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后金融危机时代，全球经济复苏将是一个漫长的调

整过程。传统的完全依赖于外部市场、资源高消耗的经济

增长模式难以为继。党的“十八大”报告中明确提出了加

快转变经济发展方式、促进传统产业转型升级的任务要

求。不确定环境中企业间存在激烈的市场竞争，企业决

策者不仅要衡量项目本身的不确定性，还应考虑与竞争

对手的博弈。在企业升级投资的策略选择中，企业可抢

先实施升级，也可选择在竞争对手实施升级投资后再跟

随行动。选择成为领导者还是追随者，主要受升级投资

的规模、投资时间等内部因素和行业整体收益波动、市

场利率等外部环境的影响。由于不确定环境下企业升级

投资决策具备期权博弈的基本特征，本文将构建基于期

权博弈的决策模型来探讨不确定环境下企业的升级投资

问题。

一、基本假设

假设在信息对称的寡头市场上有两家企业准备进行

升级投资，两家企业面临共同的市场环境和客户群体，且

生产同质产品。其中A企业为市场原有企业，已经进入了

升级后的市场，但拥有进一步扩大升级范围的扩张期权。

B企业为市场新入企业，尚未进入升级后的市场，因而拥

有升级的投资期权。先执行期权的企业为领先者，后执行

期权的企业为追随者。两家企业年利润Pi可以表示为：

Pi（t）=Y（t）Di（a，b） i=（1，2） （1）
其中：Di（a，b）表示 i企业的不同决策产生的利润函数

（i=1表示A企业，i=2表示B企业）中确定的部分。a=1表

示A企业不执行升级投资的扩张期权，a=2表示A企业执

行升级投资的扩张期权；b=1表示B企业执行升级投资的

投资期权，b=0表示B企业不执行升级投资的投资期权，

具体如表1所示。

假设市场竞争将会影响到企业利润，也就是说其中

一家企业执行期权会影响到另外一家企业收益。同时，假

设两家企业均为风险中性，两者的贴现率为无风险利率。

并进一步假定企业只面临市场的不确定性，没有升级投

资的不确定性，也就是说企业升级投资必然会成功。Y（t）
表示为市场需求的随机变动，服从几何布朗运动：

dY（t）=αYdt+σYdz （2）
其中：α为期望利润率，σ为期望利润率方差。

二、模型构建与均衡分析

由于A企业与B企业为非对称的，两者的博弈的竞争

格局也是非对称的。因此可以将模型划分为A率先执行扩

张期权和B率先执行投资期权的两种情况。

1. A企业率先执行升级投资的扩张期权。A作为已经

部分实施升级投资的企业，率先进一步执行升级投资的

扩张期权，B为追随者。用F（YF）来代表B企业决策后所产

生的结果。首先求解追随企业的价值，再计算领导企业的

价值。假设追随企业B持有期权且卖空n份价格为P2的基

础资产，则该组合价值为F（Y）-nYD2（2，0）。在经过很短

的时间dt后，投资组合总收益为：

dF-nD2（2，0）-nαYD2（2，0）dt （3）
对dF展开得：

dF=[12σ2Y2 ∂2F
∂Y2 +αY ∂F∂Y]dt +σY ∂F∂Ydz （4）

将（2）、（4）式代入（3）式中，为了消除dz带来的影响，
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不执行期权

执行期权
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Di（1，0）

Di（2，0）

执行期权

Di（1，1）

Di（2，1）

表 1 Di（a，b）所代表的含义
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取样 ，将（3）式简化为：(12α2Y2 ∂2F
∂Y2 +αY ∂F∂Y )dt 。

在无套利情况下有：(12σ2Y2 ∂2F
∂Y2 +αY ∂F∂Y )dt = r(F-

，由此发现追随企业B满足微分方程：

1
2σ2Y2 ∂2F

∂Y2 +(r -α)Y ∂F∂Y - rF= 0 （5）

该方程通解形式为： ，（A1，A2均

为常数）。

依据边界条件F（0）=0可知A2=0，所以方程解的形式

为 。

如果追随者 B 企业此时执行期权，利润收入为：

F(YF)=YFD2(2,1)- I =A1YF
β1 ，对 F(YF)求导可得：

（6）

其中：I表示两家企业同时执行升级投资期权时的总

投资成本，与方程的通解相对应，即：

F(YF)=YFD2(2,1)- I =A1YF
β1 ，求导可得：

解得： ， 。

追随企业的价值为：

（7）

此时领导企业的贝尔曼方程为：

1
2σ2Y2 ∂2F

∂Y2 +(r -α)Y ∂F∂Y - rF+D1(2,0)= 0 （8）

解方程得： （9）
根据边界条件： （10）
联立（9）、（10）得： （11）
获得领导者价值为：

2. B企业率先执行升级投资的投资期权。依据期权博

弈求法，仍然先计算追随者的价值。用上面的方法计算追

随企业A的微分方程为：

（13）

解得：

Y'
F =

β1β1 - 1·
I

D1(2,1)-D1(1,1)

（14）

因此，追随者的价值为：

F(YAF)=
ì

í

î

ïï
ïï

YD1(2,1)- I,Y>Y'
F

YF[D1(2,1)-D1(1,1)]β1
,Y≤Y'

F
（15）

再求解领导企业B的价值。当Y＜YF时，追随企业A
不执行扩张期权，同理可得贝尔曼方程：

1
2α2Y2 ∂2F

∂Y2 +(r -α)Y ∂F∂Y - rF+YD2(1,1)=0 （16）

领导企业B的价值表示为：

3. 两家企业 r 均衡分析。博弈过程中的A、B两家企

业，是否选择率先执行升级投资期权的标准就是企业价

值的高低。因此可以设定函数：HA（Y）=F（YAF）-F（YAL）；

HB（Y）=F（YBF）-F（YBL）。进一步，将（12）、（15）两式代入

HA（Y）即可获得其所对应的函数表达式，同理将（7）、

（17）两式代入HB（Y）也可获得其所对应的函数表达式。

当HA（Y）＞0时，A企业选择持有期权；反之A企业率先

执行升级投资的扩张期权。当HB（Y）＞0时，B企业选择

持有期权；反之B企业率先执行升级投资的投资期权。在

市场需求较低时，HA（Y）＞0、HB（Y）＞0，两家企业都选择

持有期权，不想领先进行升级投资，此时出现两家企业均

保持现状。在市场需求提高到一定程度后，HA（Y）＜0、HB

（Y）＞0，A企业率先执行升级投资的扩张期权，而B企业

仍然选择持有期权。在市场需求旺盛时，HA（Y）＜0、HB

（Y）＜0，两家企业都选择执行升级投资的期权，采取升级

投资活动。

三、案例分析

A、B为江苏省内两个大型纺织服装企业。其中，A集

团是中国精毛纺、高支薄型精纺生产基地，主营精毛纺呢

绒、高档男装和女装的生产和销售。公司董事会决议以自

有资金3.07亿元投资利用特种纤维开发生产高档面料的

升级项目。B股份公司是集纺纱、染色、整理、织造、印染、

制衣于一体的纺织企业，主要产品为色织布、纱线、衬衣

三大系列。2010年B公司在招股说明书中提出计划募集

资金用于高档特种纤维纱线生产线项目，总投资 22 946
万元，建设投资20 599万元，流动资金2 347万元，建设期

14 个月，回收期 5.71 年。投产之后年棉纱生产能力达

4 000吨，年营业收入20 932万元，年利润总额4 630万元。

1. 变量分析。根据2008年1月至2010年6月沪深A股

纺织指数收盘价取对数算得纺织行业的收益波动率σ为
14.946%，企业预期收益率为22%。取项目建设期国内五年

期的存款利率 r=3.6%为无风险利率，以上海证券市场 5 ~

n= ∂F/∂Y
D2(0,2)

F(Y)=A1Y
β1 +A2Y

β2

F(Y)=A1Y
β1

∂F∂YF
=D2(2,1)=A1β1Y

β1 - 1
F

F(YL)=B1Y
β1 +YD1(2,1)

B1 =Y
1-β1
F [D1(2,1)-D1(2,0)]

F(YAL)=
ì
í
î

ï

ï

YD1(2,1)- I,Y>YF

Y
1-β1
F D1(2,1)+[1 -Y

1-β1
F Y

β1]D1(2,0)- I,Y≤YF

F(YBL)=
ì
í
î

ï

ï

YD2(2,1)- I,Y>Y'
F

Y
1-β1
F D2(2,1)+[1 -Y

1-β1
F Y

β1]D1(1,1),Y≤Y'
F

F(YBF)=

ì

í

î

ïï
ïï

YD2(2,1)- I,Y>YF

Y
1-β1
F D2(2,1)β1

Y
β1,Y≤YF

F(YL)=YFD1(2,1)

C1 =
Y

1-β1
F (D1(2,1)-D1(1,1))

β1

∂F∂YF
=D2(2,1)

A1 =
Y

1-β1
F D2(2,1)β1

YF =
β1β1 - 1

I
D2(2,1)

Y ∂F∂Y )dt

1
2σ2Y2 ∂2F

∂Y2 +(r -α)Y ∂F∂Y - rF= 0

（12）

（17）
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10年期同类公司企业债的利率水平7%为资金成本率 i。在
企业做出不同升级决策时，其利润函数的固定值为：D1

（2，0）=2.947亿，D1（1，0）=2.267亿，D2（2，1）=2.523亿，D1

（1，1）=1.888亿，D2（1，1）=0.463亿，D2（1，2）=0.347亿。

根 据 1
2σ2β2 +(r - 1

2σ2 -α)β- r= 0 ，解 得 正 根 β1=

17.682。
在A为领导者的模型中，先求得阈值。

依照（11）式可得：YF =
β1β1 - 1∙ I

D2(1,2)
= 15.67

B企业为追随者，利润函数为：

A企业为领导者，利润函数为：

在B为领导者的模型中，先求其阈值：

Y'
F =

β1β1 - 1
I

D1(2,1)-D1(1,1)
= 8.563

A企业为追随者，利润函数为：

B企业为领导者，利润函数为：

2. 两家企业均衡分析。处在博弈过程中的A、B两家

企业，选择做领导者还是追随者的重要标准是企业价值

在两种策略中的高低，企业必将选择价值高的策略作为

自己的决策选择。根据上文的公式可以计算出A、B两家

企业的最优决策区间，具体见表2。

根据案例的模型设定，企业年利润 Pi可以表示为：

P（t）=Y（t）Di（a，b），（i=1，2）。由于Di（a，b）是利润函数中

确定的部分，而Y是利润函数中非确定的部分，因此企业

升级投资博弈策略的根源是非确定部分Y的变动。

在Y∈（0，8.563）时，市场需求较低，两家企业都不愿

意率先升级，而持有手中升级期权做追随者，此时出现两

家企业都等待的状况。在Y∈（8.563，15.670），A企业将选

择做领导者并率先执行升级投资期权，B企业选择做追随

者，这是因为B企业作为市场新进入者，在市场需求不是

非常旺盛的情形下选择做追随者的收益大于成为领导

者，而A企业却可以通过成为领导者扩张市场上的势力。

在Y∈（15.670，+∞），市场需求比较旺盛，两家企业选择成

为领导者或追随者区别不大，企业在进行升级投资决策

时会结合自己的实际情况，而不是对方的行动。

四、结论

本文构建了基于期权博弈的不确定环境下企业升级

投资的寡头决策模型，给出了不同情境下两家企业的收

益函数，在对收益函数比较分析后得到两家企业各自的

最优期权决策区间。研究发现，在市场波动较大、市场需

求低迷环境中，不确定性σ的上升均会提高企业升级投资

的临界值，因此企业会倾向于持有期权，企业升级投资的

意愿降低。反之，当外部市场环境比较稳定、兑现期权的

机会成本下降时，企业将停止等待，尽快执行持有的升级

投资期权，此时企业将尽早实施升级投资计划。

在两个企业博弈的寡头市场环境中，多重随机需求

冲击在企业升级投资的期权决策中起关键作用。在市场

需求不足的情景下，出于自利考虑，两个寡头企业均不会

执行升级投资期权；当市场需求逐步提升后，市场原有企

业将率先执行升级投资的扩张期权，扩大升级投资规模，

而市场新入企业将继续持有升级投资的投资期权；而当

市场需求进一步旺盛后，新入企业才会选择执行升级的

投资期权。

【注】本文受国家自然科学基金项目“境内集群式产

业转移驱动的国内价值链重构与产业集群升级研究”（编

号：71203079）、国家自然科学基金项目“基于非期望产出

率熵变的产业系统减排机理及碳减排差别责任”（编号：

71173094）、江苏大学人文社科基金“基于风险管理的内部

审计模式研究”（编号：JDR2008007）的资助。
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F(YBF)=

ì

í

î

ï
ï
ï
ï

Y
1-β1
F D2(2,1)β1

Y
β1 = 2.273 × 10-22Y17.682

Y≤ 15.67
YD2(2,1)- I = 0.347Y- 5.135,Y> 15.67

企业A

企业B

Y∈（0，8.563］

追随者

追随者

Y∈（8.563，15.670）

领导者

追随者

Y∈［15.670，+∞）

无差异

无差异

表 2 两家企业三个阶段最优博弈策略表

F(YAF)=

ì

í

î

ïï
ïï

YF[D1(2,1)-D1(1,1)]
β1

= 9.935× 10-18Y17.682

Y≤ 8.563
YD1(2,1)- I = 2.523Y- 5.135,Y> 8.563

F(YBL)=

ì

í

î

ï
ï
ï
ï

Y
1-β1
F [D2(2,1)-D2(1,1)]Y

β1 +D2(1,1)Y- I

=-3.209× 10-17Y17.682 + 0.463Y- 5.135
Y≤ 8.563
YD2(2,1)- I = 0.347Y- 5.135,Y> 8.563

F(YAL)=

ì

í

î

ï
ï
ï
ï

Y
1-β1
F [D1(2,1)-D1(2,0)]Y

β1 +D1(2,0)- I

=-4.912× 10-21Y17.682 + 2.947Y- 5.135,
Y≤ 15.67
YD1(2,1)- I = 2.523Y- 5.135,Y> 15.67
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