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摘要
∋
在企业战略投资机会可共 享可延迟情况下

,

引入投资成本
、

未来投资收益率及其波动

率
、

投资延迟损失率
、

竞争企业之间的相关度等比较容易估算的假设变量
,

构建实物期权分析

框架
,

量化分析企业战略投资的相对收益率区间
、

投资时间
、

投资的两阶段博弈概率
(

通过模型

推导与数值分析
,

检验各假设变量的变化对投资时机的影响
(

最后
,

运用我国二家上市公司战

略投资决策的实例验证了模型的实用性与有效性
(
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# 引 言

企业战略投资机会在大多数情况下往往被多

个竞争企业同时拥有
,

而传统的投资决策分析方

法 �主要包括净现值法
、

内部收益率法
、

回收期

法
、

确定性等价法等 &却忽略了由于竞争者战略
反应而引发投资决策的不确定性 3‘〕

(

如何量化分

析竞争企业之间投资成本收益的相互关系
,

以决

定企业最优的投资收益区间
、

投资时间
、

投资概率

等问题
,

是传统理论方法框架下难以从本质上得

到解决的问题
(

%# 世纪后期推动经济
、

金融理论

与实践发展的两个重要理论
—

期权定价理论

� ∀ 4 56∀ 7 4 8 9 67 : 5;9 ∀巧 & 与博弈论 � : < = 9 5;9 ∀ 巧 &为

企业战略投资时机量化分析提供了更加科学的理

论基础
(

在期权博弈分析方法中
,

实物期权 � !9 <> 叩
?

56∀ 7& 是一个重要概念
,

其本质含义是
“

或有索取

权 � ≅ ∀ 7 567 : 9 7 5 9 >毓= Α &
” ,

这种权利价值主要取决

于某些特定随机事件在未来出现的状态〔’〕
(

在竞

争条件下企业进行战略投资面临着许多与
“

或有

索取权
”

性质相同的权利选择
(

战略投资机会的

非独占性
,

决定了进行投资决策必然是竞争企业

之间重复博弈与多阶段博弈的分析过程
(

Β6 Χ65 和

Δ67 8Ε9 Φ 3’Γ研究了在寡头垄断
、

永久期权 � 4 9 !Δ 9 5Η <>

叩56∀ 7& 与不完全信息条件下的抢摊博弈
,

其均衡

是按照两个竞争企业作为领导者 � >9< 89 ! &与追随

者 � Ι∀> >∀ ϑ9 ! &角色的序列均衡
(

通过模型分析作者

获得了投资收益现值达到一定数额的投资时间

�期望的第一触点时间 &
(

Κ <

>7Λ !9 9 ;5 和 Δ 9 !! < Η 8 67 对两家竞争企业使用

美式看跌期权作为支付 � 4<Ε ∀ ΙΙΑ &
、

每个参与企业

的交易费用作为执行价格
,

并假设看跌的起点

� ΔΗ 5一5;! 9Α ;∀ >8 & 由于抢摊博弈而逐步提高
(

追随者

起点的条件概率分布使用类似
“

分布策略方法
”

发现最优
,

并在此基础上达到 了纳什均衡川
(

+! 6: 9∀ !:6 Α
考察了在初始点的抢摊影响

,

并通过附

加于红利参数一个正值以降低初始点
(

附加红利

是真实期权持有者的损失
,

称为竞争红利
(

与此相

反的是通过博弈的等待影响附加于红利参数一个

负值以减低红利收益
(

他发展了博弈树分析
,

采用

倒推方法 � Λ < 9 Φϑ < ! 8 67 8 Η 9 56∀ 7 & 与二项定价方法

� Λ 67 ∀ = 6欲 , < ΜΗ < 56 ∀ 7 & 发现了策略均衡集
,

并对抢摊

博弈与等待博弈进行了实证分析〔Ν】
(
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过构建期权博弈模型分析了房地产投资的时间安

排
6

在分析中作者考虑 了建设时间对期权价值的

影响
6

他发展了两个企业的精练子博弈均衡
,

发现

了对称的马尔可夫执行策略
6

同时
,

分析了连续投

资期权:称为投资重叠 ;
,

揭示了需求偏移减少了

投资开始点的中间时间< = >
6

?≅Α Β Χ5Β Δ4 Ε 、

. ? ΒΧ ΦΒ Χ 4 ?

和 Γ 4Η ΑΧ 4 Γ ?Χ Ι通过构建期权博弈模型 :即著名的

?
一

.
一

Γ 模型 ;
,

计算出了寡头垄断市场上竞争者进

驻市场的时间与概率
,

并以此推演出波音航空公

司通过扩充 ϑ �ϑ 旗舰乘量而非开发巨型航班的战

略来应 对 空 中 客车 发 起 (Κ ∀! 超 级航 母 的

竞争叫
6

在国内
,

安瑛晖和张维对期权博弈理论方法

体系进行了开创性研究
,

他们在对国外相关成果

系统地归纳提炼基础上
,

提出了期权博弈方法的

一般化分析框架仁’〕
6

欧阳令南和刘兵军运用实物

期权理论对企业战略投资建立决策模型
,

通过对

模型的分析来衡量项目投资与否
,

并确定了最佳

的投资时机〔’」
6

李楚霖和简志宏将技术升级换代

或技术创新的机会理解为当前投资机会的嵌人期

权
,

分析了高新技术产业化投资的机会价值或期

权价值
,

得到了最优投资决策的临界值〔‘“>
6

曲晓

飞
、

李洪江和冯敬海针对两阶段投资决策问题
,

运

用实物期权方法建立起包括决策柔性价值在内的

项 目总价值的数学模型
,

分析投资比例对项 目价

值的 影 响
,

得 到 最 优值 与 项 目决 策 的执 行

概率 <“ >
6

透过分析不难发现
,

前人的相关研究均假设

能够精确估计或预期投资项 目在其寿命期内各年

所产生的净现金流量
6

而本文认为
,

这些数据在企

业战略投资决策时很难被精确估计
6

而且
,

前人的

相关研究虽然考虑了竞争者战略反应的影响作

用
,

但均未能从竞争企业博弈双方对等角度分析

量化投 资决策 变量及其相互关 系
6

本文基 于

?≅Α Β Χ5Β Δ4 Ε 、

. ? Β ΧΦΒ Χ 4 ? 、

Λ ∃Η
ΑΧ 4 Γ ? ΧΙ 的基本思想

,

弓Μ

人企业战略投资的成本
、

未来投资收益率及其波

动率
、

投资延迟损失率
、

竞争企业之间相关度等比

较容易估算的假设变量
,

构建实物期权分析框架
,

量化分析企业战略投资的相对收益率区间
、

投资

时间
、

投资的两阶段博弈概率
、

以及各个权变因素

对之的影响
6

� 期权博弈框架的构建

�
6

� 基本假设与计算

存在一细分市场与  家潜在进人的企业
,

该

市场仅能容纳一家企业 :称为
“

先占企业 Η
”

;占

有
,

假设存在一个
“

中央计划者 :ΝΒ ΕΔ ΦΑ5 Ο5ΑΕ
Π

ΕΒ
Φ
;
” ,

当潜在进人企业 :称为
“

竞争企业 Ι” ;的

市场收益率远大于先占企业 」的市场收益率时
,

“

中央计划者
”

将随时驱逐企业 Η
,

让企业 Ι取代企

业 Η而成为市场占有者
6

由此
,

将  家企业战略性

进人的博弈问题转化为
“

中央计划者
”

优化问

题 < ϑ
,

‘, 丁
6

假设  家企业拥有各自的研发与生产技

术
,

进人市场的投资成本 :沉淀成本 ;为 0
,

对应

的市场收益率为 &
6

其中
,

& 的变动服从几何布朗

运动 <”
,
‘� � 即

Θ &

万
Ρ Α Θ ‘ Σ 『山

& 的期望现值

Τ:9 ;
二 9
「Υ

‘’
ς :

“
;

Β Ω
·

Θ。 ;
Ρ
星左业

) # ‘ # 拼 一 仪

其中声 为经风险调整的贴现率
6

:�;

定义 占 Ρ 井 一 Α
,

则
,
Α Ρ 拜 一 占Σ

,

于是有

誓
Τ � ) 一 “, 8‘ Υ 『8Μ

�% &

其中洪
、

占
、

, 均为大于零的常数
(

ς 的大小受企业 自身特有因素 � 如 ς ΩΒ 能

力
、

生产技术
、

管理水平等 & 与行业因素 �如顾客

需求变化
、

国家政策
、

自然灾害等 & 两大类因素影

响
(

为不失一般性
,

假设 %家企业的市场收益率凡

服从具有一定相关性的几何布朗运动

8Ξ 08Ξ Ψ Τ 4 8 5

其中
, 4 为相关系数

(

根据
“

中央计划者
”

设定的最优规则
,

潜在企

Σ 此处由于两方面的原因
,

考虑运用 拼 一 占代替
< ∋ 0& 由于竞争企业各 自的拜

￡
值具有差异性

,

因而定义 占 Τ 拜 一 < 是为了强调相同的战略

投资机会给不同企业带来净收益增长率 < 一 林‘� 即 一 占, & 的差异性 ) % & 定义 占 Τ 拜 一 < ,

而不是
一 占 二 < 一拼 ,

其 目的是为了强调运用实

物期权方法分析可延迟投资的延迟损失率
,

投资项目的未来净收益增长率越高
,

则企业延迟投资的损失率就越小
,

相应地延迟投资的

期权价值就越大
(
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式 :ϑ ; 表明
,

当ΤΞ ∃
Σ

:即
,

&
Ι

《 & Η;时
,

竞争

企业 Ι将不执行期权 ‘Η一 Ι

:&
Ι ,

& Η;
,

其价值等于先

占企业 」的收益率现值

、

、了

�
��

 一占!
一一

业 ∀ 只有在  
∀

》风时
,

才有可能投人成本 #
∀

驱逐

先占企业 ∃而抢占市场 % & 〕
∋

假设 乓一
∀

!  
∀ ,

 
(

) 是企

业 ∀ 驱逐企业 ∃而抢占市场的实物期权价值
,

其转

换成本为 ∗∃一
∀

, #
+ ∋

则有

, 〔− . ∃一/

!  
、,

 
(

)」

− 0
1  ∃ 二 2

.∃ 一 ∀

!  
∀ ,

 ∃)

诀织‘∃一 !“
∀ ,

“∃)
3 +

阵
“∃一 !“

∀ ,

“∃)

将式 ! & ) 代人式 ! 4) 得

其中
,
, 「− .∃  

∀ ,

 ∃) 〕
为期权价值在单位时间

5 ∃一 +

! , )
3 6 7 爪 ·

奇
乙
、

一−0

内的期望变化 +2#
(一 +

!  
∀ ,

风) 为资本市场上资本

量为 ‘的无风险收益 + /
为无风险利率

∋

运用伊藤定理 ! 8 0
9 ’ : ; < = = 6

)
,

可得 .∃一
∀

!  
、,

风) 满足的二阶偏微分方程为

其中
/ ·
是待定常数 +爪是二次特征方程

如
’·
!一

> ) 1 !占∃
一 占

∀

)
? 一 占∃ 3 9 的正根

,

有

>

≅

占∃ 一 占
∀

合!
『/Α /

爷
·助『 ∀『」 ∀“』 。,

.∃一
∀

6 
+

6 

Β Χ占
+ 一 占 Δ Ε,

邓
∀

十 > >

一
一
— Δ 十 , 护

叼 Ε Φ ‘

≅ Β Φ
‘

同理
,

可得

『/“/
釜)

· !一
“∀

, “
∀

箫
·

! + ∃ 一
氏,  」

箫
一‘」

一
 ∃ 3 “ ! , )

同理
,

可得竞争企业 ∃驱逐先占企业 ∀而抢占市场

的期权 ‘∀一∃!  
∀ ,

风) 满足的二阶偏微分方程为

合!
『/Α /

釜
· 、『

∀『∃Α ∀“∃

命
·

口/“/
铃)

· !一
“>

, “
>

箫
·

! + ∀ 一 ”∀ ,  Γ

箫
一‘、

一
 

、 3 � !Η )

由于企业 ∀ 执行期权 ∗∃ 一Α
!  

+ ,

 ∃) 的条件是

 
∀

》  ∃
,

而非  
∀ ,

∃绝对值大小
,

因此
,

.∃ 一,
!  

/ ,

 + )

有待于转化为关于  ∀
,

∃相对值的函数川
∋

Ι >一∃! , ,
3 “,

”
1

食 ! Ι )

其中
/ “是待定常数 + 。 是二次特征方程

如
’·
!
·

Δ ) 1 !占∃
一 占∀

)
‘ 一 占∃ 3 9 的负根

,

有

>

≅

占∃ 一 占
∀

占∃ 一 占
∀

≅
功

定义相对收益率为 7

>
∋

≅ 战略投资的相对收益率区间

由以上定义可知
,

当  
∀

》风时
,

竞争企业 ∀驱

逐先占企业∃而抢占市场 + 当 ∀
《风时

,

竞争企业

∃驱逐先占企业 ∀ 而抢 占市场
∋

鉴于此
,

本文借鉴

ϑΚ 6 < ΛΔ< 09 Μ 、

Ν Ο < Λ 2 < Λ 9 Ο 、

Π 9∃
6 Λ 9 Φ Ο Λ ∀ 的 基 本 思

想「’〕
,

定义企业战略投资的相对收益率区间〔/
,

夕Θ
,

艺 Ρ > Ρ 乒当7 ) 夕时
,

竞争企业 ∀驱逐先占企

业 ∃而抢占市场 +当7 簇 艺时
,

竞争企业 ∃驱逐先占

企业 ∀ 而抢占市场
∋

如何求得艺
,

夕是企业进行战略

投资决策关键所在
∋

当 7 3
夕时

,

竞争企业 ∀投人成本 ∗∃一
∀

执行期

∗∃一
+

对式 ! : )

! Γ )
,

得

! 
∀ ,

 ∃ ,
二  ∃。一

!鲁)
二  ∃‘∃一 !少, ‘, ,

进行连续偏微分计算
,

并将结果代人式

权 . ∃一 ∀
!  

+ ,

 ∃)

权 .
∀一∃!  

∀ ,

 ∃)

,

其价值等于先占企业 」的执行期

一
上民

工

7

,Δ一占
产(刁

如
’

尹5扛
∀

! , , 1 !“∃
一 “

∀

,、“一 ! , ,

6
尹 1

同理
,

的价值

1 #Ο一 + 3 Σ尹 1

3 芝时

占∃5∃ 一 +

! ) ) 1 Δ 3 9

其中
, Φ , 二 , Τ

一 ≅Υ , ∀9 ∃ 1 , Τ

! 4 )
“(

“
·

素
· ∗

∀

一
/
爪 ·

奇

! >� )

! > > )

约束条件为 %ςΘ

>
> >乎 5 /一 ∀ 又7 ) 3 百Ω

了

川
1 一

9 (
!& )

为保证式 ! 29 )
、

! >>) 及其一阶微分的平滑连

续性
,

以求得最优值艺
,

夕
,

则式 ! 29 )
、

! > >) 须满足

以 下 两 个
“

平 滑 过 渡 条 件
”

! ϑ = 99 0Κ

Ξ 6 Ο 0∀Μ 5 # 9 Μ − ∀0∀ 9 Μ Ο
) %&

,
‘, 一 , , 〕
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Α Ψ Τ Ρ

Α Ψ # Ρ

:� ;

Ζ

彻一

劲Σ

Φ5Β?Β?Β?Β?Β?Β?))Β?Β?Β?Β?

Β?
#

对式 :� ! ;
、

:� � ;
、

:� ;
、

算
,

得

:� Κ ;

:�Κ ; 进行矩阵运

先占企业 Η维持市场地位的平均时间 ;
,

本文运用

求
“

中位数
”

法 比
‘[ � ,

将 Δ: Δ满足 9 ; . ς
; 的中位数

乌代人式:巧 ; 得

1Ε

Υ工;
Σ ≅)Η

、

# ∃ ∴

一
上尽#一民

ΣΣ
一Τ芝ΕΕ

6

吞
一

=

两
]Τ5

。 , 。 ⊥
。 、

� � Ρ Ψ Ε4
Ι 又Β 一 七 少

)# #

0

Ψ Ε
:

Β Ε 一 Β爪

;
一 Ε Β Ε

Σ Ψ Β Ψ 一
:Ψ

一 Ε
;

Β

一 1Ε :工卜、9 Η

;
�

、

Τ4 产

5Ρ 下丁
Π

瓦万一」
‘

0

Ψ Ε :Β Ε
一 Β 爪

; Σ Ε Β 仇 一 Ψ Β 几 Σ :Ψ
一 Ε

;
。“ Σ Ε 一‘

在参数 拜Ι
,

Η
,

占
、

,

# ,

, Ι
,

Η
,

0
Ι

,

Η
,

Ο 等给定的情况下
,

便地求出竞争企业 Ι抢占市场的平均时间
6

:� = ;

可方

:�� ;

Ν一一一Ν
一一

�一民其中
,

0

_ :
Β
;

Σ ΝΗ一、⎯旦
⊥

上
⊥ 0

一 = 、

、

,二、,
了了

‘
、

一α叮、Ψ Ε
:
。Ε Σ , 一Β , Σ , Σ ΕΒ

Ψ Σ 5 一
ΨΒ

Ε Σ 5 Σ Β 醉Σ Ε Ζ

= 7 � 9
7 一 9 爪 & 一 7 9 7 Υ=9

爪

0
(

. 战略投资的时间

仅仅获得投资的相对收益率区间
,

对企业战

略投资决策而言还远远不够
,

决策者还 迫切期望

获知抢占市场的时间 �或先占企业维持市场地位

的时间长短 &
(

由于当 Ε & 歹时
,

竞争企业 6驱逐先

占企业 Ψ而抢占市场
(

因此
, Ε 达到 夕的

“

第一触点

时间 界
”

是决策者迫切期望的抢占市场时间
(

即

+ 、 Τ 67 Ι[∋ 〕 ∀ ∋ 少
∋

妻 夕∴
为确保 # 蕊 4 「界 毛 5Γ 感 0

,

以获取更直接明

显的经济意义
,

本文对 ] <! !6Α ∀7 方程 3‘∃ 习与 Α
一

+
一

ϑ

模型仁’Γ 做适当调整
,

求解第一触点时间 +、的概率

0
(

 战略投资的两阶段博弈概率

通过以上计算求得了竞争企业 6 进行战略投

资的相对收益率区间「芝
,

列 与投资时间 Κ 6 ,

但是

决策者还须了解当投入成本 ΡΨ一
、

驱逐先占企业 Ψ

而抢占市场后
,

自身维持市场地位的时间长短与

概率
(

或者
,

市场主体由企业 Ψ被取代为 6� 第一阶

段博弈 &
,

然后再由企业 6 被取代为 Ψ�第二阶段博

弈 & 的两阶段博弈的概率 Δ� Ε 〕 Ε‘

∴⊥
, & 刃

,

其

中
,

⊥ ‘
“

。

聚釜
〕九

’

由⊥ Η Α 69 ><
、

ςΗ 5Φ∀ϑΑ Φ 6 3沁〕
、

Α;< 9 Φ>9 5∀ 7
、

+Α 9 Φ!9 Φ ∀ Α 、

ϑ ∀ Ψ< Φ ∀ ϑ Α Φ 6 3 1 〕等学者研究结论可知

尸� , 〕 ∋ ∋

∴从 抑& Τ 9Χ 4
麟
Κ Ξ心

_

Ι⎯
7

�兰卜 ⎯7 �工卜 ; ∋

叫
?

兰一兴一‘ 切 习Κ

7

�工&>
Χ

、
为

Μ α

� 01 &

对于给定 的 拜 6
, α
声6

,α ,

,
6 ,

Ψ ,

≅ 6 ,
。 ,

户 等参数
,

式

� 01 & 均有唯一的Δ� Ε & , ∋

∴从 & 刃值与之相对应
尸〔∋ 、 ∋〕

Τ 。

「
‘·�贡&

· “β

工�
二&

�%砂叨’& Χ ,

∴
—

了下Τ ∴
、

Ε#

“
卜 切 材石 一

·

∴二竺昙全∴
� 0Ν ,

模型权变参数的影响分析

战略投资的相对收益率区间的权变参数

分析

其中
∋

Ε Υ Ε

· ) 6 一 ) Ψ Υ “
6 一 “Ψ 一

合
�『子一 ∋ & ) , 。 Τ 当ΡΨ 一 Τ ≅ 6一Ψ一∀ 时

, 。)_ α

誓界
)
、χ � “& 二 0“

“ Τ

运用
’

] ∀ ΑΔ∀ 5 <>
’、
规则及 ∗

一

+
一

, 模型推论
,

得

)。,
“ ,
卜助。 6 ∀ Ψ δ < [) 中 �

·

& 是标准正态 芝 二 Ε Τ Ε 一 = 7 一 � = Υ 7 & Υ >

&是>∃不‘而分布函数
(

为求得竞争企业 6 抢占市场的时间 �或者是

占
。 _ _ ? 一

Τ
一牛今石

0
代

∋ Τ 氏凡
认

0

一Ζ 由∗一+
一

, 模型推论可知
, χ 是

。
的单调递增函数 通过数值分析

,

对于任意一个 χ 值
,

均可求得唯一对应的
。

值 之所以求函数叭
。 &

9 �妇
,

其原因是前者易于求解任意值
(
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式:�∀; 的经济意义是
,

当企业战略投资成本

趋近于零时
,

竞争企业进行投资的条件是其未来

投资收益率大于先占企业当前的投资收益率
6

而

且
,

当 0Η一 ⎯ Ρ 0
Ι一Η一4 时

, 卫且Ξ 44

Θ 0Η一 Ι

办
Α可一

Α∃

这表明
,

当存在很小投资成本时
,

企业投资的相对

收益率区间〔夕
,

刘 将迅速扩大 ⎯ 随着 ΝΗ一、 Ρ
砚一Η

不断增大
,

「夕
,

刘 有不断扩大趋势
6

另外
,

当企业

之间相关度 Ο 较大时
,

「夕
,

刘 的区间也较大
6

夕
Ρ

孚表明
,

当 。Ι⊥ 、 Ρ 。
Ι⊥ ,一。时

,

9 Ρ
、

Ρ

交
占

�
一

‘一 ∴

” 一
一 #一

,

一
#

当 , Ι
,

ΗΞ 4 时
,

式 :�! ;
,

:� � ; 转化成为 夕
Ρ

占⎯ 0
,

# 二 占ς
旦

6

这表明
,

当未来投资收益波动率趋近

于零时
,

相对收益率区间「夕
,

州 大小仅仅取决于

0
、

,

⎯
6

当 , 9
,

Η β ! 时
,

夕β 占
Ι
0

,

# χ 占
⎯

0
, ·

这表明
,

「元
,

Ξ 一
,

、
, ⊥

⊥
二山 , 6

⊥ Θ Β ⊥
ΘΤ

到 随着 , ⎯
6

、
增加而扩大

6

由于贷
χ !骨亡

χ ! χ
‘ “ ’

Ξ
一

曰 一 ’,Η
一

只 Ξ
’
��� 扩 ∴ ‘ Ξ

,

Θ『
Π Π

一 Θ『

努
,

所以 , �
6

、
对〔、

,

9 〕区间上下限、
,

9 影响不对
Θ口

’
“

’

一
’
一 ‘,#

‘
’

谬 ) “ ’亡 “

一
’ ‘

一 ”
“、 “ ’乙 “‘ ’ # ’ ‘

’

#

称万与芝相比较
,

对 , Ι,Η 反应更为灵敏
,

这与

?≅Α Β Χ 5Β Δ 4 Ε 、

. ? Β Χ Φ Β Χ 4 ? 、

Γ 4Η
Α Χ 4 Γ ? ΧΙ等学者研究结

论保持一致
6

另外
,

随着企业之间相关度 Ο 由
一 �

到 十 �不断增加
,

〔夕
,

刘有逐渐收敛趋势
6

而且
,

当

投资成本 Ν
⎯

,

Η较大时
,

〔夕
,

刘 收敛速度更快
·

 
6

 战略投资时间的权变参数分析

进行了数值分析
6

结果表明
,

尸:Τ 妻 Τ 9

δ+
, ; 刃 随

着 Δ 增加而递增
6

即市场主体由企业 Η被取代为企

业 Ι
,

然后再由企业 Ι被取代为企业 Η的两阶段博

弈概率随着时间推移
,

有不断增大趋势
6

在相同 9

时间内
,

尸:, 〕 Τ
‘

δ+
9

; 刃 随着 0
⎯

,

Η增加而递减 ⎯

但是随着 。Ι
,

Η增加而递增
·

Κ 案例应用研究

6

Θ Γ

田下下丁 二

ε ∃ Ι

, Ι
,

Η而递增
6

β ! 可知
,

战略投资收益率随着

本文选用某省 ( 市
“

超豪华五星级别墅式休

闲度假型酒店
”

市场上 ∗1 )+φ.γ 公司与 (1 &

2 4Δ Β5 公司Ζ 02 2Ν 年的竞争性战略投资决策作为

分析对象一方面
,

/ 市超高端酒店市场需求小
,

仅能容纳一家大型公司进人 )另一方面
,

该市场一

直以来被 /⎯ ς ] ∀5 9> 公司所控制
,

−⎯ Κ⊥ Ω+ ε 的进

人
,

形成了寡头垄断竞争的市场格局
(

以上两方面

满足了本文构建的实物期权博弈框架的基本假设

条件
(

本文选用 % 家公司在 02 2Ν 年的竞争投资战

略决策进行分析
,

截止到 %### 年这些决策投资项
目均已进人完全运行状态

,

运用现实的结果验证

本文模型的推论将更有说服力
(

02 2 Ν 年 0% 月
,

−⎯ Κ⊥Ω + ε 公司与香港某公司

决定斥资 1 亿元兴建
“

国际影视会展中心
” ,

由

02 2 #一02 2 Ν 年年度 −⎯ Κ⊥Ω + ε 财务数据推知
,

其

权益资产波动率 。Ψ Τ #
(

0∃
,

预计收益率 肠
Τ

0% φ �各项数据见表 0&
(

Τ

γη#
,

瑟
Τ

裔
投资的相对收益率区间也随着 , )

,

Ψ

ι # 可知

而扩大
(

表 0 − ⎯Κ ⊥ Ω + ε 与 / ⎯ ς ] ∀ 59 >战略投资变工表

+ <Λ>9 0 ε < >Η 9 ∀ Ι Α 5 !< 59 : 6 9 67 ϕ 9 Α 5 = 9 7 5 ϕ< !6 <Λ>9 Α ∀ Ι −⎯ Κ ⊥Ω+ ε

< 7 8 / ⎯ ς ] ∀ 59 >

产生的问题是
, Ε 能否更易满足 Ε 蛋 艺或 Ε &

,

战略

由此

刃数

&一αΕ
Ψ

Δ登决
卫

Π一6
∃

−,一麦
(Ζ一(Ζ犷
∋

值分析可知
,

满足 7 ) 夕的时间随着 。 /
,

∃而递减
·

即随着企业收益波动率 ,
∃ ,∃ 增加

,

竞争企业取代

先占企业所用时 间 ;
∀

会减少
∋

而且
,

当投资成本

#
∀ , (

增加时
,

先占企业被取代的时间 乙
∀

会更长
·

≅
∋

Γ 战略投资的两 阶段博弈概率的权变参数

分析

为了考察市场主体由企业 ∃被取代为 ∀! 第一

阶段博弈 )
,

然后再由企业 ∀ 被取代为 ∃!第二阶段

博弈 ) 的两阶段博弈概率尸 ! 7 妻 少
,

[城 ) 刃 的权

变影响因素
,

本文借鉴 Ο
一

Ν
一

Φ 模型基本思想川
,

选

用了 , ∀ ,

∃
,

#
∀ ,

∃及两阶段博弈时间 0等 Γ 个权变因素

项项 目投资变量量 ∴8 ; ]⊥ Ν ___ ⎯ 8  α
9 0< ΔΔΔ

国国国际影视会展中心心 白沙会展中心心 改造扩容容

项项 目收益率料料 �
∋

>≅≅≅ �
∋

>ΗΗΗ �
∋

� ΙΙΙ

波波动率。。 �
∋

>β ��� �
∋

Γ : ��� �
∋

>& ���

延延迟投资损失率 占占 �
∋

>���� �
∋

� & ��� �
∋

� & ���

投投资成本 # Β 亿元元 & 9999 &
∋

���� Γ
∋

����

企企业相关度 ΞΞΞ �
∋

: �������

国际影视会展中心的兴建对 ⎯ 市超高端酒店

市场的龙头老大 ⎯8  α 90 <Δ 构成了巨大的威胁
∋

当

Ζ 引用这 % 家上市公司展开实证研究
,

仅属学术探讨
,

绝无褒此贬彼之意
,

应相关利益人请求
,

隐去这二家上市公司的真实名称
(



第 � 期 张运生等
9

竞争条件下企业战略投资时机的实物期权分析

时( 1& 2 4Δ Β5 制定了两套应对竞争的备选方案
6

方

案一
9
兴建同规模档次的超豪华会展中心

“

白沙

会展中心
”

6

其投资成本仍为 ϑ 亿元
,

考虑到 (1 &

2 4Δ Β5 作为酒店业中的老牌公司拥有丰富的经营

管理经验
,

所 以其预计 收益 率为 �� η :高于

∗1 )+φ. 3 ι η ;
6

方案二
9
改造扩容已经集成于原

五星级酒店中 Φ4 4 一 Κ!! 人容量的会展与休闲软

硬设施
,

形成 Κ!!
一 ∀!! 人容量的中等规模的国际

会议
、

商务
、

文艺交流等会展与休闲中心
6

投资成

本 Κ 亿元
,

项目预计收益率拜Ι Ρ [ η
,

波动率 , 、 二

!
6

�ϑ
6

针对这一细分市场上的竞争
,

 家公司的相

关度 Ο 设置为 !
6

ϕ!: 见表 �;
6

, 乃

氏户一

一一
一

一Π 门

市场
6

( 1& 2 4Δ Β5 如果实施兴建
“

白沙会展中心
”

方案
,

则并不能迅速降低 :图 � 中
“

实线
”

较为平

缓;∗1)+φ. 3 占据市场的概率
,

( 1& 2 4 ΔΒ 5在 �!

年后仅仅有  �
6

∀� η 的可能性夺回市场
,

Κ! 年后

∗1 ) +φ. 3 占据市场的概率下降为 =!
6

=∀ η
,

即

(1 & 2 4Δ Β5 仅仅由 Κ[
6

犯 η 的可能性夺回市场
6

通

过以上比较分析不难发现
,

(1 & 2 4Δ Β5 选择实施
“

改造扩容
”

方案较为合理
6

实证结果表明
,

国际影视会展中心 自 ! !! 年

开业以来
,

虽然正式荣膺了国家
“

五星级旅游酒

店
” 、

国内首家
“

五星级休闲度假式酒店
” 、

国内第

三家
“
( ( ( ( ( 级绿色饭店

”

等称号
,

但其人住率

到  ! !� 年上半年为止仍比较低
6

虽然每年一度
“

中国金鹰电视艺术节
”

在该会展中心举办
,

但是

其整体业务水平基本上处于亏损状态
6

(1 & 2 4Δ Β5

通过实施第二套方案对原有五星级酒店改造扩容

强化其会展与休闲功能
,

从  !!! 年初到  ! !� 年上

半年共接待包括许多国家重要领导人与国际知名

人士在内的中外宾客  ! 万余人次
,

营业额呈现出

稳步上升的良胜发展势头
6

这些均能较为充分证

明
,

通过本文构建的实物期权博弈框架做出的企

业战略投资决策具有一定的可行性与合理性
6

!!ϑ=
χ工δ

,,∋����

ε、_Δ盯丫

Γ � Γ : Η �

Η 结 论
一九≅

年
�ΔΒ

,石>� >:

补φ认。γ�

一一一 改造扩容
+

—
白沙会展中心

图 > ∴8; ] ⊥ Ν _ 与 ⎯ 8  α γ0 <Δ 战略投资的时间与概率关系

∴∀5
∋

>  < Δ6 0∀9 Μ ΟΚ ∀Υ Σ < 0Φ < < Μ Ο 026 0 < 5 ∀< ∀Μ ς < Ο 0= < Μ 0 0∀= <

6 Μ − Υ29 Σ 6 Σ ∀Δ∀07 9 η ∴ 8; ]⊥Ν _ 6 Μ − ⎯ 8  α 9 0< Δ

将表 > 数据代人式 ! >Η ) 得 ⎯8  α 90 <Δ 实施第

> 方案的相对收益率 少应该大于元
3 ≅

∋

Ι βΙ +实施

第 ≅ 方案的相对收益率 7应该大于 元
3 >

∋

& ≅Γ
∋

这

表明
,

当
“

白沙会展中心
”

项 目收益率是
“

国际影

视会展中心
”

的 ≅
∋

ΙβΙ 倍时
,

⎯8  α 90 <Δ 才有可能

夺回市场 +而 ⎯8  α 90 < Δ实施
“

改造扩容
”

方案的

收益率是
“

国际影视会展中心
”

的 >
∋

& ≅Γ 倍时
,

⎯ 8 α 90 <Δ 便可夺回市场
∋

运用式 ! 巧 ) 计算 ⎯8  

α 90 <Δ 夺回市场的时间与概率
,

如图 > 所示
∋

纵坐

标代表 ∴8 ;]⊥Ν _ 占据 ⎯ 市超高端酒店市场的概

率
,

横坐标代表 ∴8 ;] ⊥Ν _ 占据市场的时间
∋

⎯8  

α 90 <Δ 实施
“

改造扩容
”

方案可 以迅速降低 ! 图 >

中
“

虚线
”

较为垂陡 )∴8 ;] ⊥Ν _ 占据市场的概率
,

⎯ 8 α 90 < Δ在 >� 年后便有 ΗΓ
∋

4β ι 的可能性夺回

市场
,

巧 年后 ∴8 ;]⊥Ν ς 占据市场的概率下降为

Η >
∋

>� ι
,

即 ⎯ 8  α 9 0 < Δ有 : β
∋

Ι � ι 的可能性夺回

两家企业在某一细分市场上角逐时
,

企业战

略投资时机的确定至关重要
∋

本文的分析结果表

明
,

在没有投资成本 !沉淀成本 ) 情况下
,

企业投

资时机完全取决于自身投资收益率大于先占企

业
∋

引人投资成本变量后
,

本文基于 ϑ
一

Ν
一

Π 模型基

本思想
,

通过构建实物期权分析框架分别得出了

企业进行战略投资的相对收益率区间
、

投资时间

以及两阶段博弈概率
∋

模型推导与数值分析结果

表明
/
Δ) 战略投资的相对收益率区间随着投资成

本增加而扩大
,

随着竞争企业间相关度增加而缩

小 +而且
,

随着企业投资收益波动率不断增加
,

战

略投资的相对收益率有不断扩大趋势
∋

≅) 企业战

略投资时间随着投资成本增加
,

有不断延长趋势 +

但随着未来收益波动率增加
,

有不断缩短趋势
∋

Γ) 随着时间推移
,

两阶段博弈概率有不断增大趋

势 +而且
,

两阶段博弈概率随着投资成本增加而减

小
,

随着未来收益波动率增加而增大
∋

最后
,

通过

案例应用验证了本文构建的实物期权分析框架具

有较强的合理性与可行性
∋
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