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摘要 :假定在法庭能证实卖方交易的基础上 ,分析了 Hart2Moore 经典的套牢模型. 通过对原有

模型的改进分析 ,设定一份期权契约即可达到投资的激励最优解 ,没有必要进行更为复杂的

重谈.
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1 　套牢问题的解决

交易行为的发生通过专用资产投入而实现.

专用资产投资引发套牢 ( hold2up ) 问题[1 ] . Hart2
Moore (HM ,1988) 通过一个可观察但不能验证的

投资决策买卖模型 ,认为由于交易契约的不完全

性 ,加上交易双方不能阻止交易前的重谈 ,将导致

套牢问题中的投资不足. 实际企业问题上 ,在不对

等的契约关系中 ,套牢的可能性会降低在专用资

产上的投资积极性 ,这种结果带来低生产率和高

生产成本 ,这在企业交易之间更为明显[2 ] .

Aghion、Dewatripont 及 Rey(ADR) 表明“投资不

足”可以运用特别绩效条款以及对初始契约违约

的处罚获得相应的契约重谈[3 ] . ADR 通过假定给

予重谈博弈中的一方 (如买方) 竞价权利 ,将问题

转化为给卖方提供正确的投资激励. 如果这份交

易契约中没有规定存在“契约违约点”,卖方就可

能没有投资激励. 当实际交易中有一单位的交易

被证实存在违约 ,很可能卖方将会产生投资不足.

本文认为 ,如果双方签署简单的期权契约 ,投资不

足问题可以克服. 期权契约 (option contract) 的主

要特征是交易者单方面可以决定交易的发生. 依

照期权契约 ,卖方有权利出售一定数量的商品 ,且

买者的契约收入依赖卖者的交易决策 ,法庭能够

观察到卖者是否与买者交易了商品.

在NÊldeke. G & Schmidt . K. M (1995) 的文章

中 ,他们仅考虑了一个单位投资情况 ,且交易双方

面临不同的不确定性 ,但是我们发现 ,实际交易中

的数量很多 ,且往往委托代理双方面临的自然状

态具有一定的相似性. 为了减少不确定性引发的

过多契约重谈 ,我们对原有模型作了改进分析.

假定重谈过程跟 HM 模型相同 ,并且考虑企

业委托 - 代理关系中的一份期权契约 ( P0 , P1) ,

卖方有权利以 P0 的价格出售商品 ,且以 P1 的价

格回购. 此时 ,卖方总是通过重谈被说服以采取有

效行动. 卖方则有两种可能的重谈违约点来决定

他的效用 :如果 P1 与 P0 之间的差值比他的生产

成本高 ,他将加大交易 ,反之则不交易. 这是因为

卖方生产成本为一随机变量 ,通过 P1 - P0 的变

化 ,可以改变两个违约点的概率来给予卖方所期

望的适当投资激励[4 ] .

2 　期权契约模型描述

考虑买卖双方都是风险中性投资者的情况 .

在初始时刻 0 , 他们签署契约并规定在时刻 3 交

易. 在时刻 1 ,买方与卖方作出关系专用性投资β

和δ,β,δ ≥0 且投资曲线为凸. 买方的价值函数
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v ( z ,ω,β) 、卖方的成本函数 c ( z ,ω,δ) 在时刻 1 之

后受到自然状态ω的影响且为线性函数.设ω∈[0 ,

1 ] 表示了自然状态下不确定性发生的概率. 令

hB ( z ,β) 表示买方做出 z 单位投资额为β的成本

函数 , hS ( z ,δ) 也为含义相同的严格递增投资函

数 ,进一步假设 v ( z ,ωB ,β) 及 c ( z ,ωS ,δ) 严格

正 ,并且关于ω,β,δ连续.

假设 1 　vz ,β > 0 , cz ,δ < 0.

假设 2 　v (0 ,ω,β) = 0 , c (0 ,ω,δ) = 0.

假设 1 表示买方的边际收益 (或者卖方的成

本) 在投资和质量中上升 (或下降) . 假定契约最

初分配的选择能够影响对另一方的“采纳或者放

弃”要价作出相应的反应. 假设 2 认为 ,如果契约

双方在拥有各自专用资产的情况下 ,没有投资既

定的交易对象 ,则收益和成本为 0. 既然这种投资

没有更好的方向 ,因而双方的这种投资是关系性

专用的 ,这也是引发投资套牢的主要诱因.

最后假定成本函数对于所有ω是δ的非递减

函数. 令 q ∈{ 0 ,1} 为交易程度 , T 为买方付给卖

方的净支出 (原因是专用性投资契约中防止一方

机会主义而采取的惩罚条款) . 买卖双方在时刻 2

之后效用由下式给出

uB = q ·v ( z ,ω,β) - hB ( z ,β) - T (1)

uS = T - q ·c ( z ,ω,δ) - hS ( z ,δ) (2)

双方的系列行动可用下图解释[5 ] .

图 1 　参与双方的缔约行动

　　买方市场中 ,在时刻 0 的问题是买方设计一

个契约来执行有效投资及交易决策 ,即最大化双

方期望总剩余

　W(z ,β,δ,ω) =∫
1

0
[ v (z ,ω,β) - c (z ,ω,δ) ] + dw -

hB ( z ,β) - hS ( z ,δ) (3)

本文使用同样的记号[·] + = max{ 0 , ·} . 对于

给定的连续性假设 , W ( z ,β,δ,ω) 是关于自身四

个变量的连续函数. 记 (β3 ,δ3 ) 为满足式 (3) 的

最优水平投资. 为方便起见 ,假定 (β3 ,δ3 ) 唯一.

同样也让 Q 3 ( z ,ω,β,δ) = ɑrg mɑxq{ q ·z[ v (ω,

β) - c (ω,δ) ]} 表示事后有效交易水平集.

如果双方在最优投资水平上签约 ,则最优解

很容易得到. 然而 ,假定即使投资β与δ以及现实

状态ω(对 c与v也一样) 能被双方完全观察到 ,但

它也不能为法庭所证实 ,因而契约不能产生基于

偶然性变量之上的结果. 只有当卖方在时刻 2 交

割产品并且买方接受产品时交易才发生 (即 q =

1) . HM 假定法庭只能观察到交易是否发生 , 即

q = 1 或者 q = 0 ,但是当 q = 0 ,无法区分是卖方

还是买方不愿意交易. 假定法庭观察到卖方交易

了商品 ,记做 d = 1 ,否则记做 d = 0 ,在本文的模

型里 ,可能在时刻 0 签署一份初始契约来限定依

赖于 d = 1或者 d = 0的两种不同价格 ( P1 , P0) ,

初始契约能够在双方之间有条件地依存于信息

交换.

根据图 1 ,时刻 1之后 ,初始契约能够修订. 为

了简化 ,假定在时刻1与2之间双方仅有一个时点

双方信息交流. 在时刻 3 当交易决策做出时 ,双方

能同时决定是否向法庭出示任何重谈方案. 法庭

能观察到交易并且能按初始契约规定支付代价 ,

条件是只有一方签发由对方签名并规定不同交易

条款的契约 ,或者双方都签发一个由对方规定不

同交易条款. 如果是以上两种情况 ,则新的投资契

约会被执行支付.

与 HM 一样 ,对零成本重谈关注. 对于已签订

期权契约 ( P1 , P0) , 需要分析双方在满足投资契

约时候的条件.

性质 1 　令 ( P1 , P0) 为 0 时刻的初始契约. 给

定正的投资水平β及δ,交易数量满足 q ∈Q 3 ( z ,

ω,β,δ) ,而买方支付给卖方的代价由下两式决定 :

(i) 如果 P1 - P0 ≤ c ( z ,ω,δ) ,则

T = P0 + q ·c ( z ,ω,δ)

(ii) 如果 P1 - P0 ≥ c ( z ,ωS ,δ) ,则
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T = P1 + ( q - 1) ·c ( z ,ω,δ)

这个结果的直观解释比较容易理解. 对有价

格为 P0 与 P1 的初始契约 , 卖方当且仅当 P1 -

P0 > c 时才愿意交易. 如果卖方选择 d = 0 ,则自

动地有 q = 0. 如果他选择 d = 1 ,则对于买方 ,接

受交易是占优策略 (这是因为 v > 0 而买方的付

出独立于他是否愿意交易) ,从而有 q = 1. 假定卖

方的个人最优决策也是双方最优化决策 ,此时则

没有重谈的机会 :有效交易决策可以很自然地来

自初始契约 ,而每一方都可以通过不做出重谈并

且抵制可能获得的重谈来保证自己相应的得益.

如果卖方个人最优交易决策不是有效的 ,则

有重谈的机会. 重谈只有在买方提供一个新契约

时才能成功 ,假定买方在重谈阶段不做任何表态 ,

那么无论卖方提出什么样的新协议 ,买方总可能

通过抵制他面对的重谈方案 ,诱使法庭强制执行

原有契约 ( P1 , P0) . 卖方只有在他由买方签发的

保证自己至少获得原有契约那么多收益的新契约

在手时 ,才做出有效交易决策. 另一方面 ,买方不

必作出很大的让步. 他提出重谈要求 ,可以提出新

价格使卖方对自己的交易策略无差别 ,而不管是

否反对他的交易决策 ,所以买方在重谈博弈中拥

有所有的竞价能力. 在 (i) 中 ,若 v > c ,买方于是

需要将交易价升到 P0 + c 来让卖方生产并且交

易. 由于 v > c ,买方这样做而不是在原契约条件

下交易 ,放弃将更加有利. 基于同样的道理 ,买方

需要在 (ii) 时将不交易的代价变为 P1 - c ,前提是

为了引发卖方生产 , 交易不是有效的 , 因为这时

v < c , 买方会这么做.

HM假定法庭不能观察到交易 (即 d) 情况 ,只

能观察到交易是否发生 (即 q) ,于是 HM契约也包

含了 T 与 P1 两种价格 ,但现在 Pi 为其支付 ,如果

q = i , i ∈{ 1 ,2} . 两者的分析除以下两种情况外

是非常相似的[6 ] :

(a) 若 v < c < P1 - P0 , HM 契约将不被重

谈 ,并有 q = 0 与 T = P0 . 重谈不必要 ,是由于不

想交易的买方可以单方面地避免有效交易而保证

自己有 uB = - P0 ≥ c - P1 的得益.

(b) 若 c < v < P1 - P0 , HM契约得以重谈 ,

而期权契约则不必这样. 交易是有效的 ,但是没有

HM契约的重谈 ,买方将否决交易. 于是均衡情况

时 ,卖方不得不降低交易支付到 T = v + P0 ,而收

益为 uS = v + P0 - c 与 uB = - P0 .

3 　有效期权契约

使用性质 1 , 可以推导出以投资决策与初始

契约为函数的双方期望效用. 为做到这一点 ,选择

一个有轻细微差别的期权契约参数 ,即确定一个

期权契约 ( P0 , K) , 这里 P0 为基准赔付 , 而 K =

P1 - P0 为期权价格. 记 i 的期望效用为 ui ( z ,β,

δ, P0 , K) ,有

代理人的期望效用由下式给出

　uB ( z ,β,δ, P0 , K) =

　∫
1

0
[ v ( z ,ω,β) - c ( z ,ω,δ) ] + dω -

　hB ( z ,δ) - P0 -∫
1

0
[ K - c (ω,δ) ]+ dω - T

(4)

及

uS ( z ,β,δ, P0 , K) = - hS ( z ,δ) +

　　　　P0 +∫
1

0
[ K - c ( z ,ω,δ) ] + dω + T

(5)

证明 　使用性质 1 ,时刻 2 买卖双方的得益为

　uB = - hB ( z ,β) +

- P0 - T 　　　　　　　　　　　　　 对情况 (i) ,如果 v < c , k < c

∫
1

0
[ v - c ]dω - P0 - T 　　　　　　　 对情况 (i) ,如果 v ≥ c , K < c

- ∫
1

0
[ K - c ]dω - P0 - T 　　　　　　 对情况 (ii) ,如果 v < c , K ≥c

∫
1

0
[ v - c ]dω - ∫

1

0
[ K - c ]dω - P0 - T 对情况 (ii) ,如果 v ≥c , K ≥c

(6)

及
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uS = - hS ( z ,β) +

P0 + T 　　　　　　　 情况 (i) 时 , 如果 K < c

∫
1

0
[ K - c ]dω + P0 + T 情况 (ii) 时 ,如果 K ≥c

(7)

联立ω,就有式 (4) 、(5) . 证毕

对于任意期权契约 ,买方的得益仅仅是总剩

余减去一个不依赖于他的投资决策的表达式. 无

论重谈何时发生 ,重谈价格由卖方的生产成本决

定 ,并且独立于买方的投资决策之外. 相应地 ,买

方只要在交易有效时才收到全部的投资利润回

报 ,对于给定的卖方投资决策 ,买方总进行有效投

资 ,减少套牢危害. 问题便转化为寻求一个期权契

约 ,以引发卖方选择有效投资水平δ3 .

对于给定的期权契约 ( P0 , K) ,解决投资套牢

问题 ,卖方会选择一个δ,使

mɑx
δ

uS ( z , P0 , K ,δ) = - hS ( z ,δ) + P0 +

　　∫
1

0
[ k - c ( z ,ω,δ) ] + dω + T (8)

这里去掉了效用函数中的β,因为卖方的收

益独立于买方的投资决策. 式 (8) 的最大值集合

对于每个给定的期权契约都非空 ,而且也只依赖

于期权价格Κ. 令Σ( K) 表示式 (8) 中给定 K时的

最大值集合.

由于 K随 P0、P 变动 ,因此存在期权价格 K

与 K,其中 K < K使卖方会依据有效投资水平δ3

来决定投资套牢现象. 该结果的直观解释可以从

结论 1 自然得到 :若选择一个足够小的期权价格 ,

则以概率 1 , [ K - c (ω,δ) ] + = 0 ,卖方在时刻 2的

得益 (净投资成本) 为 P0 , 并独立于他的投资水

平. 相应地 ,卖方将不会投资. 另一方面 ,若期权价

格定得很高 ,则[ K - c ( z ,ω,δ) ] + = K - c ( z ,ω,

δ) ,卖方在时刻 2 的得益为 P1 - c. 于是投资成本

将全部得到支付. 由于有效交易的概率少于或者

等于 1 ,这种期权价格会激励卖方过度投资[7 ] .

定理 1 　令 K = mɑx
S

ω,δ
c ( z ,ω,δ) ,则

δ ∈Σ(0) ] δ ≤δ3

δ ∈Σ( K) ] δ ≥δ3

通过改变期权价格而影响过度投资的概率表

明 ,可能存在一个期权价格 K3 , K3 ∈[ K, K] ,使

卖方有期望激励达到他的最优投资水平.

性质 2 　假定 Π K ∈[0 , K] ,卖方最大化问

题 (8) 有唯一解δ( K) . 于是存在期权契约 ( P0 , K)

将产生有效投资与交易决策. 任何事前剩余值的

分配可以通过选择合适的 P0 达到.

证明 　由于函数δ( K) 连续 ,由中值定理及定

理 1 ,存在 K3 ∈[0 , K]满足δ( K3 ) =δ3 . 对给定

的任何期权契约 ( P0 , P1) ,其中 P1 = P0 + K3 ,卖

方将会选择有效投资水平δ3 . 基于此 ,买方的唯一

最大化投资响应为β3 . 于是每个期权契约都会导

致最优决策 ,并且由性质1 ,不完全契约的重谈将会

产生有效交易. 注意到可以自由选择基本赔付 P0 ,

于是 ,任何事前剩余分配可以立刻达到. 证毕

性质 2 中唯一性的假定是连续性条件的精

髓 ,它保证了通过改变期权价格来调节卖方的投

资激励.

本文的结果与 HM的区别在于 ,给定一个 HM

契约 , 只要不是有效交易 , 至少有一方会拒绝交

易. 更进一步 ,若 c < P1 - P0 < v ,有效交易将发

生 ,其原因在于双方都愿意交易. 如果 P1 - P0 <

c < v ,买方的激励是适当的 ,但卖方的边际回报

为 0 ,所以卖方投资不足. 若 c < v < P1 - P0 ,卖

方有正确的激励 ,而买方的投资不获益. HM“投资

不足”的结论主要来源于这样一个事实 , 即通常

不可能选择 P1 - P0 ,以至两种情况都不存在的情

况. 与此相对 ,给定本文的期权契约 ,卖方在 v <

c < P1 - P0 时“过度投资”, P1 - P0 < c < v时则

“投资不足”. 选择合适的 K就有可能平衡这些情

况的概率 ,使得通常卖方有正确的投资激励.

4 　避免重谈的不完全投资契约设计

HM以及 ADR 认为 ,对于一份不完全投资期

权契约 ,如果双方通过无成本的有效契约重谈 ,能

避免卖方的事后无效交易决策. 但是如果能设计

一份初始契约 ,促进双方有效投资 ,且不去重谈契

约 ,这无疑更是一种良好选择.

A. S. Edlin 和B. E. Hermalin 研究了一个代理

人和委托人获得一种资产的最优投资能力情况 ,这

种资产如果由委托人所有要比代理人所有更能获

得价值[8 ] .当投资契约需要重谈时 ,一种众所周知

的危险是 ,委托人 (买方) 能够套牢代理人 (卖方) ,
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减少卖方的投资激励.在这种情况下 ,我们设想 ,如

果卖方能够针对资产提高价值 ,因此提高他在重谈

中的地位.这样 ,期权契约能获得最优而不管这个

威胁点结果支配了套牢的结果. 否则的话 ,获得最

优是很难的 ,甚至在很多情况下不可能.

性质 3 　假如具有套牢行为的投资契约重谈

不可行 ,则一份期权契约具有以下特征往往能获

得最优

P1 - P0 ≥W ( z ,β,δ,ω) (9)

P1 ≥ uS = T - q ·c ( z ,ω,δ) - hS ( z ,δ)

(10)

这可以从以下方面考虑. 买方将会执行他的

期权 (给定没有重谈的存在) ,当且仅当期权差价

K大于双方的期望总剩余 ,从而也大于卖方最大

剩余时 , 这种“激励相容”能够促使卖方积极合

作. 同时 ,当商品的预期回购价 P1 如果高于契约

执行之前的效用 , 则卖方将会积极有效投资. 因

此 ,在双约束激励条件下 ,卖方将会执行他的期权

且以有效的方式投资资产. 明显地 ,卖方将会做得

更好以选择最优投资水平δ3 . 不难看出 ,在卖方

具有契约重谈的地位时 ,当卖方减少了投资套牢

的倾向 ,这会进一步减少因投资不足带来的收益

损失. 所以对于买方设计的契约 ,卖方有权单方面

决定交易发生的情况下 ,这种考虑卖方投资行动

效果是直接而有效的.

5 　结论

在 HM(1988) 的经典套牢模型中 , 如果法庭

能证实卖方交易产品时 ,最优解可以达到. 通过以

上的论证可以看出 ,最优解也可以通过不依赖于

重谈或相关复杂机制的简单期权契约达到[9 ] . 假

定卖方投资直接影响买方的价值实现 ,在可能使

卖方“过度投资”的情况下 ,期权契约可诱使双方

有效投资. 在买方期望得到卖方的投资激励时 ,后

者可以选择期权价格 ,假定他选择最优水平δ3 ,

买方的唯一最优反应也是有效投资 ,这可以减少

投资不足的套牢现象.
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Analysis on option contracts of investment hold- up
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Abstract : This paper analyze the hold2up model of Hart & Moore under the assumption that the courts can verify

delivery of the deal by the seller. The result of analysis indicate that through a simple option contract , we needn’t

rely on further renegotiation in order to get the best solution of the investment incentive.
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