
   

 

我国旅游企业股权换投资的信号与稳定博弈研究 

文/杨守萍 王 慧 贾 荣 

   无论是新成立一个旅游企业，还是新上一个旅游项目，都需要一笔额外投资，但吸引旅游投
资并不容易，因为投资人并不十分清楚该旅游企业的真实情况，旅游企业的盈利能力往往只有企业
自己知道。如果该旅游企业向潜在投资股东提议用一定比例股份换取投资，那么，在什么条件下潜
在股东会投资，而旅游企业转让多少股份才算合理？旅游企业如何做才能稳定投资股东？本文根据
博弈理论，对我国旅游企业股权换投资进行了博弈研究，并从中得出几点启示。 
   1 旅游企业股权换投资的信号博弈分析 
   旅游股权换投资的实质，就是旅游企业股票发行定价和潜在投资股东选择股票的问题，“信
号博弈”（Signaling Game）就是深入研究具有这种信息传递作用的信号机制的一般博弈模型。 
   假设旅游企业的利润只有高低两种可能性，即π= H或π= L，且H>L>0，新的旅游项目所需投
资为I，它的收益为R，只有当该旅游项目的收益大于投资到其它项目的收益时，这个投资才有意
义，因此I和R必须满足R > I (1+ r)，其中r是其它项目的收益率。 
   上述结论意味着，当潜在投资股东相信旅游企业盈利能力强时，会接受较低的股权比例，也
就是较高的股价；否则只能接受较低的股价。这说明，一个旅游企业除经营业绩外，提高运营透明
度和保持良好的公众形象也是非常重要的。 
   2 旅游企业稳定投资股东的博弈分析 
   在稳定股东博弈中，参与人有两个，即旅游企业经理和投资股东。其博弈顺序如下： 
   (1) 控股公司首先选择是否对这一旅游企业进行投资，持有该企业股份。若对其持股，则需
要投入成本C1；若不对其持股，则把资金投向他处，可获得最低收益为H1，则H1就是股东向该旅游
企业投资的机会成本。 
   (2) 如果投资股东向该旅游企业投资持股，则该企业经理决定是否向企业作出投资决策。若
作出投资决策，则股东会选择退出，寻找其他投资机会，并获得H1的收益，但这一过程需要付出一
定的成本，记为Cr，Cr＞0，即其实际获利为H1-Cr。 
   (3) 如果企业经理选择向旅游企业作出投资决策，企业会顺利经营。当外部敌意接管者向股
东发出收购邀约时，投资股东有两种选择：出售股份或不出售股份。若股东选择出售股份，其博弈
收益为Cg-C1，其中Cg为敌意接管者的出价，而该经理由于敌意接管后被迫离职，其博弈支付为-
(Q-ε)；若股东不出售股份，将不能得到资本利得，而只能得到投资收益Hh ，其博弈支付为Q。这
一博弈的博弈树如图1。 

    
   使用逆向归纳法求得的“子博弈精炼纳什均衡”为：投资股东选择{不持股，出售}，旅游企
业经理选择{不投资}，其结果是，股东不向该旅游企业持股，均衡支付为（H1，0），但这种均衡
对该旅游企业并非有利。为了改变这种不利情况，旅游企业经理就需要采取两种承诺行动，以稳定
股东的投资。 
   为了稳定股东的投资，旅游企业可采取两种承诺行动。第一种承诺行动是相互持股，即企业
经理通过该旅游企业持有投资股东一定比例的股份。当投资股东选择向敌意接管者出售股份时，该
经理也将其所持股份出售给投资股东的敌意接管者进行报复。第二种承诺行动是长期商业交易关
系，即旅游企业经理在投资股东作出向敌意接管者出售股份的决策后，立即终止与投资股东的长期
商业交易关系，迫使投资股东重新寻找商业交易关系，提高其交易成本，使其遭受损失。 
   经过这两种承诺行动后，旅游企业经理的行动空间发生了变化，即在投资股东作出向外敌意

 



接受者出售或不出售股份的决策后，经理可以选择向投资股东作出报复或不报复的行动选择。假
设，投资股东向外部敌意接管者出售股份后，经理选择报复，即利用相互持股将投资股东的股份出
售或中断长期商业交易关系。这时投资股东受到的损失为S，其支付变为Cg-C1-S。假设Cg-C1-S＜
Hh，通过报复后，经理得到收益δ，则经过经理的承诺行动之后，双方参与人的博弈过程发生了变
化，增加了承诺行动的新博弈树（如图2），即投资股东选择{持股，不出售}，旅游企业经理选择
{投资，报复}。均衡结果为投资股东持股、旅游企业经理投资、投资股东不出售和均衡支付为
（Hh，Q）。 
   总之，旅游企业在吸引投资过程中，运用了信号博弈理论对潜在投资者进行了分析，以达到
投资与售权双方的策略均衡；在稳定投资过程中采取了“稳定”和“承诺行动”，使博弈达到了令
旅游企业自身满意的均衡。以上分析，对其他旅游企业在投资及稳定股东方面具有一定的借鉴意义
（作者单位：沈阳师范大学旅游管理学院） 
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