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基于期权博弈的新产品项目战略投资决策

余冬平 , 邱菀华
(北京航空航天大学 经济管理学院 , 北京 100083)

摘　要 : 同时考虑企业投资的先动优势和后动优势 ,建立了新产品项目战略投资决策的期权博弈分析框架.研究了

双头垄断企业最优均衡投资产量和最优投资时机决策 ,分析了其均衡战略投资策略规则及其条件 ,探讨了投资成本

差异和市场不确定性程度对企业价值和投资临界值的影响.最后通过数值释例对理论结果进行了验证.
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Abstract : An option games analysis f ramework of the st rategic investment decision of new product project is p rovided ,

with first2mover’s and second2mover’s advantages considered. The optimal output and the time of equilibrium

investment under duopoly are studied. Decision rules and conditions in equilibrium strategy investment are analyzed.

The effect of the investment cost difference and market uncertain degree on firm value and investment thresholds is

discussed. At last , above result s are verified by a numerical example.
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1　引　　言
　　高新技术产品投资一般都有投资成本的不可逆

性、未来收益的不确定性和投资时机的可推迟性等

特征.应用传统的 DCF方法进行投资估价和决策 ,

往往会造成项目价值的低估、投资的严重不足和企

业竞争地位的实际下降 ,从而导致企业短期行为决

策.实物期权的发展为衡量投资项目的不确定性价

值提供了理论工具 ,较好地解决了投资项目中的不

确定性和管理灵活性问题[1 ] .然而 ,企业所拥有的新

产品项目投资机会的共享性特征 ,使得标准的实物

期权方法不能满足竞争环境下项目投资决策的要

求.近年来 ,实物期权和博弈论相结合的产物———期

权博弈方法得到了快速发展 ,已成为竞争环境下项

目投资估价和战略决策的研究热点[2211 ] .

本文同时考虑企业投资的先动优势和后动优

势 ,运用期权博弈方法研究双头垄断企业的最优产

量和最优时机决策 ,以及最优均衡投资策略及其条

件 ,探讨成本差异和需求不确定性程度对企业价值

和投资临界值的影响.考虑投资的先动优势 ,源于先

行企业能先建立良好的原材料供应渠道和便捷的销

售网络 ,形成自己的品牌优势、质量和技术标准、商

业信誉等 ,从而获得较大的市场份额和超额利润 ;考

虑投资的后动优势 ,源于后行企业利用新产品的技

术溢出效应、学习效应和网络效应 ,获得比先行企业

较低的投入成本.

本文与已有文献主要有两点不同 :一是深入到

企业博弈的微观层面 ,同时考察企业最优产量和最

优时机两方面决策 ;二是同时结合投资的先动优势

和后动优势 ,探讨两企业最优均衡投资策略规则.现

有文献[ 229 ]都将产量的 Cournot 均衡利润退化为一

个常数 ,因而屏蔽了市场的微观信息.虽然文献[10 ]

深入到企业的微观层面 ,但其主要考察内生竞争和

不对称信息对新技术实物期权战略执行的影响 ,建

立的只是一个多期离散时间的期权博弈模型.另外 ,

文献[ 228 ]考察的只是投资的先动优势 ,并且文献
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[628 ]研究的是投资成本不对称的情形 ,主要是指两

企业投资成本的不同 ,且低成本企业具有先占优势.

本文中成本差异是指后行企业具有较低投入的成本

优势.

同时考虑投资的先动和后动优势的文献非常少

见 ,如文献[ 9 ,11 ] .但文献 [ 9 ]主要是引入投资成本

的不完全信息 ,考察两种优势下的抢先占有和消耗

战博弈对企业投资行为的共同影响 ;而文献 [ 11 ]中

后动优势是指企业通过竞争对手采用新技术是否有

利可图 ,从而修订自己投资决策时所得到的信息优

势 ,并不是本文所指的投资成本优势.

2　模型框架
2 . 1　基本假设

在连续时间 t ∈[0 , ∞) 内 ,考虑市场上两家对

称企业 i和 j ,它们都有一个新产品项目不可逆投资

机会.企业均为理性和风险中性 ,经营目标是实现利

润最大化 ,并以固定的无风险利率 r( > 0) 贴现.在

时间 t ( ≥0) 企业新产品的反需求函数为

P( Y ( t) , Q T ( t) ) = Y ( t) ( a - bQ T ( t) ) . (1)

其中 : P( t) 为 t时刻新产品的市场价格 ; a , b > 0 ,且

a > bQ T ; QT ( t) = qit + qjt 为两企业在 t时刻新产品

的总产量 ; Y ( t) 表示市场需求的不确定性 ,服从几

何布朗运动

dY ( t) =μY ( t) d t +σY ( t) d z . (2)

其中 :μ( < r) 为瞬时漂移参数 ;σ( > 0) 为瞬时标准

差 ; d z是标准的维纳过程增量 ,服从均值为 0方差为

d t的正态分布 ; Y (0) = y > 0 ,在不产生混淆的情况

下 ,将 Y ( t) 简记为 Y .

设两家企业具有相同的单位可变成本 c. 若两

企业同时进行投资 ,则它们有相同的初始投资成本

I ;若一家企业先投资 ,其初始投资成本为 I ,则另一

家企业后投资的初始成本为 kI , k ∈ (0 ,1 ] ,表示成

本差异程度.

2 . 2　均衡产量及利润

1) 垄断产量及利润 :若市场上只有一家企业 ,

则其垄断产量和利润分别为

qmt =
a - c

2b
,πmt =

Y ( t) ( a - c) 2

4b
.

　　2) Stackelberg 均衡产量及利润 :若两企业序

贯地进行投资 ,即此时是一个完全且完美信息动态

博弈过程 , 则先行企业具有先动优势和承诺价

值[12 ] . 同时考虑后行企业的成本优势 , 根据

Kulatilaka [13 ] 的观点 ,存在 Stackelberg 均衡. 领先

企业和追随企业的 Stackelberg均衡产量和利润分

别为

qlt =
a - c

2b
, qf t =

a - c
4b

;

πlt =
Y ( t) ( a - c) 2

8b
,πf t =

Y ( t) ( a - c) 2

16b
.

　　3) Cournot 均衡产量及利润 :若两家企业都具

有对方企业真实行动的不完美信息 ,即此时是一个

完全且不完美信息静态博弈过程 ,相当于同时投资

的情形[12 ] ,则两企业最终获得的 Cournot 均衡产量

和利润分别为

qkt =
a - c

3b
, k = i , j ,

πkt =
Y ( t) ( a - c) 2

9b
.

2 . 3　企业价值与投资临界值

企业的角色是由内生所决定的.本节首先导出

企业 i ( j) 分别作为追随者、领先者和同时投资者的

价值函数和投资临界值.

2 . 3 . 1　追随者价值与投资临界值

领先者在 TL 时刻已投资生产 q lt 的情况下 ,追

随者没有任何抢占的威胁 ,通过观察领先者产量后

确定自己的最优产量 qf t ,并等待最优投资时机 T F

到达时投资.当 t ≥ TL 时 ,追随者价值可表示为

F( Y) = E[e - rmax[ T F - t ,0 ] (∫
∞

max[ t , T F ]
e - r( s- max[ t , T F ]) ×

Y (s) ( a - c) 2

16b
ds - kI ) ] . (3)

　　利用标准动态规划方法 , 求解所满足的

Bellman方程及相应的价值匹配条件、平滑粘贴条

件及初始零值条件[1 ] ,直接给出追随者的价值函数

表达式

F( Y) =

( ( a - c) 2

16b
Y F

r - μ
- kI ) ×

( Y/ Y F)β , Y < Y F ;

Y ( a - c) 2

16b( r - μ)
- kI , Y ≥Y F .

(4)

　　追随者最优投资时机 T F = inf ( t ≥0 | Y ≥

Y F) ,相应的最优投资临界值为

Y F =
β
β - 1

16b( r - μ)
( a - c) 2 kI . (5)

其中β是二次方程 1
2
σ2β(β- 1) +μβ- r = 0的正根.

2 . 3 . 2　领先者价值与投资临界值

领先者以最优产量 qlt 首先进行投资 ,获得垄断

利润πmt ;当追随者投资后 ,领先者获得利润πlt . 于

是 ,在时刻 t = TL 投资 ,领先者价值可表示为

L ( Y) = E[∫
T F

T
e - r( s- t) Y (s) ( a - c) 2

4b
ds - I +

∫
∞

T F

e - r( s- t) Y ( s) ( a - c) 2

8b
ds] . (6)

　　求解所满足的Bellman方程及相应的价值匹配
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条件[1 ] ,直接给出领先者的价值函数表达式

L ( Y) =

( a - c) 2

4b
Y

r - μ
-

( a - c) 2

8b
×

Y F

r - μ( Y
Y F

)
β

- I , Y < Y F ;

Y ( a - c) 2

8b( r - μ)
- I , Y ≥Y F .

(7)

　　领先者最优投资时机为 TL = inf ( t ≥0 | Y ≥

YL ) ,在没有抢先威胁时 ,其最优投资临界值即为垄

断时的最优投资临界值

Y M =
β
β - 1

4b( r - μ)
( a - c) 2 I. (8)

　　在有抢先威胁时 ,有 YL < Y M ,领先者最优投资

临界值为

YL = inf{ 0 < Y < Y F | L ( Y) = F( Y) } . (9)

2 . 3 . 3　同时投资者价值与投资临界值

当两企业同时投资时 ,获得 Cournot 均衡产量

qit ( qjt ) 和利润πit (πjt ) ,同时投资者价值可表示为

S ( Y) = E[∫
∞

max[ t , TS ]
e - r( s- max[ t , TS ]) Y (s) ( a - c) 2

9b
ds -

Ie - rmax[ TS - t ,0 ] ] . (10)

　　同理 ,可直接给出同时投资者价值函数表达式

S ( Y) =

(
( a - c) 2

9b
Y S

r - μ
- I) ×

( Y/ Y S )β , Y < Y S ;

Y ( a - c) 2

9b( r - μ)
- I , Y ≥Y S .

(11)

　　最优同时投资时机为 TS = inf ( t ≥0 | Y ≥

Y S ) ,相应的最优投资临界值为

Y S =
β
β - 1

9b( r - μ)
( a - c) 2 I. (12)

3　均衡投资策略及其条件
　　由于两企业是对称的 ,其投资策略也是对称

的.由于先动优势和后动优势的存在 ,企业的投资行

为受到先占博弈和消耗战博弈的共同影响 ,而博弈

的结果取决于两企业角色的不同所产生的成本差异

程度 k.可定义

ξ( Y) = L ( Y) - F( Y) . (13)

　　在区域 (0 , Y F ]内 ,若有ξ( Y) > 0 ,则可能出现

抢先投资的情形.这时 ,两个企业都有动力抢先成为

领先者 ,其抢先投资临界值 YL 由式 (9) 给出.在区

域 (0 , Y F ]内 ,若有ξ( Y) ≤0 ,则可能出现消耗战的

情形.这时 ,两个企业都没有动力成为领先者 ,都试

图等待对方先投资 ,自己作为追随者获得比领先者

更大的价值.

定理 1　在 k ∈ (0 ,1 ]内存在唯一的 k 3 值 ,即

k 3 = ( 2β+ 1
4β )

1
β- 1

. (14)

k 3 < 1 可分为两企业抢先投资和消耗战两种博弈

的情形 :当 k ≤k 3 时 ,在 (0 , Y F ]两企业出现消耗战 ;

当 k > k 3 时 ,两企业出现抢先投资.

证明 　企业没有动机成为领先者 ,只需令在 Y

∈[0 , Y F) 内 ,使ξ( X) ≤0成立即可 ,因此满足方程

组

ξ( Y 3 ; k 3 ) = 0 ,

5ξ( Y 3 ; k 3 ) / 5Y | Y = Y 3 = 0 .
(15)

将式 (4) 和 (7) 代入方程组 (15) ,即可得到式 (14) .

其涵义非常明显 ,点 ( Y 3 ; k 3 ) 为 L ( X) 与 F( X) 的

切点. □

图 1绘出了追随者、领先者和同时投资者的价

值函数曲线.

图 1　企业价值函数曲线

从图 1 可以看出 ,同时投资者价值函数曲线始

终保持不变 ,而领先者和追随者价值函数曲线随着

k值的变化而变化 ,因此存在不同形式的均衡投资

策略.图 1完整地画出了 k = k1 和 k = k4 时各企业

价值函数曲线.对于 k = k2或 k3 ,只是画出了追随者

部分价值函数的两条截线.记

L 3 ( Y) =
Y ( a - c) 2

8b( r - μ)
- I ,

F3 ( Y) =
Y ( a - c) 2

16b( r - μ)
- kI ,

S 3 ( Y) =
Y ( a - c) 2

9b( r - μ)
- I.

同时定义

ζ( Y) = S 3 ( Y) - F( Y) , Y < Y F , (16)

θ( Y) = L 3 ( Y) - F3 ( Y) , (17)

ψ( Y) = S 3 ( Y) - F3 ( Y) . (18)

　　图 1中 Y 3
0 , Y 3

1 , Y 3
2 分别为ζ( Y) = 0 ,θ( Y) =

0 ,ψ( Y) = 0的值 ; k2 为 Y 3
0 = Y F 时的值 ; k3 为 Y 3

1

= Y F时的值 . 依据不同的 k值 ,可以得到以下定

理 :

定理 2 (两企业最优均衡投资策略规则)

1) 当 k ∈( 9 (β- 1)
16β- 9

,1 ]时 ,若 0 ≤y < YL ,则两
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企业均等待 ;若 YL ≤y < Y 3
0 ,一家企业成功抢先投

资 ,则另一企业等待 Y达到 Y F 时投资 ;若 y ≥Y 3
0 ,

则两企业同时投资.

2) 当 k ∈(
β- 1
2β- 1

,
9 (β- 1)
16β- 9 ]时 ,若0 ≤y < YL ,

则两企业均等待 ;若 YL ≤y < Y F ,一家企业成功抢

先投资 ,则另一企业等待 Y达到 Y F时投资 ;若 Y F ≤

y < Y 3
2 ,一家企业抢先投资 ,则另一企业立即跟随

投资 ;若 y ≥Y 3
2 ,则两企业同时投资.

3) 当 k ∈( k 3 ,
β- 1
2β- 1 ]时 ,若 0 ≤y < YL ,则两

企业均等待 ;若 YL ≤y < Y 3
P ,一家企业成功抢先投

资 ,则另一企业等待 Y达到 Y F时投资 ;若 Y 3
P ≤y <

Y 3
1 ,则两企业均等待 ;若 Y 3

1 ≤y < Y 3
2 ,一家企业成

功抢先投资 ,则另一企业立即跟随投资 ;若 y ≥Y 3
2 ,

则两企业同时投资.其中

Y 3
p = sup{ 0 < Y < Y F | L ( Y) = F( Y) } .

　　4) 当 k ∈(0 , k 3 ]时 ,若 0 ≤y < Y 3
1 ,则两企业

均等待 ;若 Y 3
1 ≤ y < Y 3

2 ,一家企业成功抢先投资 ,

则另一企业立即跟随投资 ;若 y ≥ Y 3
2 ,则两企业同

时投资.

定理 3　依据不同的 k值 ,有下列性质成立 :

1) 当 k = 9/ 16时 ,有 Y F = Y S ;

2) 当 k =
9 (β- 1)
16β- 9
时 ,有 Y 3

0 = Y F ;

3) 当 k =
β- 1
2β- 1
时 ,有 Y 3

1 = Y F ,且

β- 1
2β- 1

<
9 (β- 1)
16β- 9

<
9

16
;

　　4) 当 k = 1/ 4时 ,有 Y M = Y F ;

5) 当 k =
1
4 ( 2β+ 1

4 )
1
β- 1 时 ,有 Y M = YL ;

6) 当 k = (9/ 16)
β
β- 1时 , F( Y) 与 S ( Y) 曲线重合

( Y < Y F) ;

7) 当 k =
9β- 16

16 (β- 1)
时 ,有 Y 3

0 = Y S ,且

9β- 16
16 (β- 1)

< ( 9
16)
β
β- 1

<
9 (β- 1)
16β- 9

.

　　根据式 (4) , (5) , (7) ～ (9) , (11) , (12) , (16)

和 (17) 及相应条件即可证得.

4　比较静态分析
　　从式 (4) , (5) , (7) , (9) , (11) 和 (12) 看出 ,同时

投资者价值和最优投资临界值与 k无关 ,而领先者

和追随者的价值与投资临界值都是关于 k的函数.

分别对式 (4) , (5) 和 (7) 关于 k求导 ,有

5 F( Y)
5 k

=
- I ( Y/ Y F)β < 0 , Y < Y F ;

- I < 0 , Y ≥Y F .
(19)

　　5L ( Y)
5k

=
2βI ( Y/ Y F)β > 0 , Y < Y F ;

0 , Y ≥Y F .
(20)

　　5Y F

5k
=
β
β - 1

16b( r - μ)
( a - c) 2 I > 0 . (21)

　　求ξ( Y) 关于 k的导数 ,可以得出

dξ( Y)
dk

= (β- 1)
( a - c) 2

8b( r - μ) ( Y
Y F

)
β
×

5Y F

5k
+ I ( Y

Y F
)
β

> 0 . (22)

　　通过上述导数的符号关系 ,可得到如下定理 :

定理 4　领先者价值随着 k的减小而减小 ,而

其最优投资临界值随着 k的减小而增大 ;追随者价

值随着 k的减小而增大 ,而其最优投资临界值随着 k

的减小而减小 ;同时投资者价值和最优投资临界值

与 k无关.

定理 4与人们的直觉完全相符.同样 ,独立于 k

的变化来分析企业最优投资临界值与市场需求不确

定性程度σ的关系 ,可以得到如下定理 :

定理 5　各投资者最优投资临界值随着市场需

求不确定性程度σ的增大而增大.

证明 　因为5β
5σ< 0 ,所以有5Y F

5σ > 0 ,
5 Y S

5σ > 0 .

下面证明 YL 随σ递增 ,由式 (9) 知ξ( YL ) = 0 ,求其

关于β的微分

5ξ( Y)
5β | Y = YL

+
5ξ( Y)

5Y | Y = YL

5YL

5β = 0 .

由此 ,只需知道 5YL / 5β的符号即可.由式 (9) 和 (13)

以及图 1 ,显然有 5ξ( Y) / 5Y | Y = YL
> 0 .又因

5ξ( Y)
5β = -

βk I
β - 1

(2β+ 1) ( Y
Y F

)
β
×

ln ( Y/ Y F) > 0 ,

所以5YL

5β < 0 .结合5β
5σ < 0 ,于是有5YL

5σ > 0 . □

由定理 5 可知 ,尽管竞争加速了企业投资和侵

蚀了实物期权价值 ,但需求不确定性的增加 ,使得企

业投资临界值也得到增大 ,因此企业仍然具有延时

投资的可能性.

5　数值释例
　　假设市场上两家竞争的对称企业都有机会开

发同一种新产品.新产品反需求函数基本参数为 : a

= 50 , b = 5 , c = 20 ;市场需求的几何布朗运动基本

参数为 :μ = 0 . 02 ,σ= 0 . 2 , r = 0 . 05 ;投资成本 I =

1 000 .根据第 2节和第 3节的分析 ,求出均衡分离区

域的 4个特殊的 k值 ,并给出不同 k值下的企业投资

临界值 ,如表 1所示 ,其中“—”表示非均衡区域分离

点 ;同时绘出 k1 = 1时企业价值函数曲线 ,如图 2所

示.
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表 1　不同 k值下的企业投资临界值

k YL YF Y3
0 Y3

1 Y3
2

k1 0 . 818 1 7 . 255 4 1 . 779 8 — —

k2 1 . 213 6 2 . 328 2 — — 2 . 328 2

k3 1 . 691 3 1 . 950 2 — 1 . 950 2 2 . 507 0

k4 — 1 . 942 3 — 1 . 952 8 2 . 510 7

图 2　企业价值函数曲线 ( k1 = 1)

　　表 1中 k1 = 1 ; k2 = 0 . 320 9 ,且 Y3
2 = YF ; k3 =

0 . 268 8 ,且 Y3
P = Y3

1 = YF ; k4 = 0 . 267 7 .对于不同

的 k值 ,始终有 YS = 4 . 081 1 .由此看出 , YL随 k的增

大而增大 , YF 随 k的增大而减小 , YS 与 k无关 ,从而

验证了定理 4的正确性.另外 ,由图 2可以得出 :当 0

≤y < 0 . 818 1时 ,两企业均会等待 ;当 0 . 818 1 ≤y

< 1 . 779 8时 ,若一企业成功抢先投资 ,则另一企业

等待 Y达到 7 . 255 4时投资 ;当 y ≥1 . 779 8时 ,两企

业同时投资.这与根据定理 2 得出的最优均衡投资

策略是一致的 ,因此定理 2也得到了验证.

6　结 　　语
　　本文建立一个新产品项目战略投资决策的期权

博弈分析框架 ,给出了完整的不同成本差异程度下

的企业最优均衡战略投资决策规则 ;结合投资的先

动优势和后动优势 ,深入到企业的微观层面 ,同时考

察企业最优产量和时机两方面决策.这样既贴近于

现实投资背景 ,又在一定程度上说明了企业进行战

略投资决策时的整个博弈关系.本文在描述和解释

现实经济现象的同时 ,为不确定和竞争环境下的新

产品项目投资估价与决策提供了一种战略思维方

式 ,为企业战略投资决策的实践提供了有益的帮助.
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