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摘要：针对蕴舍扩张期权的投资项目的特征，从理论上描绘了股东与经理在信息不对称时的 

投资决策行为和激励方案的设计，并比较了当经理具有不同效用函数时的情况．发现经理夸大 

扩张期权价值的倾向将导致股东降低投资决策临界点，但该临界点仍将高于信息完全对称时 

的情况，从而引起投资不足的效率损失． 
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0 引 言 

如果项目在未来有进一步扩张的机会，投资 

者在现阶段投入资金，该投资可视为购买了一个 

看涨期权．当形势向有利的方向发展时，投资人可 

以执行期权，扩大项目的生产规模，获得更大的经 

济利益；反之，则投资人可以放弃执行该权利，从 

而将他的损失限制在某一个较小的范围内．这种 

可以在将来审时度势进而作出恰当选择的权利增 

加了项目的价值．因此，项目的价值扩展为静态的 

NPV与实物期权价值之和⋯1．若想较为准确地评 

价一个项目的价值，客观估算其中蕴含的实物期 

权的价值是解决问题的关键所在． 

如果项目的收益率或投资成本等关键性因素 

是股东事前不知道而需要由经理汇报的信息，则 

当经理的利益与股东的利益发生偏离时，在经理 

厌恶付出努力【 “]、厌恶承担风险[ “]或者经理 

具有控制权偏好(empim building)[ 0]的状态下， 

股东必须采取适当的措施激励经理报告有关项目 

的真实情况，截止20世纪末，绝大多数文献仍然 

是以静态的NPV作为股东评价项目的标准，而近 

几年来，随着对实物期权理论的认识逐步深入，许 

多文献开始运用实物期权的研究方法对投资项目 

价值进行评估、探讨产业竞争均衡 卜坞J．而一些 

学者在讨论股东与经理双方的投资决策行为时纳 

入了对实物期权的考虑，但主要研究的是在股东 

面临信息不对称和经理隐藏行动两种风险的前提 

下，当投资具有时机选择权时如何激励经理作出 

最优执行时间的选择【19-22 J． 

与上述文献不同的是，本文试图从新的视角 

研究股东与经理在信息不对称的投资决策过程中 

的行为，关注的是某个具有扩张机会的项目，由此 

股东的价值目标不仅包含传统的NPV，还包括扩 

张期权的价值．而经理出于对控制权的偏好等，很 

可能会夸大扩张期权的价值，借此提高获得投资 

的可能性．同时，股东仍然面临着在项目的执行过 

程中经理可能会偷懒的风险．本文第二个特征是 

模型在假设项目的期望值一定的基础上关注的是 

项目的波动性，因为波动性将影响项目蕴含的期 

权价值的大小．而之前几乎所有考察股东与经理 

投资决策行为的文献都着重于研究有关项目期望 

值的信息，例如收益率、成本等在二者之间不对称 

分布的情况，而没有考虑项目的波动性对项目价 

值的影响程度 ． 
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1 模型的描述 

假定某公司股东和经理都是风险中性的．现 

在公司面临这样一个投资机会，该项目的初始投 

资为‰，而项目的价值具有波动性，如果进展顺 

利，可以达到 uVo(“>1)的现金流入，反之则只 

能获得 d (d<1)的现金流人．当项目进行到某 
一 个特定的时刻，出现了扩大规模的机会，此时若 

再投资 ，项目的现金流入将增加1倍，即在原有 

的基础上分别增加到2uVo和 2dVo④． 

当d 一K1≤0，uVo—K1>0时⑧，该项 目在 

期初的期望总价值可以表示为 
1 一 

一 硒 + 【P(“)(uVo—K1)J (1) 

假设公司可以通过建立投资组合(如投资另 

外的、与该项目收益成负相关的投资项目)分散 

风险，从而使投资组合的收益率确定为无风险收 

益率 r．上式中的 一 即为项 目的静态 NPV 

值，而后面的部分则是项目所蕴含的扩展期权的 

价值，其中P(“)=[(1+r)一d]／(“一d) ．此时 

如果 一Ko<0，依据静态的NPV法则，股东显 

然是不会投资的．但若加上项目包含的期权价值， 

则当扩张期权的价值足以弥补负的期望净现值 

时，这个项目仍然能够给股东带来正的价值．为了 

更好的考察扩张期权给企业投资决策带来的影 

响，本文将研究 一Ko<0的情况． 

假定经理付出的努力可以使再投资时的成本 

K 下降 乩K ，这里的 口表示经理的努力水平，而 

艿是经理付出努力的边际效益．那么项目的期权 

价值将变为P(“)(uVo+乩Kl—K1)⑤．假定股东 

和经理对 、‰和 K1有着共同的认识，而项目现 

金流入的波动性 “，是股东事前不知道而需由经 

理向其汇报的信息⑥．“越大，项目的波动幅度越 

大，而扩张期权的价值也就随之增长，项目的总价 

值也就相应增加了⑦． 

在我们的模型中假定经理具有控制权偏好， 

由此股东可以推测经理有高报 “的动机，这是因 

为在项 目的静态 NPV为双方已知，且小于0的情 

况下，经理只有提供一个足以弥补负的NPV的期 

权价值时，才可能得到股东对项目的支持．因此经 

理会夸大项目价值的向上波动幅度．同时又因为 

股东无法观测到经理的努力，从而股东面临着隐 

藏信息和隐藏行动的双重风险．在这种情况下，双 

方博弈的顺序如下： 

1)股东提供一份报酬激励方案 s(“)． 

2)经理向股东汇报 五． 

3)股东根据经理汇报的五决定是否投入‰． 

4)经理选择努力水平 口并完成项目． 

5)项目最终价值实现，股东将项目的价值按 

预先设定的业绩分享比例作为奖金支付给经理， 

剩余的价值归股东所有+ 

由此可以将股东的目标函数E 与经理的效 

用函数 分别表示如下： 

E = 一硒 + [p(“)× 

(“ + 0K1一K1)一s(“)]f(u)du 

(2) 

(“， )=E[s(“)]+ (“)× 

(“Vo+乩KI—K1)一 2 

=  (三)+卢( )p(“)[2uVo+ 

乩Kl—Kl—Ko(1+r)]+ 

(三)×(五 +乩Kl—K1)一 

1 2 (3) 

经理的效用函数 W由三部分构成．第一部分 

② 本文的模型研究扩大到2倍规模的期权价值．若讨论扩大到 k倍的情况，也不会影响本文的结论， 
③ 如果 dVo—K >0，意昧着即使项 目的价值向下波动，股东执行扩张期权仍然是有利可图的．此时，项目所蕴含的期权价值将不随其 

波动性的变化而变化．而如果uVo—Kl≤0，则股东不论在何种情形下放弃扩大项目规模的权利都是明智的．因此，在我们看来，这两 

类情况都没有研究意义． 

④ 利用二叉树模型计算期权价值，得到P(u)=[(1+r)一d]／( —d)． 
⑤ 这里我们假设 Jvo+SaK1 Kl<0。即如果项目的价值向下波动，即使经理尽了最大努力，期权的价值仍然是小于0的． 

⑥ 我们假设d也是双方共知的信息．一般在投资预测时，股东与经理容易对坏的情况达成共识。最坏的情况就是d=O，项目没有产生正 

的现金流．但却不容易确定项目价值向上波动的强度．因此经理可以在更大的程度上操纵汇报的 值以达到他自己的目的．因此单 

单假设 是不对称信息具有一定的合理性． 

⑦ 值得说明的是，u的变化并不会引起模型中 的变化，因为 Vo= 

p(“)本身是随着 “的增大而减小的． 

， 而p( )_『(1+r)_d] (1+r) ’”” 一⋯ ‘’⋯ 、一 d) 
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是 E[s(“)]，即经理所能获得报酬的期望值．它 

又分为两个组成部分，n(五)是股东给予经理的固 

定工资一目．a(五)义是经理汇报 的 五的函数， 

卢(五)P(“)[2uVo+占0 l—Kl—Ko(1+r)]是股 

东给予经理的、I 绩报酬，其中p(u)是业绩分享比 

例，它也是经理报告的五的函数，而P( )[2“ + 

3aK 一K。一Ko(1+r)]则是经理对该项目如果扩 

张所能获得的净现金流量的期望值⑧．对经理的 

报酬形式的设计基本与文献[9]制定的薪酬方案 

相同．经理效用函数的第二个部分 6p(五)(五 + 

乩K 一K1)，其中 b>0，表明经理虚报项目的期 

权价值能给他带来一定的效用，如提高获得该项 

投资的可能性，增加其升职的可能性、提高声望、 

取得更多的自主控制权等．第三部分是经理付出 

努力的成本．另外，具体的“虽然不能被股东直接 

观察到，但 的范围(u，“)及其分布函数是双方 

共知的信息．不失一般性地，假定 H(“)：[1一 

F(U)]／厂(“)是 “的减函数 ，并假设 (“) 

P(U)相比，随着 “的增大，前者下降的幅度大于 

后者． 

在薪酬激励没计中，股东必须保证即使在最 

差的情况下，经理的总效用也不得小于其最低保 

留效用 ，这里不妨令 =0⑩．同时，股东希望 

经理能够如实汇报项目向上的波动率 “，就必须 

保证经理如实 报 “所得到的效用起码不低于他 

虚报 “所能得到的效用．因此在投资决策和报酬 

方案设计的过程中，必须满足参与约束(PC)与激 

励相容约束(Ic)两个条件，由此股东面临的决策 

问题可用P 表示如下． 

P ： 

m a xEUp=m o ． x{ 一 + × s(“) j(zI){ ” l+r 
r̈ I[P( )(uYo+3aKl

— K1)一 
√ 牲 

s(“)]／(“)d“} 

( ，五)=E E s(“)]+6p(“)× 

(M +3aK】一K1)一 1 7a。 

=口(五)+卢(五)p(“)[2“ + 

nKl—Kl— 0(1+r)j+ 

6p(五)(五 +3aK。一K1)一一 7a 

s．t．W(u，五)≥0 (PC) 

(M， )≥ W( ，五) 

(对所有的 u≠ 矗) (IC) 

股东希望可以通过设立适当的决策临界点 “ 及 

制定给予经理的报酬激励方案 s(“)以使其期望 

目标值最大化，同时能够鼓励经理如实汇报项 目 

包含的期权价值并激励他付出恰当的努力。 

2 模型的求解与分析 

该模型的求解步骤如下． 

1)如果报酬方案已经给定且项目能够获得 

投资，经理需要选择最优努力水平 a 来最大化 

他自身的效用函数，因此可以从经理的期望效用 

函数中求得 。 ． 

2)将经理的最优努力水平 。 代人经理自身 

的效用函数，通过求解参与约束和激励相容约束 

得到满足约束条件的报酬方案 (“)．激励相容 

约束是股东通过设立报酬激励方案以保证经理说 

假话时得到的效用不应当大于经理说真话能够得 

到的效用，从而激励经理说真话．因此当经理汇报 

真实的 “时，得到的效用应当是最大的．此时 

n TⅡr， 、I J 应当满足最优化条件
， 即 

0“ Ï = “ 

亘 l ：o，也就是当经理汇报的五：H 
0“ {̈ = “ 

时，经理的效用最大． 

3)将已经求出的满足经理参与约束和激励 

相容约束的s( )代入股东的目标函数，通过对目 

标函数求解最优化，得到最优的a(“)和口( )．在 

股东决定了最优的激励方案 a(“)和 ( )，而由 

⑧ 股东对其净现金流晕的期望值 来进心当包括另 · 部分，即项 目的价值向下波动的可能性．期望净现金流 为[】一p( )】[r2 

％(I+r)]，据前面的条件可知 [ 一KI(1+r)]<0．对经理而高 +他在这 ·部分获得的奖金只能是0，因为一般似设股东并小能将 

负的价值，即损失按 一定比例分摊给经理． 

⑨ 有许多分布满足这种条件 比如正态分布、指数分布、均匀分布等 ． 

∞ Dmta 专f J研究 r经理具有主持项 日的独特技能，并能够存公司外部开展该项 目并获得收益的情况
． 此时经理的参与约束会成为一 

个关键的制约冈素，故股东在设汁激励方案时需要特别加以考虑．本文的模型并未涉及这种情况 

维普资讯 http://www.cqvip.com 

http://www.cqvip.com


第2期 周嘉南等：蕴含扩张期权的投资项目决策行为研究 一 31 一 

此经理的最优努力水平也就确定下来后，如果经 

理报告的 “能够使股东的目标函数大于0，则股 

东将会投资；反之，则该项目就会被放弃．因此，股 

东将确定投资临界点 “ 使得 E (“)=0．当 

“>“ 时，股东就会投资． 

可以得到经理的最优努力水平口 、股东设计 

的投资的临界点 “ 、以及给予经理的报酬 

a (“)和口 (“)分别为(求解的过程见附录) 

lP(“)l (“)+b] 
— — — —  — 一  

(Ko—Vo)(1+r)+2p(u)Z(u)VoH(u) 

“ ——— ，0(1 1)一 + 

K1 P(“)艿 j[ (M)一1] 
十 2yVo(1+6) 一 

P(u)a }(1+b) 
2y 

r“ 

a (“)=l 2p(“)P(“)Vodz— 

bp(“)(uVo—K1)一 (“)P(“)× 

[2“Vo—K1一Ko(1+r)]一 

p2(“)占 2[ (“)+6] 
2y 

卢*u)：1一 (4) 
P “ O ^1 

由此得到以下结论． 

1)经理越厌恶付出努力(y越大)，经理的最 

优努力水平 a 就越低，而股东给予经理的项目 

价值分享比例口(“)也会随之减少；而付出努力 

的边际效益越大(占越大)，经理的最优努力水平 

a 就越高， ( )也会随之增加；当经理从项目所 

蕴含的期权价值中获得的效用越大(b越大)，经 

理会愿意付出更多的努力来增加项目的实际期权 

价值．我们的模型与传统的委托代理模型不同的 

是，经理的最优努力水平 a 的大小不仅取决于 

分享比例 (“)，还受到经理自身效用的驱使． 

2)“ 是 b的减函数．b越大，说明经理高报 

项目的扩张期权价值所获得的效用越大，股东可 

就此推测经理越发有可能会高报 “，若股东希望 

能够得到真实的 “，他就会降低投资临界点 “ ， 

以减少经理高报 “的欲望．当 >“ ，股东会投 

资 ．他将给予经理固定的工资以及随业绩变动 

的奖金，而经理也将相应付出一定的努力． 

3)观察卢(“)的表达式易得，0≤ (“)<1， 

且 “增大， (“)也随之增大⑩．也就是说，因为经 

理的奖金是随实际经营业绩呈一定比例变化的， 

当项目价值具有更大的向上波动率 “时，奖金的 

分享比例也会随之增加，经理将承担更多的经营 

风险，一方面可以减轻经理高报项目期权价值的 

欲望，另外也可鼓励经理付出恰当的努力． 

4)股东给予经理的固定工资a(“)可能会小 

于零．如果 a(“)为负，可看作股东要求经理交付 
一 定数额的保证金．且如果 b增大，a(“)会随之 

减少，保证金制度在一定程度上可以抑制经理虚 

报 “或偷懒的欲望． 

在上面一般模型的基础上，讨论以下三种特 

殊情形，并与一般模型的结论进行比较． 

I．信息对称时的帕累托最优解 

假设信息在股东和经理二者之间对称分布， 

“是双方共同知道的信息，且股东能够观察到经 

理付出的努力水平．此时最优解的目标是最大化 

双方的效用之和，即 

mO．X(EU)=mO．X[E + (“)] 

= m Vo— Ko
a + ．_× ． 1 1 T， 

l P(“)(“ +艿口 1一K1)+ 

6p(“)(uVo+艿口 l—K1)一 

1 

7a l} (5) 

求解最优化问题可得 

P(“) 1(1+b) 
— —  一  

( 一 )(1+r) l 
了 + 一 

(6)2 y 

与一般模型比较可得 

Aa = a 一 a1< 0； 

~xu=“ 一“1>0 (7) 

只要口(“)小于1，则 a <a1总是成立的， 

也就是说当经理付出的努力不能被股东观察时， 

⑩ 一般情况下，股东不能将给经理的奖金的分享比例设为负数．且之前提到模型的前提假设是H(“)与p(u)都是u的减函数，随着“的 

增加，H( )下降得更快，因而口( )是 “的增函数． 
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经理总是会偷懒的．此外，当项目价值向上的波动 

率 “越大，则H(“)越小，a 就越接近于a ，表明 

当项目具有较高的向上波动率 “时，经理相对会 

作更多的努力． 

而 Au>0则表明股东在不对称信息下设定 

的投资临界点会高于对称信息下股东设定的投资 

临界点，因此公司会发生投资不足的现象．很明 

显， <0，说明当经理高报期权价值可以获得 
0 D 

更大的心理效用时，股东为了抑制经理高报 “就 

会适度降低投资临界点，相应的，公司投资不足的 

程度也就随之减轻． 

II．改变经理的效用函数形式 

假设当 6=0时，意味着如果经理本身并无 

对控制项目的偏好，获得该项目的投资对经理而 

言并无特殊的吸引力，因而经理只存在低报 u以 

节省努力的倾向@，此时得到经理的最优努力水 

平 n2、股东设定的投资临界点 “2、以及给予经理 

的报酬a2(“)和 2(“)如下 

8Ktp(“) (“) 
a2 y 

(r．o—Vo)(1+r)+2p( ) ( )VoH(~) 
— — — —  — 一  

1 P(“) 砰[ (“)一2 (“)] 
’ 2)， 

a2(“)=I 2 (“)p(“)Vodz一 (u)p(̈)× 

l2“ 一 l—Kl0(1+r)]一 

P ( ) 砰 (u) 
27 

z(“)=1一 
p 

(8) 
u O ^ 

与一般模型比较可得下面不等式 

a 一 a2> 0；“ 一 “2< 0； 

a (“)一a2(／Z)<0； (“)= (“) (9) 

通过比较发现，当经理不存在对掌管项目的 

偏好，也并不急于获得资金，则他将付出的努力会 

相对更少+反过来说，如果经理通过汇报高的期权 

项目价值所能获得的效用越大，则他更愿意付出 

努力． 

由“ >“2可以看出当股东知道经理没有急 

于获得项目的愿望以及建立声誉的偏好，即经理 

没有动力报告较高的项目收益 “时，股东为防止 

经理低报 “而不努力，则需要将投资的决策临界 

点定得更高．而一般模型中经理有夸大项目蕴含 

的实物期权价值的动机，因而股东为鼓励经理汇 

报真实的情况，就会适当降低决策的临界点． 

对于经理所能获得的报酬而言，如果当经理 

出于希望获得项目的投资而具有高报 “的动机 

时，股东将给予经理更少的固定报酬，从而使经理 

夸大期权价值的风险增加，抑制经理高报 “的倾 

向．而且，a (“)与a2(“)之间的差距是随着6的 

增加而扩大，经理越希望获得投资，则他能得到的 

固定报酬就越少，而如果这部分固定报酬为负，则 

表明他需要交纳更多的保证金．但股东给予经理 

的奖金占经营业绩的比例仍然是不变的，不论经 

理是否存在夸大项目期权价值的倾向，两种情形 

下经理所能获得的项目价值分享比例 (“)是相 

同的，并且是随着“的上升而逐渐增加，因而即使 

经理并没有希望获得投资的心理，项目价值向上 

波动的幅度越大，经理所分享的项目价值的比例 

也会增加． 

III．改变报酬激励方案 

假设 (“)=0，这里希望考察当其他情况不 

变，而经理只能获得固定报酬时，他将付出的最优 

努力水平 a3、此时股东设定的投资临界点 “3、以 

及给予经理的报酬 口3(“)会发生怎样的变化．可 

以得到 

lP(M)b 
口3 —  _  

(‰ 一 )(1+r) 
u3 一

P(“) (1+6) 十 

K1 p(“) } 
2)，Vo(1+6)一 

P(“) 砰(1+6) 
27Vo 

a3(“)=一bp(“)(uVo—K1)一 

P (“) }6 
2 (10) 

可见，即使经理不能得到随项目价值变动的 

报酬，他仍然会付出一定程度的努力．如果项目所 

蕴含的期权能够给经理带来某些无法用现金衡量 

@ 莓 娄型的经理在现实中也会存在．比如经理已处于快退休的年龄；或者经理虽然愿意高报 以获得投资，但事后股东只需花费少许 成本就可认识真实的
u，并对经理的夸夸其谈实施严厉的处罚，比如解席经理或降职处分等． 
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的效用，如获得股东的赞许与精神上的支持、增加 

其升职的可能性、提高声望、取得更多的自主控制 

权等，经理会自发的付出努力从而增加项目的价 

值，但付出的努力因为缺少了随项目价值变动的 

报酬的激励，仍然小于一般模型下经理的最优努 

力水平．另外，在这种情形下，经理所获得的固定 

报酬始终为负数，意味着股东一定会要求经理付 

出保证金． 

3 结 论 

通过本文建立的一般模型以及与特殊隋形(1)、 

(2)、(3)的对比分析，可以归纳出以下三点结论． 

(1)当项目蕴涵实物期权的价值时，项目的风 

险越大(在本文表现为 u越大)，项目的期权价值 

越大，因而经理非但不厌恶风险，反而存在夸大项 

目风险的倾向，以促使股东作出投资的决定．此时 

股东给予经理的项目价值分享比例 (u)，将与项 

目的风险成正向变动，即项目的风险越大，经理所 

得到的项目价值分享比例也就会随之增加．这一 

点与经典的委托代理理论不同．经典的理论假设 

如果股东面临的是风险厌恶型的经理，则股东给 

予经理的项目价值分享比例将与项目的风险成反 

向变动【 ．这是因为实物期权的存在改变了股东 

与经理双方对项目风险的看法． 

(2)当投资项目蕴含扩张期权价值，并且经理 

希望该项目能够获得投资时，即使经理只能获得 

固定的报酬，他也会自发的付出努力来增加项目 

的价值．这一点与传统的委托代理模型的结论有 

所区别，其不同之处在于，一般情况下，如果经理 

厌恶付出努力并且股东又无法观测到他的努力水 
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Investment decision behavior on project th expand option 

ZHOU 一nalz，HUANG Deng-shi 

~hool of Economics and Management，Southwest Jiaotong University，Chengdu 61003 1，China 

Abstracts：The paper theoretically discussed the investment decision behavior and incentives design when the share． 

holder faced a project with expand option but at the same time had to undertake the double risks of action．hidden 

and information—hidden from the manager．We compared different results with different utility of the manager，and 

concluded that the shareholder would decrease the investment break—even point to prevent the nlanager to exaggerate 

the value of the expand option，while the break—even point would stiU be higher than that when the information is 

symmetric． 

Key words：expand option；volatility；asymmetric information；action-hidden；incentives 

附录 

当股东面临经理隐藏信息和隐藏行动双重风险时， 

股东和经理分别要最大化他们各自的效用函数，因此最 

优化问题可以如下所示 

m a xEUe=m~{Vo一 + × 
r l l P(u)(u +8aKi—Ki)一 

] 

s(u)1．厂(u)du} 

若 (u，五)= [ (u)]+6p(u)× 

(u +8aK1一K1)一 1 7a 

贝0 (u， )=口(五)+ (u)p(u)× 

[2“ +8aKi—Ki一 (1+r)]+ 

( )(uVo+8aK1一K1)一 1 7a 

S．t．W(u，矗)≥0 

(u，u)≥ W(u，五) (对所有的 u≠ 五) 

首先，既然经理是在汇报了 u并得到项目的投资后选择 

自己的努力水平，则他将选择能够最大化他自身效用函 

数 W(u，五)的努力水平． 

dW
= 卢(五)P(u) 1+ (五) i—yn=0 

一 y c 0 

i[卢(u)p(u)+ (五)] 
o = )， 

将最优努力水平带人经理的期望效用函数中日】得 

(u，矗)= (矗)+ (u)p(u)× 

+
巡  

一  

K1一／(o(1+r)l+ (矗)l矗 + 

]一 V ～‘l 
占 砰(卢(u)p(u)+ (五)) 

2y 

解参与约束和激励相容约束可得 

若 I! 
d I ： = Ou I ： + I = I ： 

坌 ( 2 l 
I ： 

贝0 — d — II ： = Ou I
I ： ：u ：“ 

= 28(u)p(“) 

(u，u)=l 2卢(u)p(u)Vodz 

s(u)=l 2卢(u)P(u)Vodz一 (u)× 

[“ + 2_ 一 ]+ 
占 砰P (“)(卢(五)+6) 

2y 

将经理的最优努力水平和满足两个约束条件的 s(u) 

代入股东的目标函数可得 
(下转第43页) 
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Contract design of virtual enterprise based on option analysis method 

WANG Hui． C~ong-feng，WANG Ai—min 
Management School，Sh~ hai Jiaotong University，Shanghai 200052，China 

Abstract：Virtual enterprise is a new organization pattern based on contract Or agreement．So it is very important to 

design a reasonable contract in order to realize“win—win”．In this paper，the right and obligation included in con— 

tract terms are anaiy~ed using option analysis method，and an agreement of automobile alliance in the real world is 

studied through Monte—Carlo simulation． 

Key words：virtual enterprise；contract design；option analysis；real option 
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一  呻 一  

= 一 + × 

J'：{[u +旦_! 一K ]p(“)+ 
6p(“)[u +旦 三 —± 一K ]一 
) 蟹 2± 

一  

2)， 

2p(“)p(u)VoH(u)} u)du} 
dEUe

一  

2 墅 壁
一  

d y y 

_2p( )VoH( ) 

。(u)=I 2p(u)p(u)Vodz一6p(u)(uvo—KI)一 

fl(u)p(u)E2uVo—Kl—Ko(1+r)]一 

2 壁 ± 
2)， 

股东将设定一个投资I临界点 u ，将只接受 u>u 的项 

目，即所有高于u 的 u必须满足以下不等式 

{ +旦 _) ! 一 Ip( )+ 
){ + }_ 
2 壁 2± 

2)， 

2p(u)fl(“)V0H(u)≥(Ko一110)(1+r) 

可得 

( 二 2( ±12± ! 2旦 2 丝! 2 
P(u)vo(1+b) + 

一

K1

1Io+ 1Io 1 b 一 2~,V 。 十 2)， ( + ) 一 

o ，三=一砰 < 一 砰 

一 ● 

p 巡邢 
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