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摘要: 将经典柔性决策模型中决策者的柔性选择与观察到的外生状态 (信息 )之间的比较静态

关系进行了统一的考察,并且将相应的结果应用于实物期权投资模型和动态规划模型.这一比

较静态关系表明,在一定的技术假定下,决策者利益函数的上模性 (决策选择与外生状态之间

的互补特性 )对应于二者之间的同向变化,而决策者利益函数的子模性 (决策选择与外生状态

之间的替代特性 )对应于二者之间的反向变化. 这一结果统一了文献中存在的关于决策选择

与观察到的外生状态之间的比较静态关系的具体结果,从而扩展了这些结果.
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0� 引 � 言

在具有外生不确定性的条件下, 决策选择导

致的结果均具有不确定性.这使得决策者具有强

烈的  趋利避害 !动机. 如果决策者具有这种  趋
利避害!的能力, 则他就能够根据外生环境的变

化灵活地选择对自己最有利的决策. 这种选择的

灵活性通常被称为决策柔性.

文献 [ 1]指出, 决策中涉及的柔性包含两方

面的内容: ( 1)决策选项蕴含的未来选择空间的

大小和未来可行选择对新信息的反应速度的快

慢; ( 2)决策者根据观察到的信息进行反应的最

优化模式.在决策模型的框架下,前者模型化了决

策者拥有 (或者将构建 )的资源对决策者最优反

应的约束,而后者则模型化了决策者如何在该约

束下进行反应.基于此, 文献 [ 1]给出了柔性 (包

括范围柔性和反应柔性 )的一般定义, 建立了柔

性决策模型, 在一般的假定下证明了  决策选项

的价值随着该选项的柔性 (范围柔性和 /或反应

柔性 )水平的增加而增加!这一基本结论. 该结果

扩展了基于实物期权的柔性决策模型蕴含的价值

论断和及时反应柔性决策模型的价值论断
[ 2, 3 ]

.

对于具有决策柔性的决策者来讲, 其决策规

则一定会表现出相机行动的特征, 即决策者将会

根据观察到的信息进行最优反应. 这显然是个比

较静态问题.比较静态分析的实质是获取在均衡

或者最优决策条件下, 均衡或者决策结果与外生

变量变化之间的关系.在柔性决策的背景下,一个

重要的比较静态关系是, 决策者如何根据观察到

的信息选择具有何种柔性水平的决策选项.

对这一问题的研究文献主要表现在如下几个

方向上.

1)动态规划模型的解函数 (对应 ) 的单调

性 文献 [ 4] 在不存在外生不确定性的条件下研

究了动态决策规则的跨期单调性, 即第 t + 1期

的决策选择随着第 t期的决策选择变化而变化

的单调趋势.与文献 [ 4]一样,文献 [ 5]也在确定

性环境中研究了动态决策规则的单调性, 但该文

献关注的是整个解函数相对期初状态变量的保序

( o rder preserv ing )性质 (即对任意的后续期间,
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较  高 !的期初选择蕴含着决策者将选择较  高 !

的未来选项 ),并给出相应的充分必要条件. 文献

[ 6]研究了随机动态规划函数 (对应 )相对于外

生状态变量的单调性, 并给出了单调递增的充分

条件.

2)实物期权模型下决策规则的单调性 文献

[ 7]在实物期权模型一般形式下 (即最优停时模

型 )研究了选时决策规则的单调性, 给出了非减

决策规则的充分条件.在实物期权模型的应用中,

一些学者在具体的背景下考察决策规则的单调

性. 比如, 文献 [ 2]在投资的情形下通过临界值与

市场增长趋势和风险之间关系隐含给出了投资选

时规则与二者的比较静态关系; 文献 [ 8]基于实

物期权模型用数值的方法考察了不对称信息对最

优投资临界值的影响; 文献 [ 9] 在实物期权框架

下用数值算例展示了利润流的波动性、切换成本

和产品关联度对最优产品切换决策的影响; 文献

[ 10]分析了代理人柔性努力决策行为相对于市

场价格的不确定程度之间的比较静态关系, 并考

察该柔性行为对分成制委托代理合同的影响; 文

献 [ 11] 在市场网络外部性和市场进入柔性的假

定下指出,柔性具有延迟市场进入的功能.由于这

些应用研究是最优停时问题的特殊情况,因此,相

应的比较静态关系可以统一在文献 [ 2]中.

3)及时反应柔性模型下的决策规则的单调

性 � 及时反应柔性模型的特征为决策者对观察

到的信息的反应延迟时间为 0. 文献 [ 1]称这类模

型为完全柔性模型. 但这容易与文献 [ 3]定义的

决策选项的完全柔性 ( perfect flex ib ility)相混淆.

在文献 [ 3]中,如果一个决策选项引致的后续决

策可行空间包括全部可想像的可行选择, 则称其

具有完全柔性.由于实物期权模型隐含地假定了

反应延迟时间为 0, 因此该模型也属于及时反应

柔性模型,但是实物期权模型的最优停时特征使

得该模型具有重要的应用领域.基于此,本文将其

区别对待.文献 [ 12]在及时反应柔性模型下研究

了决策规则相对于信息结构的单调性, 并给出使

得该保序性质成立的充分条件. 该保序性质的核

心是,在一些技术性假定下, 如果信息结构能够提

供更多的信息 (m ore info rm at ive), 则决策者将会

选择柔性水平更高的决策选项. 关于该结果的详

细解释,参见文献 [ 3] .

这 3类模型都具有如下两个特征: 1) 决策者

决策时期数被外生给定 (可能为无穷期 ); 2)决策

的反应延迟时间也被外生给定 (对动态规划模

型,反应延迟时间通常假定为 1, 而实物期权和及

时反应柔性模型则假定为 0).因此,本文统称这 3

类模型为经典柔性决策模型, 以区别于文献 [ 1]

定义的一般柔性决策模型.

本文将集中研究经典柔性决策模型下, 决策

者的柔性选择行为对观察到的外生状态 (信息 )

的比较静态关系, 即回答问题  决策者根据观察

到的外生信息如何进行柔性选择!. 这一关系可

以将上述 3个具体的决策模型的比较静态结果统

一起来, 从而扩展相应的结果. 应当指出, 本文研

究的对象不同于文献 [ 3]和 [ 12] , 前者关心的是

外生状态的信息本身,后者关心的是信息结构.另

外, 本文采用的逻辑推理方法类似于文献 [ 6] ,但

文献 [ 6]只是在动态规划的背景下给出了外生状

态 (信息 )与决策者决策选择之间的比较静态关

系, 本文则将之扩展到经典柔性决策框架下.

下面,首先给出一些关于格规划的数学准备,

然后建立经典柔性决策模型, 进而讨论决策者的

柔性选择行为对观察到的外生状态 (信息 )的比

较静态关系,并将获得的比较静态结果应用于实

物期权模型和动态规划模型,最后,指出需要进一

步研究的问题.

1� 一些数学准备

现在为比较静态分析准备一些格规划方面的

知识
[ 13, 14 ]

.格 ( latt ice)是配备了偏序 �的偏序
集 X,并且对任意的 x1, x 2 # X, 满足

x1 ∃ x 2 # X, � x1 % x2 # X

其中, x 1 ∃ x2表示 { x1, x2 }在X中依据 �的最大
下界, x 1 % x2表示 { x1, x2 }在X中依据 �的最小
上界.进一步, 如果序 �是完备的 (即X中任何两

个元素都可比较 ), 则称 X为链 ( chain).

设L (X )为格X的所有非空子格构成的集合.

对X 1, X 2 # L (X ),任意的 x1 # X 1和 x2 # X 2,如果

x1 ∃ x 2 # X 1, x1 % x2 # X 2

则称在由 �引致的集序 � 下, X 1 � X 2. 应当指

出, 这里的  � !不是通常的  包含!关系.

考虑一个配备了偏序  的偏序集 P 和一个
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对应 B &P ∋ L (X ) .对任意的 p 1, p2 # P,如果

p1  p 2, x 1 # B ( p1 ),

x2 # B (p2 ) ! x1 % x2 # B (p 2 ) (B ( p1 ) )

且

x1 ∃ x 2 # B ( p1 ) (B ( p2 ) )

即

p1  p 2! B (p 1 ) � B ( p2 ) (B ( p2 ) � B ( p1 ) )

则 B ( p )随着 p的增加而增加 (减少 ).

考虑一个定义在格X的函数 f &X �R.对任意

的 x1, x2 # X,如果

f ( x1 ) + f ( x2 ) ( f ( x1 ∃ x2 ) + f ( x1 % x2 )

则称 f在 X上是上模 ( superm odu lar)的,或者 f是

X上的上模函数.如果上式中的不等号反向, 则称

f在X上是子模 ( subm odu lar)的,或者 f是X上的

子模函数.

考虑偏序集X, P和X )P上函数 f ( x, p ).设 S

为 X ) P的一个子集, Sp 为 S在 p处的截面.如果

对所有的 p 1  p 2, f ( x, p2 ) - f ( x, p1 )在 Sp1
∗ SP2

关于 x递增 (递减 ),则称 f ( x, p )在 S上关于 ( x, p )

具有递增 (递减 ) 差异.

下面,结合本文使用符号, 给出两个引理和

Topk is定理.

引理 1� 如果对 t = 0, 1, 2, +, D t- 1, D t和 Z t

都是链, 并且 F ( d t- 1, d t, zt )在 D t- 1 )D t ) Z t上具

有递增 (递减 )差异,则 F (d t-1, d t, z t )是D t- 1 )D t )
Z t上的上模 (子模 )函数.

引理 2(保持上模性 ) � 如果对 t = 0, 1, 2,

+, D t- 1, D t和Z t都是链, S是D t- 1 )D t )Z t的一个

子格, F ( d t- 1, d t, zt )是 S上的上模 (子模 ) 函数,

Sd t- 1, z t
是 S在 (d t- 1, zt ) ( d t- 1 # D t- 1, z t # Z t )处的截

面, 并且

g (d t- 1, zt ) , m ax
d
t
# S

d t- 1, zt

f ( d t- 1, d t, z t )

在投影

� D t- 1)Z t
= { ( d t- 1, z t ) | Sd t- 1, z t

− � }

上有限, 则 g ( d t- 1, z t ) 是 � D t- 1)Z t
上的上模 (子模 )

函数.

Topkis定理 � 假设X是一个格, P是一个偏

序集, S = X )P, 对应 Sp &P ∋ L (X )随着 p的增

加而增加 (减少 ).如果 f ( x, p )是Sp上的上模函数

(对每一个固定 p # P ),并且 f ( x, p ) 在 S上具有

递增 (递减 )差异,则

A ( p ) , a rgm ax
x# Sp

f ( x, p )

随着 p的增加而增加 (减少 ).

2� 经典柔性决策模型

根据柔性的一般定义
[ 1]
, 如果决策者在第 0

期选择了 d0 # D 0, 则他的后续决策可行空间

(T (d0 )和  ( d t ) ) 和反应速度 (!( d0 ) ) 就确定

了. 假设决策者是 (贝叶斯 ) 理性的, 即根据观察

到的外生状态进行概率分布推断, 并根据推断的

概率分布最大化自己的期望利益 (如利润、收入

等 ).但是, 一旦他选择了 d0, 就只能根据第 t -

!(d0 )期观察到的信息形成第 t期的预期,并且只

能在未来的 T ( d0 ) 期中自由选择满足条件 d t #
 d t- 1的决策.

设函数 F &D t- 1 )D t )Z t ∋ R为决策者的支

付函数,那么, 决策者的决策行为可以表示为

m ax
d 0, +, d !(d 0)

E0 [ .
!( d

0
)

t= 1
f (d t- 1, d t, z t ) +

m ax
d !(d0 )+ 1#  d! (d 0)

E1 [F ( d!(d
0
) , d!( d

0
)+ 1, z!( d

0
) + 1 ) +

+ + m ax
d !( d0 )#  dT (d 0) - 1

ET ( d
0
) - !( d

0
) )

[F ( dT( d
0
)- 1, dT (d

0
) , zT ( d

0
) ) ] ] ] ( 1)

式中, Et (/ )表示决策者以第 t期观察到的信息为

基础形成 (贝叶斯 )预期, z t # Z为决策者第 t期

面临的外生状态.

从形式上看,模型 ( 1) 是一个动态规划模型.

但是,模型 (1)与标准的动态规划模型之间具有

明显的差异. 首先, 在标准的动态规划模型中, 决

策期数是外生给定的,而在模型 ( 1)中,决策期数

随着 d0的变化而内生变化. 其次, 在标准的动态

规划模型中,决策者根据第 t - 1期的信息形成第

t期的 (贝叶斯 )预期, 即动态规划模型是模型 ( 1)

当 !(d0 ) , 1时的特例.

进一步,如果对任意的 d0 # D 0都有 !(d0 ) ,

0,则模型 (1) 就变成了文献 [ 3, 12]讨论的及时

反应柔性模型. 如果 D 0 = { 0, 1},  (1) = { 0,

1},  ( 0) = �, T ( 0) = 0 , T (1) = 0 ,并且对任

意的 d0 # D 0都有 !( d0 ) , 0,则模型 ( 1)就变成

了标准的实物期权模型
[ 2]
.

在引言中已经指出, 可以将这 3类模型统称

为经典柔性决策模型. 根据这 3类模型都具有的
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两个共同特征 (即对任意的 d0 # D 0, T ( d0 ) 和

!(d0 )均为外生给定的常数 ), 为简化符号, 本文

固定T ( d0 ) = N 0和 !(d0 ) = 0来表述经典柔性决

策模型,从而经典柔性决策模型可描述为

V( d0, z0 ) = E0 m ax
d1#  d 0

[F (d0, d1, z1 ) +

E1 m ax
d 2#  d1

[F ( d1, d2, z2 ) + + +

EN 0- 1 m ax
dN 0

#  dN 0- 1

[F (dN 0- 1, dN 0
, zN 0

) ] ] ] ( 2)

应当指出, 下面的比较静态结果在 !( d0 ) =

t0 > 0的情形下也成立,因此,这种符号的简化不

会丢失经典柔性决策模型所具有的一般特征.

3� 外生信息对经典柔性选择的影响

设 D 0 ∀ R
1
, 并且对所有的 t = 0, 1, 2, +,

N 0 - 1,假定

 dt = [ 0, g ( d t ) ]

其中, g &D t ∋ D t+ 1是关于 d t的非减函数,并

且约定 ∀# = #.根据柔性的一般定义
[ 1]
, T (d0 ) =

N 0和 !(d0 ) = 0, d0 1fd20等价于 d0 1 d20,其中,  1 !

表示 R
1
上  大小 !关系, 1 f表示 d0比 d20更具柔

性. 明显地, 对所有的 t = 0, 1, 2, +, N 0, D t ∀ R
1

和 Z t = Z ∀ R
1
在偏序 1下均为格, 并且 1在 R

1

上完备,从而D t ∀ R
1
和 Z t = Z ∀ R

1
在偏序 # 下

均为链.

下面,假设F (d t- 1, d t, z t )为D t- 1 )D t )Z上的

上模函数,首先证明, V ( d0, z0 )是D 0 )Z上的上模

函数, 然后应用 Topk is定理证明, 决策者的最优

选择 A ( z0 )随着 z0的增加而增加. 这两个结论都

依赖于如下假定.

条件 1� 对所有的 t = 0, 1, 2, +,N 0 - 1,如果

z t增加,则条件概率函数 ∃ ( z t+ 1 | z t )向右移动.

满足条件 1的随机演进过程通常被称为具有

正的持续性的不确定性
[ 2 ]
.如果 h ( z t+ 1 )是 z t+ 1的

增函数,则其以 z t为条件的条件期望随着 zt 增加

而增加.

为方便论证,根据式 ( 2)的结构, 首先定义

VN 0- 1 (dN 0- 1, zN 0- 1 ) ,

� EN 0- 1
[

m ax
dN 0

#  dN 0- 1

F ( dN 0- 1, dN 0
, zN 0

)
]

然后,对 t = 0, 1, 2, +, N 0 - 1,递归地定义

Vt- 1 (d t- 1, zt- 1 ) ,

� � E t- 1
[

m ax
d t#  d t- 1

F ( d t- 1, d t, zt ) + Vt ( d t, z t )
]

命题 1� 对任意的 t = 0, 1, 2, +, N 0, 如果外

生不确定性满足条件 I,并且 F (d t- 1, dt, zt )是 D t-1 )

D t )Z t上的上模 (子模 )函数,则 Vt- 1 ( d t- 1, z t- 1 )是

D t-1 ) Z t- 1上的上模 (子模 ) 函数.

证明 � 将本命题的证明分为 3步.

第 1步 � 当 t = N 0时, VN 0- 1 ( dN 0- 1, zN 0- 1 )是

DN
0
- 1 ) ZN

0
- 1上的上模 (子模 ) 函数.令

HN 0-1 (dN 0- 1, zN 0
) , m ax

dN 0
#  dN 0- 1

F ( dN 0- 1, dN 0
, zN 0

)

由于 F (/, /, / )是DN 0- 1 )DN 0
)ZN 0

上的上

模 (子模函数, 由引理 2可知, HN 0- 1 (dN 0- 1, ZN 0
)是

DN
0
- 1 ) ZN

0
上的上模 (子模 )函数.

注意到

VN 0- 1 (dN 0- 1, zN 0- 1 ) = EN 0- 1 [HN 0- 1 ( dN 0- 1, zN 0
) ]

� = 3HN 0- 1 ( dN 0- 1, zN 0
)Q ( zN 0- 1, dzN 0

)

对任意的 dN
0
- 1, d2N

0
- 1# DN

0
- 1满足 dN

0
- 1 1 d2N

0
- 1,由

H (/, / )的上模性 (子模性 )可知,H (dN 0-1, zN 0
) -

H (d 2N 0- 1, zN 0
) 随着 zN 0

的增加而增加 (减小 ).再由

条件 I可得

VN
0
- 1 (dN

0
- 1, zN

0
- 1 ) - VN

0
- 1 ( d2N

0
- 1, zN

0
- 1 )

� = 3[HN 0-1 (dN 0- 1, zN 0
) -HN 0- 1 (d2N 0- 1, zN 0

) ] )

� � Q ( zN 0- 1, dzN 0
)

随着 zN 0- 1的增加而增加 (减小 ),从而对 zN 0-1而言

具有递增差异.

现在,验证 VN 0- 1, zN 0- 1 )对 dN 0- 1而言具有递增

差异.事实上,对 zN 0- 1 1 z2N 0- 1和 dN 0- 1 1 d2N 0- 1,由

H (/, / )的上模性 (子模性 ) 可知

� [ VN
0
- 1 ( dN

0
- 1, zN

0
- 1 ) - VN

0
- 1 (dN

0
- 1, z2N

0
-1 ) ] -

� [ VN 0- 1 ( d2N 0- 1, zN 0- 1 ) - VN 0- 1 (d 2N 0- 1, z2N 0- 1 ) ]

= [VN 0-1 (dN 0-1, zN 0- 1 ) - VN 0- 1 (d2N 0- 1, zN 0-1 ) ] -

� [ VN
0
- 1 ( dN

0
- 1, z2N

0
- 1 ) - VN

0
- 1 (d 2N

0
- 1, z2N

0
- 1 ) ]

= 3[HN 0- 1 (dN 0- 1, zN 0
) - HN 0-1 (d2N 0-1, zN 0

) ] )

� Q ( zN 0-1, dzN 0
) - 3[HN 0- 1 (dN 0- 1, zN 0

) -

� HN 0-1 (d2N 0-1, zN 0
) ] )Q ( z2N 0- 1, dzN 0

) 1 ( ( )0

这表明 VN
0
- 1 (dN

0
- 1, zN

0
-1 )对 dN

0
- 1而言具有递增差

异. 由于 DN 0- 1 ∀ R
1
且 ZN 0- 1 = Z ∀ R

1
在 1下是
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链, 且 VN 0- 1 ( dN 0- 1, zN 0- 1 )在 DN 0- 1 ) zN 0- 1上具有递

增差异,因此, 由引理 1可知, VN 0- 1 ( dN 0- 1, zN 0- 1 )是

DN 0-1 ) ZN 0- 1上的上模 (子模 ) 函数.

第 2步 � 当 t = N 0 - 1时, VN 0- 2 ( dN 0- 2, zN 0- 2t )

是 DN 0- 2 ) ZN 0- 2上的上模 (子模 ) 函数.令

HN 0- 2 (dN 0- 2, zN 0-1 ) ,

� � � m ax
dN 0- 1 #  dN 0- 2

[F ( dN 0- 2, dN 0- 1, zN 0- 1 ) +

� � � VN
0
- 1 ( dN

0
- 1, zN

0
- 1 ) ]

由于 F (/, /, / )是 DN 0- 2 )DN 0- 1 )ZN 0- 1上的

上模 (子模 )函数,并且 VN 0-1 (dN 0- 1, zN 0-1 )是 DN 0-1 )

ZN
0
- 1上的上模 (子模 ) 函数, 因而, 上式中的目标

函数是 DN 0- 2 )DN 0- 1 ) ZN 0- 1上的上模 (子模 )函

数. 根据引理 2,HN 0- 2 ( dN 0- 2, zN 0- 1 )是DN 0- 2 ) ZN 0- 1

上的上模 (子模 ) 函数. 应用与第一步相同的方

法, 即可证明, VN
0
- 2 ( dN

0
- 2, zN

0
- 2t ) 是 DN

0
- 2 ) ZN

0
- 2

上的上模 (子模 ) 函数.

第 3步 � 重复第 2步, 即可证明, 对任意的

t = 1, 2, +, N 0, Vt- 1 (d t- 1, zt- 1 ) 是 D t- 1 ) Z t- 1上的

上模 (子模 )函数. 证毕

推论 1� 如果外生不确定满足条件 1, 并且

F ( d t- 1, dt, z t )是D t- 1 )D t )Z t上的上模 (子模 )函

数, 则 V( d0, z0 )是D 0 )Z0上的上模 (子模 )函数.

证明 � 在命题 1中,取 t = 1可知, V0 (d0, z0 )

是 D 0 ) Z0上的上模 (子模 )函数. 证毕

命题 2� 对任意的 t = 1, 2, +, N 0,如果外生

不确定性满足条件 1,并且F ( d t- 1, d t, zt )是D t- 1 )

D t )Z t上的上模 (子模 )函数, 则当 t = N 0时的

A ( z t )为

A ( z t ) = arg m ax
d t#  d t- 1

F (d t- 1, d t, z t )

当 t < N 0时的 A ( zt )为

A ( z t ) = m ax
d t#  d t- 1

[F ( d t- 1, dt, zt ) + Vt ( d t, zt ) ]

都随着 z t的增加而增加 (减小 ).

证明 � 根据 Topk is定理,只需验证定理中的

3个条件. 当 t = N 0时, 1) 由于约束对应 dN 0
#

 dN 0- 1独立于 zN 0
,从而对任意给定的 dN 0- 1,  dN 0- 1

随着 zN 0
增加而增加. 2)函数 F ( dN 0- 1, dN 0

, zN 0
)在

DN 0-1 )DN 0
) ZN 0

上的上模性 (子模性 ) 意味着

F ( dN 0- 1, dN 0
, zN 0

)在 DN 0
)ZN 0

上具有递增 (递减 )

差异. 3)显然, 函数 F ( dN 0- 1, dN 0
, zN 0

) 在 DN 0- 1 )

DN 0
)ZN 0

上的上模性 (子模性 )暗示 F (dN 0-1, dN 0
,

zN 0
)是 DN 0

) ZN 0
上的上模 (子模 )函数. 这表明,

Topk is定理的条件得以满足,从而命题 2的第 1部

分成立. 对于第 2部分, 由命题 1可知, Vt ( d t, zt )

是D t )Z t上的上模 (子模 )函数. 应用证明第一部

分同样方法,可以证明结论成立. 证毕

根据推论 1, 如果外生不确定性满足条件 1,

并且 F ( d t- 1, d t, zt )是 D t-1 )D t )Z t上的上模 (子

模 )函数,则 V( d0, z0 )是D 0 )Z 0上的上模 (子模 )

函数.注意到 D 0是给定的, 从而应用证明命题 2

同样的方法可证明如下命题.

命题 3� 如果外生不确定性满足条件 1,并且

对任意的 t = 1, 2, +, N 0, F ( d t- 1, d t, zt ) 是 D t- 1 )
D t )Z t上的上模 (子模 )函数,则

A ( z0 ) = m ax
d 0# D 0

V (d0, z0 )

都随着 z0的增加而增加 (减小 ).

命题 3表明, 如果决策者的利益函数具有上

模性,则随着观察到的外生状态的  值 !增大, 决

策者将会选择更具柔性的决策. 如果决策者的收

益函数具有子模性, 则随着观察到的外生状态的

 值 !增大, 决策者将会选择柔性水平低的决策.

应当指出,由于这里并没有涉及任何具体的决策

背景,从而外生状态  值!和决策选项均只是理论

上的符号而已,因而无法判断外生状态  值 !的大

小是否对决策有利.只有涉及到具体的决策环境,

才能真正赋予相应的含义.但是, 在这个相当一般

的理论意义下,命题 3为判断决策者决策选择随

着观察到的外生状态发生变化而变化的方向提供

了一个理论依据.

进一步, 本文只在决策者第 0期的选择空间

D 0上定义柔性水平的比较关系, 而未在其后续决

策空间 D t中考虑各个决策选项之间的柔性水平

的比较.这种对两种决策选项区别对待的原因是,

柔性的属性 (范围和速度 )要求考虑比较第 0期

决策选项引致的未来可行选择空间 (用后续决策

的可行选择空间表示 )的大小和对信息的反应速

度. 如果将后续决策选项与第 0期决策选项同等

对待,则在一般框架下, 模型将会变得无法分析.

比如,某个后续决策改变了它对应的第 0期决策

所确定的可行决策的时期 (T (d0 ) ), 如何在这一

维度上对第 0期决策选项进行柔性水平的比较

呢?因此, 根据柔性的属性, 区别对待两种决策选

项至少具有方便分析的意义.
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当然,尽管在一般意义上无法分析,但在一些

特殊的环境中, 这种分析还是可能的.比如, 在固

定 T (d0 )和 !( d0 )并且应用上述区间的方法定义

 的条件下,由于此时柔性的比较关系等价于数

值的大小关系,从而命题 2实际上给出决策者各

期决策对各期外生状态的比较静态判断.

最后,命题 2和命题 3的一个关键假定是决策

者的利益函数的上模性 (子模性 ). 这一性质具有

重要的经济意义. 根据上模性 (子模性 )的定义,

如果利益函数对两个变量具有上模性 (子模性 ),

则它们之间存在递增 (递减 ) 差异, 也就是说, 一

个变量的边际利益随着另一个变量的增加而增加

(减小 ).这意味着, 如果利益函数对两个变量具

有上模性 (子模性 ),则这两个变量之间具有互补

性 (替代性 ). 明显地, 如果利益函数在决策变量

与外生状态上具有上模性 (子模性 ), 则当一个变

量值 (外生状态 ) 按照本小节定义的比较关系增

加时,另一个变量 (决策变量 )的边际利益也将按

照本小节定义的比较关系增加 (减小 ). 在这种情

形下,决策者的利益最大化行为必然导致决策选

择对参数变化的  同向 (反向 ) !反应.这就是命题

2和命题 3的直观解释.

4� 两个直接的理论应用

本小节将决策选择对观察到的外生状态的比

较静态结果应用到经典的实物期权投资模型和动

态规划模型中.由于实物期权投资模型和动态规

划模型涉及的变量和目标函数在各自的具体应用

领域中均具有各自不同的经济 (或者工程 )的含

义,从而讨论具体背景下的经济 (或者工程 ) 的应

用将会显得十分杂乱,进而偏离本文的研究主题.

但是,这两个模型下的 (最优 )决策规则均具有柔

性的  相机行动 !特征. 这一特征在大量经济 (或

者工程 )的应用背景均可以解释为  理性决策者

(只要拥有相应的能力 )都会根据观察到的最新

信息调整其以往的选择 !, 从而 (相对于非柔性的

决策 )更加准确地描述了理性决策者的行为动机

所蕴含的选择行为. 事实上, 在存在外生不确定

的条件下, 这种柔性的相机决策规则引致的决

策目标的最优值将会大于等于非柔性的决策规

则对应的最优值
[ 1~ 3, 15]

. 当赋予决策目标函数

具体的经济含义 (如收入、利润和价值等 )时,这

两个特殊的经典柔性模型暗示, 如果决策者遵

循柔性的相机决策规则, 他将会获得更好的结

果 (如更高的收入、利润和价值等 ). 基于上述原

因,本小节仅在相对抽象的模型层次上讨论决

策选择与观察到的外生状态 (信息 )之间的比较

静态关系.

1) 实物期权投资模型

与标准的净现值投资模型相比较, 实物期权

模型放松了  now o r never!假定, 允许决策者 (投

资者 ) 延迟其决策 (投资 )行为. 这使得决策者可

等到完全观察到特定的信息才作出相应的投资决

定. 通常投资决策是一种长期决策. 这意味着, 投

资者观察到的信息不可能完全消除投资项目的不

确定性.但是, 观察到的信息有助于判断项目的预

期价值,从而在给定的时点, 决策者可以根据相应

的价值预期决定是否投资.

正式地,在一个实物期权投资模型中, 在第 0

期, 决策者的可行空间为 D 0 = { 0, 1}. 模型中关

于对外生信息的完全观察和即时反应的假定暗示

!(0) = !( 1) = 0. 进一步,模型还隐含地假定,未

来决策的可行时间段足够长, 即决策者可以自由

地在未来N个时期内 (N充分大, 通常被隐含地假

定为 0 ) 决策,即 T (0) = T (1) = N.

对任意的 t = 1, 2, +,N, 可将约束对应定

义为

 d t- 1 =
{0, 1} � d t- 1 = 1

� d t- 1 = 0

式中, d t- 1 = 1表示决策者第 t- 1期的决策是  等
待!, d t- 1 = 0第 t - 1期的决策是  立刻投资 !.尽

管这里使用的符号与通常的使用在含义上有所差

异 (比如,通常 d t- 1 = 1表示投资,而 d t- 1 = 0表示

等待 ),但为与前面关于柔性的定义一致, 仍然采

用了前者.

注意到前面的约定  � = �, 只要决策者在

某个时期 0 ( t ( N选择了 dt = 0(即投资 ),则他

在以后各期的决策的可行空间为 � , 即不再具有

投资机会.如果他在时期 0 ( t ( N选择了 d t =

1(即等待 ), 则下一个时期的可行空间为 { 0, 1},

即仍然有投资机会.这与标准实期权投资模型的解

释一致.决策者第 0期的可行空间为D 0 = {0, 1}.根

据柔性的一般定义
[ 1]
,显然有 1 = d0 1fd20 = 0.
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在任意的时刻 t = 1, 2, +, N, 假设决策者的

选择空间为 D t = { 1, 0},并且P t为项目的预期价

值. 如果决策者选择 d t = 0, 则他将支付的投资成

本为 C,从而其净价值为 P t - C , 记为 Q (P t, 0),

即终结价值 ( term inat ion value). 如果决策者选择

d t = 1,则将其净价值记为 S (P t, 1), 即连续价值

( cont inuat ion value). 连续价值为决策者在未来

决策最优的条件下, 所获得所有现金流量的净现

值. 综合这两种情况,可以将实物期权投资模型中

决策者的利益函数表示为

V(P t, d t ) =
Q (P t, d t ) � � 若 d t = 0

S (P t, d t ) � � 若 d t = 1

在一个实物期权投资模型中
[ 2]
, P t # (0, 0 ) ∀

R
1
且 D t # {0, 1} ∀ R

1
,从而在配备通常的大小关

系 1的条件下, 它们都是链. 进一步, 根据文献

[ 2], 如果条件 1得以满足, S (P t, 1) - Q (P t, 0)随

着 P t增加而减小, 因而决策者的利益函数 V (P t,

d t )对 (P t, d t ) 具有递减差异, 从而具有子模性.

由命题 2可知,最优决策 (投资 )规则

A (P t ) = arg m ax
d t# { 1, 0}

V(P t, d t )

随着 P t的增加而减少. 也就是说, 随着观察到的

预期价值的增加, 决策者越倾向于选择柔性水平

较低的决策,反之, 则倾向于选择柔性水平较高的

决策.但是, 决策者选择空间只有两个元素, 因而

必然存在一个门槛值 P
*
t 使得当P t 1P

*
t 时,决策

者选择 d t = 0,即  立即投资 !;当 pt < P
*
t 时,决策

者选择 d t = 1,即  等待 !. 显然, 这一决策规则适

用于 t = 0的情形. 上述分析表明, 命题 2和命题 3

的结论与文献 [ 2] 中的最优停时解 ( opt im al

stopping so lut ion) 规则一致.

2)动态规划模型

与实物期权模型一样, 一个标准的动态规划

模型 (如文献 [ 15] ) 通常首先固定决策未来可行

决策时间段为有限的 T, 即对任意的 d0 # D 0,

T ( d0 ) = N, 然后, 固定一个约束对应  &

D t- 1�D t. 但动态规划模型并不假定决策的反应

是完全的:决策者第 t( > 0)期依赖于观察到的第

t- 1期揭示的外生状态 z t- 1,即对任意的 d0 # D 0,

!(d0 ) = 1.

设有界连续函数 F ( d t- 1, d t, zt ) 为决策者第 t

期的支付函数 ( t = 1, 2, 3, +, N ). 定义第 N 期价

值函数为

� � WN (dN-1, zN-1 ) = m ax
dN #  dN -1

EN-1 [F (dN- 1, dN , zN ) ]

根据 WN (dN-1, zN- 1 ), 标准的动态规划原理

(贝尔曼方程 ) 意味着, 对任意的 t = 0, 1, 2, +,

N - 2, W t+ 1 (d t, z t ), 满足

W t+ 1 (d t, z t ) = m ax
d t+ 1#  d t

E t [F ( d t, d t+ 1, z t+ 1 ) +

� � � � � � W t+2 (d t+ 1, zt+ 1 ) ]

如果条件 1得以满足且 F ( d t, dt+1, z t+ 1 ) 是

D t )D t+ 1 ) Z t+ 1上的上模 (子模 ) 函数, 则应用证

明命题 2同样的方法,可以证明,

A ( z t ) = arg m ax
d
t+ 1

#  d
t

E t [F ( d t, dt+ 1, z t+ 1 ) +

� � � � � W t+ 2 ( d t+ 1, z t+ 1 ) ]

随着 z t的增加 (依据 R
1
上大小关系 ) 而增加 (减

小 ).与实物期权投资模型一样, 这一比较静态特

征也适用于 t = 0的情形.这表明, 命题 2和命题 3

在标准的动态规划模型中同样适用.

应当指出,文献 [ 4] 也研究了动态规划模型

的比较静态特征.但是, 文献 [ 4]是在确定性环境

下考察特定的经济变量对经济决策的影响. 由于

文献 [ 4]研究的是确定性环境下的比较静态问

题,因而条件 1没有出现在其论文中.如果删除所

有与不确定性相关的假设, 并且固定 T ( d0 ) 和

!(d0 ),则本文的结论与文献 [ 4] 一致.

5� 结束语

本文将经典柔性决策模型的决策选择与观察

到的外生状态 (信息 ) 之间的比较静态关系进行

了统一的考察,并且将相应的结果应用于经典的

实物期权投资模型和动态规划模型. 这一比较静

态关系表明,在一定的技术假定下,决策者利益函

数的上模性 (决策选择与外生状态之间的互补特

性 )对应于二者之间的同向变化, 而决策者利益

函数的子模性 (决策选择与外生状态之间的替代

特性 ) 对应于二者之间的反向变化. 这一结果将

现有文献中关于决策选择与观察到的外生状态之

间的比较静态关系统一起来, 从而扩展了这些结

果. 应当指出, 本文的研究结论仅限于经典的柔性

决策模型,不能直接推广到模型 (1) 代表的一般

情形.对于一般模型 (1)下的比较静态问题, 仍然

需要进一步研究.

∀7∀第 2期 倪得兵等: 外生状态的信息与经典的柔性选择



参 考 文 献:

[ 1]倪得兵. 柔性的价值及其对企业决策的影响 [ D ]. 成都: 电子科技大学, 2006.

N iDe∃b ing. The Va lue o f F lex ibility and Its Impacts on F irm 4 s Dec ision∃m ak ing [ D ]. Chengdu: University o f E lectronic

Science and Techno logy o f China, 2006. ( in Ch inese)

[ 2] D ix it A K, P indyck R S. Investm ent under Unce rtain ty [M ]. P r ince ton: P rinceton Un ive rsity P ress, 1994.

[ 3] Schm utzlerA. F lex ib ility and Ad justm ent to Inform a tion in Sequential Decision P rob lems: A System aticApproach[M ] . New

York: Springer∃Verlag, 1991.

[ 4] Am ir R. Sensitivity of multisector optmi a l econom ic dynam ics[ J]. Journal ofM athem atical Econom ics, 1996, 25( 1): 123∀ 141.

[ 5] JensenM K. M ono tone Dynam ic P rogramm ing[ R ]. P rov idence: W o rking Paper, B rown Un ivers ity, 2003.

[ 6]H openhayn H A, P resco tt E C. Stochasticm ono ton icity and stationary distr ibutions for dynam ic econom ies[ J]. Econom etri∃
ca, 1992, 60( 6): 1387∀ 1406.

[ 7] F riedm an E, Johnson S. Dynam ic mono tonicity and comparative for real options[ J]. Journal o f Econom ic Theory, 75 ( 1):

104∀ 121.

[ 8]黄小原, 庄新田. 非对称信息条件下实物期权最优投资问题研究 [ J] . 管理科学学报, 2003, 6( 6): 28∀ 33.

H uang X iao∃yuan, Zhuang X in∃tian. Research of rea l options optim ization investm en t under asymm etr ic inform ation [ J].

Journa l o fM anagem ent Sc iences in Ch ina, 2003, 6( 6): 28∀ 33. ( in Ch inese)

[ 9]简志宏, 李楚霖. 柔性产品组合最优切换的实物期权方法研究 [ J] . 管理科学学报, 2006, 9( 1): 14∀ 19.

Jian Zhi∃hong, L i Chu∃lin. Real option approach to optima l sw itching of flex ible product∃m ix [ J]. Journal of M anagem ent

Sciences in Ch ina, 2006, 9( 1): 14∀ 19. ( in Ch inese)

[ 10]倪得兵, 唐小我. 代理人努力决策柔性的分成制委托代理模型研究 [ J]. 管理科学学报, 2005, 8( 3): 15∀ 23.

N i De∃b ing, Tang X iao∃wo. A study on the sharecropping pr inciple∃agent m ode l w ith agen t4 s flex ib le effort dec ision [ J].

Journa l ofM anagement Sciences in China, 2005, 8( 3): 15∀ 23. ( in Chinese)

[ 11]倪得兵, 唐小我. 网络外部性、柔性与市场进入决策 [ J]. 管理科学学报, 2006, 9( 1): 1∀ 7.

N i De∃b ing, Tang X iao∃wo. Ne tw ork externa lity, flex ib ility and m arket∃entry dec ision[ J]. Journal ofM anagem ent Sc iences

in Ch ina, 2006, 9( 1) : 1∀ 7. ( in Chinese)

[ 12] Jones R A, Ostroy JM. F lex ibility and uncerta inty[ J]. Rev iew o f Econom ic Studies, 1984, 51( 164): 13∀ 32.

[ 13] Topk is D M. M in im izing a subm odu lar func tion on a la ttice[ J] . Opera tions Research, 1978, 26( 3): 35∀ 45.

[ 14] Topk is D M. Supermodularity and Com plem enta rity[M ] . New Jersey: P rinceton Un ive rsity P ress, 1998.

[ 15] Stokey N L, Lucas R E, P resco tt E C. Recurssive M ethod in Econom ic Dynam ics [M ]. Cambr idge: H arvard Un iversity

Press, 1989.

Exogenous states inform ation and classical flexible cho ices

N I De∃bing, TANG X iao∃w o
School ofM anagem en,t University o f E lectron ic Sc ience and Technology o f China, Chengdu 610054, Ch ina

Abstract: This paper invest igates the comparative statics of decision m akers4 f lex ible cho ices derived according

to classicalm odels of flex ib le decision∃m aking w ith respect to observed exogenous states ( or inform ation) and

applies th is statics to rea l∃option m ode l and dynam ic prog ramm ing. The resu lts show that under som e techn ical

assum ptions, the superm odularity of a dec ision m aker4 s benefit function ( w hich exh ib its the comp lem entarity

feature be tw een the levels o f flex ib ility of optim a l cho ices and the rank ing o f in form at ion in observed exogenous

states) im p lies that the higher the observed exogenous state is ranked, themo re flex ible the a lternative that the

dec ision m aker chooses, and that the subm odularity of a benef it function (w hich exh ib its the property o f sub∃
stitut ion betw een the levels of flex ib ility o f optim a l cho ices and the ranking of the inform ation in observed exog∃
enous states ) im plies a negative link. Th is paper com p iles re lated com parative∃sta tics results wh ich separate ly

ex ist in the literature and then extends them.

Key words: uncerta inty; flex ib ility; flex ible dec ision∃m ak ing; comparative statics
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