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摘要: 构建了一个模型,讨论非有效的股票市场对上市公司控股股东或管理层过度融资与短

期实业投机行为的影响.并针对具体因素采用比较静态的方法, 分析非有效市场对管理层投机

程度的影响及其经济意义.发现:公司管理层会在真实内在价值的实业投资和短期投机之间权

衡. 1)当实业投资回报比较高时,即使市场非有效程度比较高, 公司管理层也不会采取投机活

动;当实业竞争激烈,收益相对于投机过低时, 会选择短期投机. 2) 当多余的融资大到某种程

度时,会影响公司管理者投资行为,他们会花一部分功夫去  迎合 !外部投资者,而且在  迎合 !

上所下的功夫随着多余的融资的增大而增大.
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0 引 言

不少上市公司偏好股权融资 (业界称为  圈

钱! 行为 ) , 迎合或者说利用股票市场短期投机

交易偏好和热衷炒作概念题材, 以寻求新的利润

增长点和股东价值最大化的名义, 热衷于资本运

营, 在外部随机寻找不相关的热点投资机会, 进

行实业投机, 投资概念化和短期化
[ 1- 2]

. 例如,

1999年股票市场青睐于高科技概念时, 上百家

上市公司纷纷投资科技企业, 甚至更名为科技

公司; 2000年纷纷投资网络, 2001年又转向

传媒.

上市公司迎合股票市场短期投机的资本配置

行为往往引起股票市场短期积极反应. 上海证券

交易所研究部 2000年问卷调查表明, A股上市公

司市值与公司内在价值、经营业绩、治理质量之间

不存在普遍显著的相关性,股票市场对增长概念

的追捧超过了对上市公司治理和持续经营能力的

关注.

但这类公司募集资金投向的效果与自身的预

期和股票市场期望相距甚远, 甚至一些处于行业

领先地位上市公司, 行业竞争地位和经营业绩显

著下降, 转换主业, 甚至因连续 3年亏损而退

市. 企业长期价值受到破坏, 社会资本遭到极大

浪费. 这类公司包括新黄埔置业
[ 3]
、嘉宝集

团
[ 4]
等.

不少学者和业界人士把这种现象归因为上市

公司本身存在问题. 例如, 认为国有股一股独大,

并且不能上市流通, 公司治理不佳; 包装上市,持

续经营能力差.但上市公司既有国有控股,也有民

营控股.虽然大多数发起人股份不能上流通,但也

有若干全流通公司,例如,管理层持股的申华实业

等三无概念股,他们的投资和红利行为更投机.此

外, 境外上市公司投资和红利行为相当规范, 与 A

股上市公司差异显著.

针对上市公司  圈钱 !行为和募集资金投向
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比较频繁的变更现象,监管机构不断出台政策,期

望约束上市公司行为.例如, 证监会设置和提高了

发行新股的准入门坎,限制上市公司融资规模,限

制上市公司将募集资金用于补充流动资金, 要求

上市公司对募集资金实行专户管理, 对上市公司

募集资金投向进行管制, 变更募集资金投向需要

做出合理和充分的解释. 但是人们对这些投融资

管制尚有异议.

另一方面,也有一些上市公司的控股股东坚

持按照企业长期真实价值最大化的原则配置资

本, 注重增强企业主业可持续竞争能力,不迎合股

票市场对概念题材的追捧,主业竞争地位日益强

大.这类公司包括万科
[ 3]

, 佛山照明
[ 4 ]

, 海螺水

泥, 中兴通讯, 晨鸣纸业,福田汽车、中集股份等.

为什么大量上市公司进行实业投机,迎合股

票市场短期炒作, 同时也有不少上市公司的控股

股东坚持按照企业长期真实价值最大化的原则配

置资本,注重增强企业主业可持续竞争能力,不迎

合股票市场对概念题材的追捧? 监管机构对上市

公司投融资行为进行的管制是否必要和合理?

20世纪 80年代日本股票市场的泡沫问题、

以及 20世纪 90年代后期全球范围内的科技、媒

体、电信股票泡沫问题的发生,越来越多的人们重

新审视股票市场的有效性.许多学者放弃了市场

有效假设,开始研究非有效市场对公司管理层资

本配置行为的影响 # .

R itter
[ 5]
检验了首次公开发行的长期回报,此

后许多文章开始检验公司财务决策行为, 结果表

明, 现有管理层不仅能通过让公司采取具有正的

NPV的项目来给自己创造价值,也能通过合理安

排外部融资决策, 利用市场的非有效性给自己创

造价值. Ste in
[ 6]
用模型分析了非有效市场中的理

性公司管理者的融资与投资行为. 结果发现:市场

的非有效性会导致公司倾向于在高估的时候增加

股票发行,在低估的时候回购股票;市场的非有效

性还会影响管理者对投资回报率的选择, 从而影

响投资.

Ste in对公司投资的考虑是从管理者对所要

求的投资回报率角度, 而且是基于投资与融资不

相关的考虑.在此之后, G ilchrist等
[ 7 ]
用行为资产

定价模型考虑了股市泡沫对公司投资的影响,在

分析中引入了融资与投资的相关性, 发现泡沫会

降低资本成本,从而增加真实投资.他们还提供了

很强的经验研究支持.

但前面分析的公司投资行为还是传统意义上

影响公司长期价值的真实投资, 而且都是在分析

市场非有效导致的过度投资与投资不足的问题,

这和投机行为还不尽相同.例如, 按照股票市场投

资者的偏好变更公司名称
[ 8- 10]

, 按照股票市场对

分红的偏好发放红利
[ 11- 13]

, 甚至  迎合 !股票市

场投资于一项特殊的项目 (尽管这种技术和公司

经营的业务毫不相干 ), 或者进行并购重组, 分拆

上市
[ 14- 16 ]

等.这些行为可能长期并不能给公司带

来价值.

有关公司投机的一种解释是行为金融提出的

 迎合!理论, 但它们多是一些描述性的解释.

Bolton等
[ 17]
则设计了投机的股票市场中的代理人

模型,将管理者的薪酬与近期股价和长期价值挂

钩, 并让管理者的目标是最大化自己的薪酬,结果

发现, 投机的股票市场会诱使管理者追逐那些

 增大股票市场中投机因素的行为 !.

Bolton等人的解释可能很符合西方的情况,

因为西方的职业经理人比较流行. 但是中国的情

况有所不同:中国的上市公司的管理层往往是控

股股东,影响他们的因素可能并不是经理人的薪

酬问题.是什么诱使他们投机呢?

既然公司管理者能够利用股票市场的非有效

性来安排融资,从而给自己或者原股东带来价值,

那么基于融资的考虑也会影响其投机行为. 但关

于公司实业投机行为与融资关系的理论分析

甚少.

我国股票市场 1990年代初期建立, 属于新兴

市场. 各种规范正在制定和完善过程中, 信息披

露、公司治理等存在不少问题.股票市场短期投机

交易偏好占主流,庄家操纵一度盛行,流通股股东

热衷于炒作投资概念和题材,而不是公司投资计
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# 对行为公司金融的研究包括两种情形:第 1种强调投资者不完全理性,而管理者理性;第 2种强调管理者不完全理性.本文采取第 1种

情形.



划的执行能力,尽管投资者对公司投资计划实现

能力的信息了解很不充分,但往往比公司管理层

更乐观其成. 研究表明, 大量的 A股投资者在投

资股票的时候所依据的是股票供求等与公司基本

面无关的信息,偏好短期投机交易获利.注重技术

分析,追涨杀跌, 期望从股票价格变化中获利,

 庄家情结 !、 羊群效应 !明显. A股市场是一个

非有效市场.因此, 有必要研究非有效市场与上市

公司管理者融资与实业投机行为的关系.

本文安排如下:第 2部分,设计公司管理者为

融资进行投资管理的模型;第 3部分里,对影响公

司管理者投资的各种参数进行比较静态分析;第

4部分,总结并讨论了政策意义.

1 模 型

在有效市场假设下,市场对公司投资机会的

估价能正确地反映其内在价值, 否则会有套利者

进入.但在非有效的市场中, 由于套利的局限性,

股票市场对公司投资机会的定价并不反应其内在

价值.这会使公司管理者投资时面临两种截然不

同的情形: A 类投资能给公司带来长期 价值

(NPV > 0); B类投资短期受股票市场追捧,但长

期来看,为公司带来正的净现值 (NPV < 0)的风

险高. 公司管理者自身由于对竞争环境、公司实

力以及资源的了解, 能够清楚地判断这两种

情形.

公司管理者的精力与资源是有限的, 若假设

他花在 A上的比例为 u,花在 B上的比例为 w,则

u +w = 1. 假设对 A的投入可以带来的产出为

f (u ) + ; 对 B的投入可以带来的产出为 f (w ) +

, 其中 E ( ) = 0. 那么这时候公司的长期价值可

以表达为

V = f ( u ) + f (w ) + 2

由于市场中投资者对 B的高估, 令外部投资

者对投入于 B的期望收益为

E I [ f ( ) + ] = lw

式中, l代表市场中投资者所认为的 w的平均产出

率. 但是管理者自己清楚把资源投资于 w 不会给

自己带来真实价值, 因而其自身对 B的期望收益

可以表示为

EM [ f ( ) + ] = 0

(这当然是一种简化, 实际上并不是所有投

机行为的长期价值都为 0, 但是从模型分析的角

度, 这种简化并不会影响结论 ). 同时, 令外部投

资者与管理者对 u所带来的长期价值能达成共识

EM [ f ( u ) + ] = E I [ f ( u) + ] = hu

式中, h代表双方认为的 u的平均产出率.

考虑下面一个全股权公司的三期模型:

在 t = 0时,公司管理者进行投资选择, 决定

在 A、B上的投资比例 u、w;在 t = 1时,公司决定

是否要追加投资,如果追加投资必须向市场融资,

假设该融资方式为股权融资,令追加投资后, 对 A

的投入可以带来的产出为 f ( u, I ) + (这里已经

做了简化,即追加的投资只影响了均值,没有影响

方差 ),并令

图 1 公司投融资决策示意图

F ig. 1 The investm ent and financing d ecision sk etch map

EM [ f (u, I ) + ] = E I [ f (u, I ) + ] = h∃u

也就是说如果追加投资, 则 u的平均生产率可以提

高到 h∃;在 t= 2时,假设公司所有的投资都实现现金

流,公司清算 ∀ ∀ ∀ 这当然仍是一种简化, 目的在于

避开连续经营时那些非本质的因素,看清楚公司的

长期价值.

假设公司的融资与投资可以部分分离,即公司

需要的投资为 I,但可以向市场融资 I + x,其中 x并不

用来实际投资,而是作为备用.这一假设, 是为了看

清公司在市场中的融资额度是否会影响公司的投资

决策.事实上,公司一次性的大量融资往往不能一次

性全部用于预计的投资项目. 令投资者获得的股份

比例为  .由于外部投资者投资以后的期望收益为

E I [ f ( u, I ) + f (w ) + 2 + x ]  

而进行投资的成本为 I + x,在风险中性假设下,市

场中投资者愿意投资的条件为 (所有分析都不考

虑折现因素 )

E I [ f ( u, I ) + f (w ) + 2 + x ]  % I + x ( 1)

由于在竞争性的市场中, 外部投资者不可能

得到超额收益,所以式 ( 1) 取等号,因此有
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 =
I + x

h∃u + lw + x
( 2)

假设公司管理者理性, 其目标是当前股东的

长期价值最大化. 这说明如果分析的结果出现了

看似非理性的投资, 并不是管理者自身利益的驱

使& .风险中性假设下,管理者愿意融资的条件为

EM [ f ( u, I ) + f (w ) + x + 2 ] ( 1 -  ) %
EM [ f ( u ) + f (w ) + 2 ] ( 3)

式 ( 3)中不等号左边项表示的是管理者在追加投

资,并向外部投资者支付股份  以后的期望收益;

不等号右边项表示的是不追加投资的期望收益.

引理 若 I < ( h∃- h ) u,则管理者倾向于融

资∋.

以下的分析都假设 I < (h ∃- h) u总能成立,

即管理者总是愿意向投资者融资并追加投资. 所

以管理者的目标可以表述为

m ax
u, w

EM { [ f ( u, I ) + f (w ) + x + 2 ] (1 -  ) }

( 4)

s. t u + w = 1 ( 5)

0 ( u ( 1 ( 6)

把式 ( 2)与式 (5) 带入目标方程, 则管理者

目标可化为

m ax
u [

h∃u + x -
( I + x ) ( h∃+ x )

( h∃- l) u + l + x ]
( 7)

s. .t 0 ( u ( 1

令

g ( u) = h∃u + x -
( I + x ) ( h∃+ x )

( h∃- l) u + l+ x

则

) 若 h∃= l,有

dg
du

= h∃( 1 - I + x
l+ x

); ( 8)

∗ 若 h∃+ l,则

dg

du
= h∃- l( h∃+ x ) ( I + x )

[ ( h ∃- l) u + l + x ]
2 ( 9)

d
2
g

du
2 = 2( h∃- l)

l( h∃+ x ) ( I + x )

[ ( h∃- l) u + l+ x ]
3 (10)

命题 1. 1 若 h∃% l, 则 u = 1.即:若 A的生

产率高于 B,尽管 B因为被市场中投资者追捧而

高估,管理者仍会把全部精力与资源投资于 A.

命题 1. 2 若 h∃< l,则管理者的投资方向可

能会受到 B的影响,具体地,令

u
*

=
l + x - l( I + x ) ( h∃+ x ) /h∃

l - h∃

若 0 ( u
* ( 1,则管理者对 A的投资水平为 u

*
;

若 u
*

< 0, 则管理者对 A的投资水平为 0; 若

u
*

> 1,则管理者对 A的投资水平为 1. ,

命题 1. 1表明, 并不是说只要有市场非有效

性就会导致管理者的投机行为.在本文的模型中,

管理者进行投机活动的时候, 由于市场的非有效

性会在融资上得到收益, 但同时也面临着长期利

益的损失,只有当市场的有效性高到某种程度,投

机行为带来的收益超过自己在长期价值上的损失

时, 才会进行投机.

命题 1. 2表明, 一旦当市场中的非有效性高

到可以诱使管理者进行投机的时候, 管理者进行

投机经营的程度会有多大, 以及有哪些因素会影

响其投机程度.

首先一个因素当然是市场的非有效程度, 体

现为投机活动的平均产出率 l;第二个因素是追加

投资后的 A的平均生产率 h∃;第三个因素是在假
设中分离出来的融资额和投资额之间的差值 x,

也就是多余的融资额; 最后一个因素是投资额 I,

这一项从融资中得到后完全用于了投资, 它是为

了提高 A的产出率真正必需的融资额. 关于这几

个因素会如何具体影响投机程度, 在下一部分的

比较静态分析中具体讨论. 同时看到投资之前 A

的平均产出率 h并没有出现在命题 1. 2的投资水

平中,但值得注意的是, 这并不是说 h不影响投

机, 因为本文的分析是建立在引理 1中条件 I <

( h∃- h ) u一定成立的基础上的, 事实上,如果 h的

值不能使该条件成立, 那么管理者可能就会不愿

意融资,这种情况下,管理者的最优方案是全部投

资于 A, 不进行投机.因而 h的大小其实还是会对

投机产生影响的.

2 比较静态分析

下面主要分析命题 1. 2中的各个参量对 A的
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这和大多数由于管理者薪酬驱使导致的投资偏离是不一样的,如文献 [ 17] .

证明见附录 1.

证明见附录 2.



最优投资水平 u的影响.

2. 1 B的产出率 l

从命题 1. 2的结论来看, l对最优投资水平 u

的影响比较复杂,其数学描述比较复杂,但是可以

给定其他变量的值, 然后借助图 2的图形描述来

分析.

参数: h∃= 50; x = 20; I = 5

图 2 u的最优值随 l的变化图

F ig. 2 Th e op t im alu ch anges w ith l

图 2显示的结果中有些东西是直觉无法感知

的: 随着 l的增大,公司管理者在投机性工作上花

费的精力与资源呈现先增多后减少的趋势. 它可

以解释如下:当管理者做投机性工作很容易能提

高公司的市值时, 管理者会花一部分精力与资源

去迎合投资者的喜好; 但管理者为了最大化当前

股东的长期利益,当投机性工作太容易做 ∀ ∀ ∀ 只

需要少量的精力和资源就能把市值抬高很多的时

候, 管理者会把更多的精力与时间花在长期价

值上.

由于 l反映的是市场非有效性的程度, 因而

上面的结果也就表明,从融资角度来考虑,市场的

非有效性会导致管理者的投机经营行为, 但如果

管理者依然关注公司的长期价值, 限定了融资额

等因素之后,单单因为市场的非有效性这一个因

素并不会导致公司经营的完全  不务正业 !∀ ∀ ∀

无论市场的非有效性程度多么严重.

2. 2 A的追加投资后产出率 h∃
由命题 1. 2可知,给定其他几个变量的值,随

着 h∃的增大, u单调递增 (证明见附录 3).

这也和直觉相符, 即当投资于真实的价值的

精力与资源产出率很高时, 管理者一般不会去迎

合投资者,而是愿意在长期价值上下功夫.

参数: l = 200; x = 0; I = 5

图 3 u的最优值随 h∃的变化图

F ig. 3 The op tim alu ch anges w ith h∃

由图 3可以看到: 正如本文上面得到的结论

那样,随着追加投资后 A的产出率的增大,管理者

花在长期价值上面的精力与资源越来越多. 并且

在 h∃高到一定程度的时候,管理者会在长期价值

上倾注全部心血.

这对现实经济也有一定的暗示意义: 对于正

常投资回报率比较高的公司 (比如某个行业中的

最有实力的公司 ), 即便是市场非有效性程度很

高, 只要公司还关注自己的长期利益,它就会本分

经营不会投机.而且从图 3的数值也可以看到,让

管理者把全部精力与资源花在长期价值上所必须

的 A的产出率 h∃相对于 l还是极小的.

2. 3 必需的追加投资 I

由命题 1. 2可知,给定其他几个变量的值,随

着 I的增大, u单调递减 (证明见附录 3).

I对 u的最优值的影响可以由下图 4表示.

参数: h∃= 50; l = 200; x = 0

图 4 u的最优值随 I的变化图

F ig. 4 The opt im a lu changes w ith I

由图形可以看出: 当必须追加的投资 I很少
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时, 它不会对管理者造成影响 ∀ ∀ ∀ 管理者会把集

中精力和资源投向公司的长期价值; 但当 I多到

某种程度时,会开始影响管理者,导致管理者拿出

一部分精力与时间来迎合外部投资者的偏好, 并

且这种迎合的程度会随着 I的增加而增加.

由于 I实际上是为了提高 A的平均产出率所

付出的成本,当给定了 h∃以后, I的增加实际上意

味着是净投资产出率减少, 因此图 4的经济暗示

意义其实是和 2. 2一致的.

2. 4 多余的融资 x

由命题 1. 2可知,给定其他几个变量的值,随

着 x的增大, u单调递减 (证明见附录 3).

参数: h∃ = 50; l = 200; I = 5

图 5 u的最优值随 x的变化图

F ig. 5 T he opt im al u chan ges w ith x

由上图可以看出: 当多余的融资大到某种程

度时,它会影响管理者精力和资源的投向,会使得

管理者花一部分功夫去  迎合 !外部投资者, 而且

在  迎合!上所下的功夫随着多余的融资的增大

而增大.

其经济意义为: 当上市公司在存在泡沫的市

场上融资时,它其实损害了外部投资者的利益,即

存在所谓的  圈钱!行为.上市公司每次从泡沫中

融到资金,都有一部分不费代价就进入了自己的

口袋,因而上市公司在市场中所能得到的多余融

资越多, 公司去  迎合 !投资者从而抬高股价, 继

续融资的动机越强.因此,非有效的高估市场导致

融资额增加是诱使上市公司实业投机和高度融资

的重要因素.

3 结论及政策意义

为什么上市公司管理者会进行短期投机经

营, 针对中国的国情而言,融资来源是一个重要因

素 (由于各国上市公司都把股权再融资作为资金

来源的重要渠道, 因此本文的模型具有普适性 ) .

在非有效性的市场中,即使公司管理者理性,并且

服务于当前股东的长期价值最大化, 在一定条件

下, 基于融资方面的考虑,公司管理层仍然会选择

短期投机活动,以利用股票市场的非有效性给现

有股东或者自己创造价值.

当公司关注长期价值时, 对影响投机程度的

因素的静态分析,提供了若干政策启示.由前面对

投资额以及正常投资回报的分析可以看到, 对于

正常投资回报率比较高的公司, 即便是市场非有

效性的程度比较高, 公司管理层也不会采取投机

活动.但如果竞争激烈, 行业增长空间萎缩, 一部

分公司会进行投机.经济本身的发展、以及公司自

身竞争实力的发展是避免管理者投机的重要

途径.

在泡沫市场中融资, 实际上是把外部投资者

的一部分资金不费代价占为己有, 这是投机的主

要动机.当投资的回报率被限定以后,对融资额的

分析发现,多余的融资额越多,公司被诱使投机的

程度越大.因此, 当市场具有非有效性时, 设置管

制政策,限制公司融资额以及融资投向,可以强制

减少上市公司控股股东或管理层支配的现金流的

规模,减少基于控股股东或管理层自我利益的低

效投资,是限制公司过度融资和投机活动的一个

有效途径.
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2. Schoo l of E conom ics& M anagem en,t Tsinghua Un iversity, Be ijing 100084, Ch ina

Abstract: The paper presents a m odel in an inefficient m arke t to analyze its effect on executive speculat ion

and financing. Then, according to the com parative stat ics results, the paper interprets how these factors inf lu

ence the cho ice betw een speculat ion and no rm al investm en.t The conclusions f ind that in an econom y where

the return of norm al investm ent is very high, the execu tives w ill no t specu la te no m atter how ine ff icient the

m arket is. Further extra financing can affect the behav ior of the execut ive, when it− s too m uch than enough,

and it can m ake the executive cater to outside investors, and the degree of this behav ior increasesw ith the a

mount of ex tra financing.

Key words: behaviora l corporate f inance; specu late; ine ff icientm arke;t financing
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附录

1 引理的证明

由式 ( 3)可知管理者愿意融资的条件为

( 1 -  ) ( h∃u + x ) % hu

把式 ( 2)带入上式可得到

( h∃- h )u + x % ( x + I ) ( h∃u + x )

h∃u + lw + x

即

x + I ( [ ( h∃- h )u + x ] ( 1 +
lw

h∃u + x
)

由于上式右边 % [ ( h∃- h )u + x ],故若能满足

I + x ( ( h∃- h) u + x

即 I < (h∃- h) u, 则管理者一定愿意融资. 证毕.

2 命题 1的证明

命题 1. 1

) 若 h∃= l, 由式 ( 8) 知

dg

du
= h∃(1 -

I + x

l + x
)

由于

I < (h∃- h) u ( h∃- h < h∃= l

因此有
dg

du
> 0,即 g(u)为 u的增函数,所以 u的最优值为 1.

∗ 若 h∃> l, 由式 ( 10)知

d2g

du2
> 0

即, 满足式 ( 9)等于 0的解为惟一极小值点. 因此要求式

( 7)的最优解, 只需要比较在 u = 0以及 u = 1时 g (u )的

大小即可 .

由于

g (0) = x
l - I

l + x
,

g (1) = h∃- I

显然

g (0) = x
l - I
l + x

< l - I < h∃- I = g ( 1)

即 u = 1为式 ( 7)最优解.

命题 1. 2

由于 h∃< l时, 由式 ( 10)知

d2g

du2
< 0

即,满足式 ( 9)等于 0的解为惟一极大值点,由式 ( 9)解出

极大值点为

u* =
l + x - l( I + x ) (h∃+ x ) /h∃

l - h∃

由约束条件 0( u ( 1知, 若 0( u* ( 1, 则满足目标方程

的最优值为 u* ; 若 u* < 0, 则满足目标方程的最优值为

0; 若 u* > 1,则满足目标方程的最优值为 1. 证毕.

3 比较静态分析中的证明

1) 给定其它几个变量的值, 随着 h∃的增大, u单调

递增.

证明:由于

u* =
l + x - l( I + x ) (h∃+ x ) /h∃

l - h∃

当 h∃增大时, l( I + x ) (h∃+ x ) /h∃减小,因此 u* 的分子部

分随着 h∃的增大而增大;又由于分母部分随着 h∃的增大

而减小,所以 u* 随着 h∃的增大单调递增, 因此最优的 u值

也随着 h∃的增大单调递增. 证毕.

2) 给定其它几个变量的值, 随着 I的增大, u单调

递减.

证明:由于 u* 的表达式中只有根号部分有 I,显然随

着 I的增大, 分子部分减小, 因此结论显然成立. 证毕.

3) 给定其它几个变量的值, 随着 x 的增大, u单调

递减.

证明:

!u*

!x
= 1 -

l

h∃
x + (h∃+ I ) /2

( I + x ) (h∃+ x )

= 1-
l
h∃

x+ (h∃+ I ) /2

[ (x+ (h∃+ I ) /2] 2- [ ( I - h∃) /2]2

< 1 -
l

h∃
< 0

所以随着 x的增大, u* 单调递减, 因此随着 x的增大, u单

调递减.
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