
有关数据表明，IT企业对研发投入较多，其主要目的是在

产品市场获得竞争优势。但是IT企业要为此承担巨大的风险，

这就使得管理者决策困难。两阶段期权博弈在解决市场不确

定性以及竞争对手策略互动等问题上表现出了较好的适用

性，笔者拟将其运用于IT企业的R&D投资决策中。

一、IT企业R&D的阶段与特点

1. IT企业R&D的两个基本阶段。淤技术研究以及应用开

发阶段：基础研究一般没有商业目的，以创新、探索新知识为

目标；应用研究是运用基础研究成果和有关知识为开发新产

品、新技术、新方法奠定技术基础所进行的研究。于商业化阶

段：主要是把第一阶段产生的研究成果在市场上进行商品化，

以达到商业目的。

2. IT企业R&D的基本特点。淤投入大：从以往的数据来

看，企业每年投入的研发费用都是相当巨大的。目前IT企业的

研发费用有相当部分用于优化当前的产品，这主要是由R&D

研究成果的不确定性和市场的不确定性导致的。于多阶段性：

一般来说，R&D投资有研究开发、测试、推广应用、商品化等

阶段，本文将其归纳为两个主要阶段。盂风险大：R&D投资比

一般项目具有更大的不确定性，如技术上的不确定性、未来市

场的不确定性等。

二、二叉树期权定价模型描述

构建一个投资组合：购买N股标的股票，并且以无风险利

率（r）购入价值为B的债券，然后复制每种自然状态的期权的

收益，由于期权和等价资产组合未来会产生相等的回报，根据

无套利的原理，它们的当前价格相等，故用复制等价的资产组

合来给期权定价。设标的股票的价格为V，在下一期分别以P

和（1-P）的概率上升或下降到V+或V-，故此期间期权的价值

不确定。C+和C-是期末股票上升（概率为P）和下降（概率为

1-P）两种状态下的看涨期权的价值，那么在P的概率下C+=

max（V+-I，0），在（1-P）的概率下C-=max（V--I，0），I为投资

产生的费用。

按照以上方法构造的这个组合，花费的成本是（NV-B），

也就是说C抑（NV-B）。一期之后，需要偿还（1+r）B，那么下

一期这个组合的价值在P的概率下为NV+-（1+r）B，在（1-P）

的概率下为NV--（1+r）B。如在期末的某一个状态，复制的投

资组合和期权的收益相等，那么NV+-（1+r）B=C+，NV--

（1+r）B=C-，可以得到N和B，把N和B代入C抑（NV-B）可以

得到C。

三、R&D投资的四种竞争性策略

Fudenberg和Tirole（1985）指出，决定合适竞争策略的关

键问题有两个：投资类型和竞争者反应类型。一般将投资类型

分为强硬型投资和应变型投资，强硬型投资以牺牲竞争对手

的利益来使自己获得收益，应变型投资是企业与竞争对手共

享收益。专有投资一般是强硬型投资，它可以产生专有利益的

竞争优势，使得先行企业在生产阶段获得大部分的市场份额。

但对公司来说，市场份额增加时收益不一定增加。经济学理论

告诉我们，公司的市场价值是由市场份额和价格两个因素决

定的。如果竞争对手采取报复行动，导致价格严重偏离价值，

那么企业总的市场价值将会下降。竞争者反应类型可分为战

略替代和战略互补。按照产业组织理论，通俗来讲，战略替代

就是“如果你增加产量，那我就减少产量”，战略互补就是“你

要提高价格，我也提高价格”。通常数量型竞争是战略替代的，

均衡状态下一个公司生产较大份额（通过规模经济或成本优

势）会导致其他公司生产较少份额；价格型竞争往往是战略互

补的。下表给出了不同战略投资类型和竞争者不同反应下公

司可能采取的策略。

四、两阶段期权博弈在IT企业R&D投资决策中的应用

1. 第一阶段IT企业R&D投资决策中的评价（见图1）。图1

为A企业和B企业博弈的扩展式，I是投资，D是等待。在博弈树

强硬型
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运用两阶段期权博弈分析

IT企业R&D中的竞争性策略
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【摘要】R&D投资的灵活性可以通过实物期权来计算，企业间的竞争要素可以用博弈论的方法来分析，本文将IT企业

研发领域中标准的实物期权与产业经济学的博弈论联系起来，分析R&D投资两阶段中竞争者之间的战略互动。

【关键词】 IT企业 R&D 实物期权 博弈论



终点，有（I，I）、（I，D）、（D，I）、（D，D）四种支付结构。考虑一家

IT企业有生产一种新产品（I=80）的排他性机会，假设这种生

产的预期现金流入价值V=100，随需求的变化分别以0.5的概

率变为V+=180，或者V-=60，r=0.08。那么在不考虑管理柔性

的情况下传统的净现值NPV=V-I=100-80=20，在考虑管理

柔性的情况下（考虑延迟投资价值）用以上的二项式期权定

价模型NPV鄢=［Pmax（V+-I，0）+（1-P）max（V--I，0）］/（1+

r），P=［（1+r）V-V-］/（1+r），得到P=0.4，NPV鄢=37。四种支付

结构如下：（IA，IB）=（10，10），同时投资IA=IB=NPV/2；（IA，D）

=（20，0），A企业先投资得到20，等待的B企业为0；（D，IB）=

（0，20），B企业先投资得到20，等待的A企业为0；（D，D）=

（18.5，18.5），两个企业都不投资，他们分享延迟期权价值NPV鄢=

37，纳什均衡解为（I，I）=（10，10）鄢。

2. 第二阶段IT企业R&D投资决策（生产竞争）中的评价

（见图2）。

图2表示了第一阶段投资消耗I1的两阶段项目，尽管在第

一阶段成本较高，没有预期现金流，但是可以给未来商业项目

带来策略性价值。在决策树末端的支付结构与第一阶段相似，

每一种情况都可能有一个纳什均衡解。考虑以下两家IT企业

的生产竞争情况：在T等于0时的NPV（静态）=NPV1+

NPV2=-30+（0.5伊180+0.5伊60）衣1.2-80衣1.08=-4，其中1.2=

1+0.2，0.2为调整后的风险利率，给定V++=324，V+-=V-+=

108，V--=36，I1=30，I2=80，P与第一阶段一样。

（1）竞争者的行动是战略替代强硬型投资。研发使企业更

强大，先行企业可以获取2/3的市场份额，竞争企业获得1/3的

市场份额（假设A企业是先行企业）。

淤当需求高时（V+=180）：

（IA，IB）=（80，20），IA=2/3伊V+-1/2伊I2=2/3伊180-1/2伊

80=80，IB=1/3伊V+-1/2伊I2=1/3伊180-1/2伊80=20（式一）。

（IA，D）=（100，0），A企业单独投资获取全部市场价值180，IA=

180-80=100（式二）。（D，IB）=（0，100），B企业单独投资获取全

部市场价值180，IB=180-80=100（式三）。（D，D）=（80.7，25.1），

两个企业都选择等待，根据以上的二项式期权定价模型，

NPVA鄢=［Pmax（2/3伊V++-1/2伊I2，0）+（1-P）max（V+--

I2，0）］/（1+r）。NPVB鄢=［Pmax（1/3伊V++-1/2伊I2，0）+（1-

P）max（0-I2，0）］/（1+r）（式四）。A企业获取的延迟期权价值

为NPVA鄢=［0.4伊（2/3伊324-1/2伊80）+0.6伊（1伊108-80）］/

（1+0.08）=80.7，B企业获取的延迟期权价值为NPVB鄢=［0.4伊

（1/3伊324-1/2伊80）+0.6伊0）］/（1+0.08）=25.1。在很高的需求

下A公司占据2/3的市场份额，在中等需求V+-=V-+=108时，

抢先于对手占据全部的市场份额。纳什均衡解是（80，20）鄢，

每个企业都关注于抢占市场份额，对两个企业来说，投资是他

们的最优策略。

于当需求低时（V-=60）：

（IA，IB）=（0，-20），IA=2/3伊V--1/2伊I2=2/3伊60-1/2伊

80=0，IB=1/3伊V--1/2伊I2=-20（式五）；（IA，D）=（-20，0）（式

六），IA=V--I2=60-80=-20，IB=0，只有A企业投资；（D，IB）=

（0，-20）（式七），IB=V--I2=60-80=-20，IA=0，只有B企业投

资；（D，D）=（10.3，0），IA=［Pmax（V+--I2，0）+（1-P）max（V---

I2，0）］/（1+r）=10.3，IB=［Pmax（0伊V+--I2，0）+（1-P）max（0-

I2，0）］/（1+r）=0（式八），纳什均衡解是（10.3，0）鄢。

盂归纳淤和于，A和B企业在高需求下都投资、低需求下

都等待，所以A企业在T等于0时的NPV鄢=-30+［P伊80+（1-

P）伊10.3］/（1+r）=5.3，说明策略性的抢先战略是有利的。

（2）竞争者的行动是战略互补强硬型投资。当竞争者的行

动是战略互补强硬型投资时会引发恶性的价格战，那么总市

值下降，假设下降了1/4。

淤当需求高时（V+=180）：

（IA，IB）=（50，5），计算同式一，只是V为原来的3/4；（IA，

D）=（100，0），计算同式二；（D，IB）=（0，100），计算同式三；

（D，D）=（61，15），计算同式四。在很高的需求下A企业占据2/3

的市场份额，市场容量减小1/4；在中等需求下V+-=V-+=

108，若A企业抢先于对手占据全部的市场份额，那么这个时

候无恶性竞争，市场容量不变；在低需求下两企业都选择延

迟，故纳什均衡解是（IA，IB）=（50，5）鄢。

于当需求低时（V-=60）：

（IA，IB）=（-10，-25），计算同式五，存在恶性竞争，V变为

原来的3/4；（IA，D）=（-20，0），计算同式六；（D，IB）=（0，-20），

计算同式七；（D，D）=（10.3，0），计算同式八，纳什均衡解为

（D，D）=（10.3，0）鄢。

盂归纳淤和于，A和B企业在高需求下都投资，低需求下

都等待，A企业在T等于0时的NPV鄢=-30+［P伊50+（1-P）伊

10.3］/（1+r）=-5.7，说明这种情况下不投资以避免恶性竞争

对企业来说是有利的。

（3）竞争者的行动是战略互补应变型投资。

淤当需求高时（V+=180）：

（IA，IB）=（73，73），计算同式一，V是原来的5/4，因为应变
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一、企业社会责任信息的内涵

随着社会责任理论的不断发展，企业利益相关者对社会

责任信息的需求不断增强，理论界对社会责任信息的研究也

不断深入。企业社会责任信息是反映企业社会责任理念及其履

行社会责任情况的信息，其本质是利益相关者知情权的体现。

综观国内外研究，笔者认为，企业社会责任信息应从动态

的角度进行界定，不仅要包括环境、社区、人力资源和产品等

方面的信息，还应当包括企业经济性信息、与股东关系的信

息、公司治理（包含社会责任治理）信息、企业供应链管理信

息；不仅要包括历史信息的总结，还应当包括企业社会责任的

绩效分析和中长期规划。社会责任信息要随着社会的发展而

不断变化，要符合时代的要求，其内容也应不断创新。

二、企业社会责任信息质量及其特征分析

1. 企业社会责任信息质量。社会责任信息质量是指社会

责任信息满足信息使用者需求的特征总和。现行的社会责任

信息质量研究主要是采用指数分析法、三值打分法和内容分

析法来判断社会责任信息质量的高低。事实上，社会责任信息

质量很难通过技术手段进行量化，只能从信息本身的角度出

发，看其是否与决策相关、是否真实可靠、是否可比等等。换言

之，具有与决策相关、真实、可靠及可比等特征的信息就是高

质量的社会责任信息。这种据以判断社会责任信息质量高低

的标准，称之为社会责任信息质量特征。

2. 企业社会责任信息质量特征界定。企业社会责任信息

质量特征就是对社会责任信息应具有的质量标准所作的具体

浅析企业社会责任信息质量及其影响因素

钱美琴

渊 安 徽 经 济 管 理 学 院 合 肥 230051冤

【摘要】企业社会责任信息是反映企业社会责任理念及其履行社会责任情况的信息，其质量高低直接决定了社会责任

信息的决策价值。本文试图分析社会责任信息质量特征，探讨社会责任信息质量的影响因素。

【关键词】企业社会责任 社会责任信息质量 影响因素
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型投资带来利益共享（各占50%），更高的价格意味着更高的

市场容量；（IA，D）=（100，0），计算同式二；（D，IB）=（0，100），

计算同式三；（D，D）=（75，75），计算同式四，策略互补应变型

投资带来利益共享（各占50%），纳什均衡解是（IA，IB）=

（73，73）鄢。

于当需求低时（V-=60）：

（IA，IB）=（-2.5，-2.5），市场价值变大并共享，IA=IB=1/2伊

5/4伊V-40=-2.5，计算同式五；（IA，D）=（-20，0），计算同式

六；（D，IB）=（0，-20），计算同式七；（D，D）=（10.1，10.1），计算同式

八，期权价值是共享的，纳什均衡解是（D，D）=（10.1，10.1）鄢。

盂归纳淤和于，企业在T=0时，NPV鄢=-30+［P伊73+（1-

P）伊10.1］/（1+r）=2.6，应变型投资带来策略性优势，战略互补

带来更大的市场价值。

（4）竞争者的行动是战略替代应变型投资。

淤当需求高时（V+=180）：

（IA，IB）=（50，50），计算同式一；（IA，D）=（100，0），计算同

式二；（D，IB）=（0，100），计算同式三；（D，D）=（52.9，52.9），

IA=IB=［Pmax（1/2伊V++-1/2伊I2，0）+（1-P）max（1/2伊V+--1/2伊

I2，0）］/（1+r）=52.9，纳什均衡解是（IA，IB）=（50，50）鄢。

于当需求低时（V-=60）：

（IA，IB）=（-10，-10），计算同式五；（IA，D）=（-20，0），

计算同式六；（D，IB）=（0，-20），计算同式七；（D，D）=

（5.1，5.1），计算同式八，期权价值是共享的，纳什均衡解是（IA，

IB）=（D，D）=（5.1，5.1）鄢。

盂归纳淤和于，企业在T=0时，NPV鄢=-30+［P伊50+（1-

P）伊5.1］/（1+r）=-8.6，战略替代应变型投资利益被竞争者分

享，说明投资并不具有竞争优势。

很明显，战略互动在不确定性情况下影响了投资决策，标

准的净现值投资决策中应该引入战略价值和灵活性价值

要素。总体来说，战略投资的净现值受到两个主要效应（灵

活性效应和战略互动效应）的影响，故决策时必须做出权衡。

【注】本文系国家自然科学基金渊编号院70471066冤和上海

市重点学科项目野投资者行为规律与行为模型研究冶渊项目编

号院T0502冤阶段性成果遥
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