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摘要 : 实物期权方法比传统的折现现金流法 (DCF) 更适合用来分析不确定环境下的投资决策

问题 ,但仅凭实物期权方法不能对不完全竞争环境下的企业战略投资问题进行准确分析和估

价. 根据是否考虑不完全竞争环境下企业投资决策间的战略互动关系 ,实物期权方法被分为一

般实物期权方法和战略实物期权方法. 侧重于战略实物期权方法 ,对企业技术创新投资的实物

期权理论模型及方法进行综述 ,并指出了对这类问题进一步研究的方向.
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0 　引　言

技术创新对当代世界经济增长做出了突出贡

献 ,更成为新经济时代企业竞争战略的重要组成

部分 ,因而受到政府有关部门、学术界和企业界的

高度重视. 技术创新包括采用和提供 ( R&D) 两个

相互作用的方面 ,两方面均涉及不确定环境下的

投资决策 ,这些不确定性赋予企业决策灵活性的

价值. 传统的折现现金流法 (DCF) 认为投资项目

是可逆的 ,或者当投资项目是不可逆时 ,企业的投

资决策是“刚性”的 ,要么立即投资 ,要么永不投

资 ,即未考虑决策灵活性的价值 ,从而低估了技术

创新投资的价值. 当应用 DCF 法评价技术创新投

资时 ,人们往往抱怨资本成本太高 ,或资本市场过

分强调短期表现. 由于技术创新投资所涉及的战

略和运作灵活性与金融期权具有相似的特征 ,故

可以采用实物期权方法加以分析和估价. 所谓实

物期权 ,本质上就是基于投资战略和运作灵活性

的一项选择权 ,或者说金融期权理论在实物 (非金

融)资产期权上的扩展[1 ]
,它的标的资产不再是股

票、债券、期货和货币等金融资产 ,而是某个投资

项目. 其概念由Myers[2 ]在 1977 年提出 ,经过Bren2

nan 和 Schwartz
[3 ] 、McDonald 和 Siegel

[4 ]等学者的发

展 ,近 10 多年来在项目投资领域引起了广泛的关

注和大量的研究应用 ,形成了对传统 DCF 方法的

重要改进. 早期经典的实物期权专著是 1994 年出

版的《不确定环境下的投资》[5 ] ,作者 Dixit 和 Pin2
dyck 对不确定性环境下投资决策的实物期权方法

做出了精辟的阐述 ,但他们的研究主要是基于两

个前提 :对投资机会的垄断以及产品市场充分竞

争 ,即没有考虑不完全竞争环境下投资决策的战

略互动关系.

现在的市场环境越来越倾向不完全竞争 ,这

是因为 ,一方面许多国家为了鼓励市场竞争 ,都制

订反垄断法 ,废除了垄断市场. 另一方面 ,在全球

经济一体化的趋势下 ,为了在市场竞争中保持竞

争优势 ,世界各大企业之间的兼并浪潮一浪高过

一浪 ,这两方面的作用使得垄断和完全竞争的市

场环境似乎消失了. 在不完全竞争环境下 ,由于投

资项目的价值会随竞争对手的投资策略发生改

变 ,当竞争对手执行其实物期权 ,企业将来投资项

目的价值大幅减少 ,其实物期权价值也随之减少

甚至为零 ,这可能会迫使企业提前进行投资 ,以至

于等待投资战略的灵活性价值被侵蚀掉[6 ] . 因此
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当企业进行技术创新投资时 ,不仅要考虑自己的

投资决策 ,还必须考虑竞争对手的反应 ,企业的最

优投资决策完全是由博弈均衡来决定的 ,企业为

了抢先对手 ,甚至可能在负的净现值下进行投资.

这时仅用实物期权方法来建造竞争模型是困难

的 ,需要把期权定价理论同博弈理论结合起来 ,用

战略实物期权方法对不完全竞争环境下企业投资

决策的战略互动关系加以评价 ,这已成为当今国

际上评价技术创新投资的研究前沿.

国内学者近几年开始对实物期权方法进行研

究[7～13 ]
,且发展较快 ,目前正向理论的深度、技术

和产品领域的广度以及可操作性方向发展. 但这

些研究大多集中在一般的实物期权方法方面 ,对

于战略实物期权方法的研究则十分有限. 本文在

深入考察现有大量文献的基础上 ,分别对一般的

实物期权和战略实物期权理论研究的发展现状加

以综述 ,重点对战略实物期权理论研究进行了较

为详细的分类综述 ,最后给出了对此类问题进一

步研究的建议.

1 　一般的实物期权分析方法

这方面较早的研究是 McDonald 和 Siegel [4 ] ,他

们用实物期权的方法分析了延迟投资的价值. 随后

Dixit 和 Pindyck
[5 ]用实物期权方法研究了产品市场

不确定的环境下企业的投资决策问题. Grenadier 和

Weiss[14]直接将技术创新的投资考虑成一个嵌入期

权流 (a stream of embedded options) ,采用期权定价

方法导出了企业技术迁徙的四种策略分别为最优

策略的条件和概率 ,并分析了技术环境对企业技术

迁徙策略的影响. Farzin[15] 考察了涉及新技术到达

时间和技术本身价值两方面不确定的问题 ,结果表

明当新技术的价值超过某一门槛值时就被采用 ,若

企业只能采用一次新技术时 ,这个门槛值比用 DCF

方法得到的门槛值要大 ,显示在实物期权方法下 ,

推迟采用新技术的时间比在 DCF 方法下的要长.

Doraszelski
[16]进一步的研究表明 ,当企业可以进

行有限次技术转换时 , 上述结论仍然成立.

Doraszelski
[17]扩展了 Farzin

[15] 的模型 ,详细区分了

新技术发明和进一步改进之间的不同 ,指出企业有

动力推迟采用新技术 ,直到这个新技术足够先进.

Bessen
[18]研究了市场需求不确定情况下 ,技术进步

率、利率、需求增长率等因素对企业首次采用新技

术时间以及设备期望寿命的影响 ,他发现稍微增加

技术进步率 ,会大大延迟首次采用新技术的平均时

间 ,同时也减少了设备的期望寿命 ,即老技术从使

用到被替换的时间减少了. Sarkar[19] 研究了市场不

确定性和企业投资关系 ,特别考虑了系统风险. 数

字释例显示 ,对一些低增长、低风险的项目 ,增加不

确定性可能会增加企业的投资概率. Alvarez 和

Stenbacka
[20]用实物期权方法研究在多阶段技术创

新项目中寻找最优的采用门槛值的问题 ,他的结论

显示 :增加市场不确定性 ,同时增加了将来更新技

术以及采用现有技术的实物期权价值. Kort
[21]在涉

及技术创新投资的人力、物力以及所需的时间都不

确定的情况下 ,研究了单个企业的最优的 R&D 投

资行为 ,他发现不确定程度越大 ,R&D 投资越有价

值 ,尤其在项目早期阶段较大的不确定性对 R&D

投资的影响更大 ,企业更倾向进行 R&D 投资. 国内

方面 ,何佳和曾勇[22] 把技术进步状态描述为随机

目标追踪系统 ,采用实物期权分析方法导出了不同

技术环境下技术创新采用时机的概率模型 ,并对实

证结果进行了理论解释. 进一步 ,何佳和曾勇[23] 考

察了两代未来创新的情况 ,通过假定技术进步状态

服从几何布朗运动 ,得到了现有创新和第一代未来

创新均出现情况下的企业采用时机的概率模型 ,解

释了文献[22]中仅有一代未来创新情况下 ,技术创

新速度对企业投资行为的非单调影响.

上述有关技术创新投资决策的一般的实物期

权分析方法的理论研究只是有选择地列出 ,其中

综合了 Hoppe[24 ] 综述部分的有关内容. 由于不考

虑企业投资决策之间的战略互动关系 ,一般的实

物期权分析方法主要研究技术和市场等不确定因

素对企业技术创新投资决策的影响.

2 　不完全竞争环境下的战略实物期

权分析方法

在不完全竞争环境下 ,由于企业投资决策行

为之间的相互制约、相互影响 ,不仅使市场环境波

动加剧 ,也直接影响到企业的投资决策的制定. 在

对不完全竞争环境下采用技术创新投资时机的研

究中 ,最早考虑企业投资决策之间战略互动关系
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的是 Reinganum. 早在 1981 年 , Reinganum
[25 ] 就用

博弈理论对新技术的采用时机做了研究 ,她假设

技术创新实施过程没有不确定因素 ,两个企业预

先同时决定各自采用新技术的时间. 如果一个企

业在另一个企业之前采用新技术 ,它可以获得比

竞争对手更多的超额利润 ,即存在先动优势 ,而投

资成本随时间降低又提供企业一种等待再投资的

动机 ,企业的投资决策就是在创新投资带来的收

益以及等待节省的购买成本这两方面进行权衡.

结果发现这个双头垄断模型存在一对纯战略纳什

均衡 ,尽管这两个企业事前是完全一样的 ,而且信

息是完全的 ,但均衡中两个企业总是一前一后采

用新技术 , 对 n 个企业也有类似的结论[26 ]
.

Fudenberg和 Tirole[27 ] 把 Reinganum 的模型扩展到

动态博弈 ,在信息滞后可以忽略的情况下 ,他们假

设两个企业不预先承诺将来采用新技术的时间 ,

后动者在观察到先行者的投资决策后才作出自己

的决策. 结果发现企业首次采用新技术的时间提

前了 ,且两个企业的期望收益是相等的. 虽然上述

研究中没有考虑任何不确定因素 ,也没有考虑采

用技术创新投资过程中实物期权的价值 ,但他们

的模型为以后应用战略实物期权分析方法对采用

技术创新投资时机的研究奠定了基础.

由于模型求解的困难 ,战略实物期权分析方

法的大部分模型都是建立在完全信息博弈的基础

之上. 通过识别实物期权的不确定性因素的来源 ,

可以把这方面的研究分为两类 :涉及技术创新本

身的不确定性对企业投资时机的影响 ;仅考虑产

品市场的不确定性对企业投资时机的影响. 在后

一类的不确定性分析中根据研究的侧重点不同又

可分为两类 :市场不确定性因素对投资项目中等

待期权的影响 ;市场不确定性因素对投资项目中

战略增长期权的影响. 另外 ,还有涉及技术创新投

资决策相关问题的研究 ,包括政府实施和组织技

术创新战略的政策分析 ,企业申请专利的投资策

略等.

2. 1 　涉及技术创新本身的不确定性研究

技术创新本身的不确定性一般包括 :技术创

新实施过程中的不确定性 ;技术创新成果的不确

定性 ;技术创新速度的不确定性等. 这些不确定因

素都对企业采用技术创新投资时机产生重大的影

响. GÊtz
[28 ]为了区分事前一样的企业在什么情况

下将选择不同的投资时机 ,考察了技术创新实施

过程中的不确定性因素 ,他假设企业成功实施新

技术为一随机变量 ,服从风险率 (hazard rate) 为λ

的指数分布 (λ同企业自身有关) . 结果发现 :两个

企业是否同时采用新技术是由λ决定的. 在抢先

均衡中 ,不同λ的企业 ,其租金是不相同的. 优势

企业 (λ较大) 成功实施新技术的期望时间短 ,对

该技术有较高的吸收能力 ,创新风险较小 ,可获得

较高的经济租金. Weeds[29 ] 对不完全竞争环境下

R&D 投资的战略推迟进行了研究 ,考虑了两方面

的不确定性因素 :投资项目技术上的成功是随机

的 ;所获专利的经济价值随时间随机地改变. 她发

现企业间的竞争不一定削弱延迟期权的价值 ,可

能会因为害怕激烈的专利竞赛而增加延迟期权的

价值 ,从而推迟 R&D 投资. Lukach 等[30 ] 研究了企

业在实施技术创新过程中投资成本和所需时间都

不确定的情形下的战略 R&D 投资问题 ,他们假设

在第一个探索阶段的结果是不确定的情形下 ,两

个完全一样的企业关于是否进行两阶段的 R&D

投资做出战略决策. 结果显示 :当 R&D 对所有企

业都有利可图时 ,两企业同时投资获得相等的市

场份额. 但技术本身的不确定性加上两企业的战

略互动关系可以导致另一结果 :当竞争对手不投

资时 ,企业投资 R&D 才有利可图 ,这时抢先投资

者获得较大的市场份额 ,在单位生产成本足够高

的情况下 ,投资 R&D 的企业甚至可以把不投资

R&D 的企业赶出市场 ,最终成为市场的垄断者.

虽然在产业组织理论中也讨论过 R&D 的有关问

题 ,但主要讨论的是企业的短期行为 ,并且忽视了

R&D 过程中不确定性因素所产生的企业决策灵

活性的价值 ,所以在产业组织理论中不确定性总

是对企业的 R&D 投资起反作用. 现实中的 R&D

项目本身的性质决定了其过程必然是多阶段的 ,

并且充满了许多不确定性因素 ,这些都会对企业

的投资决策产生重大影响. 企业在 R&D 的初始阶

段只是投入一部分资金 ,至于后续的研究以及商

业化要看前期的研究结果以及市场变化的情况 ,

所以初始阶段的投资为企业创造了一个战略增长

期权的价值 ,它有促使企业提前投资 R&D 项目的

作用. 同时 ,由于投资是不可逆的 ,且企业决策时

存在许多不确定性 ,企业通常不会做出“立即投

资”或“永远放弃”地决策 ,而是通过“等等看”获得
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进一步的信息再做出决策 ,这种决策的灵活性赋

予企业等待期权的价值 ,它有促使企业推迟投资

R&D 项目的作用. 产业组织理论中单纯用博弈论

和信息经济学等理论来讨论 R&D 过程的不确定

性和竞争性 ,由于没有考虑这些期权的价值 ,不能

全面反映现实中 R&D 项目特性 ,而战略实物期权

理论借助博弈论和期权定价理论 ,综合考虑了

R&D 项目中的不确定性、竞争性和企业决策灵活

性的价值及其相互关系 ,使得 R&D 投资决策分析

模型更贴近现实 ,这就是为什么对于有些不确定

程度高、投资金额大的 R&D 项目 ,产业组织理论

中单纯用博弈论和信息经济学等理论认为是不可

行项目 ,但战略实物期权理论由于考虑了战略增

长期权的价值而认为是可行项目的原因[31～36 ] .

Hoppe[37 ]考察了新技术成果的不确定性 ,设

技术创新结果证明为好的概率为 P ,一旦企业采

纳新技术 ,揭示了新技术的真实价值 ,它的竞争对

手可根据采用新技术是否有利可图而修订自己的

投资决策 ,由于投资是不可逆的 ,这些就构成后动

优势的价值基础. 但企业采用新技术获得的收益

是市场上已采用新技术企业的个数的减函数 ,这

些又构成企业先动优势的基础. 结果表明 :均衡时

企业的收益对 P 是不连续且非单调的. 增加 P 可

改变博弈类型 ,从消耗战 (a war of attrition) 改为抢

先博弈 (preemption game) ,由于抢先行为导致过多

的租金浪费 ,使得均衡时两企业的收益大幅度滑

坡. Mason 和 Weeds
[38 ] 综合考察了先动优势、网络

效果 (network effects) 以及采用新技术收益的不确

定性在不完全竞争环境下对企业新技术采用时机

的影响. 在他们的双头垄断博弈模型中 ,领导者和

跟随者的角色可以是内生的. 而网络效果由于使

企业直接或间接从竞争者的努力中获得收益 ,因

此它增加了先采用新技术的无效性. 研究得到的

有些结果是令人吃惊的 ,例如 :不确定性不总是延

迟新技术的采用时间 ,在先后采用新技术的均衡

中 ,对于足够大的网络效果 ,增加一点不确定性可

以促使领导者更早地采用新技术.

上世纪末由于信息技术难以置信的快速发

展 ,对于企业来说 ,采用技术创新投资决策变成一

件非常复杂的事情. 原来的投资决策大多是投资

时机的问题 ,由于技术进步慢 ,通常只考虑一种新

技术投资. 现在 ,企业正在考虑采用的新技术几年

后就落伍了 ,故企业的投资决策难题不仅是何时

采用新技术的问题 ,而且还是采用何种新技术的

问题. Huisman 和 Kort
[39 ] 研究了技术创新速度的

不确定对企业采用时机以及采用何种新技术的影

响.他们的模型假定技术创新过程对企业是外生

变量 ,技术 1 是市场上已有的 ,技术 2 优于技术 1 ,

它何时到来是不确定的 ,其到达时间服从参数为

λ的泊松过程 ,λ可以理解为技术 2 的平均到达

率.但是在技术 2 到达之前 ,企业若采用技术 1 ,

就不能再采用技术 2 ,即只能做一次技术转换. 还

假定企业开始并没有进入市场 ,必须投资一种新

技术才能有利润流 ,而采纳两种技术的成本是一

样的. 应用等待曲线 (waiting curve) [40 ] 的方法 ,他

们得到了均衡的条件. 随着技术进步速度 (λ) 的

加快 ,均衡类型从抢先博弈倾向为消耗战 ,同时企

业也更倾向采用更好的新技术 ,且产品市场的不

确定性程度越高 ,这种趋势就更明显. Alvarez 和

Stenbacka
[41 ]

,认为企业通过采用中间技术 ( inter2
mediate technologies) 可以获得将来升级的新技术

所需的经验和知识. 由于新技术是在原有老技术

上的升级换代 ,故采用中间技术的投资可以理解

为一系列嵌入期权 ,为此他们设计了一个不对称

的双头垄断模型 ,设升级技术的到达时间是随机

的 ,其到达时间间隔服从指数分布. 他们采用战略

实物期权方法研究了企业最优的采用中间技术的

时机是如何依靠企业本身 (领导者)以及它的竞争

对手 (跟随者)的嵌入升级期权的.

2. 2 　产品市场的不确定性研究

给定每个企业特定技术创新的战略选择 ,产

品市场在各企业之间的分配就固定了 ,从而产品

市场需求 (或价格)的波动就会导致企业的收益波

动 ,反过来影响企业的投资决策. 1994 年 ,Dixit 和

Pindyck
[5 ]简要论述了在不完全竞争环境下 ,两个

企业在决策投资时机的实物期权方法. 他们首先

假定两个企业是完全一样的 ,是风险中性的 ,市场

的需求状态是不确定的 ,服从几何布朗运动 ,两个

企业为了提高各自利润 ,决定是否投资以及何时

投资. 由于两个企业在市场中的角色是内生的 ,即

没有预先指定谁是领导者 ,谁是跟随者 ,故这是一

个完全信息的静态博弈问题 ,其纳什均衡根据市

场需求的初始状况而定. 均衡中两个企业的投资

时机可能是分离的 ,也可能是同时的.
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1999 年 , Huisman 和 Kort
[42 ] 详细研究了一个

双头垄断的完全信息的静态博弈模型 ,主要考察

了市场需求的不确定性因素对技术创新投资决策

时机的影响. 模型假设市场需求的波动服从几何

布朗运动 ,企业的利润流受到企业战略投资行为

的相互影响 ,由于技术创新投资可以增加利润流 ,

故在他们的模型中强调了先动优势. 他们利用动

态规划法得到了同 Pindyck 和 Dixit
[5 ] 的结论相类

似的结果 ,并且发现在抢先博弈均衡中 ,其领导者

的投资门槛值比垄断情况下的值要低 ,在共谋均

衡中 ,二者才相等. 当不确定程度一定时 ,只要先

动优势足够大 ,博弈均衡一定是抢先博弈 ,相反是

共谋均衡 ,改变企业的投资成本不能改变博弈均

衡类型. 此外 ,他们用混合战略均衡的概念解释了

在抢先博弈中 ,两个企业同时采用技术创新的可

能性是存在的 ,并且得到了这种情况发生的概率.

Boyer 等[43 ]把 Fundenbarg 和 Tirole
[27 ]的模型加以推

广 ,使得企业可以在连续时间的环境下来制定战

略 ,他们研究了在不完全竞争环境下企业采用技

术创新投资的动态特征 ,发现市场需求的波动性

和市场发展的期望速度在决定企业的竞争行为中

起着重要的作用 ,当市场波动性大、发展快时 ,共

谋均衡一定存在. Nielsen
[44 ]在不完全竞争环境下 ,

对 Dixit 和 Pindyck
[5 ]的模型进行研究 ,发现存在正

的或负的投资外部性情况下 ,市场竞争都会加速

企业的投资. Pawlina 和 Kort
[45 ] 研究了企业投资成

本的不同对企业投资决策的影响 ,指出企业的价

值和成本不对称的关系是非单调、不连续的. Smit

和 Trigeorgis
[46 ]研究了企业的战略的二阶段 R&D

投资策略. 假设市场需求是不确定的 ,企业自己选

择产量 ,可以有不同的生产成本 ,他们考察了市

场、技术、信息、竞争等各种因素对企业战略 R&D

投资策略的影响.

上述的研究主要研究了投资项目中等待期权

对企业采用技术创新投资决策的影响 ,但企业的

战略投资往往包含一系列投资项目 ,这些项目的

价值中通常包含一个将来增长期权的价值 ,它的

大小将对企业的投资决策产生重要影响.

Kulatilaka和 Perotti
[47 ]对不完全竞争环境下的战略

增长期权进行了研究. 模型假设市场结构是内生

变量 ,即企业的投资决策会影响市场结构 ,从而影

响价格 ,企业事前是完全相同的 ,风险中性的 ,市

场需求是价格的线性函数. 结果表明 :市场不确定

程度高不仅意味较大的风险而且意味较大的机

会 ,可以加速企业采用技术创新的投资决策.

Kulatilaka和 Perotti 的研究观点是比较新颖的 ,一

般意义上讲 ,不确定性越大 ,等待期权的价值越

大 ,企业会延迟投资时间 ,现实中很多情况也是如

此. 他们对此的解释是在不完全竞争环境中 ,价值

随需求而增加 ,利润是需求的凸函数更为明显 ,因

为寡头厂商在市场条件好时 ,不仅提高产量也提

高价格 ,使得期望现金流会随不确定性程度增加

而增加. 对于现实中不确定性程度增加而采用技

术创新减少的现象 ,他们认为可能是由于同步产

生的对于市场需求条件的期望降低所致.

根据战略增长期权的思想 , Kulatilaka 和

Perotti [48 ]研究了一种被称为市场先机能力 (time2
to2market capability)的企业战略投资行为 ,它不同

之处在于 :企业如果今天不投资 ,以后没有机会再

获得这种市场先机能力. 结果表明 :市场不确定程

度的提高加速了企业这种投资行为 ,但当所有企

业都去做这种市场先机能力的投资时 ,因为投资

没有使企业产生比较优势 ,故不能提高企业的获

利能力. Perotti 和 Rossetto
[49 ] 则考察了平台投资

(platform investment)的价值. 模型中把平台投资所

获得的竞争优势塑造成更容易进入相关的产品市

场 ,因此可被看成获得了一系列战略进入期权. 研

究发现 ,市场不确定程度越高 ,企业就越有动力去

作平台投资 ,并确保自己的战略优势. 此外 ,平台

投资也消除了两种企业同时进入市场的可能性 ,

有助于避免传统型企业和创新型企业“过度”竞争

的结果.

2. 3 　不对称企业及不完全信息博弈模型

上面的模型都基于两个基本假设 ,一是参与

博弈的所有企业是对称的 ,即博弈方是完全一样

的企业 ;二是所有企业都知道博弈的结构、博弈的

规则和支付函数 ,是完全信息博弈 ,这在现实中是

很强的假设. 现实中的企业之间往往是不对称的 ,

由于融资渠道、资金储备、研发能力、管理组织水

平和吸收新技术的速度等不同 ,企业间存在着某

种差异 ,这种差异会对企业的投资决策产生重大

影响. Pawlina 和 Kort [45 ]研究了企业投资成本的差

异对企业投资决策的影响 ,以及企业的价值和投

资成本差异的关系. Huisman
[50 ]研究了存在正或负
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的投资外部性的情况下 ,投资成本不对称企业间

的竞争对企业投资行为的促进作用. 另一方面 ,对

于每个采用技术创新的企业来讲 ,在研究和制定

其技术创新投资战略时 ,通常希望自己的关键信

息 (创新投资成本、企业对未来市场的估计以及进

行技术创新的临界市场利润等) 不被其竞争对手

获知 ,这意味着各竞争企业之间信息完全的假定

在绝大多数情况下是不成立的 ,因此应当在不完

全信息条件下更现实地考察企业采用技术创新投

资的战略行为. Lambrecht 和 Perraudin[51 ] 提出了对

企业采用技术创新投资决策在不完全信息下抢先

博弈的实物期权的分析方法 ,他们的模型基于两

个假设 :1)一个企业投资将获得整个市场 ,而另一

个企业收益为零 ;2)企业知道自己的投资成本 ,对

竞争对手的投资成本 ,只知道其概率分布 ,且在对

手还没有投资的情况下 ,随时间更新对对手的概

率分布的推测. 结果表明 ,对于该博弈存在唯一贝

叶斯均衡 ,但没有给出解析解 ,只能通过数学模拟

来解决 ,其战略的投资门槛值介于马歇尔投资门

槛值和非战略投资门槛值之间. Thijssen[52 ] 研究了

有关投资赢利性的不完全信息模型. 模型假设一

个垄断企业预先不知道投资是否赢利 ,刚开始时

企业对“市场条件为好”有一个先验信息 ,随时间

企业收到一个有关市场条件的随机信号 ,其到达

时间服从泊松过程. 企业通过贝叶斯法则学习 ,更

新对市场条件的先验信息. 结果显示 ,传统的 DCF

法由于忽视等待期权的价值 ,使企业投资于低赢

利性项目的概率较大. Décamps 和 Mariotti
[53 ] 研究

了涉及投资成本和获利情况都不确定的不完全信

息的双头垄断模型 ,结果显示消耗战的结果有唯

一的、对称的精炼贝叶斯均衡 ,进一步还研究了引

入先动优势时 ,对均衡产生的影响.

2. 4 　相关研究

Hoppe
[37 ]通过福利政策分析揭示几种政府干

涉市场失败的原因 ,建议政府对企业采用技术创

新过程的干涉应充分依靠不确定的特性和技术进

步率. 她的研究认为企业均衡的采用技术创新行

为有四种原因 ,故同社会的最优行为有所区别. 这

四种原因分别为 :抢先的效果 (the preempt effect) 、

商业偷窃效果 (the business2stealing effect) 、信息外

溢效果 (the informational2spillover effect) 、消费者剩

余效果 (the consumer2surplus effect) ,前两个效果是

指抢先行为的害处 ,后两个效果是指等待行为的

害处 ,它们正好相反. 政策制订者们在制订政策时

应综合考虑这四方面的影响. 例如 ,为了提高企业

采用技术创新投资的速度 ,政府制订政策促使企

业早点投资 ,但在企业等待博弈的情形下 ,由于商

业偷窃效果大于消费者剩余效果 ,从整个社会的

福利角度看这个政策不总是可取的. Pawlina 和

Kort
[45 ]研究了企业间投资成本的不对称性和社会

福利两者之间的关系. 他们专门研究了采用技术

创新投资能提高产品质量这种情形 ,发现这两者

之间的关系由采用技术创新投资成本的大小来决

定 ,而企业间投资成本的不对称性在特定情形下

可导致较大的社会福利.

在竞争环境下 ,企业采用技术创新投资一般只

能产生暂时的经济租金 ,且随时间而减少 ,但当企

业有专利保护的特有技术 ,企业就会获得如同在垄

断情况下一样的独占的或私有的投资机会 ,经济租

金在专利保护期限内是不会随时间而减少的 ,显然

是否有专利保护对企业的投资决策有重要影响.

Reiss
[54]用战略实物期权方法对企业采用技术创

新、专利申请以及最大的 R&D 费用等相关问题做

了研究 ,他把竞争对手的到达时间外生地设为服从

泊松过程 ,结果显示企业的最优投资策略完全依靠

竞争对手的到达时间和专利申请费用.

另外 ,Pawlina 和 Kort
[55 ] 研究了企业质量选择

灵活性的价值 ,在产品市场不确定的条件下 ,企业

为了进入市场必须先投资选择某一质量水平的产

品进行生产 ,并能够随时间调节质量水平. 研究表

明 ,这种灵活性价值随需求不确定程度增加而增

加 ,在不完全竞争环境下 ,领导者进入市场时选择

的质量水平高于垄断情形下的水平 ,并且领导者

用高质量作为一种手段来阻碍其它企业进入 ,在

市场需求高的条件下 ,领导者通过选择很高的质

量水平把跟随者赶出市场.

3 　结束语

由于可以对企业投资决策的灵活性和战略互

动关系加以评价 ,战略实物期权方法在最近几年

得到了迅速的发展. 大量理论研究从各个角度去

分析影响企业技术创新投资时机的因素 ,包括技

术和市场的不确定、对竞争对手的不完全信息、吸
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收新技术能力、投资成本、多阶段的技术创新等

等. 然而 ,作为一种新兴的投资项目的分析工具 ,

战略实物期权分析方法还有许多问题有待进一步

的研究. 例如 ,可以借鉴微观决策理论的分析方

法 ,把信息获得模型与学习模型合并入战略实物

期权分析模型 ,让跟随者决定首次采用技术创新

到揭示其获利能力之间的滞后期 ,从而研究跟随

者的这种信息获得能力和学习行为如何影响领导

者的投资时机. 其次 ,在不完全竞争环境下 ,企业

之间战略决策的互动关系是一个动态的过程 ,彼

此之间的信息往往也是不完全的信息 ,而且企业

间或多或少存在某些差异 ,这些都对企业战略决

策和投资时机产生重大的影响 ,如何用战略实物

期权分析方法在不完全信息的条件下动态地考察

不对称企业技术创新投资决策问题 ,无疑是战略

实物期权分析方法研究的方向之一. 第三 ,有关战

略实物期权模型 ,以及能区分影响从新技术诞生

到商业化应用之间滞后期的不同因素的实证研究

还很缺乏 ,特别缺少针对中国企业技术创新投资

时机的实证研究. 只有理论研究和实证研究相结

合 ,才能客观、全面地解释企业技术创新投资的现

象和机理. 第四 ,研究政府政策、企业技术创新投

资决策、社会福利这三者之间关系的文章很少. 政

府的政策作为企业的外部环境对企业技术创新投

资决策有重大影响 ,而企业的投资决策又直接影

响整个社会的福利水平 ,政府何时应该干预企业

的投资行为 ,采用何种方式进行干预值得进一步

的研究. 最后 ,现有研究尚未涉及技术创新开发和

采用之间交互关系的模式 ,而技术创新供需交互

模式的研究对于完整理解技术创新及其扩散过

程 ,以及企业制定技术创新策略具有重要的意义 ,

这将是一个极具挑战意义的领域.
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Survey of real option approach to analyze strategic investments of technology

innovations

XIA Hui , ZENG Yong , TANG Xiao2wo
School of Management , UESTC , Chengdu 610054 , China

Abstract : The real options approach is more suitable to analyze the problems of investment decisions under uncer2
tainty than the traditional discounted cash flow approach (DCF) does. However , the firms’strategic investments

under the imperfect competition can’t be analyzed and evaluated accurately only by the real option approach. Ac2
cording to whether considering the strategic interactions among firms’decisions under the imperfect competition , this

paper divides the real option approach into the general real option approach and the strategic real option approach.

Mainly focusing the strategic real option approach , this paper surveys the existent real options theoretical models and

approaches to analyze the firms’investments of technology innovations. Finally , recommendations are given for fur2
ther research.

Key words : real options ; game equilibrium ; technology innovation ; strategic investment
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