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 I 

摘摘摘摘        要要要要    

博弈论，是一门以数学为基础，研究多人决策问题的学科。它从 20 世纪初

开始发展，在 Von Neumann(1928)证明了最大最小定理后，迅速发展，现已成为

经济理论的一个重要分支，在标准的经济学教科书中占有大量篇幅，是一些重要

的经济领域的主要分析工具。虽然博弈论内容已十分丰富，但近年来，博弈论在

不确定性和动态时间决策问题中又面临着如何应用的问题，在金融决策的制定

中，因为不确定性和风险非常突出，所以提出了一些挑战性的问题。 

期权定价理论是研究期权和其它未定期权益的价格的。自从 1973 年

Black ,Scholes和Merton作出开创性的工作以来,期权定价理论已渗透到许多工作

经济学领域。例如公司证券的定价，它本质是基于企业资产值的未定权益，而对

其收益值变动的分析和相应的时间决策问题在实物期权文献中已为大家所熟知。

现在，期权定价和连续时间金融已成为金融理论的主要部分。 

本文将博弈论和期权定价理论相结合，运用期权的博弈分析的方法，建立了

国有企业的融资决策模型，并讨论在信息不对称的情况下的三方博弈，并对企业

的激励机制和约束机制进行分析。 

 

    

关键词关键词关键词关键词：：：：    期权定价        破产边界  最优资本结构    
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 III  

Abstract 

Game Theory is a subject based on mathematics which researches issues of 

strategy-making of many participants. It began to develop from the early 20th century. 

It had developed fast since the Von Neumann (1928) proved the Maximum and 

Minimum theorems. Now, it has become an important branch of economic theory and 

occupied a large space in standard economics textbooks. As a main analytical tool of 

some important economic areas, Game Theory is rich in content, but it is still facing 

the problem of applications of uncertainty and dynamic time in the decision-making 

issues. As uncertainty and risk is very prominent, Game Theory raised some 

challenging questions of the financial decision-making. 

Option Pricing is devoted to the valuation of options and, by extension, of other 

contingent claims. Since the pioneering work of Black and Scholes (1973) and Merton 

(1973), option pricing has found its way into many domains of economics. Some 

examples are the pricing of corporate securities, which are essentially contingent 

claims on the firm’s asset value, and the analysis of the value of managerial flexibility 

and of some timing decisions in what has become known as the real options literature. 

Today, option pricing and continuous-time finance have grown to an essential part of 

financial theory. 

 

Key Words：：：：Option pricing;  Bankruptcy boundary;   Optimal capital structure 
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第一章第一章第一章第一章  绪论绪论绪论绪论 

1.1  博弈论的博弈论的博弈论的博弈论的基本概念基本概念基本概念基本概念 

博弈是一种极为普遍的现象。在经济学中，博弈论是研究当某一经济主体的

决策受到其他经济主体决策的影响，同时，该经济主体的相应决策又反过来影响

其他经济主体选择时的决策问题和均衡问题。 

一个标准的博弈应当包括参与人、行为、信息、策略、次序、收益、均衡八

个方面。参与人以最最终实现自身利益最大化为目标；博弈行为是指参与人的所

有可能的策略或行动的集合，比如厂商利润最大化决策中的产量、价格的确定等；

博弈信息是指参与人在博弈过程中所掌握的对选择策略有帮助的情报知识；博弈

策略是指参与者人应该在什么条件下选择什么样的行为以保证自身利益最大化；

博弈的次序，即博弈的参加者做出策略选择的先后顺序；博弈方的收益，是指参

与人从博弈中做出决策选择后的所得和所失，如消费者最终所获得的效用、厂商

最终所获得的利润；博弈的均衡是指所有参与人的最优策略或行动的组合，一般

称为“纳什均衡”。均衡是经济学中的重要概念
[1]
。 

均衡即是平衡的意思。在经济学中，均衡即相关量处于稳定状态。在供求关

系中，如果在某一商品市场的某一价格下，想以此价格买此商品的人均能买到，

而想卖的人均能将商品卖出去，此时我们就说，该商品的供求达到了均衡。此时

的价格可称为均衡价格，产量可称为均衡产量。 

以上八个方面是定义一个博弈时必须首先设定的，确定了上述八个方面就确

定了一个博弈。博弈论就是系统研究可以用上述方法定义的各种博弈问题，寻求

在各博弈方具有充分或者有限理性能力的条件下，合理的策略选择和合理选择策

略时博弈的结果，并分析这些结果的经济意义、效率意义的理论和方法。 

在博弈理论中，博弈方的理性和能力是一个非常重要的问题，因为理性和能

力决定了博弈方的行为逻辑，不搞清博弈方基本的行为逻辑，就不可能对他们的

策略选择和相互博弈的结果作出准确的判断。博弈论关于人的理性假设包括两个

方面：一是他们决策行为的根本目标；二是他们追求目标的能力，即认为博弈方

都是以个体利益最大化为目标，且有准确的判断选择能力，也不会“犯错误”。 
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1.2  期权定价理论的发展期权定价理论的发展期权定价理论的发展期权定价理论的发展 

期权定价问题的研究由来以久，而现在已经成为金融数学的一个重要分支。

早在1900年，Bachelier[2]就开始对欧式期权的定价进行研究，上世纪50年代之前，

金融理论基本是处于定性阶段。现代金融理论则从1952年开始，经历了两次“华

尔街革命”，第一次“华尔街革命”是指1952年马科维茨(H. Markowitz， 1927～)

的证券组合选择理论的问世。第二次“华尔街革命”是指1973年布莱克(F. Black， 

1938～1995)－肖尔斯 (M. Scholes， 1941～)成功推导出期权定价的一般模型，

B-S期权定价公式的问世为期权在金融工程领域内的广泛应用铺平道路，成为在

金融工程化研究领域最具有革命性的里程碑式的成果。这两次“革命”的特点之

一都是避开了一般经济均衡的理论框架，从无套利假设出发为金融产品定价，从

此，金融经济学就开始以无套利假设作为出发点。布莱克－肖尔斯(Black-Scholes)

公式的成功与默顿（Merton）的研究是分不开的，后者甚至在把他们的理论深化

和系统化上作出更大的贡献。为金融的工程化发展奠定了坚实的数学基础，取得

了一系列突破性的成果。默顿的研究后来被总结在 1990 年出版的《连续时间金

融学》一书中。 

对金融问题建立连续时间模型也在近 30 年中成为金融学的中心。如同连续

变量的微分学在瓦尔拉斯时代进入经济学那样，微分学能强有力地处理经济学中

的最大效用问题；而连续变量的金融模型同样使强有力的随机分析更深刻地揭示

金融问题的随机性
[3][4]

。 

在过去的近三十年里，数理金融与金融工程学使科学研究领域获得了极快的

扩张。数理方法在帮助专业人员管理金融风险方面取得的成功是产生这个现象的

主要原因。随着金融改革的日益深化，金融产品的需求日益增加。金融产品的设

计与定价已经成为金融领域的一个重要课题。产品设计就是对各种证券风险收益

特征的匹配与组合，以达到预定的目标。产品设计完成之后，合理的定价才能保

证产品的可行。金融产品的极大丰富，一方面使得市场趋于完全；另一方面使得

套利更容易进行，有助于减少定价偏误；同时也有利于降低市场交易成本，提高

市场效率
[5]
。 

我们回顾现代金融理论中发展起来的期权定价理论，1973年Black和Scholes

在美国《Journal of Political Economy》上发表了经典论文《The Pricing of Options 
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