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摘要 : 许多研究垄断厂商定价的文献忽视了垄断厂商拥有的调整价格的权利.事实上 ,这种调

价的权利等价于厂商拥有的一个实物期权.基于此 ,应用实物期权的方法确定了增长性市场条

件下调价权利 (调价期权)的价值 ,进而研究了垄断厂商的定价行为 ,给出了企业价值最大化的

条件.结果表明 ,在增长性市场中 ,需求状况的好坏决定了垄断厂商的定价决策是否考虑调价

期权.并且 ,当垄断厂商定价考虑其拥有的调价期权的价值时 ,除一些特殊情形外 ,边际收益等

于边际成本 ,不再适用垄断厂商的定价决策.
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0　引　言

垄断厂商具有强烈的市场力 (market power) ,

可以根据自己的公司利润 (或价值)最大化目标影

响其产品的市场价格 ,因而研究垄断厂商定价行

为的文献层出不穷 ,内容包括 :

1)新古典微观经济学在利润最大化的假定下

给出了垄断厂商价格行为的准确描述 ,即按照边

际成本等于边际收益这一原则制定价格战略 ,并

讨论了垄断定价的福利问题.

2)价格歧视.如果在满足消费者参与约束条

件下能够防止消费者在不同价格之间套利 ,垄断

厂商就可以实施价格歧视[1 ] ,对具有不同偏好特

征的消费者收取不同的价格 ,掠夺消费者剩余 ,获

取更多的垄断利润.近年来 ,国内的研究考察了垄

断厂商的一些歧视定价实践问题[2～4 ] ,但是 ,几乎

忽视价格歧视的实施条件 ,即在歧视实施条件成

立的假定下研究定价实践.

3)非线性定价.非线性定价也属于价格歧视

领域 ,这种方法有助于垄断厂商在识别消费者特

征 (如消费者口味[1 ])的基础上对消费者进行更仔

细的歧视.两部定价作为一种最简单的非线性定

价方法 ,已经得到了深入的研究[5～7 ] .目前 ,对非

线性定价的研究已从确定性和完全垄断条件发展

到随机性和竞争性条件[8～10 ] .此外 ,规制条件下

的 (垄断)厂商定价问题也得到国内外学者的充分

重视.

但是 ,对垄断厂商的市场力衍生出来的价格

调整这一权利却缺乏研究.在未来市场需求具有

不确定性的条件下 ,垄断厂商不仅要考虑当期利

润最大化 ,而且应当考虑随着市场需求波动的价

格调整.一般来讲 ,对于未来的某种需求状况 ,如

果调整价格对厂商有利 ,则厂商可以调整其产品

价格 ,反之 ,不调整其产品的价格.这表明 ,调整价

格这一权利实际上是一种选择权.因为该权利来

源于垄断厂商的市场力 ,从而厂商没有调价或不

调价的义务 ,故它是垄断厂商持有的一个期权 ,厂

商的这种选择权可称为调价期权.只要存在不确

定性 ,期权就具有相应的价值[11 ] ,因此 ,垄断厂商

的企业价值为不考虑调价期权时的价值和调价期

权的价值之和.

本文首先确定调价期权的价值 ,然后通过需求
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曲线将企业价值表示成价格的函数 ,进而给出厂商

企业价值最大化的定价条件 ,最后 ,将该结果与边际

收益等于边际成本这一定价原则进行对比分析.

1　调价期权价值的确定

厂商产品的需求是由消费者的消费行为引起

的 ,而消费者行为受到多种因素 (收入、偏好、年

龄、经济预期等)的影响.一般来讲 ,随着时间的演

进 ,消费者行为不断变化 ,使得厂商的需求曲线也

不断移动 ,这种移动可以表述为在给定价格下需

求量的变化或者在给定需求量下价格的波动 ,各

种因素的不确定性导致厂商未来需求曲线具有不

确定性.因此 ,对任意给定价格 ,厂商的未来需求

曲线可表示为 Q = f ( P) +ε,其中 , Q > 0和 P >

0分别为需求量和价格 , f ′( P) < 0 ,ε反映需求状

况好坏的波动 ,假设它是一个几何布朗运动 ,即

dε = ɑεd t + bεd z

式中 :dz为标准布朗运动;ɑ为ε期望增长率.由需求

曲线可知 ,ɑ> 0表示期望需求随着时间的增加而增

加 ,反之表示期望需求随着时间的增加而下降.下

面 ,考察增长市场(即 ɑ> 0且ε0 > 0) 的情形.

设厂商的单位成本为 C < P(否则 ,厂商不会

生产) ,则厂商的利润为

R = Q ( P - C) = ( f ( P) +ε) ( P - C) (1)

考虑厂商预期到其存续的时间相当长 (其寿

命为无穷大) 的情形 ,当厂商在时刻 T (当期为时

刻 0) 将价格从 P调整到 P′时 (不失一般 ,设 P′

> P) ,由于价格调整将伴随着产量调整 ,因此其

调价的成本包括时刻 T的由产量变化导致的成本

(比如 ,因调整生产线而带来的费用 ,等等) .设该

直接成本为 S1 ,则该厂商的价值可以表示为

　　π = E{∫
T

0
R1e -ρtd t + e -ρT[∫

∞

T
R2e -ρ( t - T) d t - S1 ]} =

　　E{∫
∞

0
R1e

-ρtd t + e -ρT[∫
∞

T
( f ( P′) +ε) ( P′- C) e -ρ( t - T) d t -∫

∞

T
R1e -ρ( t - T) d t - S1 ]} =

　　E{∫
∞

0
R1e

-ρtd t + e-ρT[∫
∞

T
( P′- P)εe-ρ( t - T) d t +∫

∞

0
(f ( P′) ( P′- C) - f ( P) ( P - C))e -ρtd t - S1]} (2)

式中 : E(·) 为期望算子 ; R1 = ( f ( P) +ε) ( P -

C) ; R2 = ( f ( P′) +ε) ( P′- C) ;ρ为厂商的贴现

率 ,假设ρ > ɑ(否则 ,企业价值的上述定义没有

实际意义) .式 (2) 的第 2个等号表明 ,如果厂商在

时刻 T (当期为时刻 0) 将价格从 P调整到 P′,则

它将在 t > T的各期获得价格为 P′时的利润 ,但

会失去价格为 P时的利润 ,这意味着价格为 P时

的利润是价格调整的机会成本 (间接成本) .由式

(2) 可知 ,该机会成本在时刻 T 的期望现值 ,即

E[∫
∞

T
R1e -ρ( t - T) d t ] .

记 R3 ≡( P′- P)ε,可以证明 R3为一个几何
布朗运动 ,从而可将式 (2) 改写为

　π = E{∫
∞

0
R1e

-ρtd t + e-ρT[∫
∞

T
R3e

-ρ( t - T) d t +

(f ( P′) ( P′- C) - f ( P) ( P - C) )
ρ - S1 ]} (3)

记

I = -
(f ( P′) ( P′- C) - f ( P) ( P - C) )

ρ + S1

式中 ,第 1项为确定性条件调整价格的损失 (负的

收益) .为研究不确定条件下的厂商调整价格的行

为 ,假定确定性条件下厂商不具有调整价格的动

机 ,这意味着 I > 0.

这表明 ,调价决策可以等价于一个投资成本

为 I且以后各期利润为R3的投资决策 ,因此 ,调价

期权等价于一个不确定性条件下的投资期权.

应用文献[11 ]提供的方法 ,可以确定调价期

权的价值.式 (3) 的第 1项不受调价决策的影响 ,

这意味着 ,对于任意一个给定 P′,厂商的调价行

为可以描述为选择时刻 T使第 2项最大化 ,因此 ,

调价期权的价值可表示为[11 ]

F( R3) = mɑx
T { e -ρTE[∫

∞

T
R3e -ρ( t - T) d t - I ]}

考虑调价期权持有期的一个微小的时间段

d t ,如果厂商继续持有该期权 (不调整价格) ,则期

权价值增加的期望为 E{ d F( R3) } ;如果厂商出售

该期权 ,则获得 F( R3) 并将之投入资本市场 ,获

得资本利得为ρF( R3) d t .由无套利假设可知

E{ d F( R3) } =ρF( R3) d t (4)

由伊藤定理可知
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d F =
9F
9t

d t +
9F
9R3

d R3 +
1
2

92 F
9 ( R3) 2 (d R3) 2 =

　　( 1
2

b2 ( R3) 2 F″+ ɑR3 F′) d t +

　　bR3 F′d z + o (d t)

由 Ed z = 0可得

E{ d F( R3) } = ( 1
2

b2 ( R3) 2 F″+ ɑR3 F′) d t

将上式代入式 (4) 可得如下微分方程

1
2

b2 ( R3) 2 F″+ ɑR3 F′- ρF = 0 (5)

方程 (5) 的通解可表示为

F( R3) = A1 ( R3)β1 + A2 ( R3)β2

式中 :A1和 A2为待定系数 ;β1 和β2 分别为方程

(5) 的特征二次方程

1
2

b2β(β - 1) + ɑβ - ρ = 0

的正根和负根.进一步 ,可以证明 ,β1 > 1.

如果厂商执行期权 (即调整价格) ,则获得的

利润在 T时刻的期望现值为

E{∫
∞

0
R3e -ρtd t} - I =

R3 ( T)

ρ - ɑ- I

设厂商最优停止(持有期权) 时刻的临界利润和

时刻分别为 R 3 和 T 3 = int{ T | R3 ( T) = R 3 } ,则

调整期权的价值可表示为

　F( R3) =

A1 ( R3)
β

1 + A2 ( R3)
β

2 R3 < R 3

R3

ρ - ɑ- I R3 ≥R 3
(6)

由最优停止的边界条件

F(0) = 0

A1 ( R 3 )β1 + A2 ( R 3 )β2 =
R 3

ρ - ɑ- I

F′( R 3 ) =
1
ρ - ɑ

可以求出式(6) 中三个参数 R 3 =
β1 (ρ - ɑ)
β1 - 1

I ,A1 =

( R 3 ) 1-β
1

β1 (ρ - ɑ) 和 A2 = 0 ,从而调价期权的价值得以确定.

2　厂商的定价行为

假设厂商当期的需求函数为 Q = f ( P) +ε0 ,

如果企业不考虑调价期权的价值 ,则厂商的企业

价值为

V0 = E[∫
∞

0
R1e -ρtd t ] =

ε0 ( P - C)

ρ - ɑ +

　　 f ( P) ( P - C)
ρ (7)

考虑厂商的价格调整策略 ,对于给定计划的

调整后价格 P′和 P ,调整期权的价值可表示为

　F( P′, P) =

( R 3 ) 1 -β
1

β1 (ρ - ɑ)
(ε0 ( P′- P) )β1

　　ε0 ( P′- P) < R 3

ε0 ( P′- P)

ρ - ɑ - I

　　ε0 ( P′- P) ≥ R 3

(8)

设ε3 =ε( T 3 ) ,由 R3 ≡ε( P′- P) 和 P′>

P可知 , R3 > R 3等价于ε>ε3 ,厂商可以根据实现

的ε0与ε
3 比较进行价格决策.当ε0 <ε3 时 ,厂商

持有调价期权 ,反之将执行期权.

当厂商持有期权时 ,厂商的当期定价决策的

目标为企业价值最大化 ,即

mɑx
P {
ε0 ( P - C)

ρ - ɑ +
f ( P) ( P - C)
ρ +

　　
( R 3 ) 1 -β

1

β1 (ρ - ɑ)
(ε0 ( P′- P) )β1}

厂商定价的价值最大化条件为

[
ε0

ρ - ɑ+
f′( P) ( P - C) + f ( P)

ρ ] +

　　 1
β1 (ρ - ɑ) [

β1 (ρ - ɑ)
β1 - 1 ]

1 -β1
I -β

1 R
β

1 - 1

0 ·

　　[ (β1 - 1)
f′( P) ( P - C) + f ( P)

ρ ·

　　( ( P′- P)ε0) - ε0β1 I ] = 0 (9)

式中 , R0 =ε0 ( P′- P) .

式 (9) 左边的第 1项为不考虑调价期权时 ,由

价格变化引起的企业价值的变化 ,第 2项是给定

调价幅度 (即 P′给定) 条件下价格变化引起的调

价期权价值的变化.

由式 (9) 可知
ε0

ρ - ɑ+
f′( P) ( P - C) + f ( P)

ρ ≠0 (10)

否则式 (9) 的左边为

-
1

(ρ - ɑ) [
β1 (ρ - ɑ)
β1 - 1 ]

1 -β1
I1 -β

1 R
β

1 - 1

0 ε0 > 0

这意味着 ,使得
ε0
ρ- ɑ+

f′( P) ( P - C) + f ( P)
ρ

= 0的定价决策不是厂商的企业价值最大化决策.
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进一步 ,由式 (10) 可知

　　 1
β1 (ρ - ɑ) [

β1 (ρ - ɑ)
β1 - 1 ]

1 -β
1

I -β1 R
β

1 - 1

0 [ (β1 - 1)
f′( P) ( P - C) + f ( P)

ρ ( ( P′- P)ε0) - ε0β1 I ] ≠0

　　这表明 ,与不考虑调价期权的定价决策相比

较 ,厂商的定价决策必须兼顾定价决策对不考虑

调价期权时的价值和调价期权价值的影响 ,而不

能忽略调价期权的价值.

当ε≥ε3 时 ,厂商将执行价格调整期权 (即

立即调整其价格) ,此时 ,厂商的企业价值为

V0 +
ε0 ( P′- P)

ρ - ɑ - I =

　　
ε0 ( P - C)

ρ - ɑ +
f ( P) ( P - C)
ρ +
ε0 ( P′- P)

ρ- ɑ +

　　
( f ( P′) ( P′- C) - f ( P) ( P - C) )

ρ -

　　S1 =
ε0 ( P - C)

ρ - ɑ +
f ( P) ( P - C)
ρ - S1

厂商将选择最优调整价格 P′使其企业价值

最大化 ,即

mɑx
P′ {
ε0 ( P′- C)

ρ - ɑ +
f ( P′) ( P′- C)
ρ - S1}

厂商的企业价值最大化条件为

ε0

ρ - ɑ+
f′( P′) ( P′- C) + f ( P′)

ρ = 0

(11)

式 (11) 表明 ,当ε >ε3 时 ,厂商定价决策与

过去的价格无关 ,原因是由于厂商执行调价期权

的价值足够抵消需求曲线为 Q = f ( P) +ε3 时任

意定价决策下的机会成本和 S1 ,而与厂商过去的

定价决策无关.

应当指出 ,由于随机变量ε反映了需求状况

的好坏 ,因此可以用ε <ε3 表示需求状况差 ,而

ε≥ε3 表示需求状况好.由式 (11) 可知 ,当需求

状况好时 ,厂商考虑调价期权的定价决策与不考

虑调价期权价值时的定价决策一致 ,此时 ,厂商忽

略调价期权而制定的价格仍然能够使其企业价值

最大化 ,称这种情况下的厂商可以忽略调价期权.

但是 ,当需求状况差时 ,厂商考虑调价期权的定价

决策与不考虑调价期权价值时的定价决策不一

致 ,这意味着 ,厂商忽略调价期权而制定的价格不

能使其企业价值最大化 ,称这种情况下的厂商不

能忽略调价期权.

这表明 ,需求状况的好坏决定了厂商的定价

行为是否应当考虑调价期权 ,即需求状况好时 ,忽

略调价期权的定价行为仍然是最优的 ,而当需求

状况差时 ,不能忽略调价期权.其原因是 ,需求状

况差时 ,持有调价期权可以防止需求的不利波动

带来的损失 ,而在需求状况好时 ,根据最优停止原

理和需求状况好定义 ,需求波动的不利影响已经

通过临界的 R 3 得到了补偿 ,即

V0 +
ε0 ( P′- P)

ρ - ɑ - I ≥V0 +

　　
( R 3 ) 1 -β1

β1 (ρ - ɑ)
(ε0 ( P′- P) )β1

综上所述 ,有如下结论.

命题 1　需求状况好坏决定了垄断厂商的定

价决策是否可以忽略调价期权的价值.如果以ε3

作为需求状况好坏的标准 ,则当需求状况差时 ,调

价期权价值不能忽略 ;当需求状况好时 ,调价期权

的价值可以忽略.

3　进一步分析

考察经典的垄断厂商定价原则 (即边际收益

等于边际成本) 是否适用于考虑调价期权的情

况.由边际收益和边际成本的定义可知

MR =
d P
d Q

Q + P =
f ( P) +ε0

f′( P) + P

MC = C

经典的垄断定价原则可表述为

f ( P) +ε0

f′( P)
+ P - C = 0 (12)

首先考察厂商持有调价期权的情形.由式 (9)

可知 ,若式 (12) 成立 ,则有

[
ɑε0

ρ(ρ - ɑ) ] +
1

β1 (ρ - ɑ) [
β1 (ρ - ɑ)
β1 - 1 ]

1 -β
1
·

　　I -β
1 R
β

1 - 1

0 [ (1 - β1)
ε0

ρ( ( P′- P)ε0) -

　　ε0β1 I ] = 0 (13)

否则 ,满足边际收益等于边际成本的定价决策

不是厂商的企业价值最大化决策.另外 ,式 (10) 表
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明 ,满足
ε0

ρ - ɑ+
f′( P) ( P - C) + f ( P)

ρ = 0的决

策不是厂商的最优决策.进一步 ,如果它小于 0 ,则

式 (9) 的 左 边 小 于 0 , 满 足
ε0

ρ - ɑ +

f′( P) ( P - C) + f ( P)
ρ < 0的决策也不是厂商的

最优决策 ,因此 ,厂商的任意非最优决策必然满足

ε0

ρ - ɑ+
f′( P) ( P - C) + f ( P)

ρ ≤0 (14)

式 (14) 给出了一个可以直接剔除非最优的价格

决策的简单判断方法 :只需知道市场状态ε0、参

数 ɑ和贴现因子就可以提出非优决策 ,而无需求

解式 (9) 复杂的方程.

对于厂商执行调价期权的情形 ,根据式 (11) ,

再次应用边际收益与边际成本的定义和

f′( P′) < 0 , 可得

f ( P′) +ε0

f′( P′) + P - C = -
ɑε0

ρ - ɑ≠0

这表明 ,当需求状况好时 ,厂商的定价决策不会

遵循经典的垄断定价原则.归纳起来 ,有如下结论.

命题 2　在考虑调价期权的情况下 ,当需求

状况好时 ,垄断厂商定价决策不会遵循边际成本

等于边际收益的原则 ;当需求状况差时 ,垄断厂商

遵循边际收益等于边际成本的条件是式 (13) ,否

则 ,它不会遵循这一原则.

命题 2 表明 , 除极其特殊的情况 (满足式

(13) ) 外 ,经典的垄断定价原则不再适用.原因如

下 :首先 ,边际收益等于边际成本是利润最大化目

标的结果.追求利润最大化仅仅适用于描述企业

的短期行为 ,而不适合于描述长期经营企业行为 ,

这使得企业价值目标更加符合实际.第二 ,在需求

不确定的条件下 ,由于垄断厂商拥有影响市场价

格市场力 ,它根据自己的价值最大化目标灵活地

进行价格决策.如果厂商严格按照边际收益等于

边际成本原则定价 ,需求的不确定性使得边际收

益具有不确定性 ,必然引起频繁的价格变动 ,进而

价格调整的直接成本 S1的贴现值之和迅速增加 ,

这意味着 ,控制价格频繁调整可以节约成本 ,增加

企业价值.因此 ,尽管其结果不符合经典的垄断定

价原则 ,采用期权的思想描述厂商“趋利避害”行

为可以解释垄断厂商的定价行为.比如 ,对于不确

定的市场 ,如果按照经典的定价原则 ,价格出现频

繁的波动 ,而经验的观察是垄断市场商品或服务

价格并不频繁变动 ,这意味着 ,经典的垄断定价原

则不能反应垄断厂商的定价行为.事实上 ,除控制

价格调整的成本 S1其贴现和之外 ,重要的原因是

市场需求程度.由前面分析可知 ,垄断厂商调整价

格的条件是ε≥ε3 .如果市场需求的增长达不到

ε3 ,则垄断厂商不会调整价格.因此 ,只要市场增

长缓慢 ,垄断产品或服务的价格将相对稳定.

4　结束语

应当指出 ,尽管本文只针对增长性市场研究

了厂商考虑一次调价期权 (厂商只拥有一个调价

期权) ,但其思想容易扩展为厂商持有多个调价期

权 (多次调价) 的情形 ,即重复前述过程即可. 第

二 ,在衰退性市场条件 ,垄断厂商的调价行为可以

在ε0 > 0和 ɑ< 0的假定下应用前述过程进行研

究.另外 ,完全垄断的厂商并不完全符合现实 ,这

使得将上述模型扩展到竞争性条件下是有益的 ,

此时 ,厂商之间的战略影响不能忽视 ,对此 ,可以

应用期权博弈的思想[12 ]进一步研究.
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Abstracts :We present some shortcomings about the traditional models evaluating the timing ability of mutual fund

managers and propose a new model to evaluate the mutual fund managers’timing ability to tendancy change. Using

this model and net asset value data , we can perceive whether the mutual fund managers can predict the future mov2
ing direction of the market when it experiences a significant tendancy change. Monte Carlo simulations indicate that

our model does fulfill its task while other traditional models such as Treynor-Mazuy model and Henrikson2Merton

model fail . Applying our approach to empirical study of the Chinese mutual funds , we get some interesting facts

about the Chinese mutual fund managers.
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