


基于市场竞争优势差异的不对称双头垄断投资决策模型
——对中小微企业发展路径的一种理论解释
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摘要：在考虑融资成本不对称的情况下，将期权博弈理论的不确定性、不可逆性、竞争性和信息不对称性等因素同时纳入研究框架，构建一个基于不对等市场竞争优势的投资决策模型。通过仿真实验，发现领先者有竞争优势能激励其更早进入，反之追随者有竞争优势则可避免其他企业抢先进入的威胁；此外，企业跟随者临界值较企业领先者的临界值对融资成本的变化更敏感，企业降低融资成本可获得相对较高的收益。最后，结合企业的经营成本、建设时间、政府补贴对企业竞争的影响，给出模型对中小微企业构筑竞争优势、缓解融资成本压力，实现跨越式发展的理论解释。
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Asymmetrical Duopoly Investment Decision-making Model Based on the Difference between the Market Competitive Advantages
——A Theoretical Explanation for the development path of UMKM
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Abstract:Considering the asymmetric financing costs, the articlebrings the options game theory of uncertainty, irreversibility and competition and information asymmetry into study, and form an asymmetrical duopoly investment decision-making model based on the difference between the market competitive advantages. Through the simulation experiments, we find that a competitive advantage can inspire the leader to start investing earlier, whereas followers have a competitive advantage can avoid the threat of other companies to beat into the market. In addition, to the changes of the financing costs, the critical value of the enterprise follower is more sensitive than the leader’s. Enterprises reduce the financing costs can obtain relatively high income. Finally, combined with the management cost, construction time, and government subsidies impact on the enterprise competition, the article concludes the theoretical explanation about the UMKM building competitive advantage, alleviating the pressure of financing costs and achieving leapfrog development.
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0引言


纵观国外经济发展，科技型中小微企业在技术创新和引领社会消费发挥重要作用。如国外的微软、IBM、等大型企业都是从科技型中小企业发展起来的。然而，在正处于经济转型的关键时期的我国，中小微企业长期面临着融资成本上升、科技创新不足的巨大挑战，致使中小微企业发展困境成为共同关注的课题，尤以“融资难”为焦点。调研显示，只有10%的中小微企业能从银行等金融体系获得融资，更多的企业因为“融资难、融资成本高”的原因连金融机构的门槛都进不了，中小微企业融资成本高成为共识，也成为制约中小微企业发展的世界性难题。综述现有文献研究，大多（阳佳余、徐敏，2008；郭露等，2014）从企业抵押资产价值、治理结构、财务信息、市场信誉，或者银行体制的贷款门槛等定性分析中小微企业贷款难、贷款成本高的现象。鲜有学者从企业被投资者所接受的期权价值（未来净现值）的视角，识别企业融资成本（融资难易）与企业自身价值之间相互影响的内生逻辑。本文通过引入期权博弈模型，通过对企业的投资决策过程和影响企业价值的因素进行分析，提出相对缺乏市场竞争优势的中小微企业实现跨越式发展的一种理论解释。

期权博弈（Option Games）是实物期权理论和博弈论的一种结合性理论，是在采用期权定价理论思想的基础上，对包含实物期权的项目进行评估，两者结合分析期权时，可用期权的最大化代替博弈论中的期望效益最大化。期权博弈自动考虑了投资决策中的风险价值和资金的时间价值。同时，理论剖析了市场和组织的内在联系，体现了用利润反映期权、用博弈论考虑决策问题等特征。期权定价方法结合博弈论的思想和建模方法，分析不确定环境下，企业投资者的决策互动。解决在投资决策过程中，抢先进入市场的先发优势与等待以获取期权价值的选择问题。











期权博弈理论的最初由Amit和Ankum（1993）建立。Smit和Ankum用期权博弈方法说明企业竞争者在面临决策时要同时考虑主体的相互作用以及项目的不确定性，并且将实物期权与抢先进入的博弈模型相结合，建立了不确定性条件下对称和非对称的连续时间双寡头期权博弈模型。Dixt和Pindyck在Smit的模型基础上进行了不完全竞争下的案例分析和一般性总结。Huisman和Kort（HK模型）在企业已有项目在市场上进行的情况下考虑领先者与追随者的互动，忽略了模型中领先者对追随者的影响。吴建祖和宣慧玉则在HK模型中加入经营成本和考虑对投资临界值的影响。2005年杨勇等人扩展了对称的HK模型，将融资成本和经营成本的不对称情形纳入研究工作中。Grenadier, Dias 和Teixeira则考虑多个企业竞争决策的多头垄断期权博弈。国内安瑛晖、张维（2006）分析了基于期权博弈与行为金融的方法。孟力、孙威、汪定伟等（2006）结合我国当前市场经济条件下的不确定投资问题没讨论了非限制合作的纳什均衡解和界存在的条件假设。蔡强、曾勇对专利投资决策问题方法中期权博弈理论进行了综述，并指出了此类问题的进一步研究方向。张国兴等提出了基于期权差异的不对称双寡头投资决策模型，分析表明暂停期权能够提高企业的投资价值，并对影响企业投资策略的因素进行敏感性分析。
纵观学者的研究成果，以往的期权博弈模型考虑了领导者与追随者双方投资进入后对等分享市场，从而导致市场需求和利润水平相同。而引入市场份额因子后，因为存在竞争优势，竞争企业不再对等分享利润，市场份额因子差异表明市场主体存在大型企业与中小微企业之分，使得需求与利润不对等，这种情形更符合我国当前的市场经济状况。因此，本文将在同时考虑融资成本不对称的情况下，推导出不同市场份额因子的两家企业在领先投资、跟随投资和同时投资的价值表达式和临界值表达式，分析不对等市场竞争优势下的企业投资决策方式，并对影响企业投资决策的因素进行分析，见析影响企业价值的内生逻辑。
1 模型假设


假设一大型企业与中小微企业投资相同的项目，双方竞争和选择的策略都是不对称的，因此跟随者和领先者的融资成本分别为和。先进行投资的是领先者，随后进行投资的是跟随者。模型考虑了一家企业的投资扩大化会影响另一家企业的利润状况，故存在外部消极约束。
在不确定环境下，假设项目利润流

（1）

其中为反映随机市场需求冲击，且符合几何布朗运动









其中为漂移率；为方差率，表示资产价格变动率；是标准布朗运动。（1）式中表示确定的需求函数，表示企业的投资状况。令，有














因此，表示两家企业均放弃投资时的产品需求函数；和分别表示只有领先投资时的产品需求函数和跟随投资时的产品需求函数，此时企业或企业作为领先者，另一企业作为追随者。则表示两家企业同时投资时的总需求。假设为企业同时投资是所占市场总需求的份额，由于存在外部消极负面约束，一个企业执行投资期权会减少对手企业的收益，即以下不等式成立为保证企业的先动优势，领先者获得的利润比追随者高，则有。
2 模型分析
2.1追随者的价值和临界值计算




在领导者进入的前提下，用偏微分方程方法分析追随者企业价值和临界值。在风险中性条件下，取无风险利率作为时间贴现因子，根据伊藤引理和贝尔曼方程得出关于的方程

（2）






其中为资产价格变动率，为随机市场需求冲击因子，为资产价格瞬时增长率，表示追随者的期权价值，表示追随者的初始利润流。参考文献[3]和[8]中Dixit和Pindyck或Dias和Teixsira追随者期权价值的解法，可得解得形式为

（3）




其中为方程（2）的通解，参数与特征根为未知常数，为方程一个特解。将（3）式代入方程（2）中，可得一元二次方程

（4）





根据得知方程的根满足。由，在处，投资价值趋于0，得。微分方程（2）满足三个边界条件:
1) 
第一边界条件：当市场需求趋于零时，追随者的价值也趋于零，即时，满足




，考虑到为负根，则=0，只取，于是方程（2）的解为

（5a）

（5b）
2) 
第二、三边界条件：假设市场不存在套利机会，则需要满足平滑粘贴条件和价值等价条件，追随者在到期日的状态变量值满足以下两个等式

（6）

（7）
由于竞争企业的关系是内生的，追随者进入后获得的永久性现金折现值为

（8）

结合（6）—（8）式可解得参数和追随者企业临界值分别为





结合方程（5a）、（5b）和与的表达式，追随者的期权价值为

（9）
2.2 领先者的价值和临界值计算





领先者在没有追随着进入的情况下，只需考虑影响自身投资价值的外在因素，此时领先者为市场垄断者，且领先者的进临界值即为企业的垄断投资临界值。领导企业经历垄断阶段时，获得的收益。当追随者也进入市场，领导者与追随者同时进行投资，领先者利润与所占市场份额的大小有关，其利润流为。对于领先者的价值函数和临界值的求解，可以参照文献[8]Dias和Teixeira求解相应问题时的第二种方法。假设包括融资成本在内的总价值为，领先者的期权价值为，则




其中为领先者的融资成本。再根据最优贝尔曼方程和伊藤引理求得关于的微分方程

（10）


当时，以上方程解的形式为。


其中是方程（10）的特解，为待定常数，与方程（2）类似地，因为市场不存在套利机会，因此满足以下两个条件：

（11）
根据以上条件求得领先者期权价值为

（12）







下面求领先者的临界值，在没有先动优势的情况下，企业可在垄断起点进行投资，但是由于存在先动优势，如果本企业在的时刻进行投资，则另一家企业会选择在处进行投资，此时本企业可以先发制人在前投资。如此循环将会导致企业双方最终到达没有投资的先动意愿为止。因此在存在抢先进入的威胁时，企业是否能抢先投资不仅与影响自身投资的因素有关，还有投资临界值有关，所以企业成为领先者的投资临界值由，即

（13）
2.3企业竞争博弈均衡分析


根据本企业所拥有的市场份额的大小可分为以下三种情况多期权博弈均衡进行分析。其中，当时，该模型为文献[6]的HK模型。















当时，抢先进入市场的中小微企业获得较大的市场份额和优势，因此企业受到更大的激励提前进入市场。当变量时，此时投资所获得的利润不足以补偿融资成本，企业不应投资，而是继续等待，此时企业双方处于等待投资均衡。区间是先发制人的最佳区域，当时，企业争取抢先进入，而追随者则在时进入市场。当少于同等优势下领先者作为追随者的进入临界值，即时，两企业同时进入投资。分析（12）式可知，当领先者所拥有的市场份额增大时，接近为零，表明竞争优势可以弥补领先者因为后来竞争者导致的垄断利润的侵蚀。因此（12）式中，由于趋于零，只需，领先者可以进行投资，其中是领先者在垄断时的永久性收益的折现。根据追随者临界值的表达式，当且增大时，增大，追随企业进入的门槛也越来越高。













时，定义抢先进入区间为，为追随者抢先进入的临界值，满足，且成立当且仅当。于是可能出现以下两种情况。一、当，且，此时企业抢先进入。当领导企业进入，追随者考虑自身利益最大化选择在时进入。当，两企业同时投资，且市场份额越小，区间越来越小，直至退化为一个点，此时。二、当，领先者与追随者期权价值函数没有交点，此时不存在抢先进入区间。
3仿真实验




从企业投资价值和投资临界值的表达式可以看出，融资成本和市场份额优势对企业的投资策略均有影响。在本节中，将利用控制变量发分别分析企业的投资价值和临界值对两种因素的敏感性。结合模型推到和Matlab模拟的方法来分析。首先对相关参数作出以下假设：，，调整市场份额的大小，分析的值。
3.1 市场竞争优势对企业投资价值的影响

表1 参数对领先者和追随者的临界值的敏感性分析
	
	

	

	

	


	

	1.004
	1.3387
	1.6065
	3.3333

	

	——
	0.456
	0.403
	0.3456
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图1 k=0.68时的期权价值                  图2 k=0.55时的期权价值
[image: figure-k0.5.jpg][image: figure-k0.4.jpg]
图3 k=0.50时的期权价值                   图4 k=0.40时的期权价值





分析图1，发现时，领先者与追随者的价值依赖于的变化，在的时候，领先者抢先进入市场，追随者在时进入，由于时不存在追随者的抢先进入临界值，故不存在抢先区间。即当领先者的所占的市场份额越大，则领先者的投资临界值越小，企业受到更大的激励提前进入市场，同时追随者的投资临界值也越大，其进入市场的门槛也越高，见表1。





当时为HK模型，追随者的投资临界值与抢先进入临界值相等，见图3。此时存在抢先进入区间，且区间长度随着的减小而缩短，反映了追随者的市场优势。根据抢先区间的变化可以推测，某一时刻抢先区间将退化成一个点，当且继续减小时，不存在抢先区间和追随者抢先进入临界值，见图4。取时，不存在抢先区间和追随者抢先进入临界值。这意味着领先者在投资初期抢先进入获得的垄断优势不足以抵消市场份额带来的影响，由于后期竞争者的加入而导致领先者损失投资收益，那么追随者就不必考虑领先者抢先进入造成的经济威胁。
3.2 融资成本对企业投资临界值的影响

在同等外界因素的情况下，，企业融资成本的增大会增大企业的投资临界值，使得企业进入市场的门槛越高，且跟随者的投资临界值比领先者的投资临界值对融资成本的变化更为敏感。融资成本与企业的投资临界值呈正相关关系，融资成本对追随者的投资临界值的影响程度更大。因此，企业通过努力降低融资成本以降低企业的进入临界值，可以降低企业进入市场的门槛，保证企业在投资过程中获得较高的收益。
3.3 浅析其他因素对企业临界值的影响
在实务中，除了上述论证的市场竞争优势和融资成本对企业临界值存在明显影响外，企业的所属行业、其他经营成本、科技创新能力、管理能力、生产技术和员工素质等的差异，会通过市场风险、经营成本、建设时间和政府补贴四个维度来影响企业的企业临界值和投资决策。
1）市场风险对企业临界值的影响。市场风险通常运用企业产品的价格波动来描述，不同行业产业的价格波动趋势迥异，所面临的市场风险也不同。价格波动的增大会增大企业的投资临界值，推迟企业进入市场的是时间，且跟随投资临界值较领衔投资临界值对价格波动的反应更敏感。因此，企业的投资临界值与价格波动呈正相关关系，处于价格波动程度大的高新技术行业，企业的投资临界值较高。
2）经营成本对企业临界值的影响。当企业的融资成本、建设时间、政府补贴、市场份额以及市场价格波动一致时，分析可知，当经营成本增加时，导致企业的临界值增大，且竞争优势较弱的中小微企业临界值较竞争优势明显的大型企业临界值对经营成本的变化更敏感，从而推迟了企业的投资。因此，企业的投资临界值与经营成本呈现正相关关系，企业为获得更大的利润，都应该努力降低经营成本以降低投资临界值。
3）建设时间对企业临界值的影响。结合文献[17]，无暂停期权的企业投资临界值与项目的建设时间呈正相关关系。反之，有暂停期权的企业，对于建设时间的降低，则不一定降低企业的临界值。对于具有成本优势的企业，随着建设时间的增加，选择在企业临界值较低的时候进行投资；对于跟随企业，则选择在较高临界值时进入市场。因此，建设时间不一定能降低企业临界值，但决定着早期进入市场的企业可以获得较大的先动优势。
4）政府补贴对企业临界值的影响。通常政府补贴为企业提供资金来源，通过降低企业的融资成本来降低企业的投资临界值，当政府鼓励企业投资利润较低，或者成功几率较低的创新项目时，政府补贴有利于激励企业投资和生产的积极性，从而降低了企业进入市场的临界值。但是，由于政府补贴会干预市场价格，企业为获得更高的利润，不会选择立刻进行投资，而是在观望政府的行为，等待更为合适的进入时机。因此，不同市场条件中、不同性质的政府补贴对企业投资临界值影响不仅相同。当政府补贴比产品的市场价格要低或者高出市场价格很小时，企业在政府补贴增加的优势下抢先将进行投资；若政府补贴比市场价格高出很多时，企业会处于观望状态，等待投资，期待政府补贴的增加，所以此时企业若努力降低成本而提前投资，将获得较大的先动优势。
本文在基于市场优势差异的不对称双头垄断投资决策模型时假定大型企业与中小微企业的融资成本不对称，仅对经营成本、政府补贴、建设时间、市场风险等因素进行定性分析。因此，建立关于含多种外部因素参数的模型以及关于多个企业参与竞争的投资决策的分析是该模型进一步发展的方向。
4、启示及运用
在现实的经济活动中，通常情况下中小微企业会作为特定经营活动的跟随者（绝大多数传统制造业、服务业的中小微企业属于此类）进入市场，所占市场份额较小，企业临界值高，期权价值小，制约着融资渠道的选择，被动接受较高的融资成本，反过来进一步抬高了企业临界值，降低了企业价值，让传统型中小微企业置身于市场份额因子、融资成本、期权价值三者的恶性循环中。欲促进中小微企业发展，就必须在市场份额因子、融资成本、企业临界值三者之间找到突破口。本文构建的理论模型为找寻这一突破口提供了理论解释。
模型发现：投资者抢先进入市场可以获得短暂的垄断优势和抢先市场竞争优势，并且当领先者的市场份额大于0.5时，抢先进入时最佳投资决策方式。这种情况下领先企业获得更大的顾客基数，企业的市场投资因知名度和品牌效应而获得更大的激励。相应的，追随企业在市场份额低于0.5的情况下，应结合自身的竞争优势考虑投资决策方式。结合市场多方面因素以及收益问题考虑，要想抢先投资，企业需要拥有自己的独特竞争优势，如新技术的研发等，并能在长期内垄断和获得丰厚利润，而这种情况于处于市场竞争劣势地位的追随者而言就更困难了。因此，领先者所占的市场份额优势越大，其进入市场的临界值就越小，相应地，追随者的投资临界值就越大，进入市场的门槛就越高。因此，中小微企业（特别是科技型）通过技术创新或模式创新，率先进入某一经营活动领域，抢占市场份额因子可以获得跨越式发展。
针对传统型中小微企业，由于其想突破既有的市场格局，占领市场份额获得发展机遇基本鲜有可能。只有通过降低影响企业临界值明显的融资成本来获得价值。基于这一认识，我国政府要构建起合理的市场结构，促进中小微企业发展，形成有序的市场竞争环境，就要通过必要的手段降低中小微企业的融资成本，或者改变其面临了市场风险、经营成本、建设时间和政府补贴四大因素，中小微企业自身则通过改善自身融资能力、降低企业的经营成本，在既定的经营领域获得必要的政府补贴，才能提高企业的价值和利润，反过来带来进一步的融资机会，降低融资成本，走出恶性循环。
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