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摘要:本文构建一个包含金融摩擦和异质性风险偏好的 DSGE模型,研究不确定性冲击以及企业风险感知

对中国经济波动的影响.结果显示,金融摩擦会放大不确定性冲击的影响,产生显著的金融加速器效应,而企业

风险规避会减弱这一效应,风险规避企业的比例越高,对金融加速器效应的弱化效果越强.原因在于,企业不确

定性感知会引发管理层风险规避,降低违约率、融资溢价的上升幅度以及投资支出的下降幅度,弱化金融加速器

效应.风险厌恶程度越高,企业债务融资成本上升幅度越小,投资支出和杠杆率的下降幅度也越小,从而缓解不

确定性冲击带来的经济波动.福利分析表明,企业风险规避可以缓解金融摩擦导致的投资和产出波动,提高社

会福利水平.基于此,本文提出进一步推动金融体系改革,提升企业风险规避意识、金融市场配置效率以及促进

我国金融市场高质量发展的政策建议.
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一、引言

党的二十大报告明确提出建设高标准市场体系、构建新发展格局的重大战略举措.其中,建设高

质量金融市场体系是有效分散风险、弱化不确定性负面冲击的重要手段.当前全球经济发展的不确

定性增强,企业对不确定性的感知程度会影响其经营决策,进而对宏观经济产生影响.不确定性是现

代市场经济的重要特征,在有限信息处理能力和有限信息条件下,理性企业对不确定性形成主观预

期,根据期望成本和期望收益做出决策.不同企业对不确定性的感知和决策存在显著区别,这是造成

企业经营业绩差异的重要原因.在现代公司治理体系下,基于委托代理关系的上市公司管理层经营

决策表现出明显的异质性风险偏好特征.另外,目前我国企业融资的资金来源仍然以银行信贷为主.
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当企业投资依赖外部融资时,信息不对称及金融摩擦的存在可能对宏观经济动态产生重要影响.然

而,目前关于金融摩擦的文献较少关注企业作为理性经济主体面对不确定性时的异质性风险偏好如

何影响宏观经济波动.
已有研究表明,管理层持股、高管个人特征会显著影响上市公司投融资决策.根据代理理论,面

对不确定性冲击时,管理层持股比例越高,会导致管理层努力程度越低,企业投资越审慎,表现出风险

厌恶特征[１].另外,金融摩擦是不确定性冲击的重要传导机制,债务融资成本更高的企业,面对经济

政策不确定性上升时投资支出下降更多.由此可见,风险厌恶和债务融资成本是不确定性冲击影响

企业投资的两种重要机制.图１和图２初步展示了不确定性感知、债务融资成本和异质性企业投资

支出之间的关系① .不确定性感知是企业对不确定性冲击的主观认知,作为不确定性冲击的代理变

量,同时也能分析其他异质性因素的影响.图１表明,不确定性感知与企业投资呈现负相关性,且当

债务融资成本越高时,斜率越大,即投资支出下降幅度更大.图２表明,不确定性感知与债务融资成

本呈现正相关性,且当管理层持股比例越高时,斜率越小,即债务融资成本上升幅度更小.据此,本文

初步推断不确定性感知越大,风险厌恶企业违约率和债务融资成本上升幅度越小,投资支出和杠杆率

下降幅度越小,可以规避不确定性冲击带来的风险.

图１　不确定性感知、债务融资成本与企业投资 图２　不确定性感知、管理层持股与债务融资成本

注:数据来源为希施玛金融数据库(CSMAR).

　　管理层持股、高管个人特征对企业投融资决策可以产生显著影响.那么,由此产生的异质性风险

偏好对企业投融资决策的影响如何作用于金融加速器效应? 不确定性冲击通过提高外部融资溢价,
降低企业投资支出,形成金融加速器效应,而风险规避企业的违约率和债务融资成本上升幅度更小.
考虑到外部融资溢价在金融加速器机制中起到的核心作用,研究风险偏好在金融加速器中的作用机

制显得尤为必要.现有研究大多强调金融摩擦异质性对宏观经济的影响,少有研究关注企业风险偏

好异质性.基于此,本文利用上市公司数据获得典型化事实,建立异质性风险偏好 DSGE模型研究

不确定性冲击如何作用于金融加速器效应和经济波动.

二、文献综述

本文的研究主要涉及金融摩擦的经济效应、不确定性冲击对企业行为与宏观经济的影响以及不

确定性冲击与金融摩擦的相互作用.因此,本部分主要从这三个方面综述现有文献.
在金融市场不完善的情况下,家庭、企业和商业银行开展融资和投资活动时面临信息不对称等金

融摩擦,导致资金配置效率低下、资源利用效益不高,从而影响整体经济运行.现有文献主要强调金

融加速器效应和资源错配效应.就金融加速器效应而言,外部融资溢价和抵押约束机制是从信贷需

求端建模金融摩擦的两种主要方式[２][３],Gertler和 Karadi(２０１１)则通过描述银行资产负债表状况如

何影响银行信贷成本和银行挤兑,从信贷供给端角度研究金融摩擦的加速器效应[４].此外,许多学者

构建既包含需求侧又包含供给侧的双重金融摩擦模型,研究金融市场不完善对宏观经济动态的影
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响[５][６].除了金融加速器效应,金融摩擦还通过多种途径影响资源配置效率,对全要素生产率造成影

响.金融摩擦限制高效率企业的融资活动,导致资源配置不合理,加剧经济波动,造成额外的效率损

失[７].地方政府债务也会加剧国企与民企信贷资源不平衡,降低企业全要素生产率[８].另外,企业风

险转移行为也会通过要素价格扭曲引致信贷资源错配[９].
现有文献主要从宏观和微观视角对不确定性冲击的经济效应进行研究.宏观层面,衡量经济不

确定性的指标主要包括基于新闻文本构建的不确定性指数、股市隐含波动率(VIX)以及外生事件冲

击[１０].不确定性冲击显著影响经济主体决策,随着经济不确定性增强,企业投资规模和商业银行风

险承担水平会显著降低[１１][１２].政策不确定性上升则是一种负向需求冲击,会显著增加产出和价格的

波动率[１３].当外部不确定性更高时,由于贷款成本增加,企业会更加谨慎,采取风险对冲策略,降低

高管变更频率[１４][１５].由此可知,企业感知到的宏观经济不确定性降低了产出、就业和投资[１６],这其

中,不确定性冲击主要通过实物期权、风险厌恶和融资成本渠道对企业投资产生抑制作用[１７].然而,
宏观层面的不确定性指数无法区分企业异质性.对此,聂辉华等(２０２０)基于微观视角构建不确定性

感知指数,发现不确定性感知对民营企业实业投资和金融资产配置影响更大[１８]

关于不确定性与金融摩擦的文献主要强调金融摩擦对经济不确定性冲击的放大作用.不确定性

冲击通过放大信贷利差抑制企业投资,增加家庭收入和企业产出波动率[１９],而企业层面的波动增加

会导致信贷状况恶化和经济衰退[２０].在不确定性冲击发生后,融资约束越紧的企业投资下降越多,
金融摩擦越大,不确定性冲击对产出的影响持续时间越长[２１].金融摩擦是不确定性冲击影响宏观经

济波动的主要机制[２２].金融摩擦限制借款人获得信贷的机会,而风险规避会通过改变企业投资意

愿,对冲金融摩擦产生的放大作用[２３].经济不确定性上升加剧高效率企业与低效率企业杠杆率背

离,改变商业银行对异质性企业的风险判断,对信贷供给方向和资源配置产生不利影响[２４].同时,不
确定性冲击也会对投资和消费产生负面影响,金融摩擦在传递不确定性冲击方面扮演重要角色[２５].
总而言之,现有文献对不确定性与金融摩擦相互作用的研究比较丰富,但大多是强调金融摩擦的放大

作用,较少关注企业风险偏好行为对宏观经济运行的影响[２６].
与上述研究不同,本文从异质性风险偏好角度,研究不确定性冲击对企业投资及金融加速器效应

的影响,边际贡献主要体现在以下两个方面.第一,将不确定性冲击、不确定性感知、异质性特征与企

业投融资决策行为直接联系起来,在现有研究基础上,进一步深入研究管理层持股、女性高管比例等

异质性特征对企业投融资决策的影响,揭示了异质性风险偏好对金融摩擦和企业投资的具体影响机

制,提供更具体、更充分的经验证据和典型化事实.第二,构建异质性 DSGE模型,扩展不确定性冲

击、金融摩擦和金融加速器的理论框架,探讨企业异质性风险偏好影响不确定性冲击在经济波动中的

传递路径,聚焦企业异质性风险偏好对经济波动传导机制的影响,为理解经济波动内在机制提供新的

理论视角和研究方法.

三、典型化事实

(一)模型构建

前述分析表明,不确定性冲击通过金融加速器机制显著影响企业投资决策,这种影响随企业的异

质性风险偏好特征有所不同.参考 Gilchrist等(２０１４)的研究[１９],本文建立以下实证模型,分析不确

定性冲击、外部融资溢价与异质性企业投融资之间的联系.

EFPi,t＝α０＋α１FEPUi,t＋δXi,t＋vi＋vt＋εi,t (１)

I/K( )i,t＝β０＋β１FEPUi,t＋β２EFPi,t＋γXi,t＋vi＋vt＋εi,t (２)
式(１)和式(２)中,被解释变量EFP是外部融资溢价,用债务融资成本(利息支出与平均有息负债

之比)减银行同业拆借利率表示[２７];被解释变量(I/K)是企业投资,用企业当期“购买、处置固定资产、
无形资产和其他长期资产的现金净额与总资产的比值”来衡量[２８].核心解释变量是不确定性冲击,
用企业层面的不确定性感知指数FEPU作为代理变量,使用聂辉华等(２０２０)构建的指标表示[１８].在
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研究企业异质性时,加入异质性特征及其与核心解释变量的交互项,重点强调管理层持股、女性高管

比例对企业风险偏好的影响.管理层持股 SHARE 用高管人员持股比例衡量,女性高管比例

FEMALE为女性高管在总体高管中所占的比例.X是企业层面控制变量,主要包括:(１)企业规模,
用总资产取对数表示;(２)企业成长性,用托宾 Q 表示;(３)企业杠杆率,用资产负债率表示;(４)企业

年龄,用成立年限表示.vi是企业个体固定效应,vt是季度时间固定效应,ε是残差项,使用企业层面

聚类稳健标准误控制扰动项的异方差性和序列相关性② .
本文使用 A股上市公司２００７—２０２０年的年度数据作为样本,财务数据均来自CSMAR数据库.

在数据清理过程中,只保留主营业务为制造业的企业,删除三年净利润持续为负,以及总资产、负债、
营业收入、营业成本和管理费用等指标缺失或者小于０的异常样本,所有变量均在１％的水平上进行

缩尾(Winsorize)处理,最终得到１９４１家上市公司１２７４５个观测值组成的非平衡年度面板数据集.
此外,本文还在模型(１)中加入不确定性感知与管理层持股、女性高管比例的交互项,在模型(２)

中加入不确定性感知与外部融资溢价的交互项,关注不确定性感知及其与异质性特征交互项的符号.
(二)实证结果分析

模型(１)和模型(２)及加入异质性特征的估计结果见表１.
表１第(１)~(３)列是模型(１)的估计结果,均加入控制变量、时间固定效应和企业固定效应.第

(１)列检验不确定性感知对外部融资溢价的影响,未考虑异质性特征.结果显示,企业不确定性感知

的系数是０．０３４,在１％的水平显著为正,表明不确定性感知上升会提高外部融资溢价.第(２)~(３)
列分别在模型(１)基础上加入不确定性感知与管理层持股、女性高管比例的交互项.结果显示,不确

定性感知的系数依然显著为正,并且不确定性感知与管理层持股、女性高管比例的交互项显著为负,
说明不确定性感知上升使得外部融资溢价上升,管理层持股、女性高管比例更高的企业外部融资溢价

上升幅度较小.
　表１ 不确定性冲击、金融摩擦与异质性企业投融资

变量
(１) (２) (３) (４) (５)

EFP EFP EFP I/K I/K

FEPU ０．０３４∗∗∗

(０．００６)
０．０３１∗∗∗

(０．００５)
０．０４５∗∗∗

(０．００７)
０．０２５∗∗∗

(０．００８)
０．００３∗∗

(０．００１)

FEPU×SHARE ０．０１７∗∗

(０．００７)

SHARE ０．００５
(０．３２０)

FEPU×FEMALE ０．０３６∗∗∗

(０．００５)

FEMALE ０．０８４
(１．８１６)

FEPU×EFP ０．０３１∗∗∗

(０．００５)

EFP ０．００２∗∗∗

(０．０００)
０．００２∗∗∗

(０．０００)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 １２７４５ １２７４５ １２７４５ １２７４５ １２７４５

调整后的 R２ ０．４０４ ０．４０４ ０．４０４ ０．３９６ ０．３９６

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示１％、５％和１０％的显著性水平,括号内为稳健标准误.下表同.
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　　表１第(４)~(５)列是模型(２)的估计结果,同样加入控制变量、时间固定效应和企业固定效应.
第(４)列检验不确定性感知对企业投资的影响,未考虑异质性特征.结果显示,不确定性感知的系数

是 ０．０２５,外部融资溢价的系数是 ０．００２,均在１％的水平显著为负.第(１)列和第(４)列结果表明不

确定性冲击显著抑制企业投资,外部融资溢价是重要的影响机制.第(５)列加入不确定性感知与外部

融资溢价的交互项.结果显示,交互项系数同样显著为负,说明外部融资溢价成本更高的企业,投资

支出下降幅度更大,进一步证实前述推论.综上可知,面对不确定性冲击,管理层持股、女性高管比例

更高的企业表现出更强的风险规避行为,外部融资溢价上升幅度更小,投资支出下降幅度也较小.接

下来,本文以此为基础构建理论模型,研究不确定性冲击对经济波动的影响机制.

四、理论模型

金融摩擦和不确定性冲击对于解释宏观经济波动至关重要.本文的典型化事实表明,企业投资

对不确定性冲击的响应受到企业异质性特征影响,管理层风险偏好及其决策行为发挥重要作用.面

对不确定性冲击,管理层持股和女性高管比例越高,企业投融资决策越审慎.风险规避企业违约率和

外部融资溢价上升幅度较小,投资支出的下降幅度较小,从而影响金融加速器效应导致的宏观经济波

动.基于上述机制,本文在 Higgins(２０２３)研究的基础上[２５],构建包含金融摩擦和异质性风险偏好的

DSGE模型研究不确定性冲击对金融加速器效应和中国经济波动的影响,模型由家庭、厂商、企业家

和央行组成,重点刻画企业家异质性风险偏好,其他部门与标准模型一致③ .
(一)家庭部门

代表性家庭通过选择最优的消费、劳动以及实际货币余额来达到效用最大化目标,可表示为:

E０ ∑¥
t＝０βt C１σ

t １( )

１ σ( )
χ H１＋η

t( )

１＋η( )
＋log

Mt

Pt

æ

è
ç

ö

ø
÷

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú{ } (３)

其预算约束是:PtCt＋Bt＋１＋Mt＝WtHt＋Tt＋Πt＋Rt１Dt Dt＋１＋R􀬈t１Bt,其中,Ht、Wt、Mt、Tt和

Pt分别是劳动、实际工资、名义货币余额、转移支付和消费价格指数,Ct是消费指数,满足CES加总形

式Ct≡ ∫１
０c

(ε１)
εit di( )

ε
(ε１),cit是商品i的消费量,Dt、Bt、Rt和R􀬈t分别是存款、债券、存款名义利率和债券名

义利率.从家庭最优化的一阶条件可以得到劳动供给方程、欧拉方程和货币需求方程.当信贷市场

达到均衡,家庭存款Dt等于金融中介的可贷资金Bt.资本生产过程受到 Hayashi形式的投资调整成

本影响,资本积累方程可表示为:

Kt＋１＝It＋(１ δ)Kt
φK

２
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è
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ö

ø
÷

It

Kt
δ
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è
ç

ö

ø
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２

Kt (４)

式(４)中,It是t期的投资,δ是折旧率,φK是控制投资调整成本的参数.根据资本生产优化问题

的一阶条件可知,资本价格与投资资本比率之间的关系可表示为:

１
Qt

＝１ φK
It

Kt
δ

æ

è
ç

ö

ø
÷ (５)

(二)厂商部门

代表性厂商的生产函数可表示为:

Yt＝AtKα
tH(１α)Ω

t He
t( )

(１α)(１Ω) (６)
式(６)中,At、Kt表示技术、资本,α是资本份额,Ht、He

t是普通劳动、企业家劳动,Ω定义二者之间

的相对重要性,１ Ω是企业家劳动份额.
厂商在垄断竞争市场生产产品,重新设定价格时遵循Calvo式的价格黏性,有１ θ的概率重新

设定价格,目标函数是:max
P∗
t

∑
¥

k＝０
θkEt Λt,t＋k １/Pt＋k( ) P∗

t Yt＋k|t Ψt＋k Yt＋k|t( )( ){ },满足的预算约束条件

可表示为:Yt＋k|t＝
P∗

t

Pt＋k
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Ct＋k.
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厂商设定t期最优价格的一阶条件满足 ∑
¥

k＝０
θkEt Λt,t＋kYt＋k|t P∗

t Xψt＋k|t( ){ } ＝０,X 表示垄断竞

争、弹性价格时的期望价格加成,Λt,t＋k≡βk Ct,t＋k

Ct

æ

è
ç

ö

ø
÷

σ Pt

Pt,t＋k

æ

è
ç

ö

ø
÷ 表示名义支付的随机贴现因子,ψt＋k|t是

重新设定价格的厂商在t＋k时期的名义边际成本.
(三)企业家部门

当信贷市场不存在金融摩擦时,根据 MM 理论,债权融资与股权融资等价,资本投资回报率等于

安全利率.然而,由于信息不对称,信贷市场中金融中介难以验证借款人在事后的回报率,因此金融

中介需要收取外部融资溢价作为违约成本的补偿,这种外部融资溢价在实物资本回报和安全回报率

之间形成楔子,具有逆周期性,从而放大经济周期波动.参考 Christiano等的研究(２０１４),用风险冲

击的形式引入不确定性冲击,表示经济风险[２９].本文在此基础上描述企业家异质性风险偏好以及与

金融中介的最优合约.
代表性企业家j使用净资产Njt和从金融中介借来的资金Bjt投资实物资本,即QtKjt＝Njt＋Bjt,而

投资回报率Rk
t受到风险冲击影响.在t＋１时期,企业家受到风险冲击ωjt＋１影响,将原始资本Kjt转化

为有效资本ωjt＋１Kjt,以Rr
t＋１出租给厂商,此时Rk

t＋１＝
Rr

t＋１＋Qt＋１(１ δ)
Qt

.企业家j面临的风险冲击ω

满足标准差为σω的对数正态分布,即log(ω)~Normal.当ωjt＋１＞ω－jt＋１时,企业家能够以合同利率偿

还贷款,此时BtZt＋１＝QtKtRk
t＋１R－t＋１;当ωjt＋１＜ω－jt＋１时,企业家宣布破产,剩余资产根据风险分担协

议进行分配.
借鉴Candian和Dmitriev(２０２０)的研究[２３],本文通过设定常相对风险规避(CRRA)形式的效用

函数引入企业家风险偏好.
当存在金融摩擦时,借款合同的签订遵循传统的昂贵状态验证(CSV)框架,企业家j需要

支付总资产的一部分μ作为金融中介的监控成本,在激励相容条件下最大化其价值函数Ve
jt＝

(１ γ)∑
¥

s＝１
γsEt

Ce
jt＋s( )１ρ

１ ρ( )

é

ë
êê

ù

û
úú ,并且有Ce

jt＝Njt.其中,ρ是避险参数.当ρ＝０,意味着企业家是风险中

性的;当ρ＞０且ρ≠１时,意味着企业家是风险规避的.除了CRRA形式的风险偏好,本文模型的其

他假设与传统CSV框架一致.
为了解决加总问题,本文假设企业家在第一期提供一单位劳动力,只有在死亡时才消耗所有净资

产.当企业家生存下来,他们会将所有收益进行再投资.由于监控成本与资产成正比,因此企业家技

术具有规模回报不变的特征.此外,效用函数是常相对风险规避,企业家优化问题与净值相似,所有

企业家都选择相同的杠杆,因此可以计算加总问题.
存在特殊风险ω时,企业家的静态问题可以表示为:

maxK,R(ω)
∫¥

０[QKRk(ω R(ω)]１ρφ(ω)dω
１ ρ( )

(７)

BR≤QKRk∫¥

０R(ω)φ(ω)dω μQKRk∫ω∈ΩVωφ(ω)dω (８)

QK＝B＋N (９)

０≤R(ω)≤ω (１０)
求解上述问题,可知存在ω－和ω－,当ω＜ω－时,R ω( ) ＝０;当ω－≤ω≤ω－时,R ω( ) ＝ω ω－;当ω＞ω－

时,R ω( ) ＝R－.存在风险规避时,企业家还款函数 R ω( ) 由双阈值表示,上述优化问题可表示为:

maxω－,ω－,R－,κ,λ
κRk( )１ρg(ω－,ω－,R－)

１ ρ( )
＋λκRkh(ω－,ω－,R－)(κ １)R( ) ,其中,κ≡

QK
N

.求解上述

问题,可以得到:
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g(ω－,ω－,R－)＝∫ω
－
０ω１ρφ(ω)dω＋ω－

１ρ∫ω－
ω
－φ(ω)dω＋∫¥

ω－ (ω R－)１ρφ(ω)dω (１１)

h(ω－,ω－,R－)＝(１ μ)∫ω－
ω
－
ωφ(ω)dω ω－∫ω－

ω
－φ(ω)dω＋R－∫¥

ω－φ(ω)dω μ∫
ω
－
０ωφ(ω)dω (１２)

当风险中性时,企业家行为简化为 Christiano等(２０１４)的设定[２９],可以得到企业家面临的动态

决策问题.企业家的动态递归问题可以表示为:

max
Kt,R

－
t＋１,ω－t＋１,ω

－t＋１

Et
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(１３)

s．t．Υt＝１＋γEt κtRk
t＋１( )１ρg ω－t＋１,ω－t＋１,R－t＋１,σω,t( )Υt＋１[ ] (１４)

βκtRk
t＋１h ω－t＋１,ω－t＋１,R－t＋１,σω,t( ) ＝ κt １( )Rt (１５)

求解上述问题并对数线性化,可以得到杠杆率、预期资本贴现回报率和异质生产率标准差之间的

关系为:

κ̂t＝νp EtR̂k
t＋１ Rt( ) ＋νσσ̂ω,t (１６)

式(１６)将杠杆率与资本的超额回报联系起来,将风险偏好引入对企业家投融资决策的具体影响

机制分析如下.当不存在金融摩擦时,根据最优投资组合理论,企业杠杆率与资本超额收益成正比,
与收益方差和风险厌恶程度成反比.企业杠杆率随投资风险和不确定性的上升而下降,不受风险偏

好影响.当存在金融摩擦时,最优杠杆率对金融摩擦的响应则与企业风险偏好相关.相较于风险中

性企业,在相同杠杆率条件下,风险规避企业需要超额资本回报以弥补所承担的风险.因此,在风险

厌恶和金融摩擦存在条件下,企业整体融资溢价(资本回报)包括两个方面:一是风险厌恶产生的溢价

(风险规避溢价),二是金融摩擦产生的外部融资溢价(代理成本).企业杠杆率较小时,外部融资溢价

较小,企业风险规避溢价占据主导.随着杠杆率增加,代理成本开始占据主导.当项目具有相同的超

额回报和风险时,风险规避企业选择较小的杠杆率,面临较小的代理成本,对超额收益的变化更加敏

感.企业投资支出的变动则取决于整体融资溢价的变动.
此时,企业家部门的净资产和整体杠杆率满足:

κt＝QtKt/Nt (１７)
根据Bernanke等(１９９９)的研究[３０],为了防止企业家完全自筹资金,假设每期１ γ的企业家退

出,新企业家进入时净资产为０,可以得到:

Nt＋１＝γ QtKtRk
t＋１ QtKt Nt( )Rt μQtKtRk

t＋１∫ω－t＋１
０ ωφ(ω)dω( ) ＋We

t＋１ (１８)
式(１８)中,We

t是企业家实际工资.
典型化事实表明,面对不确定性冲击,风险规避企业融资溢价上升幅度较小.一方面,风险中性

企业只有外部融资溢价;另一方面,风险规避企业既有风险规避溢价,又有外部融资溢价.总体来说,
风险规避企业的融资溢价上升幅度较小,其投资支出对超额收益的变化更加敏感.相对于风险中性

企业,外部融资溢价对风险规避企业影响较小.因此,风险规避企业投资支出的下降幅度也较小.企

业家面对不确定性冲击时的预防动机可以降低资产价格变动的风险敞口,减少资产价格下跌带来的

损失,稳定资产价格,防止净资产进一步下降,使得总体融资溢价的波动性和逆周期性削弱,即风险规

避会影响金融加速器效应.
(四)市场均衡

产品市场的均衡条件是:

Yt＝Ct＋It＋Gt (１９)
式(１９)中,Gt是政府支出.假设政府支出与产出成正比,此时Gt/Yt是恒定的.
(五)货币政策及外生冲击

中央银行通过选择名义利率R􀬈t执行货币政策,具体规则如下:
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logR􀬈t( ) logR􀬈( ) ＝ρR􀬈 logR􀬈t１( ) log(R􀬈)( ) ＋ １ ρR􀬈( )φππt１＋εR􀬈,t (２０)
式(２０)中,ρR􀬈 是利率平滑参数,φπ是利率对通货膨胀的反应系数.εR􀬈 是均值为０,标准差为σR􀬈 标准

正态分布的外生随机冲击.
企业家风险冲击的标准差和技术冲击满足经典的 AR(１)过程:

logσω,t( ) ＝ １ ρσω( )logσω( ) ＋ρσωlogσω,t１( ) ＋εσω,t (２１)

log At( ) ＝ρAlog At１( ) ＋∈A,t (２２)
式(２１)和式(２２)中,ρσω、ρA分别是风险冲击标准差的自回归系数.

五、参数校准与数值模拟

典型化事实和理论分析表明,企业家风险规避会弱化不确定性冲击对企业投资支出的影响.接

下来,本文通过参数校准和数值模拟,进一步检验不确定性冲击、货币政策冲击、金融摩擦和异质性风

险偏好等对整体经济波动的影响.
(一)参数校准

在进行参数校准时,本文使用季度数据,校准后的结果见表２.
参考现有研究成果校准大部分参数,本文使用历史数据对其他参数进行校准.β是主观折现率,

根据上海银行间同业拆放利率(Shibor)３月期的平均利率取值为０．９９.σ是相对风险厌恶系数,取值

为２．１１[３１].η表示劳动供给弹性的倒数,取值为２[３２].关于C D生产函数中资本份额,对中国的估

计大多在０．５左右,因此取其值α＝０．５[３３].企业家劳动份额１ Ω 为０．０１.季度资本折旧为δ＝
０．０２５,资本调整成本为φk＝１０.θ是价格黏性参数,取值为０．７５,价格调整的平均时长为四个季度.

G/Y是政府支出在总支出中的稳态份额,取值为０．２.ρR􀬈 是利率平滑系数,参考邓贵川和谢丹阳

(２０２０)的研究,将其设定为０．８,利率对滞后通胀的反应系数φπ＝１．５[３１].γ是企业家生存概率,取值

为０．９７７.参考Candian和Dmitriev(２０２０)的研究,金融机构的监控成本取值为μ＝０．１２,当企业家风

险规避时,避险参数ρ＝０．５,当企业家风险中性时,避险参数ρ＝０[２３].参考Christiano等(２０１４)的估

计结果,风险冲击标准差的自回归系数设置为ρσω＝０．９７０６,标准差为σω＝０．２８[２９].
　表２ 参数校准结果

参数 含义 数值 参数 含义 数值

β 主观折现率 ０．９９ G/Y 政府支出份额 ０．２

σ 相对风险厌恶系数 ２．１１ ρR􀬈 利率平滑系数 ０．８

η 劳动供给弹性的倒数 ２ φπ 利率对滞后通胀反应系数 １．５

α 资本份额 ０．５ ρσω 风险冲击自回归系数 ０．９７０６

１ Ω 企业家劳动份额 ０．０１ ρ 避险参数 {０,０．５}

δ 季度资本折旧 ０．０２５ σω 风险冲击标准差 ０．２８

φk 资本调整成本 １０ γ 生存概率 ０．９７７

θ 价格黏性参数 ０．７５ μ 监控成本 ０．１２

　　(二)不确定性冲击与经济波动

图３展示不同金融摩擦和企业家风险偏好假设条件下,宏观经济变量对不确定性冲击的脉冲响

应结果.由图３可以看出,在金融摩擦和风险中性条件下,不确定性冲击降低企业家将资本转化为有

效资本的概率,提高了企业家违约率,使得企业家需要支付更高的违约成本,这会导致更低的资本价

格和净值,企业家杠杆率和外部融资溢价上升启动金融加速器机制,从而加剧净资产、投资和产出的

下降.与之对应,在金融摩擦和风险规避条件下,此时存在风险规避溢价,其最优杠杆率较小,在资本

价格和净值的内生变化下,外部融资溢价的变动较小.与风险中性企业家相比,风险规避企业总体融

资溢价上升幅度较小,投资的下降幅度也较小,这里得出的结论与典型化事实一致.也就是说,存在

金融摩擦时,企业家的风险规避行为会显著弱化不确定性冲击引发的金融加速器效应.
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图３　不确定性冲击、金融摩擦与经济波动

　　当前,全球经济面临众多不确定性,包括主要发达国家的货币政策、贸易政策[３４]以及地缘政治等

不确定性冲击[３５].在金融市场不完善条件下,不确定性冲击与金融摩擦是产出下降的重要原因,并
且二者之间具有很强的交互作用,金融摩擦会对不确定性冲击产生乘数效应,显著放大不确定性冲击

对消费、投资和产出的负面影响.上述对于不确定性冲击、企业家风险偏好和金融摩擦的分析表明,
一方面,不确定性冲击增加信贷供给不确定性,导致金融条件收紧,外部融资溢价上升,信贷息差扩

大,从而导致企业投资支出下降;另一方面,面对不确定性冲击时,风险规避企业投资决策更加审慎,
总体融资溢价上升幅度更小,投资支出下降幅度更小,从而缓解不确定性冲击与金融摩擦形成的乘数

效应,即企业风险规避有助于弱化金融摩擦对不确定性冲击的放大效果.
(三)货币政策冲击与经济波动

图４展示不同金融摩擦和风险偏好假设条件下,关键经济变量对货币政策加息２５个基点的脉冲

响应.由图４可以看出,当不存在金融摩擦时,经济系统中只存在产品市场上的垄断竞争和价格粘

性.因此,货币政策加息的实际效果比较弱,货币政策冲击对企业家融资溢价不起作用,没有产生金

融加速器效应.在金融摩擦和风险中性条件下,加息冲击会抑制企业家对资本的需求,进而降低投资

规模、资产价格和企业家净值,提高外部融资溢价,抑制企业投资,而投资的下降会进一步降低资产价

格,启动金融加速器机制,金融摩擦和外部融资溢价的存在对紧缩性的货币政策冲击形成乘数效应.
此时,紧缩型货币政策的负面影响最大.与之对应,在金融摩擦和风险规避条件下,企业家最优杠杆

率较小,资本价格和净值的下降幅度较小,外部融资溢价的变动较小,风险规避溢价的上升幅度小于

风险中性企业家外部融资溢价的上升幅度,因此其总体融资溢价上升幅度较小.相对于风险中性,企
业家风险规避行为会抑制经济波动对货币政策冲击的响应,弱化货币政策冲击引起的金融加速器

机制.
同时,金融摩擦会显著放大外部冲击对经济的实际影响.风险中性条件下,金融加速器机制表

明,外部融资溢价与借款人净值成反比,借款人净资产具有顺周期性,外部融资溢价具有逆周期性,这
会加剧信贷规模波动,进而加剧投资、消费和产出波动.风险偏好对金融加速器机制产生重要影响,
风险规避能够避免过度投资,减少事前资产价格变动的风险敞口,降低杠杆率,这些预防动机稳定资

１９



产价格和风险溢价,从而使经济对外生冲击更具弹性,减少外部冲击的不利后果.
(四)异质性风险偏好与经济波动

上述情景分析仅包含一种风险偏好(风险中性或风险规避),然而,现实经济中的企业在许多方面

都存在相当大的异质性.接下来,本文将风险中性和风险规避企业家同时纳入模型,假设两类企业家

具有不同的风险偏好,研究异质性风险偏好如何影响经济波动对不确定性冲击的响应.具体结果见

图５.

图４　货币政策冲击、金融摩擦与经济波动

图５　异质性风险偏好与经济波动

　　图５展示了在金融摩擦和两部门假设条件下,关键宏观经济变量对不确定性冲击的脉冲响应④ .
由图５可以得到如下结论.(１)金融摩擦会明显放大不确定性冲击的影响,企业家风险规避行为会缓
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解金融加速器效应,相较于两部门模型,只包含风险中性企业家的模型会产生更强的投资波动性,进
而导致更强的产出波动性;(２)与单部门风险中性模型相比,两部门异质性模型的产出和投资对不确

定性冲击的反应更小,当企业越倾向于规避风险,企业家的风险偏好对金融加速器效应的减弱作用也

就越大;(３)风险规避的企业家比例越高,对金融加速器效应的缓解作用越大.
在信贷市场存在金融摩擦的情况下,不确定性冲击对经济的影响将会更加显著.然而,企业家的

风险规避行为可以缓解金融摩擦所带来的不利影响.企业家往往会采取措施来减少自身的风险敞

口,例如减少杠杆率、增加储备资金、保持足够的现金流等,使得企业在面临不确定性冲击时能够抵御

风险.此外,不确定性冲击会激发预防动机,促使企业家采取更加谨慎的行动来降低风险.这种预防

动机有助于稳定资产价格和风险溢价,从而使得经济更加具有弹性,能够更好地应对总体冲击,企业

家的风险规避行为有助于降低经济波动.
(五)变量波动率

经济变量波动率是影响家庭福利水平的重要因素,通过计算经济变量波动率,可以比较不同经济

系统进行社会福利分析.表３是不同假设条件下关键经济变量的波动率和福利损失值.从表３可

知,相对于风险中性情形,当企业家风险规避时,无论是不确定性冲击,还是技术冲击,经济变量的波

动率及社会福利损失均有所下降,这说明企业家采取的风险规避行为可以缓解因外部冲击引起的经

济波动,并提高整体经济应对不确定性冲击的稳定性.
　表３ 不同假设条件下关键经济变量的波动率与社会福利分析

不确定性冲击

产出 消费 投资 福利损失

技术冲击

产出 消费 投资 福利损失

金融摩擦＋风险规避 ３．２４６ １．３８１ ３．１４５ ３．７６９ ２．１３１ １．０１１ １．１４２ ２．８５４
金融摩擦＋风险中性 ３．５６６ １．５９９ ３．３３３ ７．４７２ ２．２９７ １．０３５ １．２９０ ３．９４７

　　注:变量的波动率用标准差并取百分号表示.

六、研究结论与政策建议

本文通过上市公司数据的典型化事实分析及构建包含异质性风险偏好的两部门 DSGE模型,研
究风险偏好及金融摩擦对不确定性冲击的传导,主要结论如下.

第一,基于上市公司异质性特征的实证结果表明,不确定性冲击显著抑制企业投资,金融摩擦是

一种重要的影响机制,管理层持股、女性高管比例更高的企业表现出更强的风险规避行为,其外部融

资溢价上升幅度更小,投资支出的下降幅度也更小,风险规避会通过调节企业融资溢价影响金融加速

器机制形成的经济波动.
第二,基于金融摩擦和异质性风险偏好的DSGE模型发现,在金融摩擦和风险中性条件下,不确

定性冲击提高企业家违约率,导致更低的资本价格和净值,杠杆率和外部融资溢价上升启动金融加速

器机制,加剧投资和产出的下降.在金融摩擦和风险规避条件下,资本价格和净值下降幅度较小,外
部融资溢价的变动较小,总体融资溢价上升幅度较小,企业家风险规避行为弱化了不确定性冲击引发

的金融加速器效应.
第三,相对于风险中性的情况,当企业家规避风险时,无论是不确定性冲击还是技术冲击,经济变

量的波动率和社会福利损失都会减少.风险规避企业家比例越大,对金融加速器效应的缓解作用越

大.企业家风险规避有助于缓解外部冲击对经济的影响,增强经济在应对不确定性冲击时的稳定性.
根据以上研究结论,本文提出如下政策建议.第一,提升企业风险规避意识.不论国企还是民

企,应统一建立标准化的风险评估和管理机制,提高企业对市场波动和风险的识别和应对能力,更科

学、更系统地管理风险,采取多元化的风险管理策略,如多元化投融资,降低单一风险对企业经营的影

响,提高企业风险承受能力.第二,促进金融市场效率提升.应继续深化金融市场改革,促进金融科

技的应用,提高金融服务的普惠性和便捷性,推动金融机构的产品创新,建设多层次金融市场,提高金
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融市场的资源配置效率,为企业提供更加便捷、高效和优质的融资渠道.第三,促进金融体系高质量

发展.应从数字科技、数据要素和数字金融等角度出发,坚持市场导向,鼓励金融机构加强内部管理,
提升服务水平和风险管理能力,确保金融服务的质量和稳定性,为企业提供更稳定和可靠的金融环

境,弱化不确定性冲击对经济波动的影响.

注释:

①将样本按照高管持股比例、女性高管比例划分为高低两组,在子样本中将不确定性感知从小到大作百分位数,在每个分位数组
计算平均企业投资,最终在子样本中做企业投资与不确定性感知的散点图和线性拟合.

②限于篇幅,描述性统计和稳健性检验未展示,留存备索.
③为简化描述,将零售商、金融中介、资本品生产商的功能整合到家庭部门.
④当风险规避高时,风险中性企业家占整体企业家的比例设置为０．４,风险规避低时,风险中性企业家占整体企业家的比例设置

为０．６.
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FirmPerceptionofUncertainty,FinancialAcceleratorEffectandEconomicFluctuations
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Abstract:ThispaperconstructsaDSGE modelincorporatingfinancialfrictionsandheterogeneous
riskpreferencestoinvestigatetheimpactofuncertaintyshocksandfirms′riskperceptionsonecoＧ
nomicfluctuationsinChina．ThefindingsindicatethatfinancialfrictionsamplifytheeffectsofunＧ
certaintyshocks,resultinginasignificantfinancialacceleratoreffect．However,firms′riskaversion
attenuatesthiseffect,withhigherproportionsofriskＧaversefirmsleadingtoastrongerdampening
onthefinancialacceleratoreffect．Thisisbecausefirms′perceptionofuncertaintytriggersmanageＧ
rialriskaversion,reducingthemagnitudeofdefaultrates,theincreaseinfinancingpremium,and
thedeclineininvestmentexpenditure,thereby weakeningthefinancialacceleratoreffect．The
higherthedegreeofriskaversion,thesmallertheincreaseincorporatedebtfinancingcosts,aswell
asthedecreaseininvestmentexpenditureandleverageratio,thusmitigatingtherisksarisingfrom
uncertaintyshocks．Welfareanalysisindicatesthatfirms′riskaversionhelpsalleviateinvestment
andoutputfluctuationscausedbyfinancialfrictions,therebyenhancingsocialwelfare．ConsequentＧ
ly,thispaperproposespolicyrecommendationsaimedatenhancingfirms′riskaversionawareness,
improving the efficiency of financial market allocations,and promoting the highＧquality
developmentoffinance．
Keywords:PerceptionofUncertainty;RiskPreference;FinancialAcceleratorEffect;EconomicFluctuaＧ
tions
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