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摘要：针对传统企业项 目投资估价和决策理论方法中存在的问题，结合国外最新研究成果，对 

期权定价理论和博彝论在企业项目投资估价和决策中应用的新方法——期权博弈理论方法进 

行分析研究，总结归纳出期权博弈方法的一般化分析框架，并对一些典型的模型进行综述，提 

出进一步研究的方向． 
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0 引 言 

现行的传统投资项目定量评价方法主要包括 

内部收益率法、净现值法和回收期法等，这些分析 

方法为项 目投资决策提供了量化依据．但由于它 

们的一些假设忽略了许多重要的现实影响因素 

(诸如投资项 目未 来不确定性、信息不对称 

等)-”]，因而在实际应用中存在着在传统理论方 

法框架下难以从本质上得到解决的问题．所幸的 

是，2O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(Option Pricing 

Theory，OPT)和博弈论(Game Theory)为企业项 

目投资估价和决策方法提供了更加科学的理论基 

础 

现代期权理论产生于 1 973年 。 ，并在此后 

得到逐步完善和发展，对于现代金融市场的发展 

和金融风险管理的成熟起到了极大的推动作用． 

期权理论主要的核心内容是对于受基础金融产品 

价值波动影响极大的金融期权进行定价研究．在 

随后的理论和实践发展中．人们对这一同题给予 

高度的抽象概括，逐步认识到期权定价的本质就 

是对更广泛意义上 的 或有索取权(contingent 
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claims)”的权利价值进行分析确定 。 ，这种权利 

的价值主要取决于某些特定随机事件在未来出现 

的状态．期权理论给解决这类问题提供了有效的 

认识基础、分析框架和技术工具．由于企业进行项 

目投资决策时面临着许多和“或有索取权”性质相 

同的权利选择 ，因此期权理论实际上也为企业项 

目投资估价和管理决策提供了新的理论方法． 

从 80年代中期开始，博弈论的广泛应用也带 

来 了经济学特别是微观经济学的一次重大变 

革。]，其研究思想、建模方法已经渗透到几乎所有 

经济分析领域，撮大成果是改写了新古典经济学 

的寡占理论，也为企业项 目投资管理决策提供了 

研究分析方法．新的理论 认为，形成沉淀成本 

(sunk costs)的竞争策略如 R＆D投入、建设项 目 

投资等是“战略性的(strategic)”，而产量和价格对 

市场影响是短期的、战术的(tactic)．因此，寡头竞 

争可被抽象为二阶段博弈，第一阶段的战略变量 

为项目投资等手段；第二阶段的战略变量可以设 

为产量(古诺竞争模型)或价格(贝特朗竞争)．显 

然．企业的项 目投资价值评估应当放在这个两阶 

段博弈的战略竞争阶段框架下进行． 

在上述理论发展的基础上，一个自然的思想 
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就将期权定价理论和博弈论结合起来，形成一个 

连续的整体投资项目评价与决策分析框架．目前， 

许多国际学者正在进行大量的探索研究工作．本 

文在深入考察大量现有文献的基础上，提出了分 

析期权博弈方法的一般分析框架；以此为基础．本 

文进一步详细比较分析了这一领域中的主流方法 

和数学模型；最后，本文提出了进一步研究的主要 

方向和在我国应用这一新兴理论应当着重解决的 

问题． 

1 期权博弈方法的一般化分析框架 

1．1 期权博弈方法概述 

期权博弈理论是在采用期权定价理论思想方 

法基础上对包含实物期权的项目价值进行估价的 

同时，利用博弈论的思想、建模方法．对项目投资 

进行科学管理决策的理论方法，是针对传统企业 

项目投资估价和决策存在的问题和不足提出的． 

其主要思想基础包括ll ：一是对未来客观世界的 

不确定性认识，主要包括对金融市场特别是利率、 

生产技术、产品价格、市场需求等不确定因素的识 

别与分析研究；二是克服传统理论方法忽视管理 

作用和时间影响因素的弊端，对企业项 目投资的 

管理柔性及期权特征加以认真考虑，改进项目价 

值估价过程中的因素分析；三是在科学估价投资 

价值的基础上，企业在项 目投资决策过程中必须 

考虑市场结构、市场竞争者状况和投资决策情况 

等，针对不同的市场结构和竞争者决策状况做出 

科学决策． 

在期权博弈方法中，实物期权是一个重要概 

念．简单地说，实物期权是项目投资者在投资过程 

中所拥有的一系列非金融性选择权(推迟／提前、 

扩大／缩减投资、获取新的信息等等)，是一种思维 

方式 除了传统意义下的以考虑现金流时间价 

值为基础的项目价值外．它充分考虑了项 目投资 

的时间价值和管理柔性(management flexibility) 

价值以及减少不确定性的信息带来的价值(on 

certainty value)，从而能够更完整地对投资项目的 

整体价值进行科学合理估价．在项目投资估价中， 

实物期权可以分为开始或扩展期权(option to ini 

tlate or expand)、放弃或紧缩期权 (option to aban 

don or contract)、等待或减慢或加速发展期权 

(option to wait，slow down，or speed up develop 

ment)等 。．期权定价理论为科学地确定实物期 

权的价值奠定了基础 “ ]．当然，现行的金融期 

权定价模型还不能准确描述实物期权，因为实物 

期权中的基础资产(underlying asset)几乎全部不 

是在近似连续的市场上、以可观测的价格进行交 

易的．因此，寻求新的定价模型(如扩展的131ack— 

Scholes模型)以实现包括非交易性(non—trada— 

hle)和非观测性(nonobservable)基础资产在内的 

期权定价框架是实物期权定价理论研究的关 

键 ． 

在对项 目投资价值进行完整估价分析的同 

时．为企业项 目投资决策问题构建一个博弈模型 

是和实际密切相关的、十分自然的事情．相互竞争 

的企业被设 定为局 中人 ，其投资状况、产品的产 

量、产品价格等充当战略变量．项 目价值、期权价 

值、利润或效用作为支付，支付与战略变量的联系 

由项目价值、期权价值、效用或利润函数进行描 

述．因此，可以借助重复博奔和多阶段博弈分析技 

术对企业在项目投资等领域竞争的现实进行深人 

研究． 

1．2 期权博弈方法的一般化分析框架 

一 般化的期权博弈方法工作流程大体包括项 

目估价及投资决策假设和变量设置、项 目投资的 

不确定因素的数学描述、实物期权估价、市场结构 

分析、博弈分析方法和模型选择及科学决策五个 

方面． 

在引人期权博弈分析方法时，首先要对涉及 

企业项 目投资估价和决策的一些基本因素进行变 

量设置和假设(详见分析过程)，主要包括项 目本 

身的情况(如项 目期望现金流人及变动、期望回报 

率、项 目生命期、项目现金流出、资本支出和项目 

的期权价值等)和外部环境(如无风险利率、竞争 

者状况、经济租金等)等信息 ． 

在变量设置和假设的基础上，引入期权定价 

理论方法对实物期权进行估价．按照期权定价理 

论，可以采用离散模型和连续模型两种方式对实 

物期权进行估价．采用离散模型的估价方法是利 

用证券市场交易和现金资产组合来复制项目现金 

流，通过交易市场信息利用无套利均衡分析方法 

(no—arbitrage equilibrium analysis approach)对 项 

目进行估价．如果资本市场是完善有效的，其组合 
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价值即项 目价值．当采用将交易证券对投资项目 

的现金流进行复制时，可以得出证券组合的期望 

收益率，设为 ，其收益率差可以设为d— 。一 

采用连续模型的估价方法是引入随机过程和 

ITO引理对期权进行研究分析．在金融资产定价 

中，大体存在两种方法：一是市场定价方法，如股 

票等；二是模型定价方法，如期权未交易前的价值 

确定．在完善的市场环境下，可以获取有效的资产 

交易价格信息，在此基础上采取离散模型进行资 

产估价是接近实际的分析方法．在不完善或者说 

不发达的市场状况下，标准的或参考的资产没有 

可交易的定价信息，因此采用理论的连续计算方 

法是可行的．在实物期权估价中，采用连续模型方 

法 ，假定投资项目未来收益的现值 服从几何 

布朗运动 

dV = ( — )Vdt+ aVdz (1) 

其中， 是项目瞬间回报期望率， 是现金流出率， 

是 的瞬间方差，如 是 Wiener过程． 

设F是以项目价值V为基础资产的实物期权 

的价值，且 V是一个服从式(1)的随机过程，则实 

物期权与项目构成的资产组合可以采用无套利均 

衡分析方法，得出均衡方程，其解即实物期权的均 

衡价值+这种分析的过程可以描述为：持有一个实 

物期权，价值为 F，同时卖空 份项目资产，并根 

据 的不断变化进行动态对冲，可以得到一般微 

分方程 

等+ (r +号雾 =rF(2) 
当投资项 目现金流不能进行复制时，可以采 

用 随机 控制 和 动态 方 法 (stochastic control and 

dynamic programming)对实物期权进行估价， 

Pindyck_1 。利用这种方法进行投资期权估价的偏 

微分方程可以描述为 

警。+ 一(。 ， (3) 
上面的分析过程是一般假设下的均衡方程， 

同时可以根据项目的不同性质对环境的不确定因 

素进行假设和数学化处理：一是市场需求的不确 

定性，在市场需求不确定的情况下，假定需求曲线 

为指数函数、非单一生产、领导者和追随者有不同 

的产量以及参与者存在成本的差异．在这种情况 

下，指数需求曲线可以描述为尸：Ye⋯ ，E是指 

数需求曲线弹性，y是不确定因素，并假定其服从 

几何布朗运动口 ：dY—aYdt 4-aYdz，dz为标准的 

维纳过程．初值 Y= ；二是产品价格的不确定 

性，假设作为不确定因素的产品价格s服从几何 

布朗运动：dS=aSdt+aSdz，dz为标准的维纳过 

程 0；三是利率的不确定性，在期权定价中，可以 

通过定义B为与期权同时到期且到期时支付给持 

有人 1美元的贴现债券的价值．且这个价值服 

从 dB=B dt+ Ba~dzF，dzB为标准维纳过程 

进行分析；四是发展成本的不确定性，作为不确定 

因素的发展成本 x服从几何布朗运动 ：dX— 

aXdt+ aXdz． 

在对实物期权进行估价的同时，引入博弈分 

析，这是期权博弈的重要组成部分．在引入博弈分 

析时，经济租金(economic rents)是一个重要概 

念．是期权博弈分析的经济学基础，在两家竞争的 

市场情况下，经济租金可以由垄断租金(monopoly 

rents)转化为两家共享租金(duopoly rents)．在完 

全竞争的市场情况下，投资项 目的净经营现金流 

人的期望值在达到项目收益与资本机会成本对等 

之前一直处于变化之中，延期项目的分析方法与 

有红利支付的股票看涨期权(call option)一样，由 

于众多竞争者的存在，企业拥有的经济租金优势 

会很快消失，其决策方法仅仅依赖于实物期权的 

分析结果，不存在博弈分析．在垄断竞争的市场情 

况下，仅有一定垄断企业在占领市场，独享项目投 

资的实物期权和垄断租金，不存在任何竞争，因 

此，其项 目投资决策仅仅依赖于含实物期权的项 

目价值估价结果并追求利润最大化，也不存在博 

弈分析．而界于完全竞争和垄断竞争之间的是寡 

头竞争，特别是两家竞争(duopoly)的寡头竞争在 

进行项目投资估价和决策时则必须考虑其他竞争 

者经营策略、经营状况以及经济租金的转化和竞 

争者进入后的期权变化问题，即必须引入博弈分 

析方法．在两家竞争的市场上，项 目的时间安排将 

取决于市场需求和竞争者的策略，项目静态价值 

将取决于子博弈纳什均衡的效果(outcome)，而不 

是( 一J)与0的最大值和延期价值(实物期权 

价值)， ，可能的形势如下； 
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企业如果采取早投资的策略，必须是采取抢在竞 

争者前面进入市场的策略或者是创造成本优势一 

即 一 > ． 或F 一<F w．这种博弈分析 

属于抢摊博弈(preemption game，也称为优先进入 

博弈，是指如果一个企业(称为领导者)选定的方 

案具有率先行动的优势，一旦开始行动，其他企业 

(称为追随者)便失去了优先进入的机会)．文 

[12]对这类分析方法进行了深入研究． 

在寡头竞争的市场上 ，企业将面临几家企业 

的竞争，其决策分析过程必须引入共享市场机会 

的竞争者个数 Ⅳ和进入竞争者到达率 或 ( ， 

)_1]．整个的分析过程可以划分为五种情况进行 

分析，即 立 即 执 行，抢 摊 竞 争 (preemption 

competition)；立即执行，引入竞 争；独享期权 

(propr~ty option)，没有竞争；维持期权(maintain 

option)，引入竞争；在特殊时间点执行，抢摊竞 

争．其分析方法是在带跳跃的随机竞争进入假设 

下进行分析，随机过程表达式如下： 

dV = (口一 d)Vdt+ ( 一 1)VdN (4) 

其中，随机竞争进入的瞬间概率(密度)为 ，可以 

描 述 为 带 跳 跃 的 泊 松 过 程 (Poisson jump 

process)： 

aN={～ ndt0 W P ndt ㈤ 1 ．．1一 
因此，机会价值可以设定为项目价值和时间 

的函数，并遵循相似的随机过程 

dF( ． ) 

fF(kV，￡)一F(y， ) W．P．~rdt(带跳跃) ⋯ 

【 d +F 山 w．P．1一~rdt(不带跳跃) ⋯ 

在上述数学描述的基础上 求解方程，并针对 

出现的各类情况，进行分析研究，确定投资决策方 

案， 

2 期权博弈方法的发展分析与进一 

步研究方向 

2．1 期权博弈方法的发展分析 

在期权博弈方法的发展过程中，已经取得了 

一 些显著的科研成果，而这些成果的研究分析都 

可以视为在上述一般化分析框架下进行的． 

1 994年，Dixit和Pindyckl1 研究分析了不完 

全竞争情况下的案例，在连续时间上对两家竞争 

的市场、永久期权(perpetual option，即企业具有 

选择项目投资的权利而没有义务)和不完全信息 

采用期权博弈方法进行了分析，并给出了领导者 

(1eader)和追随者(follower)的起点(threshold)和 

价值的解析解．这种博弈属于抢摊博弈，其均衡是 

按照两个参与人作为领导者和追随者角色的序列 

均衡．在这个模型中，作者使用了 期望的第一触 

点时间(the expected first hitting time)”的概念和 

方法，其数学意义是指某随机变量达到一个确定 

值的时间，严格的数学定义是：随机过程“期望第 

一 触点时间” 达到阀值(barrier)b的表达式 

= inf{t≥ 0；V( )≥ b} (7) 

在项目投资决策中的实际经济意义是某项指标如 

项目期望价值的现值达到一定数额的时间、这个 

变量对项目投资决策具有很重要的指导意义． 

1994年，Lambrecht和Perraudin_l 对两家竞 

争市场使用美式看跌期权作为支付(payoffs)、每 

个参与人的交易费用作为执行价格，并假设看跌 

的起点(put—threshold)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 (distributional strategies approach)”来 发 

现最优，使用的工具是标准的拉普拉斯最大化原 

则，并在此基础上达到纳什均衡． 

1 996年，Lambrecht和Perraudin口 又讨论了 

追随者的抢摊博弈、永久期权和不完全信息．该方 

法考虑的问题是在第一次进入后其他追随者将失 

去投资机会．这个问题的解是解析解．它考虑永久 

期权的起点(V ，threshold for perpetual option) 

和风险率(hazard rate)，其方程为 

y 旦± ： f R、 
口 一 1+ hr(V ) ⋯  

其中，卢是微分方程的正特征根，Y是其他竞争者， 

 ̂( )是Y的风险率，如果 h ( ‘)为 0，问题将 

是传统的时间安排期权而不含博弈．它的解对抢 

摊博弈、永久期权和追随者支付为0的问题有效． 

1996年，Trigeorgis研究了含期权方法的抢摊 

博弈 ，方法是在初始点考虑抢摊影响，并通过 

附加给红利参数一个正值降低初始点．附加红利 
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是 真实期权 持 有者 的损 失，称 为竞 争 红利 

(competitive dividend)．与此相反的是通过博弈的 

等待影响附加绐红利参数一个负值以减低红利收 

益．在这个过程中的难点是必须引人包括贝叶斯 

一 纳什均衡在内的复杂分析．同时，Trigeorgis还 

发展了博弈树分析，采用倒推方法 (backward 

induction)和二项定价方法(binomial valuation)发 

现了策略均衡集，并对抢摊博弈和等待博弈进行 

了实证分析． 

1996年，Grenaclier对房地产投资的时间安排 

进行分析，发展了其期权博弈模型 i，该模型属于 

抢摊博弈．竞争者的抢摊被解释为在下降的房地 

产需求情况下开发房地产的看涨期权实践，考虑 

了建设时间对期权价值的影响 他发展了两个建 

设者的精练子博弈均衡，发现了对称的马尔可夫 

执行策略 同时，他分析了连续投资期权．称为投 

资重叠(investment eascaeds)，并揭示了需求偏移 

减少了投资开始点的中间时间． 

当然还有很多研究成果没有一一列出，这些 

经典的研究在一般化分析框架下取得了丰硕的成 

果。极大地丰富了期权博弈分析方法的内容，为进 
一

步的理论和实证研究奠定了坚实的基础． 

2．2 期权博弈理论的进一步研究 

期权博弈理论是建立在期权定价理论和博弈 

论基础上的，其进一步的研究主要包括：一是关于 

不确定性假设的模型描述方面．在实物期权估价 

实证研究 中，传统假设是项目价值的现值 

服从几何布朗运动，这个假设在金融衍生市场上 

已经经过大量的实证研究，证明是科学合理的0 ， 

但是在项 目估价的不确定性描述中．还有算术布 

朗运 动 (Arithmetic Brownian Motion，ABM)、均 

值回复过程(Mean Reversion Motion)以及带跳跃 

的均值 回复过程 (Mean Reversion Motion with 

Jump)和两因素、三因素随机过程(Two or Three 

FactorsProcess)假设可以应用 。 ．因此，对项目 

价值、产品价格、市场需求、竞争者进人状况等随 

机变量的数学描述还需要进行进一步的实证研究 

以确定符台实际情况的数学描述．二是在完成随 

机变量假设的数学描述后，对投资项目的期权价 

值进行估价．包括寻找解析解和通过快速运算的 

仿真方法求解(这也是当今的研究热点之一)．只 

有迅速获得实物期权价值的数值解，才可以有效 

地进行项 目投资决策．三是研究市场的微观结构 

(这也是当前微观经济学研究的热点问题之一)， 

引人科学台理的博弈分析方法，把期权定价模型 

和动态博弈模型以及不完全信息结台起来，在实 

际的市场情况下逐步运用和完善期权博弈理论方 

法与应用．四是由于大量数学模型的使用，一些数 

学假设、变量设置、数学模型的经济意义难以得到 

准确描述和理解，使得期权博弈理论方法指导项 

目投资实践的直观性受到严重影响．因此，期权博 

弈理论方法的直观化也是需要进一步研究的，这 

也直接影响到该理论方法在项目投资实践中的推 

广应用 

3 结束语 

针对传统企业项 目投资估价和决策理论方法 

存在的问题，引人最新的理论方法——期权定价 

理论和博弈论，提出期权博奔理论方法为属于微 

观经济学范畴的企业项 目估价和决策提供科学的 

研究方法是当今经济研究的热点问题之一．国外 

学者不仅从理论上逐步完善，而且做了大量的实 

证研究工作，为企业的实际投资估价和决策提供 

了强有力的支持．在我国逐步健全社会主义市场 

机制和全球经济一体化的形势下，对期权博弈理 

论进行深人研究．为新时期企业项 目投资估价和 

决策提供科学的理论方法是很有必要的．本文通 

过对传统理论方法存在问题的分析人手，对从本 

质上解决这些存在的问题的理论——期权博弈理 

论方法进行了比较详细的描述，并提出了期权博 

弈方法的一般化分析框架，在此基础上对该理论 

的方法模型发展进行比较和阐述，最后对在期权 

博弈理论方法框架下随机变量的数学假设进行说 

明和比较，提出了该领域需要进一步研究的同题 

和方法，主要是在合理的数学假设基础上，既研究 

微观市场结构又进一步研究期权博弈方法的快速 

求解，为确保项目投资实践的科学性、台理性提供 

有力的数量分析理论支持． 
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Anal ysis and devel opment of the method and model of option—game 

theory 

AN Ying—hui ，ZH ANG W ei ’ 

1．Institute of Financial Engineering，School of Management，Tianiin University，Tianjin 300072，China 

2．Tianjin University of Finance＆Economic，Tianjin 300222，China 

Abstract： ~ ause of the potential problems in traditional theory about proiect evaluation，this paper pre— 

gents an in—depth review of the research on the newly developed framework of the evaluation—option—game 

Theory，which is derived from OPT and Game Theory． On the basis of thorough analysis，a general 

framework is provided to outline the analysis and research：secondly，we embodied the present Option— 

Game models in the framework to make a better under~anding of them．In the last section，further re— 

search direction of option—game theory and its applications are indicated． 

Key words： project evaluation；real options；option—game approach 
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