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一、中文摘要 

似乎多餘的選擇權（SRO）為一
種：她在均衡時不會被執行、而且她

的溢酬一定大於零的選擇權。 

本研究證明此種選擇權確實存

在，且其價格將隨著時間流逝而遞

減。在研究公司最適所有權的結構

時，經濟環境體是有以下特徵：(1)經

理人所作的投資決策無法檢證，且其

對企業主能產生無法轉移的私人效

益。(2)公司盈餘是可檢證的。(3)以

可檢證盈餘為標的之各種金融請求權

皆可自由地創造，並且在競爭市場中

交易。 

我們證明了在這樣的經濟環境和

極為一般的資訊結構下，只要一個關

於盈餘之機率分配的維度條件能夠滿

足，則無論公司原本的資本結構為

何，專業經理人都可以透過發行適當

設計之 SRO 來遂行最佳的投資效率
性。就在這樣的模型條件下，我們推

導出一個版本的 Modigliani-Miller 無
關理論。 

關鍵詞：公司監控，不完整契約，選

擇權定價，外部權益 

Abstract 
A financial option is a seemingly 

redundant option (SRO) if it is common 
knowledge in equilibrium that the option 
will never be exercised and yet the 
option premium is strictly positive. We 
show that SRO's exist and their prices 
decrease over time. We study the 
optimal ownership structure of a firm in 
an economic environment where (i) 
investment decisions are unverifiable 
and may create non-transferable benefits 
to the founder of the firm, (ii) earnings 
are verifiable, and (iii) any financial 
claims contingent on the firm's 
verifiable earnings can be freely created 
and traded in competitive markets. We 
show that when a dimensionality 
condition on the earnings distribution is 
satisfied, with generic information 
structure, any initial capital structure 
together with a professional manager 
who issues some properly designed 
SRO's to investors implements the 
first-best investment efficiency so that a 
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version of the Modigliani-Miller 
irrelevancy theorem obtains. 

Keywords: Corporate Control, 
Incomplete Contracts, Option Pricing, 
Outside Equity 

二、計畫緣由與目的 

本研究之構想起源於重新考慮

Aghion-Bolton (1992)的模型中，企

業主為執行投資專案而尋求外部融資

以籌資。對於企業來說，其最佳投資

決策隨著環境的期間狀態而不斷改

變，且決策與狀態都是不可檢證的。

因此契約雙方尋求間接的方法以實行

次佳的投資決策。一個最初的不完整

契約指明契約雙方的事後報酬與期間

的監控配置規定皆為可檢證變數的函

數，亦即期間訊息與事後實現報酬。

正因為最初的契約通常是不效率的，

使得期間出現再次協調，而結果則取

決於最初契約所指明的配置規則。這

因此證實了最適的金融契約可能包含

或有監控配置，而監控轉移或可解釋

為因受公司短期債務違約而引發。 

本研究旨在探討選擇權在改進公

司代理問題以提高投資效率性方面能

夠扮演的角色。我們設計了一種選擇

權，稱她為“似乎多餘的選擇權”

（ seemingly redundant options, 

SRO’s）；並且證明在一般性的資訊結

構條件下，這種選擇權的確存在，並

且有助於遂行最佳投資效率性。 

SRO為一種：她在均衡時不會被執

行、而且她的溢酬一定大於零的選擇

權。依照傳統的無套利定價理論，如

Black and Scholes (1973), Merton 

(1973), Harrison and Kreps (1979),

不可能存在有這樣的選擇權。本研究

將證明這樣的選擇權的確能夠存在；

此外，它的價格將隨著時間流逝而遞

減（此一性質雖然和美式選擇權相

同，但在此將指明 SRO 之所以具有此

性質是因為完全不同的理由）。 

SRO 的重要性不僅在於從選擇權

定價理論的角度看她所具的奇特性，

更在於她對解決公司代理問題影響的

功能。 

財務學界早已注意到由於公司所

有權與經理權之分離加上契約之不完

整性而衍生之代理問題；然而，財務

契約設計和公司誘因理論之文獻卻殊

少注意到衍生性資產市場的存在及其

可能的影響。另一方面，關於選擇權

式公司證券（option-like corporate 

securities）之資產定價理論則總是

無視於公司代理問題的存在，這是因

為後者通常採用不完全資訊下之動態

賽局的模型，而這樣的模型與標準選

擇權定價文獻所採用的完美市場相.

扞格。在此情況下，本研究探討 SRO

可用來解決或減輕公司代理問題，我

們既力圖把上述兩個財務學領域相連

通，也想指出在一個領域中的知識可

對另一個領域的問題有重大貢獻。更

明確地說，我們證明了一旦考慮了衍

生性資產市場的存在，機制設計所能

達到的效率性將比那些忽略此一市場

的財務契約文獻目前所能遂行的效率

性更高更優越。我們證明了在極為一

般的資訊結構下，明智地設計的 SRO

將能遂行最佳的結果(first-best 

outcomes)。基本觀念在於將SRO設計

成恰可以提供作為對經理人偏離最佳

投資決策之可信的威脅。為了使此威

脅能成功地克制經理人偏離的動機，

經理人對公司的持份應儘可能減少，
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亦即最好的狀況是僱用專業的經理

人，從而在這個契約設計的問題中，

金融市場扮演著兩個功能：其一是提

供衍生性證券給各相關交易者。其二

是使得契約設計可以包含第三者而不

限於原先的的契約雙方（關於契約設

計由於包含第三者而能提高效率性的

研究，可見Dewatripont 1988）。 

本研究之提出係著眼於以下三方

面的考量：(1)目前國內選擇權市場可

說處於剛萌芽的初創期，而政府即將

擴大開放選擇權市場。(2)傳統對選擇

權的討論只注意到其價格的決定與避

險功能，於此之外關於選擇權對公司

實質效率的可能影響則幾乎未曾被提

及。(3)財務契約設計和公司誘因理論

之文獻殊少注意到衍生性資產市場的

存在，更遑論去探討衍生性資產在減

輕代理問題方面的可能功用。 

再次強調本研究是一個將連續時

間財務學（選擇權定價）與公司代理

問題（契約設計）加以連結的努力。   

從方法論的觀點來看，這兩者可

說是當代財務學發展最為蓬勃的領

域，然而它們卻長久地分隔而不相關

涉。本研究不但分別在此二領域內提

出新穎的問題，得到有趣的結果，更

期望能提供一結合此二領域的角度。 

三、結果與討論 

本研究中，我們允許投資人對經

理人的決策擁有一般的資訊結構，這

包括Aghion-Bolton所假設：除了契約
實行者之外其他人皆能看見經理人的

行動。假設企業主雇用經理人管理公

司並且只藉由其他投資人籌資。經理

人的報酬包含一涵蓋其損失休閒的固

定薪資，以及一SRO投資組合的短部

位。而這些SRO將連同公司證券發行
給投資人，當選擇權持有人發現經理

人偏移最佳投資決策時，選擇權將可

執行獲利。換言之，選擇權持有人相

信經理人會執行最佳決策，而在此情

況下執行選擇權並無獲利空間。為了

讓SRO具備這種特性(懲罰經理人當
其偏移正確之決策)，選擇權持有人在

可執行選擇權下所擁有的資訊必須優

於最後盈餘所產生的訊息。亦即SRO
必在投資決策制定後、盈餘實現前到

期。然而，若要藉由SRO來維持投資
效率性，則監控配置相當重要。為了

使此懲罰能成功地克制經理人偏離的

動機，經理人對公司的持份應儘可能

減少，亦即最好的狀況是僱用專業的

經理人。 

的確，若投資人對經理人的決策

擁有一般的資訊結構，上述的架構以

及企業主與投資人間的分享法則將可

遂行最佳投資效率性。因為SRO並無
現金流量，因此證明了一個版本的

Modigliani-Miller無關理論，並解釋了
為何在實務上會觀察到如此多樣化的

資本結構。我們強調這些配置監控對

企業主以及投資人是沒有用的。首

先，若對企業主設定財富限制，除非

其所擁有的SRO部位相當小，否則將
會引發其執行SRO部位的問題。另一
方面，若SRO被履約的可能相當低，
則監控投資人依然會有偏移最佳投資

決策的可能存在。 

以下特別將本研究成果與各文獻

加以比較對照，藉此突顯本研究新穎

之處： 

（一） 

在道德風險文獻中，先前得出的

結果告訴我們如果代理人無法參與信
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用市場，契約雙方會得到較高的均衡

效 用 (Chiappori et al. (1988) and 
Rogerson (1988))。這個結果和本研究
中衍生性資產市場可以提高效率性的

結論正好相反。這是由於在道德風險

文獻中信用市場的利率是無風險的，

利率亦與代理關係的產出結果不具統

計相關，因此不若本文的SRO的存
在，信用市場在代理契約的設計中無

法扮演「承諾」(commitment)的功能。
在此情形下，若容許代理人（agent）
至信用市場自由借貸以自行平滑其跨

期消費，代理人將不復在乎長期代理

契約能協助其平滑跨期消費的好處，

從而主理人（principal）將更難透過代
理契約的設計，約束代理人的行為，

因而信用市場的存在對代理契約的設

計是有害的。 

本研究中的SRO則是風險性資
產，在刻意的設計之下它與公司盈餘

相關，從而也就與公司經理人的投資

決策相關，因此在公司經理人動念想

要偏離最佳投資決策時，他會預期偏

離的後果是有極高的機率持有其先前

發行之SRO的投資人不久將會要求執
行，從而帶給經理人可觀的損失。相

反地，如果經理人選擇了最佳的投資

決策（均衡之路徑），在我們SRO的設
計下，持有者不會執行該選擇權（SRO
之定義），經理人確知不會蒙受SRO的
交易損失。因此SRO具有「承諾」的
功能。 

（二） 

在最適財務契約（optimal financial 
contracts）文獻中，內部權益（inside 
equity）在最適契約中總是不可或缺
的，而且通常負債契約（debt contract）
會 是 最 適 契 約 (Townsend (1979), 

Diamond (1984), Gale and Hellwig 
(1985), Hart and Moore (1989), Bolton 
and Scharfstein (1990), and Fluck 
(1998))。此類文獻總是忽略衍生性資
產市場的存在及其對契約設計可能的

影響。相對於此一文獻，本研究將假

設存在一適度完整（complete）的財務
市場，亦即任何以公司盈餘為標的之

衍生性金融商品皆可開放交易。企業

主因此可以發行任何此種類型的衍生

性商品，若雇用一經理人，則可要求

其持有此類衍生性商品的部位。我們

證實藉由創造一組以公司盈餘為標的

的 SRO(此時SRO為複合衍生性商
品)，並請投資人與經理人分別持有這

類SRO的長部位與短部位，如此一
來，在不考慮企業主與投資人的分享

法則下，將確保經理人會達到最佳結

果。因此藉由明智的設計SRO即可在
本質上取代負債契約所扮演的抑制經

理人偏移最佳投資決策誘因的角色，

也使得廣泛的財務規劃更為適切。 

（三） 

本研究利用SRO解決契約雙方誘
因問題的觀點，與近來蓬勃發展的雙

邊交易誘因問題（其中雙方各有特定

關係性（relationship-specific）之投資
機會）機制設計的文獻，如Hart and 
Moore (1988), Aghion, Dewatripont, 
and Rey (1994), Chung (1991), Hart 
(1995), Nöldeke and Schmidt (1995), 
Demski and Sappington (1991), Edlin 
and Hermalin (1997), Nöldeke and 
Schmidt (1998), Maskin and Tirole 
(1996)等，亦有密切的關聯。 

（四） 

先前研究大股東效率角色的文獻
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指出，大股東存在的原因之一是為了

提供較強的監督動機(Shleifer and 
Vishny (1986))。本研究也預測大股東
的存在頗能增進效率，然而原因卻與

前述文獻不同；我們已推導出：從任

意的（可能是次佳的）資本結構出發，

前文提及的 SRO得以順利發行的前題
之一就是要有持股夠多的大股東的存

在。這是因為花錢去購買 SRO日後是
得不到執行選擇權的獲益的，因此

SRO持有者的真實獲益純來自因 SRO
控制住公司經理人誘因問題後公司價

值的提昇，而這部份價值的提昇能大

致轉化為 SRO持有者的報酬，其前提
乃是此 SRO之持有者對公司未來之現
金流量具有相當比例的求償權，此即

SRO之持有者是公司的大戶投資人。   
前述文獻指出股東必持股夠多才

有誘因監督經理人，本研究則指出唯

有當股東持股夠多時才有意願買下

SRO。 

（五） 

一般而言，美式金融選擇權的價

值會隨著時間流逝而逐漸遞減。這是

因為選擇權在到期之前其標的資產價

值的不確定性較高。在本研究的模型

下，美式SRO的價值隨著時間接近到
期日而逐漸減少，這是因為有完全不

同的理由。SRO具有價值的原因僅在
於其提供作為對經理人偏離最佳投資

決策可信的威脅，協助企業經理人承

諾做出最佳的決策。因此SRO的價值
會隨著每個投資決策的訂定而下滑，

最終當所有投資決策都已決定時，

SRO將不再具有價值。 
古典的選擇權定價方法之所以不

能適用於SRO，是因為SRO的發行會使
其發行者（即經理人）改變其投資決

策，從而改變了SRO標的資產的價值。
關於選擇權定價的原理，本研究亦採

取不同於先前的選擇權式公司證券定

價理論文獻所採取的路徑，如Brennan 
and Schwartz (1977), Merton (1974), 
Emanuel (1983), Constantinides (1984), 
and Constantinides and Rosenthal 
(1984)。因此本研究的結論提醒我們在
使用古典選擇權定價方法以評估選擇

權式公司證券的價值時，應該更加謹

慎而詳察！以下例子證實了我們的觀

點：一可轉債價值為相同公司債的兩

倍，其轉換幾乎不會發生。 

四、計畫成果自評 

本研究已完成專案計畫書中所設

定之目標。不僅證實了SRO選擇權確
實存在，有助於遂行最佳投資效率

性，而其價值隨時間而遞減，並且更

將連續時間財務學與公司代理問題

加以連結，不但分別在此兩個領域

內提出新穎的問題，得到有趣的結

果，更提供一結合此兩個領域的角

度。 
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