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内容概要

该书主要是研究企业的投资行为。
该书从理论和实证两个方面分析了不确定性和融资约束的投资效应，其中主要是理论分析，实证研究
是基于中国转型的经济背景，使用中国上司公司的数据，对理论分析的结论给予验证。
　　我们按照“成本——收益原则”，从新古典投资模型的框架出发，将投资过程区分为相互联系的
两个阶段(理论分析上的过程而不是实际投资行为上的具体过程)，深刻分析了影响投资的成本和收益
的各种成本，并将这些成本和收益融合在一个投资理论中。
该书使用实物期权理论，将投资的等待价值定义为投资的成本，而将资本市场的非完全引起的融资约
束定义为投资的资本成本，由此将现有的融资约束研究和不确定性期权分析进行了综合。
该书还重新定义了投资的收益，对影响投资收益的因素进行了更深入的分析。
在投资成本中，我们还充分考虑了传统的调整成本，完善了传统投资理论的非动态化缺陷。
书中使用了大量的篇幅来讨论现有的文献，提出了现有文献的不足和进一步发展的趋势。
总之，该著作主要从不确定性环境、融资环境角度，在综合现有理论的基础上，给出相对全新的投资
行为的理论解释。
该著作还讨论了中国转型问题，以及这种转型对企业投资行为的特殊影响，最后讨论了投资政策问题
。
　　影响企业投资决定的因素是具体的，投资研究需要将这些因素进行必要的限制和抽象，这种抽象
一般就是构建不同条件下的投资模型。
假设条件不同投资理论就不同，投资理论的发展，就是逐步放宽假定条件，使投资行为假定与投资实
际一致的过程。
　　如果假定企业投资的环境是确定的，则投资决定就是简单计算投资的收益、投资的支出，然后比
较投资的净收益的过程。
当投资的收益大于投资的支出时，投资的决定就是恰当的，否则投资就是不合适的。
传统的投资理论一般假定经济环境的确定性(包括特质性不确定性)，所以传统投资理论可以称为确定
性投资理论。
传统的确定性投资理论主要的缺陷在于：过分抽象了投资行为假设，忽视了影响投资收益的因素分析
，忽视影响投资成本的因素分析，忽视资本的成本因素分析。
如在投资成本中，调整成本的存在可能会降低投资水平；期权价值的存在，使投资的成本中必须考虑
期权的价值。
在投资的收益中，不仅宏观经济运行，或者经济周期影响企业的投资收益，而且，经济环境的不确定
性可能影响对投资收益的确定。
经济环境的不确定性，从资产的收益和投资成本两个方面影响投资的净收益，影响着投资决定以及投
资水平。
　　因此，现有的投资理论可以区分为三种基本形式：即确定性条件下的投资理论；不确定性条件下
的投资理论；以及资本成本约束性——融资约束性的投资理论。
传统的投资理论是确定性的理论。
传统投资理论的发展沿着两个方向进行，一个是在投资理论中加入不确定性因素分析；另一个是在投
资理论中加入融资约束因素分析。
　　不确定性分析的最新发展是期权价值的引入。
现有的期权分析，通过构建动态化的投资模型，来计算所谓的投资价值，以此来确定企业投资的临界
值，并且提出不确定性抑制当前投资的结论，但这种分析往往以假定资本市场是完全的。
不仅中国这样的国家不具备完善的金融体系，即使是成熟市场经济，资本的成本问题，也是企业投资
必须面对的，所以，不确定性(期权方法)分析也要发展，需要考虑资本市场的完全性假定。
不仅如此，不确定性分析在解释资本存量水平方面存在一定缺陷，而资本存量是传统的确定投资水平
的方法，具有很大的优势，而且与现有的宏观投资水平(总投资水平)分析一致。
　　融资约束理论尽管分析了资本供给特点，分析了这种供给特点影响投资行为，但却忽视了投资环
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境的不确定性的分析，因而是不全面的。
现有的融资约束分析，普遍重视实证研究，而理论研究不足，最主要的不足是该理论没有包含不确定
性分析。
总之，投资理论的现有文献存在融合的需要，即融资约束的投资效应与不确定性投资效应的融合分析
。
　　该书主要的贡献是建立统一意义上的投资模型，即在投资模型中加入不确定性分析和融资约束分
析。
这样，一方面，影响投资决定的诸多因素都可以包含在投资模型中，从而形成一个能够体现投资实际
的投资需求理论；另一方面，可以将现有投资理论进行综合，即发展了现有的投资理论。
研究的基本结论是：不确定性、融资约束严重抑制了企业的当前投资，降低了当前的投资水平，而且
两种效应还存在某种联系，这在一定程度上反映了投资行为的复杂性。
　　基于不同的投资行为假定，将形成不同的投资政策。
现有的投资政策 ——基于确定性假定的投资理论——利率的投资政策方案，明显不足。
在充分考虑不确定性及融资约束的统一投资模型的基础上，投资政策将是全新的，即投资政策的出台
需要考虑经济环境的确定性、融资环境的改善等，使投资政策更具有实际的指导意义。
这是该文的第二个方面的创新之处。
　　要达到上述的研究目标，仅仅使用现有的分析方法是不够的。
该书在传统的资本存量方法的基础上，构建了投资决定的两阶段法。
投资的两阶段方法的实质是比较静态分析。
该方法能将影响投资决定行为的因素，区分为互相联系的投资净收益决定过程，以及投资决定的资本
净收益因素分析，同时，该方法将投资水平确定为企业的合意资本存量，这样，投资的所有影响因素
，表现为边际成本和边际收益，只要边际成本和边际收益确定，投资水平随之确定。
该书分析了不确定性条件的资产收益以及随着资本存量增加时的资产收益，分析了期权价值存在下的
投资成本，并构造出一般意义上的能够体现所有投资成本的净收益水平。
这是该书的第三个方面的贡献。
　　最后我们分析了转型时期的企业投资行为的特殊性问题。
因为前面的投资理论，基本的假定前提是市场经济，而对于处于特定的转型时期的中国企业而言，上
述分析的理论结论，不一定适合中国的实际，即该理论无法直接解释中国的企业投资行为。
我们认为，中国的企业投资行为需要充分考虑中国的具体经济环境来解释。
该书从理论上分析了：中国转型时期的体制与投资行为的特殊性的关系；转型时期的融资约束和不确
定性；体制转型引起的不确定性的投资效应等问题。
我们还以中国上市公司的数据，对我们的理论进行了初步的检验，检验的结论基本上支持了我们的理
论推论，有些结论则与我们的判断相左，这表明中国经济的特殊性以及在企业投资行为上的表现。
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章节摘录

　　第一章　传统投资理论的分析和评价　　第一节　基本概念　　一、传统投资理论的几个基本假
定　　在我们正确认识投资决定的特点之前，有必要指出传统投资理论对投资行为有一些重要的假定
，这些假定主要包括如下几个方面。
①　　第一个假定是资本市场完全性。
资本市场完全假定的含义是说，企业投资支出或者决定，基本上不受融资形式的影响。
按照完全资本市场的基本假定，企业投资的资金来源无所谓内部融资还是外部融资，企业在确定的利
率成本的前提下，可以获得任何数量的资金。
这就是说，融资成本基本上不构成对企业投资的影响，因此，在投资方程中，投资的决定变量不包含
金融因素。
这一特点在传统的投资模型中体现得十分明显，传统投资模型就是在无融资约束的条件下的投资理论
。
　　第二个假定是企业所处的环境是确定的。
投资环境的不确定性是现代投资行为的基本特点，如果企业的经济环境是确定的，则企业的投资就无
所谓投资了，我们一谈到投资，就必然要与预期和不确定性联系起来，但传统的投资理论基本上是假
定企业投资环境的确定性。
②投资环境的确定性意味着，企业对投资的未来收益是确知的，这样，企业的投资决定过程就是一个
简单计算投资收益与投资成本的比较过程，任何企业在现有的经济条件下，都会根据计算（使用不变
的贴现率）投资收益来决定是否投资，要么投资要么永远不投资。
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