破产时,股东获得价值为0. 第2个边界条
件表示当企业现金流上行至转换水平时,股东获得分
红比例占1/(η+1),企业触及债券水平时,此时企业变
为纯股权企业,企业价值为xc/(ρ− µ). 光滑黏贴条件
则表示企业家将以自身价值最大化来确定其最优的

破产水平.

由式(4)及其边界条件和光滑黏贴条件,可得

A1x
β1

b +B1x
γ1

b +
xb

ρ− µ
− (1− τ)

c

ρ
= 0,

A1x
β1
c +B1x

γ1
c +

η

1 + η

xc

ρ− µ
−(1−τ)

c

ρ
=0,

β1A1x
β1

b + γ1B1x
γ1

b +
xb

ρ− µ
,

(5)

其中A1, B1, xb由式(5)确定.

当企业运营时,债券人获得固定券息c. 当企业破
产时,债券人获得企业的清算价值;当企业现金流达
到债券转换水平时,债权人获得收益为企业价值的
η/(1 + η)部分. 同样地,债权持有者的可转债的价值
D(x)满足下列微分方程:

1

2
σ2x2D”(x) + µxD′(x)− ρD(x) + c = 0. (6)

式(6)通解为

D(x) = A2x
β1 +B2x

γ1 +
c

ρ
, (7)

其边界条件及光滑黏贴条件为

D(xb) = (1− α)
xb

ρ− µ
, D(xc) =

η

η + 1

xc

ρ− µ
,

∂D(x)

∂x
|x=xc

=
η

η + 1

1

ρ− µ
,

其中α(0 < α < 1)表示破产损失率.第1个边界条件
表示当企业一旦破产,债券人获得企业剩余价值;第2
个边界条件表示企业现金流触及转换水平时,债券人
获得纯股权企业价值的η/(1 + η). 光滑黏贴条件反映
债券人在选择转换水平时,以自身利益最大化,使其
转换前后其价值增长率一致,则是最优转换水平.

由式(7)及其边界条件和光滑黏贴条件,可得

A2x
β1

b +B2x
γ1

b +
c

ρ
= (1− α)

xb

ρ− µ
,

A2x
β1
c +B2x

γ1
c +

c

ρ
=

η

1 + η

xc

ρ− µ
,

β1A2x
β1
c + γ1B2x

γ1
c =

η

1 + η

xc

ρ− µ
,

(8)

其中A2, B2, xc由式(8)确定.

企业总价值V (x)是股权价值和债券价值的和,可
表示为V (x) = E(x) +D(x).

上述已经给出了投资之后企业各证券价值,现在
给出企业的期权价值.参见文献[3],期权价值为满足
下列微分方程:

1

2
σ2x2F ′′(x) + µxF ′(x)− ρF (x) = 0. (9)

式(9)通解为

F (x) = C1x
β1 +D1x

γ1 , (10)

其边界条件及光滑黏贴条件为
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lim
x→0

F (x) = 0, F (xi) = V (xi)− I,

其中xi表示企业家选择的企业投资水平. 第1个边界
条件是当企业现金流为零时,期权价值为零,即等待
是没有价值的;第2个边界条件表示当企业投资时,其
净收益为公司总价值与投资成本的差.

由式(10)及其边界条件可得期权价值为

F (x) = (V (xi)− I)(
x

xi

)β1 . (11)

2.2 时时时间间间偏偏偏好好好不不不一一一致致致下下下企企企业业业证证证券券券定定定价价价和和和实实实物物物期期期权权权

(Corporate securities pricing and real option un-
der time-inconsistent preference)

假设企业家是时间偏好不一致的且是成熟型的,
参见文献[11],幼稚型企业家错误地认为未来自己决
策考虑当前自己的利益.与幼稚型企业家不同,成熟
型企业家很清楚未来自己决策时只考虑自己所在时

期利益,而不会考虑当前自己的利益.本文参见文献
[11]的假设企业家未来自己的个数是无穷的. 根据文
献[11]的结论可知当前区间和未来区间成熟企业家选
择的投资水平和破产水平是相同的. 同时,假设债券
人是时间偏好一致的. 本小节将给出时间偏好不一致
下的企业家的股权价值、债券价值,考虑了企业家的
破产决策、债券人的转换决策;同时也考虑了企业的
实物投资问题.

时间偏好不一致下的企业价值Π (x)为

Πs(x) =

E[
w T

0
e−ρsXsds+

w ∞

T
δe−ρsXsds | X0 = x] =

ρ+ δλ− µ

ρ+ λ− µ

x

ρ− µ
. (12)

由式(2)和式(12),可知Πs(x) 6 Π (x),当 δ = 1或者

λ = 0时,等式成立. 当δ = 1或者λ = 0时,表示时间
偏好一致情况. 上述不等式表明: 较时间偏好一致,时
间偏好不一致下的企业价值要低. 这一结论可以从两
方面解释. 一方面,式(12)可以重新表述为

Πs(x)=
x

ρ∗ − µ
, ρ∗= ρ+

(ρ− µ)(1− δ)λ

ρ+ δλ− µ
> ρ.

时间偏好不一致下,企业家的折现率高,说明企业家
越不耐心,参见文献[11]. 企业家越不耐心,即企业现
金流现值越低,因此,较时间偏好一致,时间偏好不一
致的企业家表现为不耐心,故企业价值低. 另一方面,
式(12)也可以重新表述为

Πs(x)=
x

ρ− µ∗ , µ
∗= µ− (ρ− µ)(1− δ)λ

ρ+ δλ− µ
6 µ.

由此可知,偏好不一致企业家对于企业的前景持不乐
观的态度,即企业家低估了企业未来增长率,参见文
献[19]. 换句话说,企业价值被企业家低估了,这与文
献[19]的结论一致.

当未来区间到达时刻在破产和转换之前,在未来
区间到达那一时刻,股权价值等于δĒ(x),其中Ē(x)

如式(4). 根据文献[3]和文献[11],时间偏好不一致成
熟型企业家的股权价值Es(x)满足

1

2
σ2x2E′′

s (x) + µxE′
s(x)− ρEs(x) +

λ[δĒ(x)− Es(x)] + [x− (1− τ)c] = 0, (13)

其中:

Ē(x) = Ā1x
β1 + B̄1x

γ1 +
x

ρ− µ
− (1− τ)

c

ρ
,

Ā1, B̄1由下列方程组确定:

Ā1x
β1

sb + B̄1x
γ1

sb +
xsb

ρ− µ
− (1− τ)

c

ρ
= 0,

Ā1x
β1
sc + B̄1x

γ1
sc +

xsc

ρ− µ
− (1− τ)

c

ρ
=

1

1 + η

xsc

ρ− µ
.

式(13)通解为

Es(x) =A3x
β2 +B3x

γ2 + δ(Ā1x
β1 + B̄1x

γ1) +

ρ+ δλ− µ

ρ+ λ− µ

x

ρ− µ
− ρ+ δλ

ρ+ λ
(1− τ)

c

ρ
,

(14)

其中:

β2 =
1

2
− µ

σ2
+

√
(
1

2
− µ

σ2
)2 +

2(ρ+ λ)

σ2
> 1,

γ2 =
1

2
− µ

σ2
+

√
(
1

2
− µ

σ2
)2 +

2(ρ+ λ)

σ2
< 0,

其边界条件为

Es(xsb) = 0,

Es(xsc) =
1

η + 1

ρ+ δλ− µ

ρ+ λ− µ

xsc

ρ− µ
,

∂Es(x)

∂x
|x=xsb

= 0,

其中: xsb表示时间偏好不一致下企业家选择的破产

水平, xsc表示在针对时间偏好不一致下企业家做的破

产决策时,时间偏好一致债券人选择的转换水平.

由式(14)及其边界条件和光滑黏贴条件,可得

A3x
β2

sb +B3x
γ2

sb + δ(Ā1x
β1

sb + B̄1x
γ1

sb)+

ρ+ δλ− µ

ρ+ λ− µ

xsb

ρ− µ
− ρ+ δλ

ρ+ λ
(1− τ)

c

ρ
= 0,

A3x
β2
sc +B3x

γ2
sc + δ(Ā1x

β1
sc + B̄1x

γ1
sc ) +

η

1 + η
ρ+ δλ− µ

ρ+ λ− µ

xsc

ρ− µ
− ρ+ δλ

ρ+ λ
(1− τ)

c

ρ
= 0,

β2A3x
β2

sb + γ2B3x
γ2

sb + δ(β1Ā1x
β1

sb + γ1B̄1x
γ1

sb)+

ρ+ δλ− µ

ρ+ λ− µ

xsb

ρ− µ
= 0.

(15)
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确定A3, B3, xsb由式(15)确定.

同理,时间偏好不一致企业家的可转债权价值
Ds(x)满足

1

2
σ2x2D′′

s (x) + µxD′
s(x)− ρDs(x) +

λ[δD̄(x)−Ds(x)] + c = 0, (16)

其中D̄(x)= Ā2x
β1 + B̄2x

γ1+
c

ρ
, Ā1, B̄1由下列方程

组确定:
Ā2x

β1

sb + B̄2x
γ1

sb +
c

ρ
= (1− α)

xsb

ρ− µ
,

Ā2x
β1
sc + B̄2x

γ1
sc +

c

ρ
=

η

1 + η

xsc

ρ− µ
.

式(16)通解为

Ds(x) =A4X
β2 +B4x

γ2 +

δ(Ā2x
β1 + B̄2x

γ1) +
ρ+ δ

ρ+ λ

c

ρ
, (17)

其边界条件为

Ds(xsb) = (1− α)
ρ+ δλ− µ

ρ+ λ− µ

xsb

ρ− µ
,

Ds(xsc) =
η

η + 1

ρ+ δλ− µ

ρ+ λ− µ

xsc

ρ− µ
.

由式(17)及其边界条件,可得

A4x
β2

sb+B4x
γ2

sb+ δ(Ā2x
β1

sb+ B̄2x
γ1

sb)
ρ+ δλ

ρ+ λ

c

ρ
=

(1− α)
ρ+ δλ− µ

ρ+ λ− µ

xsb

ρ− µ
,

A4x
β2
sc +B4x

γ2
sc + δ(Ā2x

β1
sc + B̄2x

γ1
sc )

ρ+ δλ

ρ+ λ

c

ρ
=

η

η + 1

ρ+ δλ− µ

ρ+ λ− µ

xsc

ρ− µ
,

(18)

其中A4, B4由式(18)确定. 其中xsc是由债券人确定

的,满足方程β1Ā2x
β1
sc + γ1B̄2x

γ1
sc =

η

1 + η

xsc

ρ− µ
.

上述给出企业家的股权价值和债券价值,则企业
家的企业总价值Vs(x)为Vs(x) = Es(x) +Ds(x).

上述给出了投资后的企业家的企业证券价值,下
面考虑企业的期权价值,根据文献[11],时间偏好不一
致下,期权价值Fs(x)满足下列微分方程:

1

2
σ2x2F ′′

s (x) + µxF ′
s(x)− ρFs(x) +

λ(δF̄ (x)− Fs(x)) = 0, (19)

其中

F̄ (x) = (V̄ (xs
i)− I)(

x

xs
i

)β1 =

(Ē(xs
i) + D̄(xs

i)− I)(
x

xs
i

)β1 ,

其中: xs
i ∈ {xs

i1, x
s
i2}表示时间偏好不一致企业家选

择的投资水平, xs
i1和xs

i2由式(22)–(23)给出.

式(19)通解为

Fs(x) =C2x
β2 +D2x

γ2 + δ(V (xs
i)− I)(

x

xs
i

)β1 ,

(20)

其边界条件为

lim
x→0

Fs(x) = 0, Fs(x
s
i) = Vs(x

s
i)− I.

由式(20)及其边界条件,可得期权价值为

Fs(x) = [(Vs(x
s
i)− I)− δ(V (xs

i)− I)]×

(
x

xs
i

)β2δ(V (xs
i)− I)(

x

xs
i

)β1 . (21)

根据文献[4],若企业家以最大化企业总价值为目
标确定投资水平称为第1投资水平(first best),记为xs

i1,
由光滑黏贴条件,可得

∂Fs(x)

∂x
|x=xs

i1
=

∂Vs(x)

∂x
|x=xs

i1
. (22)

若企业家以最大化股权价值为目标(即自利行为)
确定投资水平称为第 2投资水平 (second best),记为
xs
i2,由光滑黏贴条件,可得

∂Fs(x)

∂x
|x=xs

i2
=

∂Es(x)

∂x
|x=xs

i2
. (23)

由式(22)和式(23),可以数值求解得到投资水平
xs
i1和xs

i2.

3 数数数值值值结结结果果果及及及分分分析析析 (Numerical results and
discussion)
基本参数: 参见文献[20],无风险利率ρ= 0.05,现

金流增长率µ = 0.01,波动率σ = 0.25,破产损失率α

= 0.25,企业有效税率τ= 0.25;转换率η= 0.4,参见
文献[7–8];当前偏好程度δ = 0.3,当前区间持续强度
λ= 0.33,参见文献[11];投资成本I= 10,券息支付c

= 0.8,当前收益流水平x = 0.5.

3.1 投投投资资资水水水平平平与与与代代代理理理成成成本本本 (Investment timing and
agency cost)

由图1和图2,可知: 不管成熟型企业家选择第1投
资水平还是第2投资水平,投资水平都是δ的减函数,
λ的增函数. 由此表明: 较时间偏好一致,时间偏好不
一致成熟型企业家的投资水平较高,即成熟型企业家
延迟投资.时间偏好不一致对投资水平的影响有两个
方面: 一方面,等待期权价值越大,投资越延迟. 由于
当前自己较未来自己而言,更没有耐心,也就是说时
间偏好不一致减少了等待价值,从而导致企业家提前
投资.另一方面,较时间偏好一致,时间偏好不一致企
业家一旦投资,所产生的收益减少. 这是因为不看好
企业未来,给予未来现金流权重较低,从而现值也就
低. 为了弥补收益损失,企业家延迟投资.而在本模型
中,后者对投资水平的影响占主导,即时间偏好不一
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致导致企业家延迟投资.这一结论与文献[11]一致.文
献[2]将企业家提高投资水平,从而延迟执行投资期权
这一行为称为债务积压,即企业家不愿意过早进行投
资.上述结论同时也表明: 时间偏好不一致加剧了文
献[2]的债务积压问题.图1和图2也表明: 第1投资水
平比第2投资水平要高. 企业家以最大化股权价值为
目标加速了期权投资,这一结论与文献[4]一致,产生
了文献[1]的资产替代问题.通过上述论述,可知: 对
于时间偏好不一致企业家,选择第2投资水平,在一定
程度上可以缓解文献[2]的债务积压问题和文献[1]
的资产替代问题.

图 1 最优投资水平与δ的关系

Fig. 1 The relation between investment threshold and δ

图 2 最优投资水平与λ的关系

Fig. 2 The relation between investment threshold and λ

图3和图4表明: 时间偏好不一致降低了期权价值.
这是因为时间偏好不一致企业家更没有耐心,从而低
估了期权等待价值.这一结论与文献[11]一致.由图3
和图4可以得出一个有意义的结论:在时间偏好不一
致程度较小的区间,第1投资水平下的期权价值比第2
投资水平下的期权价值要高;在时间偏好不一致程度
较大的区间,第1投资水平下的期权价值比第2投资水
平下的期权价值要低. 这一结论主要是由时间偏好不
一致对期权价值两个相反的效应导致的. 其一,时间
偏好不一致程度越大,企业家越没耐心,从而更加低

估期权的等待价值;其二,时间偏好不一致导致投资
后现金流的现值较低,从而降低期权价值.在时间偏
好不一致程度较低区间,第1个效应占主导,由于企业
家没耐心,从而提前投资,导致较低的期权价值.在时
间偏好程度较低区间,可以取特殊情况,即δ = 1或者

λ = 0时,表示时间偏好一致情况. 通过图3和图4,很
明显可以看出,第1投资水平下的期权价值要比第2投
资水平下的期权价值高. 这一结论与文献[4]一致.在
时间偏好不一致程度较大的区间,第2个效应占主导,
由于时间偏好不一致程度大,第1投资水平离当前时
刻距离大,导致投资后支付现值较低,从而使得期权
价值降低. 文献[4]定义企业家与债券人之间的代理成
本为(Fs(x

s
i1)− Fs(x

s
i2))/Fs(x

s
i2). 由图3和图4,可得

到一个重要结论:适中的时间偏好不一致程度能够消
除企业家与债券人之间的代理成本.

图 3 期权价值与δ的关系

Fig. 3 The relation between option value and δ

图 4 期权价值与λ的关系

Fig. 4 The relation between option value and λ

3.2 破破破产产产水水水平平平与与与转转转换换换水水水平平平 (Default threshold and
conversion threshold)

图5和图6表明: 与时间偏好一致相比较,时间偏
好不一致企业家选择的最优破产水平要高. 时间偏好
不一致企业家不耐心,不看好企业未来发展,对于未
来收益权重较小. 故企业家选择较早破产,这样可以
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避免承担券息的支付.由图5可知,最优破产水平是δ

的减函数. 这表明δ越小,破产越早. 换句话说,企业家
越偏好当前区间,而对未来区间不看好,赋予的收益
权重低,所以破产动机就越强. 由图6可知,最优破产
水平随着λ的增加先急剧增加后缓慢递减. 当λ在较小

值区间增加,即当前区间比未来区间大,而此时企业
家的不耐心程度又增加较大,故提前破产动机较强.
而当在较大值区间增加,即此时未来区间较当前区间
要大,此时当前区间减少现金流现值可以被未来区间
增加的现值所弥补,所以企业家选择延迟破产水平更
加有利.

图 5 破产水平与δ的关系

Fig. 5 The relation between default threshold and δ

图 6 破产水平与λ的关系

Fig. 6 The relation between default threshold and λ

图7和图8表明: 在时间偏好不一致情况下,可转
债持有者选择的最优转换水平要低. 时间偏好不一致
企业家会选择较早破产,对于可转债持有者而言,此
时债券的转换期权等待价值减少(参见文献[8]),债券
人自然会提前转换.由图7可知,最优转换水平是δ的

增函数. 这表明当δ越小,则企业家越偏好当前. 由图
5可知,企业家的最优破产水平越高,转换期权等待价
值就会降低,从而促使可转债持有者提前执行转换水
平. 由图8可知,最优转换水平随着λ的增加先急剧减

小,后缓慢增加. 这是因为λ在较小值区间增加时,企

业家的破产水平提高,等待将导致债券人转换期权价
值降低,故债券人提前转换; λ在较大值区间增加时,
企业家的破产水平缓慢下降,这也使得债券人延迟转
换水平以到达提高转换期权价值的目的.

图 7 转换水平与δ的关系

Fig. 7 The relation between conversion threshold and δ

图 8 转换水平与λ的关系

Fig. 8 The relation between conversion threshold and λ

4 结结结论论论(Conclusions)
在现实的金融环境中,企业家存在时间偏好不一

致行为.这一不理性行为将会给企业决策、社会福利
产生影响.为此,本文基于时间偏好不一致假设,利用
实物期权方法、随机最优控制方法和博弈论,研究了
时间偏好不一致对企业家投资决策、破产决策,可转
债持有者的转换决策以及企业家与债券人代理成本

的影响.结果表明: 与时间偏好一致情况相比较,时间
偏好不一致导致企业家延迟投资,降低了期权价值;
本文发现时间偏好不一致企业家投资决策的自利行

为可以缓解文献[2]的债务积压问题和文献[1]的资产
替代问题.时间偏好不一致可以消除企业家和可转债
持有者之间的代理成本.

本文还可以从如下角度作进一步研究:首先,本文
没有分析幼稚型企业家对企业投融资问题的影响,可
作为本文的拓展方向;其次,本文并没有考虑动态投
融资问题,而在现实中,企业的发展是一个动态过程,
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可以考虑时间偏好不一致对企业动态投融资的影响,
为企业经营决策提供理论依据和现实指导意见.最后,
本文也可以考虑委托代理模型,研究时间偏好不一致
情形下,企业家最优合同设计(参见文献[21]).
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