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不确定性和动态能力互动下企业投资竞争决策
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摘要: 环境不确定性和动态能力的互动对企业国际化投资竞争策略和时机选择有着重要影

响． 在考虑企业先后动优势和相对能力综合影响以及内外生环境不确定性差异冲击的基础上，

构建了不完全竞争市场的投资策略决策模型，并结合跨国公司在华投资实践，分析了初始能

力、动态能力、先后动优势以及内外生环境不确定性对企业间投资竞争策略的均衡条件和投资

时机决策的影响． 研究结果表明，先后动优势和相对能力共同决定了企业间投资竞争策略均

衡; 内生不确定性和外生不确定性对竞争策略均衡产生反向冲击，对抢占时机和投资时间间隔

决策却产生一致影响．
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0 引 言

近年来，企业“走出去”到境外投资，已成为

中国企业快速扩张发展的重要表现，对外投资模

式也由单一的绿地投资向跨国并购、参股和境外

上市等多种方式扩展． 不同于以往，我国的众多跨

国企业在国际化战略时机抢占性和路径跳跃性方

面表现出强烈的趋势． 这一方面体现了中国企业

对国际化环境不确定性适应中感知的自信，另一

方面也受到我国企业特色能力驱动的影响． 但是，

从国际化经营的现状来看，中国企业的国际化起

步较晚、规模较小、程度较低，尤其是国际化经验

和动态能力相对缺乏，造成国际化的成效不如人

意． IBM 商业价值研究院与复旦大学共同进行的

研究显示，尽管许多中国企业在未来 10 年中可能

在海外市场获得成功，但由于缺乏连贯的扩张战

略和驾驭高度环境不确定性的能力，大多数公司

面临严峻风险，遭遇国际化发展中的“天花板”．

实物期权理论已关注和论证了各种不确定性

因素对跨国公司战略决策的影响，为了更好地诠

释各类环境不确定性因素对跨国公司战略选择的

差异影响，在借鉴不确定性认知理论( PEU) 原则

的基础上［1］，实物期权视角下的企业国际化理论

进一步把环境不确定性因素划分为需求变化、文
化整合和能力发展等内生不确定性因素以及经

济、规 制 和 汇 率 等 外 生 不 确 定 性 因 素 两 类．
Folta［2］指出，这两类不确定性因素的区分标准是

跨国公司能否影响或驾驭． 内生不确定性是跨国

公司凭借自身行为和学习能力可以减轻或削弱的

不确定性，如市场需求不确定性、文化整合和能力

发展不确定性［3］． 跨国公司原则上可以通过积极

的投资行为而非消极等待来解决． 有学者建议跨

国公司可以采取阶段性投资战略来应对内生不确

定性的负面影响，因为随着相关信息的不断披露，

跨国公司可以相应调整自己的序贯投资行为． 外

生不确定性并不受跨国公司自身行为的影响． 因
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此，外生不确定性应该包括所有企业不可控且难

以预测的经济活动和价格变化，如经济、制度和汇

率变化导致的不确定性［3］． 研究者认为在外生不

确定性条件下跨国公司应谨慎地“等待”不可逆

性较强的投资，通过观察东道国环境变化来降低

不确定性的负面影响，这非常有利于沉没成本较

高的大规模国外投资． Ahsan 和 Musteen［4］等研究

发现，只有把跨国公司面临的环境不确定性区分

为内生不确定性或外生不确定性，才能明晰两类

不确定性对企业国际化决策的不同影响机理，进

而准确解释跨国公司的投资行为，尤其是实证分

析方面结论不一的问题． Li 和 Rugman［5］利用两

时期二叉树期权定价模型推导发现，在市场不确

定性较高且内生的情况下，跨国公司偏爱国际合

资这种资产承诺高的进入方式，因为国际合资不

但可以减少不确定性造成的负面影响，而且还创

造有价值的增长期权; 而在市场不确定性较高且

外生的情况下，跨国公司则倾向于采用出口或特

许等资产承诺较低的进入方式，以规避难以驾驭

的市场风险． 除了数理模型推演之外，Cuypers 和

Martin［3］以 1979 ～ 1996 年间 8 077 家中外合资企

业为样本，进一步运用多层次 Tobit 模型实证研究

了内、外生不确定性因素对跨国公司所有权战略

的影响，结果发现经济、制度和汇率等外生不确定

性因素对跨国公司在国际合资企业的股权控股比

例产生负面影响，但文化整合和能力发展等内生

不确定性因素并没有对跨国公司在国际合资企业

的控股比例产生影响．
另一方面，从企业能力理论而言，Fladmoe-

Lindquist 和 Tallman［6］从组织能力视角，研究了跨

国公司能力驱动的战略过程和国际化方式的选择

问题，指出跨国公司独特资源、能力的充分利用和

不断开发是其竞争优势的来源． Jantunen 等［7］实

证研究了创业导向和动态能力与企业国际化绩效

的关联性，指出创业导向和动态能力在环境不确

定性与跨国企业绩效之间起到积极作用，并强调

不论是国际化起步阶段还是国际化发展阶段，动

态能力对跨国企业提高竞争力和战略绩效具有重

要意义． Christiane 和 Sylvie［8］从企业国际化过程

中的动态能力角度，指出跨国公司由于拥有快速

国际化的 4 类动态能力，因而可以超越国际化环

境不确定性的影响和约束． 而且，从上述内生不确

定性的定义可以看出，内生不确定性是企业通过

不断学习( 能力增长) 而可感知可控制的不确定

性，实质上强调了企业动态能力在降低环境不确

定性尤其是内生不确定性方面的功效． 因而，动态

能力本身就是企业投资于组织学习所形成的战略

期权［9］，为跨国企业应对环境不确定性提供了机

遇，且增加了它们的国际化战略柔性并降低了战

略转换成本，进而增加了企业战略选择空间和组

织持续竞争优势． 因此，环境不确定性和动态能力

的良性互动和协调优化，必然成为企业国际化战

略选择和系列决策的关键．
按照投资发展阶段理论，我国企业目前已处

于“走出去”的重要阶段，跨国公司在华的投资发

展规律以及路径和时机决策机理必然对我国企业

对外投资有重要启发． 发展中国家和新兴经济体

中的企业国际化战略实践同时面临内生不确定性

和外生不确定性的差异冲击和双重影响，迫切要

求企业国际化动态能力的培育和发展［4］． 于是，

环境不确定性和动态能力的良性互动以及企业国

际化动态能力发展，必然成为中国企业应对国际

化环境不确定性中战略选择与实践的热点问题．
另外，从上述文献综述可以看出，关于内生不确定

性和外生不确定性对企业国际化决策的差异影

响，目前的研究仅侧重于企业国际化方式决策的

实证分析领域，对企业国际化投资决策均衡机制

和时机优化机理的研究很少，尤其是内外生不确

定性和企业动态能力互动影响假设下的相关模型

研究． 受此启发，本文在 Grenadier［10］、Pawlina 和

Kort［11］以及夏晖和曾勇［12］等人相关模型的基础

上，利用生灭过程原理和泊松过程假设，纳入动态

能力和内生环境不确定性的互动影响，尝试构建

企业国际化投资竞争策略和时机选择模型． 同时，

以跨国公司在华投资实践为例，推演内外生环境

不确定性和企业动态能力的不同组合效应对企业

国际化投资竞争策略和时机选择的差异影响，以

期对我国企业国际化战略决策和时机选择提供理

论依据和决策借鉴． 本文的创新之处在于，从理论

角度而言，发挥经济学和管理学的集成研究功效，

融合环境不确定性认知理论、实物期权视角的国

际投资理论和企业能力理论，从全新的视角研究
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内外部因素互动下的企业国际化投资策略的均衡

机制和时机优化机理; 从模型设计而言，综合利用

生灭过程原理、泊松过程和布朗运动的相关假设，

构建反映先后动优势和相对能力综合影响以及内

外生环境不确定性差异冲击的期权博弈模型．

1 模型建立

假设特定行业中的两个风险中性的寡头企

业，面临共有的东道国项目投资机会，Yt 是符合几

何布朗运动的净市场收益，则有

dYt = μYtdt + σYtdω
式中 μ是期望增长率; σ是瞬时波动率; dω是标准

维纳过程的增量． 同时，假设决策者是风险中性

的，且 μ ＜ r，r 为无风险利率． 本文利用生灭过程

原理，假设了更符合现实的企业能力演化过程，即

两企业共存于不完全竞争行业中时，行业竞争触

发了能力优势企业的能力动态发展并主导着行业

能力的状态，能力弱势企业往往处于被动的学习

境遇( 简化起见，能力优势企业和能力弱势企业

分别简称为优势企业和弱势企业) ． 因而，可以认

为优势企业的动态能力是新能力簇到达( 出生或

迁入过程) 而其它能力簇存在着衰亡( 死亡过程)

的能力动态发展过程． 假设能力发展的生灭过程

存在均衡分布，表明在长期各种状态存在的可能

性符合稳定性时间分布． 那么，存在优势企业能力

发展的生灭过程模型，即和企业竞争力相关的新

能力簇按照参数 ρ 比率加入，其它能力簇的寿命

符合参数为 ν 的指数分布． 设定 X( t) 是 t 时刻优

势企业的能力总量，则 X( t) 是参数 η = ρ /ν 的泊

松分布． ( 证明见附录 A)

因而有

p( x( t) = N) = ηN

N!
e －η ( 1)

上述假设表明优势企业的能力是不断发展的

演化过程，新能力簇随机加入而原有能力簇存在

着衰亡，生灭过程较为符合企业能力的现实演化

过程，而且 η 作为迁入率和死亡率的商，实质为企

业新能力簇的净平均到达率，可作为企业动态能

力的强度参数，并作为下一步界定行业内生不确

定性的前提．
本文进一步假设相对能力作为跨国企业分

享行业中市场净收益 Yt 的乘数． 如果只考虑外

生不 确 定 性 的 市 场 收 益 ( 主 要 在 市 场 需 求 方

面) ，领先者率先进入市场，在原有能力状态 Ci

下( 假设优势企业的初始相对能力 C1 = α，弱势

企业相 对 能 力 C2 = 1 － α) 获 得 垄 断 利 润 为

E ∫
T

0
C1D( 1) Yte

－rtd[ ]t ( 一般认为垄断易造成企业

能力发展的惰性，因而假设此期间能力状态相对

静止) ，其中 T 是随机收益冲击 Yt 达到跟随企业

投资阈值 Y 的第一时刻，即 T = inf{ t≥ 0 | Yt ≥

Y} ． 那么，在两者市场共存( 行业竞争会促成优势

企业能力状态的动态演化) 且达到能力均衡状态

Zi ( 优势企业相对能力 Z1 = aη; 弱势企业相对能

力 Z2 = 1 － aη) 后的停止区域，这时相对能力乘

数本身受到参数 η( 新能力簇到达率 ρ 除以其它

能力簇死亡率 ν) 调节，跟随者得到不存在期权价

值的投资项目期望价值

VF
j ( Yt ) = ∫

∞

T
Z jD( 2) Ye －δtdt

式中 δ = r － μ，代表项目回报不足率或便利收

益［13］; D( 1) 和 D( 2) 是表示竞争 外 部 性 的 参

数②，D( 1) ＞ D( 2) 表示跟随者进入会降低行业

领先者利益，两者相对值越大意味着竞争负外部

性越强③．
模型中假设行业净收益为随机布朗运动，它

的波动性σ一般受到东道国经济发展和行业需求

增长等外生不确定性的影响． 本文进一步考虑东

道国不完全竞争行业( 两企业市场共存) 中要素
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②

③

从竞争外部性影响而言，美国学者尼克·博克( Knicker Bocker) 的寡占反应理论指出，作为预防策略，寡头企业将互相追随进入新的国

际市场． 一旦有一家企业到国外建立分支企业，其他企业就会跟进投资以抵消抢先者得到的经济优势．

与 Grenadier［10］ 类似，本文直接对 D( * ) 赋1 或2 分别表示完全垄断利润和寡头垄断利润，不采用 Pawlina和Kort［11］ 等考虑企业经营

原有项目而产生利润所假设的参数 D00 和 D01，即不存在原有项目收益受竞争决策冲击进而对投资均衡产生的影响，这样更符合跨国

新建投资的竞争情况．

http://link.cnki.net/cnkidoi/Index.aspx?FileName=jcyj201305005&LinkType=RE&Index=13&LKText=%5B13%5DDixit+A%2CPindyck+R%2EInvestment+under+Uncertainty%5BM%5D%2EPrinceton%2CNJ%3APrinceton+University+Press%2C1994%3A135%2D174%2E
http://link.cnki.net/cnkidoi/Index.aspx?FileName=jcyj201305005&LinkType=RE&Index=10&LKText=%5B10%5DGrenadier+S+R%2EThe+strategic+exercise+of+options%3ADevelopment+cascades+and+overbuilding+in+real+estate+markets%5BJ%5D%2EJournal+of+Finance%2C1996%2C51%285%29%3A1653%2D1679%2E
http://link.cnki.net/cnkidoi/Index.aspx?FileName=jcyj201305005&LinkType=RE&Index=11&LKText=%5B11%5DPawlina+G%2CKort+P+M%2EReal+options+in+an+asymmetric+duopoly%3AWho+benefits+from+your+competitive+disadvantage%3F%5BJ%5D%2EJournal+of+Economics%26Management+Strategy%2C2006%2C15%281%29%3A1%2D35%2E


供给和市场需求偏好变化等内生不确定性因素的

影响，跨国公司如果不能应对这些本土化的内生

不确定性因素，则很难生存和发展． 这也是 1997
年后跨国公司在华撤资屡有发生的重要原因之

一． 但这些不确定性因素是跨国公司可以凭借动

态能力通过全球要素资源整合、本土化研发和营

销来施加影响并加以克服的因素． 因而，利用不确

定事件到达服从参数 θ = b /η 的泊松过程来表

示，并设定 λ = δ + θ． 其中 b 表示内生不确定性程

度，并用 η 作为内生不确定事件到达率参数 θ 的

除数，表示优势企业主导的动态能力发展可以减

少行业中内生不确定性事件的发生率． 这种假设

也表明该类不确定性是企业能力可以有所控制的

内生不确定性． 于是，综合考虑动态能力和内外生

不确定性的企业领先投资期望价值函数为

E∫
T

0
CiD( 1) Yte

－rtdt + E( e－rT) ZiYD( 2)( )λ
－ Ii

( 2)

式中 Ii 为领先投资企业的项目投资额．
因而跟随投资企业价值函数为

V F
j ( Yt ) = E( e－rT) ∫

∞

T
ZjD( 2) Ye－λtdt － I( )j ( 3)

式中 Ij 为跟随企业投资额． 因为本文关注于企业

间相对能力对投资竞争决策的影响，简化设定双

方投资成本相等，即 Ii = Ij ． 而且，由式( 3) 和λ的

构成可以看出，由于存在内生不确定性，企业未来

收益的贴现率多了 θ 部分的负面影响． ( 证明见附

录 B)

1． 1 跟随者的价值函数和投资阈值

根据式( 3) 并结合 Dixit 和 Pindyck［13］ 提出

的动态规划法，借助 Ito’s 引理，再利用价值匹配

和平滑粘贴( smooth-pasting) 的边界条件解得跟

随企业 i 的价值

V F
j ( Y) =

ZjY
F
j D( 2)
λ

－I( )j Y
Y( )F
j

β1
= 1

β1 － 1I( )j Y
Y( )F
j

β1

若 Y≤ Y F
j

ZjYD( 2)
λ

－ Ij， 若 Y ＞ Y











 F

j

( 4)

式中 β1 是下列二次方程式大于 1 的正根

1
2 σ

2β( β － 1) + μβ － r = 0 ( 5)

则跟随投资阈值

Y F
j =

1
Z j

β1

β1 － 1
λIj

D( 2)
( 6)

1． 2 领先者的价值函数

结合式( 2) 可知，领先企业价值分为两部分，

第一部分表示在跟随企业进入之前，领先企业在

初始能力状态下获得的垄断收益; 第二部分表示

随机冲击 Yt 达到跟随企业 j 投资阈值 Y F
j 后，存在

行业竞争触发的能力动态演化的领先企业收益．
因而，领先企业总价值函数

VL
i ( Y) =

CiD( 1) Y
δ

－Ii +
ZiY

F
j D( 2)
λ

－
CiD( 1) YF

j( )δ
－ Y

Y( )F
j

β1
，

若 Y≤ Y F
j

ZiYD( 2)
λ

－ Ii， 若 Y ＞ Y











 F

j

( 7)

2 投资竞争的均衡分析

这种情况下，当市场净收益达到一定程度后，

优势企业领先投资价值 VL
1 ( y) 会超出其跟随投资

价值 VF
1 ( y) ． 定义其抢占投资阈值 YP

1 为领先投资

价值与跟随投资价值相等时的市场随机收益冲

击，YP
1 是 ε1 ( Y) = VL

1 ( Y) － VF
1 ( Y) = 0 的最小解．

其实，优势企业为了实现价值最大化，真实先行投

资触发点不是 YP
1 ，而是 min{ YP1

2 ，YL
1 } 或 YL

1 ，其中

YP1
2 是 ε2 ( y) = VL

2 ( y) － VF
2 ( y) = 0 的最小解，即

存在抢占投资动机时弱势企业抢占投资阈值，且

YP
1 ＜ min{ YP1

2 ，YL
1 } ，其中 YL

1 是优势企业相当于拥

有排他优先投资权时的最优投资阈值［11］，且有

YL
1 =

β1

β1 － 1
δI1

C1D( 1)
( 8)

在弱势企业具有抢占投资动机前提下，当优

势企业真实投资触发点是 min{ YP1
2 ，YL

1 } 时，表明

双方形成抢占投资均衡; 当弱势企业不存在抢占

投资动机时，优势企业真实投资触发点仅为 YL
1

时，表明双方形成序列投资均衡． 这往往是由于弱

势企业能力较弱，不具备抢占投资动机，优势企业

—24— 管 理 科 学 学 报 2013 年 5 月

http://link.cnki.net/cnkidoi/Index.aspx?FileName=jcyj201305005&LinkType=RE&Index=13&LKText=%5B13%5DDixit+A%2CPindyck+R%2EInvestment+under+Uncertainty%5BM%5D%2EPrinceton%2CNJ%3APrinceton+University+Press%2C1994%3A135%2D174%2E
http://link.cnki.net/cnkidoi/Index.aspx?FileName=jcyj201305005&LinkType=RE&Index=11&LKText=%5B11%5DPawlina+G%2CKort+P+M%2EReal+options+in+an+asymmetric+duopoly%3AWho+benefits+from+your+competitive+disadvantage%3F%5BJ%5D%2EJournal+of+Economics%26Management+Strategy%2C2006%2C15%281%29%3A1%2D35%2E


将从容地在最优投资临界点 YL
1 处投资，弱势企业

随后在 YF
2 处跟随投资( 参见图 1) ．

基本参数: δ = 0． 035，α = 0． 55，b = 0． 2，β1 = 1． 15，

η = 1． 1，D( 2) = 1，D( 1) = 1． 15，I = 10

图 1 先动优势下企业价值曲线

Fig． 1 Value function on first-mover advantages

基本参数: δ = 0． 035，α = 0． 55，b = 0． 2，β1 = 1． 15，

η = 1． 1，D( 2) = 1，D( 1) = 0． 05，I = 10

图 2 后动优势下企业价值曲线

Fig． 2 Value function on second-mover advantages

定理 1 当优势企业有先动优势时，在

ηδ
λ
D( 2) ＜ D( 1) ＜ β1 / ( β1－1)

1 δ
( 1 － α)( )λ D( 2)

条件下，存在唯一的序列均衡和优势企业抢占均

衡的动态能力或相对能力边界值 η 或 k． ( 相对于

同类研究，本文因设置多个参数而难以得出边界

值的解析解，但是，可以严谨地论证其存在的唯一

性，证明见附录 C)

以往的研究一般假设竞争负外部性 D( 1) ＞
D( 2) 前提，即跟随者的进入会减少领先者收益，

才能保证领先投资价值函数的凹性而出现抢占投

资可能性． 这实质上没有区分开竞争外部性中的

负外部性和正外部性，并把竞争负外部性和市场

先动优势等同起来． 其实，根据先动优势理论，市

场先动优势应包括竞争负外部性和学习曲线效应

两个重要部分，前者体现在先占投入要素和地理

空间以及顾客转换成本等方面，后者关注于先占

企业的市场学习和能力发展上的抢先优势． 因而，

市场先动优势应由竞争外部性( 正或负) 和能力

发展威胁共同决定． 从定理 1 的论证条件结合后

面的图 3 至图 5 可以看出，即使存在 D( 1) ＜
D( 2) 竞争正外部性( 如多企业参与开成的要素

供给，规模经济和产品互补性共生发展) ，但是，

由于顾及竞争对手的能力发展威胁而产生先动优

势进而促发抢占投资的可能． 由于增加了动态能

力和内生不确定性的影响，本文的模型设计和推

演表明，即使出现竞争的正外部性，由于领先者能

力发展的威胁，也会增加抢占投资均衡的可能，这

较为符合现实情况． 后面论证中提到的，改革开放

初期，中国新兴汽车市场需要美系汽车、日系汽车

和德系汽车的要素行业共同培育和产品互补性共

生发展． 但是，考虑到通用和丰田强大的市场发展

能力，大众在通用和丰田观望之际，在 20 世纪 80

年代初抢先进入中国市场，就说明了这一点．

定理 2 当优势企业和弱势企业都具有后动

优势时④，即 D( 1) ≤ ( 1 － αη) δ
( 1 － α) λ

D( 2) 时，企业间

形成同时投资均衡( 参见图 2) ; 当优势企业和弱

势企业分别具有后动优势和先动优势可能性时，
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④ 在脚注③假设前提下，邓光军和曾勇［14］ 用 π( * ) 赋 M 或 D 分别表示完全垄断利润和寡头垄断利润( 本文用 D( * ) 赋 1 或 2) ，分析

了企业跟随投资价值函数和同时投资价值函数的同一性( 这类假设更强调企业对先动优势的关注，表明在 Yt ∈ ( 0，YF
i ) 内同时投资价

值被跟随投资价值所取代) ，进而推导了同时投资均衡的不可存在性，实质暗含了企业间先动优势的前提; 本文进一步拓展到企业间

后动优势的情况，研究表明只有当 Yt≥ YF
i 后，在一定条件下才可能出现同时投资均衡，并论证了该类假设和后动优势前提下同时投资

均衡存在的边界条件( 详见附录 D) ．

http://link.cnki.net/cnkidoi/Index.aspx?FileName=jcyj201305005&LinkType=RE&Index=14&LKText=%5B14%5D%E9%82%93%E5%85%89%E5%86%9B%2C%E6%9B%BE%E5%8B%87%2E%E5%8F%8C%E4%B8%8D%E5%AF%B9%E7%A7%B0%E4%B8%8B%E7%9A%84%E6%8A%80%E6%9C%AF%E6%8A%95%E8%B5%84%E7%AB%9E%E4%BA%89%E5%86%B3%E7%AD%96%5BJ%5D%2E%E7%AE%A1%E7%90%86%E7%A7%91%E5%AD%A6%E5%AD%A6%E6%8A%A5%2C2011%2C14%282%29%3A1%2D18%2EDeng+Guangjun%2CZeng+Yong%2EDecision+about+competition+of+technology+investment+under+double+asymmetric%5BJ%5D%2EJournal+of+Management+Sciences+in+China%2C2011%2C14%282%29%3A1%2D18%2E%28in+Chinese%29


即
( 1 － αη) δ
( 1 － α) λ

D( 2) ＜ D( 1) ≤ ηδ
λ
D( 2) 条件下，存

在唯一的同时均衡和弱势企业抢占均衡的动态能

力或相对能力边界值 η 或 k． ( 证明见附录 D)

与上述分析的企业先动优势中的竞争外部性

和竞争对手能力发展威胁，共同决定了投资竞争

策略的结论相一致． 定理 1 和定理 2 论证结果表

明，企业间投资策略均衡取决于先动优势中竞争

外部性 D( 1) /D( 2) 和初始能力既定下动态能力

η 的综合影响． 与此一致，图 3 至图 5 的坐标也分

别用 D( 1) /D( 2) 和 η 来表示． 具体策略均衡条件

的论证结果参见表 1．
表 1 先动优势和相对能力共同作用下的均衡条件

Table 1 Relation among equilibrium conditions，first-mover advantages and relative capability

两者皆后动优势
优势企业后动优势

弱势企业先动优势可能
优势企业先动优势

同时均衡
同时均衡或

弱势企业抢占均衡

序列均衡或

优势企业抢占均衡
优势企业抢占均衡

D( 1) ≤ ( 1 － αη) δ
( 1 － α) λ

D( 2)

( 1 － αη) δ
( 1 － α) λ

D( 2) ＜

D( 1) ≤ ηδ
λ
D( 2)

ηδ
λ
D( 2) ＜ D( 1) ＜

β1 / ( β1－1)
1 δ

( 1 － α)( )λ D( 2)

D( 1) ≥

β1 / ( β1－1)
1 δ

( 1 － α)( )λ D( 2)

k ＞ 1( η ＞ 1)
1 ＜ k ＜ k( 1 ＜ η ＜ η) 同时投资均衡

k≥ k( η≥ η) 弱势企业抢占均衡

1 ＜ k≤ k( 1 ＜ η≤ η) 优势企业抢占均衡

k ＞ k( η ＞ η) 序列投资均衡
k ＞ 1( η ＞ 1)

在上述定理结论的基础上，考虑到各变量和

参数的定义域或取值范围，首先在数值模拟部分

做出以下设定: 因变量动态能力强度 η( 纵坐标)

的取值范围设为( 1 ～ 2) ，这是因为，一方面η ＜ 2
是由于受到优势企业初始相对能力 α 的定义域以

及均衡后优势企业相对能力 αη 的取值范围均为

( 0． 5 ～ 1) 的限制; 另一方面 η ＞ 1 表明企业新能

力簇迁入率大于原能力簇死亡率，保证了均衡后

优势企业能力状态在原有基础上有所发展而不退

化的假 定． 自 变 量 竞 争 外 部 性 ( 横 坐 标) 在 令

D( 2) 为 1 的基础上用 D( 1) /D( 2) 的相对值表达

竞争负外部性由弱到强的程度． 参数方面:① 便

利收益 δ 按前述定义，一般取值 0． 035;② 优势企

业初始相对能力 α 一般性地依次取 0． 55，0． 70 和

0. 80;③内生不确定性参数 b 由小到大依次取

0. 05，0． 10 和 0． 15;④参照文献［13］结论和附录

E 中相关证明，用 β1 代替变量 σ 来表达外生不确

定性的大小，这是因为两者成反比关系，且 σ →
∞ 时有 β1 → 1． 因 而，β1 依 次 取 1． 85，1． 45 和

1. 05，表 示 外 生 不 确 定 性 依 次 增 加． 然 后 利 用

Mathematica 数学软件进行数值模拟，进一步结合

图 3 至图 5，得到以下 3 个推论．
推论 1 优势企业有先动优势时，优势企业

较强的初始能力在降低抢占投资均衡可能性的同

时增加了序列投资均衡的可能性． 但是，如果优势

企业的动态能力不强，优势企业抢占均衡的可能

性增加，实际表明弱势企业抢占投资行为产生的

可能性加大( 参见图 3 中分隔线右侧) ．
以跨国零售业巨头沃尔玛和家乐福进入中国

市场为例，虽然在 20 世纪 90 年代，沃尔玛从实力

上说比家乐福高出数倍，甚至一度把家乐福作为

其在欧洲市场收购的重要对象． 但是，沃尔玛在市

场国际化的动态能力发展方面有所不足，表现为

早期的中国市场扩张中多是沿袭母国的成功经

验，如实施会员制而关注中高端市场，忽略了新兴

市场的消费区域差异和偏好不同，造成市场份额

和盈利性都不甚理想． 与之相比，作为其国际市场

跟随者的家乐福，通过快速开店积极抢占亚洲和

南美这些新兴市场，甚至在 1995 年比沃尔玛还要

早一年抢先进入中国零售业，并不断实施本土化

的市场战略，一度成为在中国的外资零售企业中

的领跑者．
推论 2 若优势企业有后动优势而弱势企业

有先动优势时，优势企业较强的初始能力反而增

加了弱势企业抢占的可能性( 参见图 3 中分隔线

左侧) ．
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基本参数: δ = 0． 035，α = 0． 55，0． 70，0． 80，b = 0． 05，β1 =

1. 05，D( 2) = 1

图 3 初始能力与动态能力对均衡的互动影响

Fig． 3 Interactive impact of original capability and dynamics
capability on equilibrium

注: 图中分隔线即由表 1 中 D( 1) = ησ
λ
D( 2) 所决定的序列均衡

和弱势者抢占均衡边界线( 即优势者先、后动优势边界) ．

以德国大众抢先日本丰田进入中国汽车市场

为例，丰田一直以强大的市场国际化的动态发展

能力而著称，这常常可使其利用后发优势而侵蚀

先入者市场，它在欧美市场的跟随战略以及丰田

近期利用其强大发展能力在中国市场不断对大众

市场的侵蚀也充分说明了这一点． 1978 年7 月，改

革开放之初，丰田作为最早与中国政府商谈合作

的优势跨国公司之一，考虑到中国汽车市场较差

的轿车工业基础以及自身强大的后发进攻能力，

选择了观望中国汽车市场培育和等待时机后发进

入的策略． 这反而促发了德国大众在日、美优势跨

国公司的强大国际经营能力威慑下的率先进入．
推论 3 内生不确定性增加，降低了序列投

资均衡可能性而增加了优势企业抢占投资均衡可

能性，并同时降低了同时投资均衡和弱势企业抢

占投资均衡的可能性; 外生不确定性增加的影响

相反，增加序列投资均衡可能性从而降低了优势

企业抢占投资均衡的可能性，对同时投资均衡和

弱势企业抢占投资均衡分布却没有影响( 图 5 左

侧三线重叠，参见图 4 和图 5) ．
跨国公司在华的投资特点和发展趋势可以对

推论 3 做出较好的解释． 在改革开放初期，中国国

内政策和经济环境还处于调整期，市场由计划经

济所主导，且经济、制度和政策等外生不确定性是

国内环境的主要特征． 因而，跨国公司本着谨慎原

则多通过产品销售和技术转让培育中国市场，而

对直接投资持观望态度． 即使有少量直接投资，它

们也多是和国内外企业进行联合投资来规避风

险． 在 1992 年到加入 WTO 之前的快速发展期，由

于中国国内的政策制度和经济发展等企业不可控

的不确定性逐步下降，跨国公司面临的环境不确

定性主要转移到生产要素供给和市场需求偏好等

可感知可控制的内生不确定性方面． 对于这些内

生不确定性，跨国公司可以凭借其全球要素资源

整合能力和本土化研发能力来加以控制和影响，

因而优势跨国公司在中国形成了一轮抢占投资热

潮，尤其表现在制造业方面的大量投资． 中国加入

世贸组织后，中国政府的法律承诺和政策规范为

跨国公司按照市场经济规则和企业自身发展规律

进入中国投资和经营创造了条件，在外生不确定

性进一步下降的同时，中国市场的巨大潜力和买

方市场转型所带来的竞争效应和消费偏好变化的

机遇，促使了竞争负外部性加剧和先占学习效应

的增加． 这促成了跨国公司新一轮的抢占投资高

潮，尤其是针对中国市场消费者偏好变化这类内

生不确定性因素的研发投入和服务业发展显著地

增强．

基本参数: δ = 0． 035，b = 0． 05，0． 10，0． 15，β1 = 1． 05，

α = 0． 55，D( 2) = 1

图 4 内生不确定性对策略均衡的影响

Fig． 4 Impact of endogenous uncertainty on equilibrium
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基本参数: δ = 0． 035，β1 = 1． 05，1． 45，1． 85，α = 0． 05，

b = 0． 10，D( 2) = 1

图 5 外生不确定性对策略均衡的影响

Fig． 5 Impact of exogenous uncertainty on equilibrium

3 抢占时机和投资时间间隔分析

前述分析可知，优势企业真实先行投资触发

点不是 YP
1 ，而是 min{ YP1

2 ，YL
1 } 或 YL

1 ，其中 YP1
2 是

ε2 ( y) = VL
2 ( y) － VF

2 ( y) = 0 的最小解． 因为跨国

抢占投资是跨国公司在华投资的显著特点，且先

行投资触发点是 YL
1 的优势企业抢占投资均衡本

质也是序列投资均衡的形式． 因而，本文重点研究

先行 投 资 触 发 点 为 YP1
2 的 优 势 企 业 抢 占 投 资

情况．
3． 1 抢占时机比较静态分析

定理 3 抢占投资临界点随市场先动优势增

加而减小，而随优势企业初始能力、动态能力和内

外生不确定性增加而增加( 参见图 6) ． ( 证明见附

录 E)

实物期权视角的企业国际化理论研究和跨国

公司在华投资实践很好地印证了定理 3 的相关结

论⑤． 1978 年 7 月，中国政府批准在上海建造一条

轿车装配线． 当时，通用和丰田等跨国汽车公司先

后来华商谈，但通用和丰田在国际化优势明显的

前提下，高估了中国汽车市场早期发展的不确定

性和较差的轿车工业基础，因而选择了观望和等

待． 这反而成就了作为唯一抢先成立上海大众的

德国大众一直成为中国汽车工业近年来最大的外

国投资者． 近期，一些顶级的跨国公司也充分认识

到在中国市场抢先进入的重要性． 例如，通用电气

近期在中国大力抢占高端 CT、核磁共振等精尖医

疗解决方案市场，并在中国设立了研发中心，针对

中国一些地区医疗基础设施缺乏且资金有限的情

况，研发出一些符合中国市场偏好的价格低廉的

医疗设备． 这表明，跨国公司经常需要在垄断优势

造成的“等待机会”和先动优势促成的“抢占效

应”之间做出权衡． 大众公司虽然当时的实力不

能与通用和丰田抗衡，但充分考虑到中国市场的

“抢占效应”多于“等待机会”，顾及通用和丰田在

未来中国市场的强大发展能力的威胁以及中国汽

车市场的巨大潜力，第一个抢先进入中国汽车市

场，凭借先占的要素整合、政府关系和消费者品牌

认同的先动优势，一直成为中国汽车市场的领先

者，这种决策事后来看是十分理智和正确的．

基本参数: δ = 0． 035，D( 2) = 1，I = 10

图 6 各类因素对抢占时机临界值的影响

Fig． 6 Factors impact on preemptive investment threshold

3． 2 投资时间间隔的比较静态分析

根据 Grenadier［10］ 的研究结论，如果优势企

业在TL = inf{ t | Yt≥min{ YP1
2 ，YL

1 } } 先行投资，弱
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⑤ 从初始能力的垄断优势而言，Rivoli＆Salorio［15］ 指出跨国公司的垄断优势会加大跨国投资的延迟性，尤其是环境不确定性较高的情

况，这会增加跨国公司的“等待期权”． 从市场先动优势而言，Fisch［16］ 实证研究表明，在先动优势影响和本地竞争效应较强时，跨国公

司的“增长期权”价值超出“等待期权”价值，会促使跨国公司尽早投资． 另外，从两种不确定性对抢占时机影响的一致性而言，这表明
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势企业必然在 TF = inf{ t | Yt≥ TF
2 } 时跟随投资．

经简单的变量替换，可得到投资时间间隔 TM =
TF －TL 的 累 积 概 率 分 布 函 数，进 一 步 采 用

Grenadier［10］ 以概率1 /2 处的时间值 M 作为 TM 的

平均值，即 P{ TM ≤ M} = 1 /2． 结合文献［12］中

相关结论，可知当波动率 σ ≥ 2槡 μ 时，平均间隔

时间 M 随
YF
2

min{ YP1
2 ，YL

1 }
严格单调递增． 与前述分

析相一致，本文只讨论先动优势条件下优势企业

抢占投资触发点 min{ YP1
2 ，YL

1 } 是 YP1
2 的情况． 结合

附录 F 和附录 G 中的证明和相关数值方法推出以

下结论．
定理 4 在序列投资均衡中，投资时间间隔

与外生不确定性无关，随市场先动优势、优势企业

初始能力、动态能力和内生不确定性增加而增加．
( 证明见附录 F) ．

结论 1 在先动优势较强的抢占投资均衡

下，投资时间间隔随市场先动优势、优势企业初始

能力、动态能力和内外生不确定性增加而增加

( 参见图 7) ． ( 证明见附录 G) ．

基本参数: δ = 0． 035，D( 2) = 1，I = 10

图 7 各类因素对投资时间间隔的影响

Fig． 7 Factors impact on investment interval

注: 本文利用 Mathematica 数学软件把各因素的影响按各自

变量的定义域或取值范围( 如: α∈ ( 0． 5，1) ; η∈ ( 1，2) ) 整合在

一个图形中．

投资时间间隔一般反映了特定行业规模增长

和竞争加剧的趋势． 间隔时间越短行业规模增长

越快，且市场竞争强度增加，但跟随者们往往因为

领先者的优势能力和较大的环境不确定性而延迟

跟随进入的时间． 就饮料行业和零售业的跨国公

司在华投资而言，在可口可乐、百事可乐以及沃尔

玛和家乐福等行业领先者 20 世纪80 年代和20 世

纪 90 年代先后进入中国市场后，一些作为国际市

场跟随者的跨国公司持续观望了很长时间，直到

中国加入世贸后，随着政策环境日趋稳定和经济

持续增长以及它们国际化经验和能力的不断增

强，才陆续进入并加大了在中国的投资力度． 例

如，与最早进入中国市场攻城掠地的沃尔玛和家

乐福不同，全球第 3 大零售商 TESCO 从上世纪 70
年代就在中国采购，也一直针对中国市场跟踪调

研，但直到 2004 年才与顶新集团合作进入中国市

场． 全球第 3 大饮料巨头 Cott 公司也有类似经历，

直到 2007 年才通过与健力宝合作进军中国市场，

与百事可乐和可口可乐展开市场竞争． 这表明，跟

随者对优势者先动优势开发、优势者相对能力状

态以及市场环境不确定性大小的预期是影响其跟

进时机的关键影响因素．

4 结束语

本文在考虑不完全国际化竞争市场中企业相

对能力差异的基础上，区分企业国际化环境中内

生和外生两类不确定性，综合考虑内外生不确定

性和动态能力的互动影响，利用期权博弈模型构

建了不完全国际化竞争市场的投资策略均衡和时

机优化模型． 同时，结合跨国公司在华投资实践，

对跨国公司的投资策略均衡机制和时机决策机理

进行了试探性研究． 研究结果表明: 企业先后动优

势以及相对能力共同决定了企业间投资策略的均

衡; 内生不确定性和外生不确定性对投资竞争策

略均衡产生反向冲击，对抢占时机和投资时间间

隔决策却产生一致影响． 这些结论能较好地解释

跨国公司在华投资的规律，可以为我国政府完善

引资战略以及企业优化“走出去”策略带来相关

启示和建议．
通过上述论证可以看出，我国企业“走出去”

的竞争策略和时机优化一定要充分考虑自身能力

和东道国环境的互动影响，并从发达国家在华投

资经历中吸取经验和教训． 按照小岛清的国际投

资理论，我国企业目前正面临发挥比较优势进行
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产业转移和市场扩张的契机． 对于制度相对完善

和经济较为稳定的欧美市场而言，大多优势跨国

公司已抢先进入，我国企业的跟随投资策略应更

多体现国际市场参与和能力发展的目标． 我国企

业只有积极发展国际化动态能力，才有机会把握

环境不确定性中的机遇，减少进入国际市场的时

滞，积极参与国际分工和战略合作，获得和优势跨

国公司共生和发展的机会． 但是，对于经济和制度

方面不确定性较强的亚洲、拉美和非洲等新兴市

场，将是跨国公司们未来竞争的重要领域． 这是因

为，相对于发达国家环境，这类新兴市场的经济环

境不够完善，政策不够清晰和稳定，法律制度不够

健全，经济发展水平低且市场规模偏小，易受到国

际经济局势变化的影响，总体表现出较强的外生

不确定性． 而这类新兴市场蕴含着巨大商机和发

展潜力，如不及时进入，我国企业将很难在新兴市

场与优势跨国公司同台竞争． 因此，我国企业应积

极发展开拓新兴市场的动态能力，重点关注这些

新兴市场中的环境差异以及主导不确定性由外生

性向内生性发展趋势中带来的机遇，这有利于我

国企业适机进入并获取先动优势． 近期，中国政府

和企业通过境外产业园规划和建设，以产业集群

( 合作型的同时投资) 的转移方式对新兴市场国

家积极投资，就是我国政府和企业应对新兴市场

较高的外生环境不确定性的创新之举． 最后，我国

政府如果想进一步吸引外资，促进技术进步并优

化产业结构，就应该有选择地针对特定产业和市

场，坚持稳定和完善相关的经济和制度环境，促成

更多的观望者和跟随者尽早进入中国市场，增加

行业的良性竞争，促进产业优化和产品升级．
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Competitive investment decision based on interaction of uncertainty and dy-
namic capability

WU Chong1，HU Han-hui2
1． School of Economic and Management，Nanjing University of Information Science ＆ Technology，Nanjing

210044，China;

2． Research Centre of Industry Organization Group Economy of Southeast University，Southeast University，

Nanjing 210096，China

Abstract: The interaction of environment uncertainty and dynamic capability has important effect on enterpri-
ses'international competitive investment decision and timing． Firstly，considering the combining effect of the
relative capability，first mover-advantage and second-mover advantage as well as the different impact of endog-
enous and exogenous uncertainty，this paper designs the competitive investment decision model． Secondly，

combining with the cases of MNC investment in china，this paper discusses the effect of the initial capability，

dynamic capability，first mover advantage and second mover advantage as well as endogenous and exogenous
uncertainty on the strategic equilibrium and investment timing decision． The study shows that the relative capa-
bility，first mover advantage and second mover advantage codetermine strategy equilibrium results． Endoge-
nous and exogenous uncertainty have inconsistent impact on strategic equilibrium，but have accordant effects
on investment threshold and investment intervals．
Key words: uncertainty; dynamic capability; competitive strategy; transnational investment; real option

附录 A

迁入过程: 企业竞争力相关的新能力簇按照参数 ρ 比

率加入．

死亡过程: 每个能力簇的寿命 符 合 参 数 为 ν 的 指

数分布．

则该生灭过程中的迁入率和死亡率分别为Bx = ρ，Vx =

νx． 因而，其前进柯氏方程( Kolmogorov forward equation) 为

d
dt px ( t) = Bx－1px－1 ( t) + Vx+1px+1 ( t) － ( Bx + Vx ) px ( t)

( A1)

即

d
dt px ( t) = ρpx－1 ( t) + v ( x + 1) px+1 ( t) －

( ρ + vx) px ( t) ( A2)

有

d
dt px ( t) = vp1 ( t) － ρp0 ( t)

x = 0
( A3)

若存在均衡分布，则在前向柯氏方程中有

d
dt px ( t) = 0

下面逐步求解: 当 x = 0 时，vp1 － ρp0 = 0，所以 p1 = ρ
v p0 ;
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当 x = 1 时，ρp0 + 2vp1 － ( ρ + v) p1 = 0，所以，p2 = ρ
2v p1，

进一步有 p2 = ρ2

2v2
p0 ． 进而推导出一般性 x，有

px = 1
x!

ρ( )v
x
p0 ( A4)

又由于∑
∞

x = 0
px = 1，则有

∑
∞

x = 0
px = p0∑

∞

x = 0

1
x!

ρ( )v
x
= p0 eρ

/ v = 1

得到 p0 = e －ρ / v 并 代 入 式 ( A4) ，得 到 均 衡 分 布 px =

e－ρ / v ( ρ / v) x

x!
，表明这是参数 η = ρ

v 的柏松过程． 可知新能

力簇净到达率的期望值为 η，因而有相对能力均衡和企业

期望价值的一般性假设和结果，并把它作为动态能力强

度的变量．

附录 B

假设领先企业垄断投资市场 T时间后跟随企业进入，

设跟随企业进入后优势企业主导的行业能力发展使得市

场存续期达到 τ，那么 T 时刻后领先企业价值

VL
i ( Yt ) = ∫

τ

0
ZiD( 2) Ye －δtdt

= 1
δ
ZiD( 2) Y － 1

δ
ZiD( 2) Ye －δτ

( B1)

其中 Y 是跟随企业进入时刻 T 的随机行业收益，由泊松过

程可知市场存续期 τ 的概率密度函数为 θe －θτ ． 由式( B1)

进一步推得领先企业 T 时刻后期望价值为

VL
i ( Yt ) = ∫

∞

0
θe－θτ 1

δ
ZiD( 2) Y － 1

δ
ZiD( 2) Ye－( )δτ dτ

= ∫
∞

0

θ
δ
ZiD( 2) Ye－θτdτ － ∫

∞

0

θ
δ
ZiD( 2) Ye－( θ+δ) τdτ

= 1
δ
ZiD( 2) Y － θ

δ
1

δ + θ
ZiD( 2) Y

= 1
δ + θ

ZiD( 2) Y

( B2)

因而，领先企业含有垄断期收益的总期望价值为

E∫
τ

0
CiD( 1) Yte

－rtdt － Ii + E( e －rT ) ZiYD( 2)( )λ

其中 λ = δ + θ; Ii 为领先企业项目投资额．

同理可证，跟随企业价值函数为

VF
j ( Yt ) = E( e －rT ) ∫

∞

T
ZjD( 2) Ye －λtdt － I( )j

其中 Ij 为跟随企业项目投资额．

附录 C

当两企业皆有先动优势可能时，随着行业收益的随

机发展，两企业的领先投资价值可以超越跟随投资价值，

要求领先投资价值函数二阶导数为负( 保证领先投资价

值函数严格凹性) ，即

［VL
i ( Y) ］″ = ZiD( 2)

λ
－
CiD( 1)( )δ

β1 ( β1－1) ( YF
j ) 1－β1 ( Y) β1－2 ＜0，

若 Y≤ YF
j

则要求
ZiD( 2)

λ
＜
CiD( 1)

δ
，推出优势企业先动优势条件为

αηD( 2)
λ

＜ αD( 1)
δ

，即

D( 1) ＞ ηδ
λ
D( 2) ( C1)

弱 势 企 业 先 动 优 势 条 件 为
( 1 － αη) D( 2)

λ
＜

( 1 － α) D( 1)
δ

，即

D( 1) ＞ ( 1 － αη) δ
( 1 － α) λ

D( 2) ( C2)

由 0． 5 ＜ αη ＜ 1，并结合 η 在正文论述中的经济含义，知

1 ＜ η ＜ 2，可推断 η≥ 1 － αη
1 － α

． 可看出，式( C1) 条件满足

时式( C2) 条件必然满足，因而，两企业领先投资价值函

数同时凹的先动优势条件最终为式( C1) ． 且式( C1) 条件

下优势企业必有先动优势而弱势企业具有先动优势的可

能( 参见附录 D 中的相关证明) ．

设 Yt = y* 时弱势企业领先投资价值曲线与跟随投

资价值曲线相切应符合平滑粘贴条件，结合式( 4) 和式

( 7) 得到弱势企业领先投资价值与跟随投资价值之差为

ε2( y
* ) = ( 1－α) D( 1) y*

δ
－Ii +

( 1－αη) YF
1D( 2)

λ
－
YF
1 ( 1－α) D( 1)( )δ

×

y*

YF( )
1

β1
－ 1

β1 － 1I( )i y*

YF( )
2

β1
=0 ( C3)

依据平滑条件对式( C3) 中 y* 求一阶导数，可得

( 1 － α) D( 1)
δ

+ β1
( 1 － αη) D( 2)

λ
－ ( 1 － α) D( 1)( )δ

×

y*

YF( )
1

β1－1

－ β1
1

β1 － 1I( )i 1
YF

2

y*

YF( )
2

β1－1

= 0

( C4)

式( C3) － 式( C4) × y*

β1
可得

y* =
β1

β1 － 1
δI2

( 1 － α) D( 1)
( C5)

把式( 6) 和式( C5) 中 YF
1 ，YF

2 和 y* 代入式( C3) ，可得

1+ ( 1－αη) D( 2)
λ

－( 1－α) D( 1)( )δ
β1λ( αη) β1－1

D( 2)
δD( 2)

( 1－α) λD( 1( ))

β1
－

( 1－αη) β1 δD( 2)
( 1－α) λD( 1( ))

β1
=0 ( C6)
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下面结合式( C6) 推导抢占均衡和序列均衡相对能

力边界值的存在性和唯一性． 设

Π( η) = 1 + ( 1 － αη) D( 2)
λ

－ ( 1 － α) D( 1)( )δ
β1λ( αη) β1－1

D11

δD( 2)
( 1 － α) λD( 1( ))

β1
－

( 1 － αη) β1 δD( 2)
( 1 － α) λD( 1( ))

β1
( C7)

对式( C7) 进行变换和整理，可得

Π( η) = ( 1 － α) D( 1)
δD( 2( ))

－β {1 ( 1 － α) D( 1)
δD( 2( ))

β1
+

β1 ( 1 － αη)
λ

αη( )λ

β1－1
－ β1 ( 1 － α) D( 1)

δD( 2( ))
×

αη( )λ

β1－1
－ 1 － αη( )λ

β }1
( C8)

将式( C8) 对 η 求导，并结合

( αη /λ)
η

= αδη2 + 2αbη
( δη + b) 2 ＞ 0

和

( ( 1 － αη) /λ)
η

= － αδη2 － b( 2αη － 1)
( δη + b) 2 ＜ 0

经整理可得

Π
η

= D( 1)
δD( 2( ))

－β {1
－ β1 αη( )λ

β1－1
－ 1 － αη( )λ

β1－[ ]1 ×

αδη2 +b( 2αη－1)
( δη+b) 2 －β1 ( β1 －1) ( 1 － α) D( 1)

δD( 2)
－1－αη[ ]λ

×

αη( )λ

β1－2 αδη2 + 2αbη
( δη + b) }2 ( C9)

由于 αη ＞ 0． 5 ＞ ( 1 － αη) 且经式( C2) 知

( 1 － α) D( 1)
δD( 2)

＞ 1 － αη
λ

结合式( C9) 可得

Π
η

＜ 0 ( C10)

下面证明αη∈ ( 0． 5，1) 条件下，即η∈ 1
2α

，1( )α
时，

Π( η) 存在唯一的根 η，即可以保证序列均衡和抢占均衡

的动态能力边界值 η 或相对能力边界值 k =
αη

1 － αη 的存

在性和唯一性．

由式( C7) 可得

Π( η) =1+β1 αη
1－( )αη

β1－1 ( 1－αη) δD( 2)
( 1－α) λD( 1( ))

β1
－β1 αη

1－( )αη

β1－1
×

( 1－αη) δD( 2)
( 1－α) λD( 1( ))

β1－1
－ ( 1－αη) δD( 2)

( 1－α) λD( 1( ))

β1
( C11)

令 X = ( 1 － αη) δD( 2)
( 1 － α) λD( 1)

并代入式( C11) ，得

Π( η) = 1 + β1 αη
1 －( )αη

β1－1
Xβ1 －

β1 αη
1 －( )αη

β1－1
Xβ1－1 － Xβ1

故 αη = 1 /2 时，有

Π 1
2( )α = Q( X) = 1 + β1Xβ1 － β1Xβ1－1 － Xβ1 ( C12)

由式( C12) 知

Q( 1) = 0 ( C13)

且

Q( X)
X

= β21Xβ1－1 － β1 ( β1 － 1) Xβ1－2 － β1Xβ1－1

= － β1 ( β1 － 1) ( 1 － X) Xβ1－2

由于 β1 是下列二次方程式
1
2 σ2β( β － 1) + μβ － r = 0大于1

的正根，即 β1 ＞ 1． 且由式( C2) 可知

0 ＜ X ＜ 1 ( C14)

则可得

Q( X)
X

＜ 0 ( C15)

综合式( C13)、( C14) 和( C15) ，可得

Q( X) = Π( 1 /2α) ＞ 0 ( C16)

同理，当 αη = 1 时，结合式( C8) 可得

Π 1( )α
= ( 1－α) λD( 1)

δD( 2( ))

1－β1 ( 1－α) λD( 1)
δD( 2( ))

β1－1
－β{ }1

可推得，当
( 1 － α) λD( 1)

δD( 2)
＜ β

1
β1－1
1

时

Π( 1 /α) ＜ 0 ( C17)

由于 0 ＜ 1 － α ＜ 0． 5 且 1 ＜ η ＜ 2，可推得 β1 / ( β1－1)
1 ＞

1 ＞ ( 1 － α) η，进而有

ηδ
λ
D( 2) ＜

δβ1 / ( β1－1)
1

( 1 － α) λ
D( 2) ( C18)

综合式 ( C10) 、( C16) 、( C17) 、( C18) 可知，当

ηδ
λ
D( 2) ＜ D( 1) ＜

δβ1 / ( β1－1)
1

( 1 － α) λ
D( 2)

时，在 αη∈ ( 0． 5，1) 条件下必然存在 Π( η) = 0，得证存

在唯一序列均衡和优势企业抢占均衡的动态能力边界值

η 或相对能力边界值 k =
αη

1 － αη
．

附录 D

借助 Dixit 和 Pindyck［13］ 提出的方法，可推导出同时

投资均衡中企业 i 的价值函数为

V S
i ( Y) =

A* Y
Y( )S

β1
， 若 Y≤ YS

ZiY
SD( 2)
λ

－ Ii，若 Y ＞ Y{ S

( D1)

其 中 A* =
ZiY

SD( 2)
λ

－ Ii，且 投 资 阈 值 YS
i = 1

Zi
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β1
β1 － 1

λIi
D( 2)

．

而且，由式( D1) 可以推得在 Yi∈( 0，YF
i ) 时有 VF

i ( y) =

V s
i ( y) 且 YS

i = YF
i ，即两企业同时投资价值和同时投资临界

值与跟随投资价值和跟随投资临界点有同一性． 原因在

于本文 和 文 献［14］ 同 样 假 设 ( 前 者 用 D( * ) 后 者 用

π( * ) ) 了完全垄断利润和寡头垄断利润两种市场策略

情况，不考虑 Pawlina和Kort［11］ 等假设的经营原有项目所

存在的利润参数假设 D00 和 D01，即投资策略均衡不存在

原有项目冲击的影响，这样更符合跨国新建投资竞争情

况． 因而，这种假设下，在 Yi ∈ ( 0，YF
i ) 内同时投资价值被

跟随投资价值所取代，不会出现同时投资可能，只有当

Yt ≥YF
i 后，在一定条件下才可能出现同时投资均衡．

首先，证明优势企业有先动优势时不存在同时投资

均衡． 即证明先动优势条件下，优势企业领先投资价值

VL
1 ( Y) 一定会在 YP

i 后超过跟随投资价值 VF
1 ( Y) 和同时投

资价值 VS
1 ( Y) ( 由于两者相等，下面用跟随投资价值代

表) ． 要求优势企业领先投资价值函数二阶导数必为负

( 严格凹性) ． 由式( 4) 和式( 7) 可知，优势企业领先投资

价值与跟随投资价值之差为

ε1 ( Y) = VL
1 ( Y) － VF

1 ( Y)

= αD( 1) Y
δ

－Ii +
αηD( 2) YF

2

λ
－
αD( 1) YF

2( )δ
×

Y
YF( )
2

β1
－ 1

β1 － 1I( )i Y
YF( )
1

β1

( D2)

由优势企业先动优势条件式( C1) 可知

αηD( 2)
λ

＜ αD( 1)
δ

( D3)

将式( D2) 对 Y 求二阶导数并结合式( D3) 可得

ε″
1 ( Y) = αηD( 2)

λ
－ αD( 1)( )δ

β1 ( β1 － 1) Yβ1－2 ×

( YF
2 ) 1－β1 － 1

β1 － 1I( )i ( YF
1 ) －β1 ×

β1 ( β1 － 1) Yβ1－2 ＜ 0

( D4)

而且，由式( D2) 知

ε1 ( 0) = － I ＜ 0 ( D5)

ε1 ( YF
1 ) =

αD( 1) YF
1

δ
－

β1
β1 － 1Ii +

αηD( 2) YF
2

λ
－
αD( 1) YF

2( )δ
YF
1

YF( )
2

β1
( D6)

由式( 6) 可知
β1

β1 － 1Ii =
( 1 － αη) D( 2) YF

2

λ
，并把其代入式

( D6) ，整理可得

ε1 ( YF
1 ) = 1

YF {
2

αD( 1)
δ

YF
1

YF
2
－ ( 1 － αη) D( 2)

λ
+

αηD( 2)
λ

－ αD( 1)( )δ
YF
1

YF( )
2

β }1
( D7)

由式( 6) 可知
YF
1

YF
2

= 1 － αη
αη

，并把其代入式 ( D7) ，整理

可得

ε1 ( YF
1 ) = 1

YF
2

1 － αη
αη

αD( 1)
δ

－ αηD( 2)( )λ
×

1 － 1 － αη( )αη

β1－( )1
( D8)

结合式( D3) ，且 0 ＜ 1 － αη
αη

＜ 1，可知

ε1 ( YF
1 ) ＞ 0 ( D9)

综合式( D4) 、( D5) 和( D9) 可推得，在 Yt ∈ ( 0，YF
1 )

条件下必然存在 VL
1 ( y) ＞ VF

1 ( y) = VS
1 ( y) ，说明优势企业

有先动优势时，其领先投资价值一定会超越跟随投资价

值，这会造成优势企业或者在 YL
1 先行投资形成序列投资

均衡，或者在 YP1
2 抢先投资形成抢占均衡，但不可能存在

同时投资均衡．

然后，证明优势企业具有后动优势时才存在同时投

资均衡． 即，当优势企业有后动优势时，在 Yt ∈ ( 0，YF
1 ) 条

件下，满足VL
1 ( y) ＜ VF

1 ( y) = VS
1 ( y) ( 参见图2) ． 这要求领

先投资价值［VL
1 ( Y) ］″ ≥ 0，这会保证其领先投资价值函

数凸性( 非严格凸性) ，因而结合式( 7) 可得其后动优势

条件为

αηD( 2)
λ ≥ αD( 1)

δ
即

D( 1) ≤ ηδD( 2)
λ

( D10)

但是满足式( D10) 并不一定满足弱势企业领先投资价值

函数的凸性条件
( 1 － αη) D( 2)

λ ≥ ( 1 － α) D( 1)
δ

，即

D( 1) ≤ ( 1 － αη) δD( 2)
( 1 － α) λ

( D11)

这是由于 1 ＜ η ＜ 2． 可知式( D10) 和式( D11) 两边界大

小关系为
( 1 － αη) δD( 2)

( 1 － α) λ ≤ ηδD( 2)
λ

．

因而，下面的论证在优势企业有后动优势前提下分

为两种情况: 一种是 D( 1) ≤ ( 1 － αη) δD( 2)
( 1 － α) λ

，这种情况

两企业皆有后动优势，其领先投资价值函数都为凸函数

( 参见图 2) ; 另一种情况则符合条件

( 1 － αη) δD( 2)
( 1 － α) λ

＜ D( 1) ≤ ηδD( 2)
λ

( D12)

式( D12) 表明优势企业有后动优势而弱势企业具有

先动优势可能，即优势企业领先投资价值函数为凸函数

而弱势企业领先投资价值函数为凹函数( 限于篇幅，该类
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情况图形未画出) ．

首先，证明第一种情况( 皆有后动优势) 必然存在同

时均衡:

由式( D1) 和式( D10) 可知，两企业 VL
i ( y) 、VF

i ( y) 和

VS
i ( y) 都为凸函数，且 VF

i ( y) = VS
i ( y) ，表明3 条曲线同时

为凸曲线．

结合式( 4) 和式( D1) 可知 VF
i ( 0) = VS

i ( 0) = 0 且

VL
i ( 0) = － I ＜ 0． 则由图 2 并结合 3 个函数的平滑粘贴条

件可知，当 Yt ∈ ( 0，YF
j ) 时，有 VL

i ( y) ＜ VF
i ( y) = VS

i ( y) ，

即始终有两企业的领先投资价值小于跟随投资价值或同

时投资价值． 因此，只有当 Y≥ YF
2 时，优势企业才可能选

择即刻同时投资，而弱势企业在已达跟随投资临界值的

情况下选择同时投资． 所以，第 1 种情况得证．

然后，证明第 2 种情况( 优势企业后动优势而弱势企

业有先动优势可能) 存在唯一的同时投资均衡和弱势企

业抢占投资均衡边界值:

由附录 C 的证明过程可知，只要满足式( D12) 条件

( 1 － αη) δD( 2)
( 1 － α) λ

＜ D( 1) ≤ ηδD( 2)
λ 中 D( 1) ＞

( 1 － αη) δD( 2)
( 1 － α) λ

，即弱势企业有先动优势可能( 领先投资

价值函数为凹) ，则就可能存在 Yt = y* 使其领先投资价

值 VL
2 ( Y) 曲线与 VF

2 ( Y) 曲线相切．

如果在 Yt ∈ ( 0，YF
1 ) 区域两曲线不相切，那么，在优

势企业后动优势条件下，虽然弱势企业有先动优势可能

( 领先投资价值函数为凹) ． 但是，由于在 Yt ∈ ( 0，YF
j ) ，

VL
i ( y) ＜ VF

i ( y) = VS
i ( y) ，与第1 类情况类似，表明两企业

都无抢占投资动机，当 Y≥ YF
2 时，必然形成企业间同时投

资均衡;

如果在 Yt∈ ( 0，YF
1 ) 区域两曲线相交，即 VL

2 ( Y) 曲线

和 VF
2 ( Y) 曲线在 YP1

2 处相交，那么，优势企业后动优势( 没

有抢占动机) 前提下，弱势企业一定会在 YP1
2 处抢先投资，

而优势企业则在 Yt 达到 YF
1 后跟随投资，企业间必然形成

弱势企业抢占投资均衡．

因此，在式( D12) 条件下，可能存在 Yt = y* 使VL
2 ( Y)

曲线与 VF
2 ( Y) 曲线相切，即由附录 C 中式( C6) 所确定的

边界值 k = αη / ( 1 － αη) 是同时投资均衡和弱势企业抢

占投资均衡的临界值． 因而，优势企业后动优势下的策略

均衡结论得证．

附录 E

在优势企业抢占均衡中，优势企业在抢占投资临界

点 YP1
2 处抢先投资，其领先和跟随投资价值之差为

ε2 ( Y
P1
2 ) =

( 1－α) D( 1) YP1
2

δ
－Ii (+

( 1－αη) YF
1D( 2)

λ
－

YF
1 ( 1 － α) D( 1) )δ

YP1
2

YF( )
1

β1
－

1
β1 － 1I( )i YP1

2

YF( )
2

β1
= 0 ( E1)

由于

ε2 ( YP1
2 )

D( 1)
=

( 1 － α) YP1
2

δ
1 － YP1

2

YF( )
1

β1－( )1

＞ 0 ( E2)

且 Y = YP1
2 时，VL

2 ( Y) 和 VF
2 ( Y) 第一次相交并随后超出，且

两者分别为凹函数和凸函数．
则必然有

ε2 ( YP1
2 )

YP1
2

＞ 0 ( E3)

所以，结合式( E2) 和式( E3) 并利用隐函数定理，可得

YP1
2

D( 1)
= －

ε2 ( YP1
2 )

D( 1)
ε2 ( YP1

2 )

YP1
2

＜ 0

同理易证
YP1

2 ( α)
α

＞ 0，
YP1

2 ( η)
η

＞ 0，
YP1

2 ( b)
b

＞ 0，

YP1
2 ( β1 )
β1

＜ 0． 而且，参考文献［13］的研究结论可知

β1
σ

= －
σβ1 ( β1 － 1)

σ2 ( β1 － 1 /2) + r － δ
＜ 0

可推得
YP1

2 ( σ)
σ1

＞ 0．

附录 F
由式( 6) 和式( 8) 可知

YF
2

YL
1

= α
( 1 － αη)

λD( 1)
δD( 2)

( F1)

由于

 λ
1 －( )αη
η

=
 δ + b /η

1 －( )αη
η

=

( 2αη － 1) b + αη2δ
η2 ( 1 － αη) 2 ＞ 0 ( F2)

且

( α / ( 1 － αη) )
α

= 1
( 1 － αη) 2 ＞ 0 ( F3)

由式( F1)、( F2) 和( F3) 可证得M = YF
2 /Y

L
1 与η和α成正比，

同时易看出M = YF
2 /Y

L
1 与D( 1) 和 b成正比，与β1 或σ无关．

附录 G
由式( E1) 可得

ε2 ( Y
P1
2 ) =

( 1 － α) D( 1) YP1
2

δ
－Ii (+

( 1 － αη) YF
1D( 2)

λ
－

YF
1 ( 1 － α) D( 1) )δ

× YP1
2

YF( )
1

β1
－ Ii

β1 －
( )1

YP1
2

YF( )
2

β1
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=0 ( G1)

由式( 6) 可得 YF
1 = 1 － αη

αη
YF
2 ，将其代入式( G1) ，可得

ε2 ( Y
P1
2 ) =

( 1 － α) D( 1) YP1
2

δ
－I+1 － αη

αη
×

( 1－αη) YF
2D( 2)

λ
( 1－α) YF

2D( 1)( )δ
αη

1－( )αη

β1
×

YP1
2

YF( )
2

β1
－ I

β1 －( )1
YP1
2

YF( )
2

β1
= 0

( G2)

利用式( 6) 中 Ii =
( 1 － αη) D( 2)

λ
β1 － 1
β1

YF
2 对( G2) 进行变换

和整理，可得

ε2 ( Y
P1
2 ) [= I ( 1 － α) λD( 1)

( 1 － αη) δD( 2)
β1

β1 － 1
YP1
2

YF( )
2

－ 1 +

β1
β1 － 1 1 － ( 1 － α) λD( 1)

( 1 － αη) δD( 2( ))
×

αη
1 －( )αη

β1－1 YP1
2

YF( )
2

β1
－ 1
β1 － 1

YP1
2

YF( )
2

β ]1

= 0 ( G3)

设
YP1
2

YF
2

= H并代入式( G3) ，并设ε2 ( YP1
2 ) = Φ( D( 1) ，α，η，

b，β1 ) ，有

Φ [= I ( 1 － α) λD( 1)
( 1 － αη) δD( 2)

β1
β1 － 1H － 1 +

β1
β1 － 1 1 － ( 1 － α) λD( 1)

( 1 － αη) δD( 2( ))
×

αη
1 －( )αη

β1－1
Hβ1 － 1

β1 － 1H
β ]( 1 ( G4)

将式( G4) 对 H 求一价导数，可得

Φ
H

=
β1I
β1 － {1 ( 1－α) λD( 1)

( 1－αη) δD( 2 [)
1－β1 αη

1－( )αη

β1－1
Hβ1－ ]1 +

Hβ1－ [1 β1 αη
1 －( )αη

β1－1
－ ] }1 ( G5)

由于在实质性的抢占均衡中YP1
2 ＜ YL

1 ，故有
YP1
2

YF
2

＜
YL
1

YF
2

，由式

( F1) ，可得

H =
YP1
2

YF
2

＜ ( 1 － αη)
α

δD( 2)
λD( 1)

代入式( G5) 中等式右边第一个 H，可得

Φ
H

＞
β1I
β1 － {1 ( 1－α) λD( 1)

( 1－αη) δD( 2 [)
1－β1 ηδD( 2)

λD( 1( ))

β1－ ]1
+

Hβ1－ [1 β1 αη
1 －( )αη

β1－1
－ ] }1 ( G6)

结合定理 1 中证明可知，当 D( 1) ＞ β1 / ( β1－1)
1 δ

( 1 － α)( )λ D( 2) 时

处于 先 动 优 势 较 强 的 抢 占 投 资 均 衡 区 域， 可 用

β1 / ( β1－1)
1 δ

( 1 － α)( )λ D( 2) 置换 式 ( G6) 中 不 等 式 右 边 第 二 个

D( 1) ，得

Φ
H

＞
β1I
β1 － {1 ( 1－α) λD( 1)

( 1－αη) δD( 2)
( 1 － ［( 1 － α) η］β1－1 ) +

Hβ1－ [1 β1 αη
1 －( )αη

β1－1
－ ] }1 ( G7)

因为 1 ＜ η ＜ 2，结合式( G7) 可得

Φ
H

＞ 0 ( G8)

且

Φ
D( 1)

=
β1I
β1 －1

( 1－α) λH
( 1－αη) δD( 2 [)

1－ YP
2

YF( )
1

β1－ ]1

＞ 0

( G9)

综合式( G8) 和式( G9) 并利用隐函数定理推得

H
D( 1)

= －

Φ
D( 1)
Φ
H

＜ 0

同理易证Hb
＜ 0． 由于 H = 1

M =
YP1
2

YF
2

和投资间隔时间成

反比关系，因而投资间隔随市场先动优势和内生不确定

性增加而增大，初始能力 α、动态能力 η 和外生不确定性

σ( 用 β1 代替) 的影响，结合数值模拟得出相关结论．
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