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投资成本和市场需求不对称的房地产

投资决策期权博弈模型

赵  旭
(湖南城市学院 城市管理学院, 湖南 益阳 413000)

[摘  要 ]  引入投资成本和市场需求变量, 建立了房地产不对称双头期权博弈模型。并进行均衡策略分析,得出当两开

发商的投资成本和市场需求之比差异不显著时,存在序贯、抢先和同时投资均衡; 当两开发商的投资成本和市场需求之比差

异显著时, 存在序贯和同时投资均衡; 当两开发商的投资成本和市场需求之比相等时, 存在抢先和同时投资均衡。市场需求

与项目价值成正比, 与投资阈值成反比, 投资成本对项目价值影响较小,与投资阈值成正比例变化。
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  房地产投资具有不可逆性、不确定性、灵活性和非排他

性的特点, 若采用传统投资决策方法, 往往忽略开发商潜在

的投资机会可能带来的收益以及开发商通过灵活把握各种

投资机会所能给企业带来的增值,因此在进行房地产投资决

策时应结合期权博弈分析方法 ,不仅考虑项目预期现金流产

生的净现值, 而且考虑项目不确定性、灵活性带来的期权价

值, 以及非排他性带来的博弈价值, 对项目进行科学评价。

W illiam s最早将期权博弈的思想引入房地产开发投资

分析, 开发了一种投资时机的均衡模型, 得出随着开发商的

增加, 最优投资时间将会缩短, 等待期权价值也会由于竞争

的存在而减少 [ 1]。G renad ier提出了一个经典的基于实物期

权的双头垄断模型来分析房地产投资行为,他在风险中性假

设基础上利用均衡分析方法建立了一个战略期权博弈的分

析框架, 在考虑开发需要时间的情况下得到了领先开发商和

跟随开发商各自的价值函数, 并将均衡解分为序贯均衡和同

时均衡两种情况, 进而通过讨论序贯均衡下的开发间隔时间

解释了房地产市场常出现的集中开发热潮现象 [ 2]。W illiam s

( 1993)和 Grenadier( 1996)的策略执行模型, 均假设企业为

对称的, 产品被假定为同质的。H uisam和 Kort( 1999 )提出

了一个对称双头垄断的完全信息静态博弈模型,发现在抢先

博弈均衡中, 领先企业的投资临界值的投资门槛值比垄断情

况下低 [ 3]。Chu和 Sing( 2005 )检测了有非对称需求函数的

两个企业的均衡策略,研究发现, 企业比较利益的幅度将对

企业博弈均衡策略产生重大影响。W ang& Zhou( 2006)在收

益和成本均随机的情况下利用实物期权方法对竞争市场的

均衡执行策略做了统一分析, 得到了解析解, 同时也考虑了

其中一个开发商拥有比其他开发商更大开发能力时的均衡

执行策略 [ 4]。国内学者在最近几年对期权博弈引入房地产

投资决策领域也进行了系列研究, 洪开荣,蒋苏健 ( 2008)考

虑房地产项目有限经济寿命,在非永续收益流条件下建立对

称双头期权博弈评价模型,通过对相关变量进行比较静态分

析,发现与现存期权 (博弈 )理论相悖的结论: 不确定性对投

资阈值的影响是非单调性的,不确定性增加也可能导致投资

加速;不确定性增加将导致开发商的项目价值减少 [ 5]。王军

武,彭俊 ( 2008)针对房地产项目投资决策的不确定性、灵活

性、不可逆性以及竞争影响,利用实物期权博弈理论, 把房地

产投资收益作为一个增长期权来处理, 并应用博弈理论来决

定房地产投资的最佳时机 [ 6]。而对于房地产投资决策的非

对称双头期权博弈模型的研究较少。

本文在引入项目投资成本和市场需求变量的情况下,建

立房地产投资成本和市场需求不对称的双头期权博弈模型,

进一步研究房地产投资决策问题。一般情况而言, 开发商在

投资同类项目时,由于所处地块的不同, 以及管理水平和手

段的差异,往往投资成本会存在差异, 且由于项目所面临的

外部环境不同,加上开发商之间的差异, 因此在市场需求方

面也会存在差异。因此,处于竞争中的两个开发商在投资成

本和市场需求方面存在两种不对称情况, 一是其中一个开发

商在投资成本和市场需求两方面同时具有优势, 另一开发商

同时具有劣势;二是两个开发商在投资成本和市场需求方面

交叉占优。本研究所关注的问题正是上述不对称情况下两



个开发商的投资博弈问题。

一  模型构建

(一 )基本假设

( 1)开发商 1和开发商 2垄断了同一个区域市场的房地

产开发活动, 假定他们面临相同的市场, 但存在开发成本和

市场需求的不对称, 因此项目的价值不同,双方竞争所采取

的策略也是不对称的。模型考虑一个开发商的投资会影响

另一个开发商的投资决策和收益,故存在外部消极负面的影

响约束。

( 2)设项目建设期均为 t0,双方投资的不可逆沉没成本

(即投资成本 )为 Ik, 其中 k= 1, 2,分别表示俩开发商的投资

成本, 假设投资在项目期初一次性投入。

( 3)项目建设期完成后立即获得净现金流, 设俩开发商

未来净现金流均为 R= dkYD( ,i j), 其中 dk为确定的基于开

发商的需求因子, Y为房地产市场的随机需求因子, 且服从

几何布朗运动 ( GBM ) : dY ( t) = aY ( t) d t+ RY ( t) dz, 其中: A

为房地产项目的预期收益率, R为波动率, dz是标准维纳过

程增量。D( ,i j)表示两开发商间的不同策略选择所对应的

单位需求因子下的净收益流,其中 ,i j= 0, 1, D ( 1, 0)表示开

发商 1投资, 开发商 2不投资, D ( 1, 1)表示开发商 1和开发

商 2同时投资, D ( 0, 1)表示开发商 1不投资, 开发商 2投

资, D ( 0, 0)表示开发商 1和开发商 2都不投资。由于房地

产项目存在外部消极负面的影响约束,因此 D( 1, 0) > D ( 1,

1) > D ( 0, 0) > D ( 0, 1); 在双方进行完全信息动态博弈, 在

存在先动优势前提下,有不等式: D ( 1, 0) - D ( 0, 0) > D ( 1,

1) - D ( 0, 1)。

采取回溯法求解, 在给定先行者之前已经进入的前提

下, 首先估计追随者的价值,然后假定先行者已经知道追随

者的投资策略, 再估计先行者的投资价值。这里假设两家开

发商都可以成为先行者。

(二 )追随者期权博弈价值模型

对于追随者而言 ,在先行者已经投资情况下, 当市场需

求因子 Y < YFk ( YFk表示追随者投资阈值 )时, 追随者不投

资。当 YE Y
Fk
时, 追随者投资获得项目的净收益现值为:

V k ( Y ) = E[ Q]
t0
dkY( t) D ( 1, 1) e- rtdt]

V k ( Y ) =
dkYD( 1, 1)

D
e- Dt0 ( 1)

则俩开发商同时开发的价值为:

Sk ( Y ) =
dkYD( 1, 1)

D
e- Dt0 - IK ( 2)

当 Y < YFk时, 追随者的净收益流为 dkYD( 0, 1 ),利用资

产组合复制方法, 追随者的项目期权价值 Fk ( Y )满足贝尔曼

偏微分方程:

0. 5R2Y2F
k
" + aYF '

k
- rF

k
+ d

k
YD( 0, 1) e- Dt0 = 0 ( 3)

该方程的解是由一个齐次解 AY B1 + BYB2, 加上方程的

一个特解, 其中 B1、B2是特征方程 0. 5R2B2 + (A - 0. 5R 2 )B

- r= 0的两个根, 其中:

B
1
=

- ( a- 0. 5R 2 ) + ( a- 0. 5R 2 ) 2 + 2rR2

R2
> 1 ( 4)

B2=
- ( a- 0. 5R2 ) - ( a- 0. 5R2 ) 2 + 2rR 2

R 2
< 0 ( 5)

根据式 ( 3 ), 初始要件: Fk ( 0) = 0, 价值匹配条件: Fk

( YFk ) = Vk ( YFk ) - Ik和平滑粘贴条件: FKY ( Y Fk ) = VkY

( YFk ), 求得追随者的项目价值为:

F
k
( Y ) = A

1
YB1+

dkYD( 0, 1)

D
e- Dt0 ( 6)

其中:

A1 =
Y Fk

1- B1

B1

.
D ( 1, 1) - D ( 0, 1)

D
dk e

- Dt0 ( 7)

投资阈值:

YFk =
B1

B
1
- 1

.
DIK

[ D ( 1, 1) - D ( 0, 1) ] dk e
- Dt0

( 8)

因此追随者的价值可以表示为:

当 Y< YFk时,

F
k
( Y ) =

Ik
B1 - 1

. 1 Y

YFk

2B1+
dkYD( 0, 1)

D
e- Dt0 ( 9)

当 YE Y
Fk
时,

Fk ( Y ) = Sk ( Y ) =
dkYD( 1, 1)

D
e- Dt0 - Ik ( 10)

追随者进行投资的时机为: TFk= inf{ tE 0: Y ( t)E YFk }。

(三 )先行者期权博弈价值模型

使用计算追随者价值的同样方法来进行先行者价值的

推导,设垄断价值为 M k ( Y ), 则领先者的价值 Lk ( Y )可以表

示为: Lk ( Y ) = M k ( Y ) - Ik。根据以下贝尔曼偏微分方程:

0. 5R 2Y2M "k + AYM 'k - rM k + dkYD( 1, 0) e- Dt0 = 0 ( 11)

可以求解 M
k
( Y )的价值为:

M k ( Y ) = A 2Y
B1+

dkYD( 1, 0)

D
e- Dt0 ( 12)

常量 A2由以下边界条件确定:

Vk ( Y ) =
d
k
YD( 1, 1)

D
e- Dt0 ( 13)

令 M k ( Y ) = V k ( Y ),则:

A2 =
dkYFk [ D ( 1, 1) - D ( 1, 0) ]

DYFk
B1

e- Dt0 ( 14)

因此,当 y< y
Fk
时, 先行者的价值为:

Lk ( Y ) = 1 Y

YFk

2B1
dkYFk [ D ( 1, 1) - D ( 1, 0) ]

D
e- Dt0 +

dkYD( 1, 0)

D
e- Dt0- Ik ( 15)

当 YE YFk时,

Lk ( Y ) = Sk ( Y ) =
dkYD( 1, 1)

D
e- Dt0 - Ik ( 16)

如果没有抢先,开发商将在垄断者临界点 Ym k进行最优

投资。其中:

Ym k =
B1

B1 - 1
#

DIk
[ D ( 1, 0) - D ( 0, 0) ] dk e- Dt0

( 17)

但当存在抢先投资威胁时,开发商能否抢先投资不仅受

到自身投资成本和市场需求的影响, 而且还要求开发商作为

先行者的投资价值不低于作为跟随者的投资价值, 即 Lk ( Y )

> Fk ( Y ), 同时还取决于两开发商各自领先投资时所要求的
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投资临界值以及各自获取垄断收益的投资临界值。开发商

1成为先行者的投资临界值是 L1= F1,所对应的随机市场需

求为 Y L1, 开发商 2成为领先者的投资临界值是 L2 = F2, 所

对应的随机市场需求为 YL2。

先行者的最优投资策略是在 TLk = in f{ tE 0: Lk ( Y ) E Fk

( Y ) }时执行投资期权。

二  均衡策略分析

设投资成本和市场需求之比为 xk, 即 xk = Ik /dk, x* 是

YL2 = YF1时所对应 x1 /x2的数值, 其中 0< x* < 1, x1 /x2 > 0。

在均衡策略分析中, 假设开发商 1的 x1小于或等于开发商 2

的 x2, 即开发商 1和开发商 2相比, 有一定的相对优势或优

劣情况相同, 而这种假设也不失一般性。因此 1E x1 /x2 > 0。

(一 )当 1> x1 /x2E x* 时

开发商 1的投资临界点低于开发商 2的投资临界点。

存在 Y L1< YL2 < YF1< YF2。当 Y< YL1时, 开发商没有进行投

资开发的动力, 而是采取推迟策略,开发商投资项目的价值

等于净现值和项目期权价值之和。当 YL2 > YE YL1时, L1E

F
1
,开发商 1达到投资开发临界点, 进行投资开发, 因此在

YL2 > YE YL1时不存在抢先投资, 占优企业将先行投资。当

YL2F Y< YF1, 开发商 1的 L1 > F1> S1, 开发商 2的 L2> F2 >

S2, 因此存在抢先威胁。当 YF1F Y< YF2, 开发商 1肯定进行

投资开发, 由于存在 F2 > S2,因此开发商 2将采取跟随策略。

当 YE Y F2, 两开发商同时投资,分别获得 S1, S2的价值。

因此, 俩开发商的 x数值差异不显著时,存在序贯均衡,

抢先均衡和同时投资均衡, 在序贯投资区域, 占优开发商将

以先行者的身份出现。

例: 当 D( 1, 0) = 6、D ( 1, 1) = 2. 5、D( 0, 0) = 2、D( 0, 1)

= 1, a= 0. 05, r= 0. 1, R = 20% , t0 = 2, I1 = 20, I2 = 30, d1 = 0.

8, d2 = 0. 4, 其他假设同 2. 1模型构建假设。根据以上信息

确定 B1 = 1. 6085, YF1 = 2. 4345, YL1= 0. 39, YF2 = 7. 3035, YL2

= 1. 169通过 M atlab7. 0仿真分析得图 1。

图 1

  图 1表明, 当 Y< 0. 39时,两家开发商都没有抢先投资

成为领先者的激励, 而是采取等待策略, 因此等待而不是立

即投资是这个阶段的最佳均衡投资策略, ( 0, 0. 39)是等待

投资区域。当 0. 39F Y< 1. 169时, L1 > F1 > F2 > L2,占优企

业先行投资, 劣势企业采取等待策略, [ 0. 39, 1. 169)是序贯

均衡投资区域。 1. 169F Y< 2. 4345时, 存在抢先占优, 其中

任何一家企业都会以一定的概率随机抢先投资, 先行者将获

得垄断利润,而另一家开发商的最佳投资策略是延期等待,

因此, [ 1. 169, 2. 4345)是抢先投资区域。当 2. 4345F Y< 7.

3035时, 开发商 1进行投资开发, 开发商 2延期等待, [ 2.

4345, 7. 3035)是序贯均衡投资区域。当 YE 7. 3035时, 俩开

发商同时投资, [ 7. 3035, + ] )为同时投资区域。

因此当 YI ( 0, 0. 39) )时俩开发商都将采取延期策略,

获得延期等待期权;当 YI [ 0. 39, 1. 169]和 Y I [ 2. 4345, 7.

3035]时,开发商之间的均衡是序贯投资策略均衡, 占优开发

商 1将采取先行投资策略。当 YI [ 1. 169, 2. 4345]时, 俩开

发商之间存在抢先均衡;当 YI [ 7. 3035, + ] ]时, 开发商的

均衡策略是同时投资策略均衡。

(二 )当 x1 /x2 < x* 时

开发商 1的投资临界点明显低于开发商 2的投资临界

点。存在 YL1 < Y F1< YL2 < YF2。当 Y < YL 1时,开发商没有进

行投资开发的动力, 而是采取推迟策略, 开发商投资项目的

价值等于净现值和项目期权价值之和。当 YF1 > YE YL1时,

L
1
E F

1
, 开发商 1达到投资开发临界点,可以进行投资开发,

但开发商 1知道开发商 2在 YE YL2时才会抢先成为先行

者,因此开发商 1在此没有必要马上进行投资开发, 而是等

到 Y= Ym1时,才开始投资。在 YL2 > YE YF1时, 开发商 1进

行投资开发,开发商 2的 F
2
> L

2
, 因此将采取延期等待策略,

不存在抢先投资, 占优企业将先行投资。当 YL 2F Y < YF2,

尽管开发商 2的 L2 > F2> S2, 但开发商 2知道开发商 1肯定

进行投资开发,且开发商 2存在 S2 < F2, 因此在此阶段开发

商 2仍将会采取延期等待策略, 直到 YE Y
F2
时才进行投资。

在 YE YF2时,俩开发商同时投资。

因此,俩开发商的 x数值差异显著时, 存在序贯均衡和

同时投资均衡,在序贯投资区域, 占优开发商将以先行者的

身份出现。

例:当 D( 1, 0) = 6、D( 1, 1) = 2. 5、D( 0, 0) = 2、D ( 0, 1)

= 1, A= 0. 05, r= 0. 1, R = 20% , t0= 2, I1 = 20, I2 = 35, d1 = 0.

8, d2 = 0. 2, 其他假设同 2. 1模型构建假设。根据以上信息

确定 B1= 1. 6085, YF1 = 2. 4345, YL1 = 0. 39, Ym 1= 0. 9129, YF2

= 17. 0415, Y
L2

= 2. 727通过 M atlab7. 0仿真分析得图 2。

图 2

  图 2表明, 当 Y I ( 0, 0. 9129)时两开发商都将采取延
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期策略, 获得延期等待期权;当 YI [ 0. 9129, 17. 0415]时, 开

发商之间的均衡是序贯投资策略均衡,占优开发商 1将采取

先行投资策略; 当 Y I [ 17. 0415, + ] ]时 ,开发商的均衡策

略是同时投资策略均衡。

(三 )当 x1 /x2= 1时

开发商 1的投资临界点等于开发商 2的投资临界点。

存在 YL1 = YL2, YF1= YF2。当 Y < Y L1 ( YL2 )时, 开发商没有进

行投资开发的动力, 采取推迟策略。当 ( YF2 ) YF1 > YE YL1

( Y L2 )时, 开发商 1的 L1 > F1 > S1, 开发商 2的 L2 > F2 > S2,

因此存在抢先威胁, 其中任何一家企业都会以一定的概率随

机抢先投资, 先行者将获得垄断利润, 而另一家开发商的最

佳投资策略是延期等待, 直到当 Y = YF2 ( YF1 )时, 才进行投

资。当 YE Y
F2
( Y

F1
)时, 两开发商同时投资。

因此当 x1 /x2 = 1,两开发商之间存在抢先均衡和同时投

资均衡, 其中抢先投资区域为 [ YL1 ( YL2 ), Y F1 ( Y F2 ) ] ,同时投

资区域为 [ YF1 ( Y F2 ), + ] ]。

例: 当 D( 1, 0) = 6、D ( 1, 1) = 2. 5、D( 0, 0) = 2、D( 0, 1)

= 1, a= 0. 05, r= 0. 1, R = 20% , t0 = 2, I1 = 20, I2 = 10, d1 = 0.

8, d2 = 0. 4, 其他假设同 2. 1模型构建假设。根据以上信息

确定 B1 = 1. 6085, YF1 = 2. 4345, YL1= 0. 39, YF2 = 2. 4345, YL2

= 0. 39,通过 M atlab7. 0仿真分析得图 3。

图 3

  图 3表明, 当 YI ( 0, 0. 39)时两开发商都将采取延期

策略, 获得延期等待期权; 当 Y I [ 0. 39, 2. 4345 ]时, 开发商

之间的均衡是抢先均衡; 当 YI [ 2. 4345, + ] ]时,开发商的

均衡策略是同时投资策略均衡。

三  投资成本与市场需求对房地产投资决策的影响

根据上述分析, 在其他因素保持不变的情况下, 假设投

资成本和市场需求分别发生变动, 对其进行敏感性分析, 发

现市场需求对项目价值的影响较为明显,且存在市场需求增

加, 项目价值增加,市场需求减小, 项目价值减小的现象; 而

投资成本对项目价值的影响很小, 当投资成本增加时,追随

价值和同时投资价值均出现减小, 但变化幅度不很明显, 而

先行者的价值则呈现先减小后增加的状态, 变化幅度也很

小, 因此投资成本是不敏感性因素, 市场需求是敏感性因素。

进一步分析获知, 投资成本和市场需求的变化对项目投

资阈值影响大。投资成本增加导致投资阈值增加; 项目市场

需求增加,导致投资阈值减小。当投资成本和市场需求同时

增加或同时减小时,对项目投资阈值影响取决于投资成本与

市场需求之比 xk,当 xk增加时,投资阈值增加, xk减小,投资

阈值减小。当投资成本和市场需求呈反向变动时, xk对投

资阈值的影响具有放大效应, 如投资成本减小, 市场需求增

加时, xk数值有较大减小, 投资阈值减小幅度较大, 相反投

资阈值增加幅度较大。投资阈值增加时, 开发商投资开发时

间将推迟,而投资阈值减小,开发商将采取积极开发策略。

进一步对模型分析获知当房地产市场需求高涨时, 尽管

投资成本增加,但项目价值同样也在增加, 这说明为什么当

房地产市场火热时,开发商愿意高价拿地,并加大投资开发;

同时也说明了在市场需求高涨时,成本高、效益低的中小开

发商也纷纷投入房地产开发,甚至没有经验的企业也进行投

资开发的现象。而在市场需求低迷时, 土地流拍, 开发商更

多采取的是等待策略, 开发商们倾向于有序开发, 即占优企

业先开发,劣势企业后开发,成本高、效益低的中小开发商则

更倾向于延缓开发甚至停止开发。

而在综合考虑投资成本和市场需求两变量因素下, 当两

开发商的竞争优势差异显著时,占优开发商往往倾向于先开

发,而劣势开发商则采取跟随策略, 直到 Y = YF2时才进行投

资;而当竞争优势不显著时, 在 YL2 > YE YL1和 Y F2> YE YF1

时,占优开发商将采取先开发策略, 而劣势开发商则在 Y =

YF2时才进行投资, 在 YF1 > YE YL2时, 两开发商存在抢先威;

而当竞争优势相同时,其中任何一家开发商都会以一定的概

率随机抢先投资,先行者将获得垄断利润, 而另一家开发商

的最佳投资策略是延期等待, 直到当 Y= YF2 ( YF1 )时, 才进

行投资。

四  结论

本文利用期权博弈理论建立了房地产投资决策的不对

称双头期权博弈模型,讨论了市场需求和投资成本不对称对

项目价值和投资阈值的影响,以及在不同随机市场需求冲击

下开发商之间的均衡策略。得出的结论是: ( 1)投资成本和

市场需求的变化对项目投资阈值的影响大; ( 2)市场需求对

项目价值的影响大, 投资成本对项目价值的影响小; ( 3 )开

发商之间的优劣差距不显著时, 存在序贯均衡、抢先均衡和

同时投资均衡三种均衡状态; ( 4)开发商之间的优劣差距显

著时,存在序贯均衡和同时投资均衡两种均衡状态; ( 5 )开

发商之间存在交叉占优, 且优劣状况均等时, 两开发商的投

资阈值相同,开发商之间存在抢先均衡和同时投资均衡。
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An A symmetric Duopoly Option Gam eM odel

of Real Estate Investm entD ecis ion under Investm entCost andMarketDemand

ZHAO Xu

(H unan C ity University, Y iyang, 413000, Ch ina)

Abstrac t:  Investm en t cost and m arket dem and are in troduced to set up an asymm etr ic duopo ly option gam em ode l of rea l estate

investm ent dec ision. Then three equilibr ium s such as preemptive, sequentia l and simu ltaneous equ ilibrium are d iscussed, and the re-

su lts ind icate that investm ent cost and m arket dem and have an im po rtant im pact on developer s' investm ent stra teg ies. T o every develop-

e r, whether or no t to be leader and when to invest depend on its comparative advantage and d isadvan tage between investm ent cost and

m arket dem and. W hen the comparative advan tage is not sign ificant, three equ ilibrium s such as preemptive, sequentia l and s imu ltaneous

equ ilibr ium ex ist; w hen the com para tive advan tage is sign ificant, tw o equilibr ium s such as sequentia l and s imu ltaneous equ ilibrium ex-

ist; W hen the com para tive advan tage is equa ,l tw o equilibr ium s such as preemptive and sim ultaneous equ ilibrium ex ist. The investm ent

stra tegy analysis showed that com pared w ith investm ent cost, m arke t dem and has a g reate r im pac t on the investm ent value, at the sam e

tim e, the tw o fac to rs have a great in fluence on the investm ent thresho ld.

K ey words:  rea l esta te;  investm en t dec ision m ak ing;  option gam e;  investment cost;  m arket dem and
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