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摘要：基于有限理性决策及适应性预期，构建不同决策规则的双寡头投资模型，分析系统方程的稳定性及演化混沌机理。借助Matlab仿真工具探讨系统调整参数变动对投资主体行为的影响，利用累计利润指标对系统混沌进行评价，研究投资主体变动成本的相对差异对演化路径的影响；最后在混沌情形下，通过直线控制法对投资主体的变动成本进行调节，实现对系统的稳定控制，改善系统的性态。
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Abstract: The paper constructs a duopoly investment model based on heterogeneous expectations. By taking the bounded rationality and adaptive expectations into consideration, the stability of the equations and the dynamical evolution are analyzed. With the Matlab simulation tool, we explore the changes of investment behavior caused by parameter variations of the system, and use the accumulated profit indexes to evaluate the system’s performance. We also study the impact on evolution path triggered by relative differences of the variable costs. Finally, we control the chaos by adjusting the variable costs of investors with a straight-line stabilization method. The results have reference values for decisions-making under a specific competitive environment.
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1 相关主要研究现状

在竞争愈发激烈的社会环境中，投资决策行为普遍存在，能否在特定情形下制定、执行正确的投资决策对投资主体的生存发展有着极其重要的影响。对于如何进行投资决策，国外学者进行了大量研究。文献[1]（见文后参考文献。下同）提出了一种基于模糊决策算法选取最合适先进制造系统的方法，并利用一个综合的数值例子来说明分析结果。文献[2]通过荷兰园艺公司面板数据来分析不同因素对投资决策的影响。文献[3]探讨了传统的财务分析工具及选定的紧急分析方法在英国大型制造公司的应用，更新了以往在财务分析工具方面的研究，同时分析了不同工具在战略性和非战略性投资项目中的使用，以及紧急分析工具在何种程度上影响企业的决策行为。文献[4]认为网络结构在经济环境中往往会引起不稳定，并且不稳定之一就是有关网络供应商的投资决策问题，着重研究了处于网络结构中的公司如何作出投资决策、网络结构投资环境中主要存在的风险以及管理风险的方法。

国内学者对此也进行了一系列研究。文献[5]建立了基于企业研发项目实施过程中单位时间研发成本流和研发成功到达速度不对称的双寡头企业领先—追随期权博弈模型，分析了不同价格水平下两企业价值的变化及各种不确定参数对新技术投融资以及融资决策对投资决策的影响。文献[6]针对已有双寡头博弈模型文献中未考虑退出情况的不足，提出更具现实意义的可退出的不对称双寡头投资博弈模型，分析了经营成本、价格波动率、垄断优势水平和退出成本因素对模型产生的影响。文献[7]通过建立先进制造技术投资风险评价模型，提出了先进制造技术投资风险的熵值评估方法，以此衡量投资风险，并按风险排列出各投资方案的优劣顺序，为企业投资决策提供依据。文献[8]针对目前NPV投资分析方法存在的缺陷，分析了实物期权方法在风险投资项目管理中的重要意义。

双寡头竞争模型的非线性混沌分析方法在广告竞争[9－12]、研发决策[13－15]、定价策略[16－18]等研究领域有着广泛的应用，但多数文献的研究是基于竞争双方有着相同或相似决策规则这一假设前提而展开的，即认为双方在有限理性下，都根据自身边际利润信号进行决策。但在现实生活中，竞争双方往往会因预期成因的不同而采取不同的决策规则，相较于相同或相似的决策规则，该模型系统中双寡头的竞争演化行为将更加复杂。竞争双方的决策理念受预期因素影响较大[19－21]，预期主要包括：朴素预期、适应性预期和有限理性预期等，竞争双方的决策行为取决于预期偏好，不同的预期将会导致不同的决策行为。本文采用混沌系统动力学方法对投资决策进行分析，基于双寡头竞争市场上投资主体A和B在不同预期偏好下的投资决策，研究双方行为的演化路径并进行混沌控制，从而更具现实指导意义。
2 模型的建立

考虑投资市场上存在两强竞争的投资者A和B，可为银行或其他具有投资能力的机构或实体。投资者A和B具有不同的投资决策规则：A采用有限理性决策规则，通过自身边际利润信号决定投资变化；B采用适应性预期的决策规则。现假设A、B同时投资一家具有资金需求的营利性组织C，模型满足如下要求：

(1) 投资者为避免资金的流动性风险，采取分期注入资金的形式。
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代表投资者A在第
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期的投资额，
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代表投资者B在第
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期的投资额，因此该模型为离散动力学模型。

(2) C组织在某一阶段的资金需求是有限的。资金需求程度取决于组织的资金缺口，并受组织发展程度的限制，投资过多会导致资金的浪费，投资过少则不能获得最大利润。现假设组织C在该阶段所能容纳的最大资金限额为
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。

(3)企业利润函数为[22]369，[23]45：
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为别为投资者A、B投资资金的利用率；
[image: image9.wmf]a

为组织C所能获得的最大利润；
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为资金不足或溢出的损失系数。

(4) 
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分别为投资者A、B的投资回报率。根据利润函数，投资者A的边际利润为
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，因此投资者A第
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期的投资收益为
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；同理，投资者B第
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期的投资收益为
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(5) 作为银行等金融机构投资主体，资金成本不可忽视，这包括资金的机会成本、时间价值等，同时还包括整个机构经营及运行所需要的各种费用。本文仍利用生产成本函数
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表示资金的成本[23] 45，其中：
[image: image19.wmf]c

表示资金的固定成本；
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表示资金的变动成本。则投资者A、B第
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期的成本函数分别为：
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基于以上假设，投资者A在第
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期的净利润为：
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，边际利润为
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。根据投资者的预期假定，投资者A根据自身掌握的有限信息进行决策，即若当期的边际利润为正，则会增加投资；反之则减少投资。因此，投资者A的动态调整过程为：
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为正参数，是投资者A的投资调整率。

投资者B采取适应性预期，即
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表示权重，
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为预期形成过程的平均时间滞后[24]。
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由两部分构成，当期投资额和当期的预期投资额，本文假定其当期预期投资额使其当期利润最大化。投资者B第
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期的净利润为：
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依据以上分析，本文得出如下基于不同预期的双寡头投资动态调整模型：
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3  模型的稳定性分析

对于系统（1），令
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，则系统的不动点由下面方程确定：
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，解之得出系统有2个不动点：
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。显然，
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为边界均衡点，
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为Nash均衡点。为研究纳什平衡点的稳定性，假设
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3.1 
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点的稳定性分析

边界均衡点
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对应的是投资者A退出投资市场，
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处的Jacobi矩阵为：
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 ，其2个特征值分别为：
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3.2 
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，其特征方程为：
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根据Jury条件，
[image: image69.wmf]*

E

的稳定性条件为：(a) 
[image: image70.wmf]1-0

TrDet

+>

；(b) 
[image: image71.wmf]1+0

TrDet

+>

；(c)
[image: image72.wmf]1

Det

<

。对于条件(a)，
[image: image73.wmf]1

1-(1-)0

2

TrDetvTw

+=>

，由假设条件可知，条件(a)恒成立；对于条件(b)，
[image: image74.wmf]51

1220

62

TrDetwvTvwT

++=+-->

，即
[image: image75.wmf]1212

53

w

v

TwT

+

<

+

；对于条件(c)，
[image: image76.wmf]1

1

26

v

DetwvwTT

=--<

，
[image: image77.wmf]6(1)6(1)

(31)(31)

ww

v

wTwT

-+

<<

++

，根据
[image: image78.wmf]10

w

-<

、调整率
[image: image79.wmf]0

v

>

可知，
[image: image80.wmf]6(1)

(31)

w

v

wT

-

>

+

恒成立，即
[image: image81.wmf]6(1)

(31)

w

v

wT

+

<

+

。根据分析，
[image: image82.wmf]12+126(1)

min,

5+3(31)

ww

v

TwTwT

ì

ü

+

<

íý

+

þ

î

，又
[image: image83.wmf]12+126(1)26

/

5+3(31)53

www

TwTwTw

++

=

++

，由于
[image: image84.wmf]01

w

<<

，
[image: image85.wmf]26

1

53

w

w

+

<

+

，则可得
[image: image86.wmf]12+12

5+3

w

v

TwT

<

。

满足Jury条件的稳定性区域如图1阴影区域所示，其与
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同理，可以分析得出权重参数
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                            图1  投资决策的纳什平衡点稳定性区域

4 数值仿真

4.1  基于调整参数
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变动的投资演化路径

为研究在不同调整速率
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取值下投资者A、B的投资额演化状况，取参数值为：
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较小时，系统局部稳定，投资者A的投资额收敛于1.927 1，投资者B的投资额收敛于1.864 6；当
[image: image115.wmf]v

增大并超出稳定区域时，投资者A、B的投资额演化路径发生倍周期分岔，并最终进入混沌状态。如图2所示。
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图2 投资者A、B的投资额轨线演化(w=0.5)          

     同时可研究在
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时，不同
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取值下投资者A、B的利润演化路径。由数值分析可发现，在系统稳定区域
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内，投资者A的利润稳定在10.884，投资者B的利润稳定在10.325；随着
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值超出稳定区域，投资主体的利润出现倍周期分岔并演化为混沌状态。如图3所示。
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      图3 投资者A、B的利润轨线演化图(w=0.5)

    为研究在不同权重参数
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取值下投资者A、B的投资额演化状况，取参数值
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，其余参数值同上。此时，根据Jury条件分析，权重参数的稳定域为
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值处于稳定区域内，系统渐进稳定于纳什平衡点；当
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时，
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，则投资者B的投资额将演化为其初始投资额1.6，投资者A的投资额为2.059 4。如图4所示。
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图4 投资者A、B的投资额轨线演化(v=0.14) 

    同时可研究在
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时，不同
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取值下投资者A、B的利润演化路径。通过仿真可发现，在稳定区域
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内，投资者A的利润收敛于10.884，投资者B的利润收敛于10.325；当
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时，投资者A利润收敛于12.571，投资者B的利润收敛于9.424。如图5所示。
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   图5  投资者A、B的利润轨线演化图(v=0.14)

而当取参数值
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，此时权重参数
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不存在稳定域，因而整个系统的投资额、利润演化轨线处于不可预测状态，分别如图6、图7所示。
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图6  投资者A、B的投资额轨线演化图(v=0.2)  
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         图7  投资者A、B的利润轨线演化图(v=0.2)

4.2  投资系统的混沌评价

    混沌评价是进行混沌控制的前提，对系统的混沌评价不能单独由某一投资者的某项指标确定。投资市场竞争博弈是基于双寡头投资主体建立的二维系统模型，对该模型的混沌评价需要综合考虑整个系统的优化结果。根据埃奇沃思(Edgeworth)提出的方法，本文将合作系数引入了对部分联合利润最大化的分析。假设投资者A的投资目的是使自身利润和其他所有投资者的加权平均利润之和最大化，即
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表示投资者A的合作系数。对于双寡头投资市场来说，本文以累积总利润为指标来评价系统在不同状态下的表现：
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以连续100期为时间跨度，图8显示了投资者A、B及市场总的累计利润随参数
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变动的演化情况，参数取值同上。投资者A的累计利润经历了急剧增加—相对稳定—急剧减少—混沌的演变过程，在
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时达到最大值
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。投资者B的累计利润经历了急剧减少—相对稳定—急剧增加—混沌的演变过程，在
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时的累计利润达到最小值1 031.1。从图8中可以发现，投资者A、B的累计利润整体呈现出水平对称的关系，因此，投资市场某一投资主体单纯追求自身利益最大化的同时，必然会严重损害对方的利益。从图8(c)中可以看出，投资市场总体累计利润在
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指标值稳定且较优，这是因为在此
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范围内，投资者A、B的投资额收敛于纳什均衡点。通过观察相同参数取值下的投资、利润、累计利润演化轨线，不难发现其内在的一致性。
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图8 投资者A、B的累计利润随参数v的演化

从平衡点
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的表达式可以看出，投资者A、B的相对利润变动在一定程度上取决于各自的变动成本相对差异情况。

假设市场累计利润演化状态是由投资者A调整其投资速率
[image: image150.wmf]v

引起的，图9显示了投资者A、B的变动成本相对差异对累计利润的影响。当投资者A的变动成本等于投资者B的变动成本时，投资者A的累计利润总是低于B的累计利润，如图9(a)所示；当投资者B的变动成本大于A的变动成本时，在投资额达到均衡状态的区域内(
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)，投资者A的累计利润大于B的累计利润，且随着
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的进一步增加，投资者A、B的累计利润变动曲线将会相交，随后投资者B的累计利润将大于A的累计利润,如图9(b)所示；当投资者B的变动成本相较于A进一步扩大时，在投资额均衡稳定的区域范围内(
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)，投资者A的累计利润优势进一步扩大，如图9(c)所示；随着
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值超出稳定区域，两累计利润变动曲线将相交并呈现出类似与图9(b)的演化状态。
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图9  参数v调整过程中投资者A、B变动成本的相对差异对累计利润相对变动的影响

假设市场累计利润演化状态是由投资者B通过调整权重参数
[image: image162.wmf]w

引起的，图10显示了投资者A、B的变动成本相对差异对累计利润的影响。本文取参数值
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，则根据Jury条件可知，图10(a)中权重参数
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的稳定区域为
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；图10(b)中
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的稳定区域为
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w

<<

；图10
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中权重参数
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的稳定区域为
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。在参数
[image: image171.wmf]w

的稳定范围内，投资者A、B的累计利润处于相对稳定的状态，随着投资者A变动成本优势的扩大，其在累计利润方面的优势也逐渐扩大。
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图10  参数w调整过程中投资者A、B变动成本的相对差异对累计利润相对变动的影响（v=0.14）

从以上稳定区域的范围可以看出，随着
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相对差异的扩大，使系统稳定的
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范围逐渐变小，下面就这一现象进行论证：假设
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取值下，系统稳定条件为
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，随着差异参数
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的增加，
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范围相应缩小；同理可求特定
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取值下
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的稳定条件。该证明较为复杂，基于篇幅限制，本文直接写出最后一步（有需具体过程者，可向作者索取）：在
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的稳定范围变小。由此本文得出如下结论：在不同决策规则下，双寡头投资模型的稳定性受投资双方变动成本差异的影响。
当参数取值
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时，
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，
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不存在稳定区域，因此，累计利润演化图也呈现出不可预测的状态；同时可以发现，随着投资者A、B变动成本差异度的扩大，系统混沌的程度也随之加剧。具体如图11所示。
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图11  参数w调整过程中投资者A、B变动成本的相对差异对累计利润相对变动的影响(v=0.21)
5 混沌控制

本文试图采用直线控制法对不同决策规则的双寡头投资模型中出现的混沌现象进行控制，且提出在现实投资意义下的可行控制方法。

5.1 直线控制法原理

考虑离散系统[25]：
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时系统（2）出现混沌态。设经济系统的表现在混沌态时较差，希望通过轻微调整参数
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为了稳定不稳定轨道，直线控制法要求:
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5.2  投资模型的直线控制

    Nash均衡点
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与参数
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无关，不能通过扰动
[image: image262.wmf]v

、
[image: image263.wmf]w

来进行混沌控制。
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 的取值受限于目标组织内外部多重因素的影响，调节难度较大；而投资回报率
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相对稳定，不便调动。基于以上分析考虑，本文采取资金的变动成本
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作为控制参数，通过直线控制法实现系统的平稳演化。

从本文上述分析可知，当
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既定，
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逐渐增大到一定程度会导致系统陷入混沌状态。参数取值同上，根据Jury稳定性条件的分析结果可知，此时参数组合超出了系统在均衡点处的稳定域(
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)，投资者A、B的投资额没有稳定于某一均衡点，而是呈现出貌似无规律的混乱状态，即系统处于混沌状态，如图12所示。接下来本文将利用直线控制法对该混沌现象进行控制。
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图12  v=0.22,w=0.5时投资者A、B投资额的时序图

(1) 基于不同预期的双寡头投资动态调整模型（1）在
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，将其代入式（7），其中取
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对调整后的
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进行数值仿真，发现原本貌似混乱无序的投资额稳定收敛于2P轨道，投资者A的投资额稳定于1、1.903 5两点，投资者B的投资额稳定于1.963 4、2.114两点，如图13所示；投资者A的利润稳定于6.487 9、6.306 9两点，投资者B的利润稳定于9.426 1、15.32，如图14所示。因此，基于直线控制方法，通过调节投资主体的变动成本，能够达到控制混沌的目标。
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                   图13 调整后投资者A、B投资额的时序图 
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                          图14 调整后投资者A、B利润时序图

6  结论

   本文根据市场竞争主体的不同预期成因，基于不同决策规则的双寡头投资模型，探讨了有限理性决策与适应性预期投资决策之间的演化关系，从模型的建立、稳定性分析、数值仿真及混沌控制等方面进行了研究并得出主要结论如下：
   (1)首先基于假设前提建立了系统模型，分析了系统平衡点及其稳定性。

   (2)利用控制变量的数值仿真方法分析了调整参数
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、
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变动对投资主体行为的影响，找出了特定情形下双方投资额的稳定区间和混沌触发条件。

   (3)以累计总利润为指标对系统模型进行了评价，分析了特定
[image: image291.wmf]w

情形下，调整参数
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的变动对投资主体累计利润演化的影响，找出了演化路径的形成原因，而后探讨了投资主体变动成本的相对差异对累计利润演化形态的影响，研究发现随着变动成本差异的扩大，投资主体累计利润也发生了显著差异，且变动成本拥有优势的一方能够在较大参数范围内保持竞争优势。其后研究了特定
[image: image293.wmf]v

值情形下
[image: image294.wmf]w

权重参数变动对投资主体累计利润演化的影响，分析了投资主体变动成本相对差异变化对累计利润演化形态的影响，研究发现随着变动成本差异的扩大，投资主体累计利润亦发生显著差异，拥有变动成本优势的一方在较大范围内保持优势。

   (4)通过数学推导，探讨了不同决策规则下投资双方变动成本差异对系统稳定性的影响。

   (5)最后利用直线控制方法对系统的混沌状态进行了调控，研究发现，通过调节投资主体的变动成本可以有效地引导系统向有序状态演化。
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