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摘要：动态联盟是为了提高企业敏捷性而形成的一种基于合同的新型组织形式．因此，为实现 

“双赢”的目的必须设计良好的合同．基于期权分析方法分析合同条款中的权利、义务关系和合 

同条款设计，并用蒙特卡洛仿真方法对现实世界中的汽车联盟合作协议进行了研究． 
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O 引 言 

动态联盟是近年来管理学界研究的热门课题 

之一l1 J，主要原因在于动态联盟这种合作形式 

具有动态灵活性，可以共担风险，共享收益，实现 

双赢(win．win)．动态联盟作为一种松散型的组织 

形式，除了联盟双方要有稳定的利益基础外，还必 

须有一定的合同条款来保证双方合作的成功．合 

同条款制定的好坏直接关系到合作的稳定性与长 

期性．一份公平合理的合同可以使双方均从中获 

益，实现“双赢”，而一份设计不当的合同则可能使 
一 方或双方遭受损失．因此，合同的重要性不容置 

疑，如何进行合同条款的设计也就成为动态联盟 

研究中的基本问题之一．但是迄今为止，国内外有 

关动态联盟合同条款设计的文献几乎一篇都没 

有．因此，本文拟对这一重要问题作一些探索性的 

研究． 

动态联盟的形成可能是基于资金、设备、人 

力、信息的共享，也可能是基于原材料供应、零部 

件的外包加工，或者是基于技术支持、研究开发． 

不同的合作目的形成不同的合作关系，合同条款 

的具体内容当然各不相同．为了研究的方便性及 

普适性，可以将其都归纳为供需关系，即一方提供 

商品，另一方接受商品的关系．在双方的供求中流 

动的可能是资金、产品、信息、技术、人员等，为讨 

论方便起见，将其统称为商品，因为在双方的供求 

过程中，它们都可以以一定的价格进行转让．那么 

对合同关系的分析就可以归结为供需双方权利、 

义务的设计．形成动态联盟后，供方为了提供符合 

需方要求的商品，一般需要进行或多或少的专用 

性投资，而一旦供方进行专用性投资后，就可能受 

到需方的要挟：如果不将价格下调得足够低，就减 

少对其商品的需求，甚至完全不购买．因此，在合 

同条款中有必要就商品的转让价格及数量作出明 

确规定，以保障双方的利益．由于商品的市价具有 
一 定的波动性，未来的市场价格的不确定性给供 

需双方都带来了风险：对供方而言，若商品价格下 

降至成本以下，则会发生亏损，难以持续经营下 

去，若价格一直下跌，则不能扭亏为盈，最终的结 

果就是破产、倒闭；对需方而言，若商品价格持续 

上涨，会造成其成本居高不下，最终影响其市场竞 

争能力和赢利能力．而供需双方组建动态联盟后， 

就可以利用合同条款为双方提供一定的保护来规 

避商品市场价格波动的风险．通过在合同条款中 

设计价格下限或／和上限，提供一些具有期权性质 

的条款，一方或双方可以限制损失或获得收益，从 

组建联盟中获益．对于复杂的合同条款中的权利、 

义务关系的分析，条款中所包含的权利价值的计 
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算，期权定价理论提供了有力的数学工具．同时还 

可以利用期权的思想，有意识地设计一些具有期 

权性质的条款，为双方增加灵活性，减少风险． 

实物期权理 沧是金融工程中的最新进 

展【6,7 J，现已被广泛应用于研 究开发活动(R&D 

I~oject)[ 、自然资源投资(Natural Resource Invest． 

merit)t9 J、房地产开发(Real Estate Development)lto J、 

国际贸易领域(International Trade Field)ll 、技术 

创新(Technology Innovation)[也J、企业家精神(En 

trepreneuria1) j、网络公司(Intemet Company)[141、 

软件 开发 (Software Development) 1引、制造 系统 

(Manufacturing System)【 J、质量控制(Quality Con 

tmJ) 等渚多领域．但是，利用实物期权的分析方 

法对动态联盟的合同条款进行研究，目前尚未见 

报道 ．为此，本文独辟蹊径，用基于期权的分析方 

法对动态联盟的合同条款进行研究和设计．全文 

共分四部分，首先介绍研究背景和意义，然后建立 

数学模型并根据实际案例进行仿真计算，最后归 

纳出一些结论． 

合同条款设计的数学模型 

对合同条款的分析可以基于价格、数量、时间 

三个维度来进行．最常见的合同是双方拟定的价 

格固定，数量固定，合同有效期固定，即在一定时 

间内，供方以一固定价格供给需方一定数量的商 

品．这种合同缺乏灵活性，难以适应瞬息万变的市 

场，无法为双方提供风险防范．当今社会的现实是 

市场竞争激烈，商品价格波动较大，市场需求难以 

确定，面对价格和需求量的不确定性，需要更加柔 

性的合同条款来适应不断变化、无法预测的外部 

环境．因此在合同中增加一些防范风险、提供选择 

权性质的条款，将更加有助于合作稳定，减少违约 

行为的发生．而这些条款归根到底是对双方设定 

了一些权利和义务，计算出这些条款对于双方的 

价值，才能更好地确定转让价格、交易数量、合同 

期限，从而实现权利和义务对等，保证合作成功和 

达到“共赢”的目的． 

1．1 一般模型的建立 

考虑最一般的情况，当合同有效期为 ，单位 

商品的市场价格为 (t)，需求量为 ；(t)， P(t)、 

( )均为随机波动的变量．当供方为参加动态联 

盟进行了一笔专用性投资 s，后，为保证其未来的 

利益，在合同中应为其提供一个价格下限保护条 

款(条款一)，这个最低限度的单位价格P i 应能 

补偿其全部支出，包括固定成本和变动成本以及 
一 些相关的费用，当以P i 出售商品时，供方可以 

以收抵支，保证持续经营．当商品的成本为常数或 

波动不大时，P i 可以定为常量，但是当原材料价 

格波动较大时，最常见的定价机制为成本加成定 

价，即按可变成本加上一定的毛利来定价，若原材 

料价格是随机波动的，则此时的单位成本 (t) 

也是随机变量，价格下限P i =～P。(￡)是浮动的． 

价格下限保护条款相当于为供方提供了一个看跌 

期权：当商品价格波动时，即使商品市价下跌至成 

本以下，供方仍然可以以成本价销售商品，不致遭 

受巨大损失而导致破产．价格下限保护条款对于 

供方的价值计算如下： 

t时刻单位看跌期权的价值为 

(t)=E{mctx[O，P i 一 (t)]} (1) 

式(1)中 {·}表示求期望值． 

当需方承诺购买的数量为q (t)时，t时刻看 

跌期权总的价值为 (t)= (t)·q1(t)，q1(t) 

可能为固定数量(即 q (t)为常量)，也可能为浮 

动量(即q (t)为随机波动的需求量 (t))，具体 

取决于合同中的数量条款如何规定． 

如果再考虑到时间价值因素，以折现率 艿进 

行折现，那么看跌期权的总现值的计算如下． 

考虑通常情况下，需方承诺购买的商品数量 

ql(t)为合同有效期内的需求量 (t)，由于对商 

品的需求发生于各个时点，价格下限条款实际上 

为供方提供的是一个多阶段看跌期权，故总的看 

跌期权的价值相当于若干个欧式看跌期权之和． 

假定对商品的需求是连续的，单位时间内的商品 

需求量(即商品需求率)为 (t)，那么看跌期权总 

现值的连续形式表达式为 
f r 7' 1 

= E{I e (t)mtlx[0，P mi 一p(t)]dt} 
1 U 

(2) 

1．2 模型在特殊情况下的简化形式 

当P 为常量，即 P i =PMIN时，式(2)可 
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写成 

： E 乩 ( )max[0，删 一 ㈤]d }(3) 
当P i =； (t)时，式(2)可写成 

： E e-at；( )max[0， )一 ㈩ldf}(4) 
假定对商品的需求是间断的，平均间隔△ 

时间购买一次，T时间内共购买J7＼，= 次，iAT 

时刻的需求量为； ，则式(3)的离散化形式为 

： E{∑e-3iAT~fmax(0，PMIN—P i)}(5) 

式(4)的离散化形式为 

： E{∑e埘△ fmax(0， P Pi)} (6) 

当对商品的需求稳定时，即q =Q时，式(6) 

可简化为 

= Q·E{∑e埘 max(0，； 一 (7) 
对于单阶段情况，即△ = 时，N：1 

= Q·E{e~Srmctx(0， 一 )} (8) 
此时等价于需方承诺在 时刻保证以不低于 

成本价的价格购买供方一定数量 Q的商品，这时 

的情况是固定数量情况．因此可以将固定数量条 

款看作浮动数量条款的特殊情况加以处理而不必 

专门加以讨论． 

当； 取常量PMIN时，式(7)可进一步简化为 

= Q-E{∑e埘 max(0，PMIN一 Pi)} 

(9) 

事实上，当假定商品单位成本； (t)的随机 

波动为几何布朗运动时 

d (t)= (t)dt+ d (t) (10) 

式(1O)中，d (t)=￡ ． 

当 =0， =0时，d (t)=0，即 (t)为 

常量，该常量可作为双方约定的价格下限，即此时 

P (t)=PMIN．这样，可以将价格下限为常量看 

作价格下限变动的特殊情况，即p =P7 ，Ⅳ为 

P i = (t)的特例． 

因此式(6)可作为价格下限条款权利价值的 

最一般表达式． 

对于式(6)： 

当～P。f=删 时，为价格下限固定的情况； 

当 q =Q时，为需求稳定的情况； 

当 N=1时，即△ = 时，为单阶段情况； 

当 J7＼，一 ∞时，为连续情况． 

这样，只需对最一般情况作出分析，通过对变 

量取常量和极值即可得出特殊情况下的结论． 

1．3 模型的分析与假设 

事实上，对于非负的随机变量 (t)， 。(t)及 

(t)均可假定为几何布朗运动，满足对数正态分布， 

即 

d (t)= 口 (t)dt+(YqdWq(t) (11) 

(t)= 。(t)dt+ d (t) (12) 

d6；(t)= (t)dt+ d (t) (13) 

式(11)、(12)、(13)中 (t)为维纳过程， 

dWx(t)=e ~／dt， 取g、c、P，￡ 为从标准正态分 

布中取的一个随机值，即 e 一 (0，1)， (a，b) 

表示均值为a，标准差为b的正态分布，而 (t)： 

Q(Q为常量)可作为 g=0， =0时的情况加 

以处理． 

(t)=删 (PMIN为常量)，可作为 = 

0， =0时的情况加以处理． 

亦即最一般的情况：假定商品需求量、商品成 

本都是随机波动的变量，包含了商品需求量、商品 

成本稳定(为常量)的特殊情况． 

若不存在其它条款的影响，当 ≥SI时，供 

方加入动态联盟才是值得的． 

1．4 复杂条款设计的数学模型 

仅仅给供方提供价格下限保护，那么它只有 

权利而没有义务．供方享受了商品价格上涨的好 

处，又不必承担商品价格下跌的全部风险，而需方 

则承担了大部分风险，双方的权利、义务并不对 

等，风险和收益不对称．为保证需方的利益，有必 

要在合同条款中规定需方的权利，根据风险和收 

益的相互关系，可以有如下几种设计． 
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1．4．1 价格上限条款 

最简单的合同条款设计是为需方也提供一个 

保护，即价格上限保护条款(条款二)，规定不论商 

品市价如何波动，供方保证以不高于 p一 的单位 

价格销售一定数量 q2(t)的商品给需方，qz(t)可 

以规定为固定数量，也可以规定为随机波动的需 

求量 (t)，具体取值由合同中的数量条款加以确 

定．此时需方相当于获得了一个看涨期权，其权利 

的价值计算如下： 

t时刻的单位看涨期权的价值为 

(t)=E{mox[O， (t)一p～]} 

t时刻的看涨期权的总价值为 

(t)= (t)·q2(t) 

价格上限一般定为确定的常量 PMAX(若定 

为浮动成本价的一定倍数，则易被供方加以人为 

操纵，起不到保护需方利益的作用)，当q2(t)规 

定为随机波动的需求量 (t)时，考虑到时间价 

值，以折现率 艿进行折现后的看涨期权的总现值 

的连续形式的表达式为 

： E e-&；㈩m。x[o， ㈩一pmo．x } 
(14) 

式(14)中， (t)为单位商品市价， ( )为商品需 

求率． 

假定间隔△ 时间购买一次商品， 时间内共 

购买 N = 次，式(14)的离散形式的表达式为 

： E{∑e-aiAT~ nox(o， Pf—PMAX)} 
’

‘ I 

(15) 

式(15)中 q 为iAT时刻的商品需求量， 为iAT 

时刻的单位商品市价． 

当商品的需求量稳定时， q Q，式(15)可简 

化为 

： Q·E{∑e mctx(o， f—PMAX)} 
’i=J 

(16) 

当△ ： 时，N：1，式(16)可简化为 

= Q·E{e-aTmox(O， —PMAX)}(17) 

此时多阶段的看涨期权简化为单阶段的看涨 

期权，其合同条款的表达形式为：需方有权在时刻 

以不高于PMAX的价格购买一定数量Q的商品， 

供方必须保证及时供货． 

条款一与条款二的综合作用是供方获得的权 

利的价值为 = — ，当然，通过看跌期权与 

看涨期权的简单相减来求供方权利价值将会造成 
一 定误差，因为价格下限条款和价格上限条款的 

综合作用，会产生一部分抵消作用，并不适宜用简 

单的代数运算． 
一 方的权利，即是另一方的义务，一方的权利 

往往通过另一方的义务来体现，因此在以后的计 

算中，只计算供方的权利价值，需方的权利价值为 

其相反数． 

1．4．2 价格折扣条款 

另一种比较常见的合同条款设计是给需方提 

供价格折扣条款(条款三)，即当双方组成动态联 

盟后，需方可以以优惠价格Pd=kd· (t)(0<kd 

<1)购买供方的商品，价格折扣比例为1一kd，当 

供方保证以优惠价格供货一定数量 q (t)的商品 

时，t时刻需方获得的收益为 

B(t)=E{(1一ka)· (t)·q3(t)} (18) 

当然 q3(t)可能规定为固定数量(即为常 

量)，也可能规定为按需供应，此时q3(t)= q(t)， 

为一随机变量． 

考虑一般情况，q3(t)= ；(t)时，假定商品需 

求率为 (t)，折现率为艿时 

B的连续形式表达式为 
f广个 I 

B=E{I e (1一kd)· ( )· (t)dt} 
’ U 

(19) 

当间隔△ 时间购买一次商品，在合同有效 

期内共购买 N=- 次时，式(19)的离散化形式 

的表达式为 
N 、 

B：E{∑e (1一ka)· i· } (20) 
、

‘=l 

式(2O)中 P 为iAT时刻的单位商品市价，～q 

为iAT时刻的商品需求量． 

当需求量稳定，即 为常量Q时，式(2o)可 

简化为 
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8：E{∑e-SlAT(1一 d) i} 
、 i=1 ’ 

： (1一kd)QE{∑e △ · (21) 
i=l 

当 N=1时，即△r，=71时，式(21)可进一步 

简化为 

= (1一|j}d)QE{e · } (22) 

这时对应的合同条款表述为：在合同期末 71 

时刻供方保证按市价打折销售一定数量商品给 

需方． 

条款一与条款三的组合，使得供方的权利价 

值下降，粗略的估计公式为 = —B，但是简 

单的相减会造成误差，因为条款的综合作用，使得 
一 部分损益互相抵消，譬如当商品市价下跌至 

以下时，价格下限保护条款起作用，商品在联 
d 

盟中的转让价格为 P i ，不再按市价的一定折扣 

进行交易，供方就享受不到价格折扣的好处了．因 

此需要根据约束条件重新进行计算得出供方准确 

的权利价值 ． 

1．4．3 模型的Monte Carlo求解 

对于含有几个随机变量的多个期权的组合价 

值往往很难用解析式子表达，甚至根本不存在解 

析解，好在计算机的飞速发展，使得数 求解更加 

方便可行，Monte Carlo仿真就是一种有效的数值 

模拟方法，根据大数定理，当仿真次数趋于无穷大 

时，数值解的期望值趋近于精确解，用数学 f i 可 

以表达为 

P ( 一v(t J<e}=1 
(23) 

式(23)中 为仿真次数， ( ，T)为第 k次 

仿真求出的权利价值，V(t，T)为精确解，e为任 

意正数，P{·}表示概率．下面对合同条款的设计 

均采用Monte Carlo仿真方法． 

2 实证研究 

N公司是一家专业生产汽车及工业用传动轴 

的中外合资企业，其高品质、高附加值的传动轴产 

品得到了多家厂商的认可，是传动轴的A级供应 

商，其传动轴产品占据国内市场的半壁江山，产品 

为国内主要轿车厂配套供货．W公司是中外合资 

的轿车生产企业，轿车销量占国内市场的30％ ～ 

4o％，在轿车产量不断增长的同时，轿车的质量水 

平始终保持稳定，并在同类产品中名列前茅．作为 

汽车整车制造企业，为提高产品质量，降低产品成 

本，节约新产品开发费用，缩短新产品上市时间， 

从而保证产品的竞争力，w公司与许多零部件供 

应商组成了动态联盟，将部分新产品的开发费用 

和工作量分摊到各个汽车配套企业，双方共担风 

险、共享收益．N公司基于其高质量的传动轴产 

品，成为w公司汽车联盟中的一员．w公司与零 

部件供应商的合作协议(agreement)一般为 3 5 

年，零部件价格一年定一次，一年内价格不变，具 

体送货时间、地点、次数则由PO(purchase order) 

决定，考虑到降低库存，推行JIT生产，因此可能 

需要每周送货2～3次，甚至一天送货 2次．为降 

低整车成本，通常要求其零部件供应商降价 

2％ 3％，有时甚至达到5％，但一般也保证零 

部件供应商的利益，零部件价格不会低于其成本 

价，有时为了进一步降低零部件价格而又不使供 

应商亏本，甚至派员去零部件生产厂家了解情况， 

现场分析，挖掘降低产品成本的途径． 

根据上述背景资料，N公司与 w公司组成动 

态联盟签订的合同为浮动价格的合同，其中包括 

价格下限条款和价格折扣条款，而且价格下限是 

随成本变动而浮动的．对该合同的价值分析如下． 

1)合同期限 71可取为3或5年； 

2)虽然一年内根据需要送货多次，但由于价 

格一年定一次，这样每次送货价格相同，可视为一 

年购货一次，数量为年需求量，即购货问隔期 

AT=1年； 

3)通过对汽配市场的调查，N公司传动轴的现 

f nf『价为l 138．8元／根，由于汽车零部件的毛利率 

为 10％左右，据此估算出传动轴成本为1 024．92元／ 

根，即Po=1 138．8元，Pc0：1 024．92元． 

4)价格折扣为2％ ～3％，所以|j}d：0．98或 

0．97； 

5)由于成本的变动主要由原材料、燃料、动 

力等生产资料价格的波动所引起，所以可根据原 

材料、燃料、动力购进价格指数估算成本的增长率 

和波动率，实例计算如下． 
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表 1 主要原材料、燃料、动力购进价格指数(上年 =100) 

Table 1 Purchase price index of main raw materials， 

fuel and power(1ast year=100) 

年份 1999 1998 I 1997 199 1995 1994 

指数 96．7 95．8 l 101．3 103．9 115．3 ll8．2 

资料来源：国家计委、国家统计局、国家信息中心 

中经网数据中心整理 20OO年 1O月 24日 

由表 1可求出 =4．74％，crc=8．87％． 

6)关于传动轴的历年市场价格无法获得，考 

虑到N公司属于加工工业企业，可用加工工业的 

产品出厂价格指数估算传动轴价格的增长率和波 

动率，实例计算如下． 

表2 加工工业的产品出厂价格指数【上年 =100) 

Table 2 Producer price index of process 

industry product(1ast year=100) 

年份 1999 1998 1997 199 1995 1994 

指数 97．1 96．8 98．1 104．1 112．0 II1．1 

年份 l993 1992 l99l 1991D 1989 1988 

指数 122．7 107．4 103．8 102．5 121．8 l14．7 

资料来源：国家计委、国家统计局、国家信息中心 

中经网数据中心整理 2000年 1O月24 日 

由表2可求出， =7．08％，盯 =8．22％． 

7)由于每辆轿车需配两根传动轴，因此根据 

w公司的轿车产量(表3)即可得出传动轴的年需 

求量． 

表3 W公司历年轿车产量 

Tab le 3 History data of W company’s car production 

年份 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1鲫2 l993 

产量／辆 1 733 8 5o0 11 000 15 550 15 688 18 537 35 0晒 65 000 1∞o01 

年份 1994 1995 199 1997 l998 1999 2O0o 20o1 均值 

产量／辆 l15 326 160 O7O 200 222 230 443 235 000 230 946 221 524 230 281 229 639 

资料来源：《中国汽车工业年鉴}1999年一2【x】1年，上海汽车报21702年2月24 日． 

由表3可求出， g=30．56％， =40．19％． 三年期合同 I／3=5．847 6×10 元，五年期合 

考虑到太久远的轿车产量不能反映当前W 

公司的实际情况，轿车产量的均值用最近五年的 

产量数据计算得出．由此可求出传动轴的年需求 

量 0：459 278根． 

8)折现率 的取值根据银行同期存款利率 

确定，2002年2月21日公布的银行定期存款利率 

见表4． 

表4 银行定期存款年利率 

Table 4 Fixed deposit interest rate of bank 

(in annual interest rate) 

期限／年 O．25 0．5 I 2 l 3 5 
利率(％) 1．71 1．89 1．98 2．25 2．52 2．79 

资料来源：中国人民银行公布利率． 

具体计算时，当 =3年时，取 =2．52％； 

当 =5年时，取 =2．79％． 

令 q0：459 278， q= 30．56％， 口= 

40．19％ ，P i = P 。，P。0= 1 024．92， 。：4．74％ ， 

O"c= 8，87％ ，Po = 1 138．8， p = 7．08％ ， = 

8．22％，△ ：1，仿真步长为0．01年，仿真次数为 

10 000次，Monte．Carlo仿真计算的结果如下． 

1)当价格折扣为0时，合同对于供方的价值， 

即N公司从价格下限条款中获得的权利价值为 

同 Vs：1．831 3×lOs元； 

2)当价格折扣为2％时，合同对于供方的价 

值，即N公司从价格下限条款中获得的权利价值 

扣除w公司从价格折扣中获得的收益为 

三年期合同 ：3．811 0×lo6元，五年期合 

同 =5．525 3×lO7元； 

3)当价格折扣为3％时，合同对于供方的价 

值的计算类似情况二，只是价格折扣增大了． 

三年期合同 ：一2．492 3×107元，五年期 

合同 s=一7．546 6×lO6元． 

从以上计算结果可以看出，1)如果 N公司不 

给予W公司价格折扣，则当N公司的专用性投资 

低于58 476 000元时可以考虑签三年期合同；当 

N公司的专用性投资超过58 476 000元但不超过 

183 130 000元时可签五年期合同；当N公司的专 

用性投资超过 183 130 000元时，从仿真结果来 

看，N公司不应该签这份合同．2)如果N公司给予 

W公司价格折扣，最多只能折让 2％，超过2％，N 

公司从合同中获得的权利小于其承担的义务，反 

映在合同对于N公司的价值为负，此时若N公司 

再进行专用性投资无异于“雪上加霜”．当N公司 

给予W公司价格折扣 2％时，若 N公司所需进行 
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的专用性投资低于3 811 000元时，可以签三年期 

合同；若专用性投资超过 3 811 000元，但不超过 

55 253 000元时，应该签五年期合同；若专用性投 

资超过55 253 000元，则不宜签署合同． 

3 结 论 

从以上对动态联盟合同条款的分析可以看 

到：对于具有期权性质的单一合同条款，可以利用 

期权的分析方法求出条款中隐含的权利价值．当 

合同条款复杂多变时，通过应用期权的思想进行 
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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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