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摘 要 ： 本文梳理 了 贝 叶 斯 劝说 与 信 息 设 计理论 的 发 展 历 程 与 前 沿 应 用 。

这 一理论框架 关 注 如何通过策 略 性 的 信 息 披露设计来 影 响 其他人 的决 策 ， 在 不

改 变 基本激励机 制 的 前提下 ， 优 化 资 源 配 置 、 提升社会福 利 。 第 一 ， 本文探讨

了 信 息 设计在 市场 环境 中 的 应 用 ，
涵 盖 劳 动 力 匹 配 市场 、 在 线 交 易 平 台 、 外 部

融 资 市场和 垄 断 市场 。 研究 表 明 ，
通过巧 妙 的信 息 结构设计 ， 可 以 影 响 市场参

与 者 的决策 ， 提高 市场 效率 。 第 二 ， 本文讨论 了 信 息 设计在 组 织 管理 中 激励 机

制 的 应 用 。 研 究 显 示 ， 信 息 设计可 以 在 一定程度上解决在企业 、 教 育 、 科研和

比赛 等 不 同 情 景 下 的 委托代理 问 题 。 第 三
， 本 文探讨 了 信 息 设 计在 金 融 监 管 、

行政执 法和 安全 防御 中 的 应 用 。 研 究发 现 ，
通过策 略 性信 息 披露 ，

监 管机构 可

以 更有效地控 制 风 险 、 遏 制 违法行 为 并提升 安全水平 。 第 四
， 本文还介绍 了 信

息设 计在 非 工具 性信 息领域 的 应 用 ， 如 娱乐 产 业 中 的 悬 念和 惊 喜设计 。 第 五 ，

本文对该领域 的研 究 现状进行 了 评述 ， 指 出 当 前研 究 多 集 中 于特定 情 景 ， 未来

需 要在 更 一般 化 的框架 下 发展理论 。

关键词 ： 贝 叶斯 劝 说 信 息 设计 博 弈论 信 息 经 济 学

过去 １ ５ 年 ， 贝 叶斯劝说与信息设计作为新兴的研究领域 ， 不仅深化 了

我们对信息传播和经济决策过程的认识 ，
还为解决诸多 的现实问题奠定了坚

实的理论基础 。

贝 叶斯劝说 （
Ｂａ

ｙ
ｅ ｓ ｉａｎ

ｐ
ｅｒｓｕａ ｓ ｉｏｎ

） 与信息设计 （
ｉｎｆｏｒｍａｔ ｉ ｏｎｄｅ ｓ ｉ

ｇ
ｎ

） 的

兴起与发展 ， 是对博弈论 、 信息经济学 、 机制设计等多个经济学分支的拓展

与融合 。 首先 ， 它拓展了信号传递 （
ａ
ｇ
ｎａｌｍ

ｇ ） 模型 ， 假设信息发送者可 以

直接设计信息结构 。 其次 ， 它也拓展了廉价谈判 （
ｃｈｅａ

ｐ
ｔａｌｋ

） 模型 ， 假设信

息发送者可 以承诺遵循特定的信息披露规则 ， 增加 了信息传递的可信度 。 不

仅如此 ， 信息设计还 可被视 为机制设计理论 的一个分支 正如 Ｔａｎｅｖａ
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（
２０ １ ９

） 总结道 ， 机制设计和信息设计都致力于在不完全信息环境下影 响代

理人的行为 ， 但方法各异 ： 机制设计是在给定信息环境下 ，
通过设计交互规

则 （机制 ） 来提供激励 ， 引导参与者达到预期的均衡行为 ； 而信息设计则是

在保持机制不变的情况下 ，
通过选择和操纵信息环境来影响参与者的均衡行

为 ； 在某些情况下 ， 这两种方法可以相互补充 ， 共同优化系统设计 。

一

、 贝 叶斯劝说与信息设计 的理论演化与发展

贝 叶斯劝说源于 Ｋａｍｅｎ ｉ ｃａ ａｎｄ Ｇｅｎ ｔ ｚｋｏｗ（
２０ １ １

） ， 这篇论文所聚焦 的博

弈场景也成了诸多后续研究的典型设定 ： 信息发送者 （
ｓｅｎｄｅｒ

） 可 以 自 由设

计信息结构 ， 向接收者 （
ｒｅｃｅｎｔ

） 传递信息 ， 旨在通过信息传递影 响接收

者的决策 ， 从而最大化发送者 自身的收益 。 这个模型巧妙地反映了现代社会

中普遍存在的多种情形 ， 例如公司披露财务信息 、 政府发布经济数据 、 媒体

报道新闻等 。 在这些情境中 ， 信息发送者可 以有选择性地披露信息 ， 并决定

如何呈现这些信息来影 响信息接收者 的决策 。 贝 叶斯劝说模型 的关键特征

包括 ：

（
１

） 承诺能力 ： 信息发送者可在观察到真实状态之前 ， 承诺遵循特定的

信息披露规则 。 这种承诺能力是模型的核心假设 ， 确保了信息传递的可信性 。

（
２

） 贝 叶斯信念更新 ： 接收者被视为理性的贝 叶斯决策者 ， 会根据接收

到的信息更新 自 己 的信念 。 这一假设意味着信息发送者无法系统性地误导接

收者 。

（
３

） 信息结构设计 ： 信息发送者拥有设计信息结构的 自 由 ， 只需满足贝

叶斯一致性条件 。 这赋予了发送者极大的灵活性 。

贝 叶斯劝说理论的核心洞见是 ， 即使信息发送者不能直接控制信息接收

者的行为 ，
也可 以通过巧妙地设计信息结构来显著影 响后者的决策 。 例如 ，

公司可能会选择性地披露某些财务指标以影响投资者的决策 ， 或政府可能会

以特定方式呈现经济数据来塑造公众对经济状况的看法 。

而信息设计是对 贝 叶斯劝说的进一步扩展 ， 在沿袭其思想核心 的基础

上
， 不仅考虑了经典模型 中 的一对一的信息发送者 信息接收者的情境 ，

还研究了多发送者 、 多接收者 的复杂情境 （
Ｇｅｎ ｔ ｚｋｏｗａｎｄＫａｍｅｎ ｉ ｃａ

，２０ １ ７
；

Ｌ ｉａｎｄＮｏｒｍａｎ
，２０ １ ８

；Ｂｅｒ
ｇ
ｅｍａｎｎａｎｄＭ ｏｒｒｉ ｓ

，２０ １ ９
） 。 信息设计理论探讨了

如何在各种约束条件下 ， 优化信息结构以实现特定 目 标 ， 并同 时考虑信息获

取成本 、 信息处理能力 限制 以及参与者之间 的策略互动等 因素 。 信息设计的

内核沿袭 自 贝 叶斯劝说 ， 但放宽了传统理论中发送者和接收者数量关系 的限

制条件 ， 具有更大的外延 。 因此 ， 在近期 的很多文献中 ， 贝 叶斯劝说与信息

设计概念常被当作可互相替换的 同义词来使用 。 简便起见 ， 在后文 中我们将

遵循 Ｋａｍｅｎ ｉ ｃａ（
２〇 １ ９

） 与 Ｋａｍｅｎ ｉ ｃａｅ ｔａｌ ．（
２〇２ １

） 的方式 ， 将
“

贝 叶斯劝说
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？

论 Ｉ 山 东 大＿ ）
２０２｜ 年 ９ 月

与信息设计
”

＆一支文献统称为 １蕾息设计
”

。

随着＿论框架的 日 益成熟 ， 信息设计的研爽重点遂渐转向对遂典模型 中

关键假设的放松 ， 以增强其解雜力 和适用性 。 这些拓展主餐集中＊两个方

面 ：

一￡对接收方完全理性假设的修正 二是对信息结构无约束条件的现实

化调整

一方爾 ， 经典摸型假设信息接收方 ：

是标准的贝 叶斯决策者 ， 能够最大化

期望效用弁进行贝 叶斯推断 ， 但这一假设在许多座用场景中屬得过于背刻 。

为此 ， 學奢们从多个维慶 ：財这一假设迸行了分析 ：
Ｄ？Ｃｌｉ

ｐｐ
ｅｌａｎｄ Ｚｈａｒ％

（
２〇２２

） 探讨了
＇

接收方信念系统性偏离贝 叶斯后验的情形 ；

Ｌｅｖｙ
ｅ ｔ ａ ｌ ． （

２〇２２
）

关注了
“

相关性想略
”

问题 Ｋｏ
：＿ｉｎａ（

２０２２
）

： 以座Ｈｕ ａｗｉ Ｗｉｊｎｇ（
２０２１

）

分别研究了接收方和设计费拥有多賞弈｜金信＃＿管況 ；

Ｄｗｉａ
＇

ｃｚａｋａｎｄＰａｙａｎ

（
２０２２

） 则分析了面临模型错误设定风险时的稳健劝说策略 。 此外 ， 诸如最

大最小期望效用等非贝叶斯决業糢瘦 （
Ｂｅｓｔｉｃｈｉ勝 ｅｔ ａ ｌ ．

，
２〇 １ ９

： ； ：Ｌｉｕ ａｎｄ Ｔｆａｎ －

狀 ｌ ｉ ｓ
，

２０２ １
） 也逐渐被纳人分析框架 ＇

， 拓宽了理论的行为基础 。

另一方面 ， 经典癀型中信息結构设计的无约束性也在太臟用研究中受

到挑战 ＾ 现实情境 中 ， 发逸者往往无法无成本地实施复杂懂号机制 ， 而须在

既定技术或制度约束下操作 。 针对这一 问题 ， 规有文献沿两个互补方向 推

迸 ： ｉｆｅ 寻＿使简擧信 息＿构仍 能达到最优 ：的充分条件 （
Ｋｏｌｏｔ ｉ ｌ ｉｎ ａｎｄ

Ｗｏｌ ｉ ｔｚｋ
ｙ ，２０２０ ；ｉＴａｎｏｖ

，

２０２ １
） ；

二是在模型教显式引人诸如會限信号空甸 、

４ＭＥ成本或数擬生成限制慧现囊釣東 （
Ｄ
哪ａｉａａｄＬｉ

，
２０２ １

；Ｄ ｉＴｉｌｌ ｉｏｅｔ
：ａ ｌ ．

，

２０２ １
） ｓ

償息设计的理论发－过程 ， 如图 １ 所示 。

图 １ 信 息 设 ｉｆ＃理论发 展过程

瘡息设计不仅在理论方面极大地拓展了博弈论与信息经济学 的研究视

野 ， 坯在劳动经济学 ， 组织经济学 、 金融麄挤学和产业詛织理论等多个应用

领域中得到了广泛引用 。 当然 ， 理论与应用融合的过程 ， 与上述理论的演进
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弁苹相互独立的 ， 反而存在相 当程度的交叉黧合 。 换霄之 ， 经辨学家们为了

便信息设计模型能够更好地拟合现实情境 ， 因而在漉论融合虛用的过程中 ，

不断对经典理论作出了修改或者拓展 。

本文将以信息设计的应用视角作为 向导 ，
将理论前沿按照其应用场域 ，

将工具性償息的償息设计分为市场 （侧重于市场资源的有效配置 ） 、 组织管

理 （侧重于絜约关系中的有效激励 ） 以 及公共部门 （
．

侧重于有效的监管与执

法 ）
三大方面来介绍 （ 本文第二＿分￥第 四都分 ） ；

此外 ， 还将介缉非工具

性信息设计的研究前沿 ｔ本文第五部分ｈ

信息设计前沿应用及本文结构 ， 如 图 ２ 所示 。

信息设计前沿应用

工具性信 息 的信息设计 非工具性信息 的信息设计

市场

（ 资源 匹 配 ）

组 织

（ 契约关 系 的激励 ）

公共部 门

（ 监管 与执法 ）

例如文化娱乐行业

图 ２ 信息设计前 沿应用 及本文结构

二
、 市场 中 的信息设计

信息不对称普遍存在于各类市场环境中 ， 而信息设计为我们提供了一个

全新的分析框梁 。 这 框架探讨了如何通过策略性的信息披露来影响市场参

与者的决策 ， 从而提升市场效率和改善社会福利 。 这一研究框架不仅为我们

理解償息在现实的经济栝动中所发挥的重蘧作用提供 了新的视角 ，
也为我们

优化市场机制 、 提升社会福利提供了新故思路 。 这一部分糌童点讨论信息设

计在：
四类典型市场中的应用 ， 即劳动力 匹配市场 、 在线重易与服务平合 以及

企业外部融资市扬 〇

（
―

） 薆 动 为 ？ 配希场

劳动力 匹配市场是
一个典型的償息不对称 的交易环境 ，

也是償息设计的

重要研究对象 ｅ 当临近毕业的藥生向心仪的升学攀校提交人学审请 ， 或基 向

心仪的工伊单位投递求职材料时 ， 总是尽可篚地展示 ｇ 己的闪光点而隐藏 灣

己 的薄弱点 。 与此同时 ， 学生所就读的学校 ， 为 了使本校的毕业生获得更好

的并学或就业结果 ， 也会有选择性披露学生在校时的表现 ．

Ｑｓｔｍｖ＆ｋ
ｙ
ａｎｄＳｅｌｌ職ｒｚ （

：

２０ １ ０
） 研爽

＂

＾灌多新学授 、 多隹学生 、 麥位導主



３０ 产 业 经 济评论 （ 山 东 大 学 ）
２０２５ 年 ９ 月

（其中也包括学生期望升学 、 继续深造的教育机构等 ） 的匹配市场 中 ， 学校

对于本校学生在校表现信息的披露策略 ； 并讨论了动态信息披露对匹配市场

的影响 。 研究发现 ， 在静态匹配模型中 ， 即不允许学生在毕业前与雇主提前

签约的情况下 ， 学校会为 了 提高毕业生 的平均就业结果 （ ｐ
ｌａｃｅｍｅｎ ｔ ｓ

） 而对

其在校表现进行信息压缩 ，
且各学校倾 向 于披露相 同 的

“

均衡信息量
”

（
ｂａｌａｎｃｅｄａｍｏｕｎ ｔｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔ ｉ ｏｎ

） 。 然而在动态模型 中 ， 即允许学生在毕业之

前随时与雇主签约 ，
匹配市场中 的双方是否愿意放弃学生从此刻到毕业的那

部分信息而选择提前签约 ， 取决于学校对于本校学生在每个阶段所披露的信

息量水平 如果信息披露仅为静态模型 中 的
“

均衡信息量
”

， 那么学生 和

雇主都没有动力提前签约 ；
相反 ， 信息披露如果超过

“

均衡信息量
”

， 就会

促使一部分学生和雇主选择在完整的信息披露之前就签署协议 ， 使匹配市场

中 出现
“

提前落定
”

（
ｕｎｒａｖｅ ｌ ｉｎ

ｇ ） 现象 。

Ｂｏ ｌｅ ｓ ｌａｖ ｓｋ
ｙ

ａｎｄＣ ｏ ｔ ｔｏｎ（
２〇 １ ５

） 围 绕 高 校 中 普遍存在 的
“

分数膨胀
”

（ ｇ
ｒａｄ ｉｎ

ｇ
ｉｎｆｌａｔ ｉ ｏｎ

） 现象 ， 探讨了成绩评定规则 （ ｇ
ｒａｄ ｉｎ

ｇｐ
ｏ ｌ ｉ ｃ

ｙ ） 对于那些需

要对学生能力作出判断的评估者 （ 如雇主 、 研究生院招生官等 ） 的福利影

响 。
Ｂｏ ｌｅ ｓ ｌａｖ ｓｋ

ｙ
ａｎｄＣ ｏ ｔ ｔｏｎ（

２〇 １ ５
） 的创新点及分析重点在于成绩评定规则与

其 自身的教育质量之间 的相互作用机制 。 模型对 比了完全信息与不完全信息

的成绩评定规则 ， 并发现 ： 在均衡状态下 ， 高校会采用后者即策略性成绩评

定规则 ， 不完全披露学生的真实能力 ； 因此 ， 社会评估者在判断毕业生的能

力时只能更加关注其毕业院校 的声誉 ， 而非他／她个人的成绩单 ； 然而 ， 这

反过来又激励高校提高 自身的教育声誉 ， 增加用于提升教育质量的投资 ； 于

是 ， 由于高校教育质量的提升 ， 长远来看 ， 与完全信息 的成绩评定规则相 比

较 ， 策略性成绩评定规则反而可能使社会评估者选择到高能力毕业生 的可能

性增加 。 此外 ，

Ｂｏ ｌｅ ｓ ｌａｖ ｓｋ
ｙａ

ｎｄＣ ｏ ｔ ｔｏｎ（
２〇 １ ５

） 还考虑 了 学生 的努力 程度

（努力程度是影响能力 的重要因素但难以被直接观测 ） ， 并发现 ： 如果排除高

校对提升教育质量的投资差异 ， 那么策略性的成绩评定规则可能会加剧道德

风险的问题 因为成绩单无法准确体现学生 的真实能力 ， 学生可能会期望

通过较低的努力获得较高的成绩 ， 从而产生懈怠 。 然而 ， 如果考虑到高校对

提升教育质量的投资差异 ， 那么教育投资与学生的努力程度之间实际具有策

略互补性 （
ｓ ｔｒａ ｔｅ

ｇ
ｉｃｃｏｍ

ｐ
ｌｅｍｅｎ ｔａｒ

ｙ ） ，
且该效应压倒 了道德风险效应 ， 因此学

生反而整体上会变得更加努力 ， 在整体上有利于提升社会评估者 的福利水

平 ， 因此研究结果即使考虑了对学生的努力水平的影响后仍然稳健 。

（
二

） 在 线 交 易 与 服务平 台

在线交易与服务平台是近十多年兴起的新型市场形式 ，
也是信息设计的

研究对象之一 。 用户在使用在线交易与服务平台 的过程 中 ， 其行为不仅会影

响 自 己 ， 往往也会影响其他利益相关方 。 例如在民宿预订平台上 ， 买卖双方
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的决策都会影响彼此的效用 ； 使用导航软件的 出行者所选择的行车路线可能

会影响某条道路的通畅度 ， 从而影响其他出行者的效用 ； 餐饮点评应用程序

的用户经过搜索后选择在某个餐厅用餐 ， 用餐后他又在平台上提交了关于该

餐厅的点评信息 ， 可能会在将来为其他用户选择餐厅时提供借鉴与参考 。 正

是 因为在线交易与服务平台 的用户 的策略性行为往往具有福利 的
“

溢 出性
”

，

所以在相关文献中 ， 研究者都格外关注在线交易与服务平台应该如何策略性

地 向其用户披露信息 ， 来使得整个市场的福利最大化 。

１ ． 在线匹配平 台

动态匹配市场通常 由短期买方与长期卖方共同构成 ， 例如 网约车 、 民宿

租赁 、 自 由劳动力市场等 。
Ｒｏｍａｎ

ｙ
ｕｋ ａｎｄ Ｓｍｏ ｌ ｉｎ（

２〇 １ ９
） 把信息设计运用于

动态匹配市场 ， 探讨了 匹配平台应如何设计信息策略 ，
以避免卖方的

“

撇奶

油
”

行为 （
ｃｒｅａｍｓｋ ｉｍｍ ｉｎ

ｇ ， 即为 了能匹配上潜在 的更优质 的买方而过度拒

绝低价值买方的行为 ） ， 从而实现市场福利最大化 。 在模型 中 ， 卖方会根据

匹配平台所提供的信息来决定是否接受买方的求购诉求 。 研究发现 ， 在卖方

同质化的情况下 ， 平 台 的最优策略是披露粗略 的信息 ，
通过发送

“

建议接

受
”

或
“

建议拒绝
”

等类似的二元信号来指导卖方作出决策 ， 平衡匹配质量

与匹配率 ， 从而恢复市场效率 。 而在卖方异质化的情况下 ， 例如卖方的类型

分布为对数 凹或弱递减 ， 简单的审查 （
ｃｅｎ ｓｏｒｓｈ ｉ

ｐ ） 策略往往是最优 的

具体而言 ， 这种审查策略把优质买方混合 （ ｐ
ｏｏ ｌ

） 在
一起 ， 模糊掉他们的

一

些具体信息 ； 与此同时 ， 完全披露低价值买方的信息 。

２ ． 导航类软件

Ｄａｓ ｅ ｔ ａｌ ．

（
２０ １ ７

） 把贝 叶斯劝说理论应用于路径博弈 ， 探讨了如何利用

信息设计来影响代理人 （ 司机 ） 在路况不确定 的情况下作 出 合理的路线决

策 ， 从而缓解交通拥堵 ， 实现社会最优结果 。 在研究模型 中 ， 代理人需要从

两条路线 中选择一条 ：

一条容易发生拥堵 ， 另
一条的行程时间则受世界不确

定状态的影响 。 研究发现 ， 完全的信息披露有时会使某些路径被过度使用 ，

从而导致次优结果 ； 而经过适当设计的信息结构则可 以 引导代理人的路线选

择趋向社会最优 ， 实现总行程成本最小化这
一最优结果 。 研究证明 ， 部分信

息且独立 同分布 （
ｉｎｄｅ

ｐ
ｅｎｄｅｎ ｔ ｉｄｅｎ ｔ ｉ ｃａｌ ｌ

ｙ
ｄ ｉ ｓ ｔｒｉｂｕ ｔｅｄ

，Ｉ ＩＤ
） 的状态信号 ， 能够

引导代理人作出 使拥堵最小化 的线路决策 ；
且在代理人对称 、 连续 的情况

下 ， 即假设所有代理人拥有相 同 的先验信息 、 作决策时面临相 同 的情况 ，
且

代理人的数量趋近于无限大 这一结论仍然稳健 。

３ ． 搜索兼点评类软件

Ｋｒｅｍｅｒｅ ｔａｌ ．

（
２０ １ ４

） 探讨了 当众多的代理人需要对 回报不确定的行动作

出序贯决策 （
ｓｅ
ｑ
ｕｅｎ ｔ ｉａｌｄｅｃ ｉ ｓ ｉｏｎ ｓ

） 时 ， 委托人的最优信息披露策略 。 研究聚

焦于以社会福利最大化为 目标的委托人 （ 例如某测评类 Ａ
ｐｐ 的软件开发者 ）

所披露的信息会如何影 响代理人 （ 例如该 Ａ
ＰＰ 的普通用户 ） 进行景点或服



３２ 产 业 经 济评论 （ 山 东 大 学 ）
２０２５ 年 ９ 月

务商的探索 ， 并在 Ａ
ＰＰ 上提供反馈信息 ， 即所谓的

“

大众的智慧
”

（
出６ ＾ ３

－

ｄｏｍｏｆ ｔｈｅｃ ｒｏｗｄ
）０

＆ｅｍｅｒ ｅ ｔ ａｌ ．

（
２０ １ ４

） 使用了新颖的机制设计模型 ，
以考察短视 、 自 利 的

代理人在某个固定的行动集合中 的策略行动 ； 在模型 中 ， 委托人对过去的所

有情况都了如指掌 ， 需要根据代理人的本性特征制定 出 最优 的信息披露政

策 。 研究发现 ， 无论是完全披露信息还是完全隐瞒信息都并非最优策略 ： 由

于缺乏对代理人的激励 ， 完全披露会妨碍代理人进行充分探索 ， 而完全隐瞒

则会导致低效的结果 。 委托人必须在两者之间取得平衡 ， 既要提供足够的信

息来激励代理人在不同 的备选项之间进行探索 ， 又要让代理人能够作出 明智

的决定 。

（
三

） 企业 外部 融 资市场

Ｓｚ
ｙ
ｄ ｌｏｗｓｋ ｉ（

２〇２ １
） 探讨了企业家应如何为一个现金流不确定 的项 目 选

择信息披露策略与融资策略 ， 从而既能使项 目 获得融资的可能性最大化 ，
也

能尽量保留 自身对未来现金流的控制权 。

在 Ｓｚ
ｙ
ｄ ｌｏｗ ｓｋ ｉ（

２〇２ １
） 的模型 中 ， 由 企业家设计 出 某种信息披露策 略 ，

将项 目 已经实现的 回报转变为公开的信息 ， 并通过贝 叶斯更新来影响潜在投

资者的信念从而影响融资结果 。 该模型研究 了在均衡状态下 ， 信息披露 、 投

资者信念、 证券定价以及融资约束之间 的相互作用 。

研究发现 ， 企业家的最优信息策略是 阈值政策 ， 即如实披露项 目 的现金

流是否高于某个阈值 ； 并且这个策略对于不同 的投资者信念 、 证券发行类型

以及企业家效用 函数 ， 都具有稳健性 。 研究还揭示 了融资策略 中 的权衡问

题 ： 向投资者承诺更高的 回报可 以促进融资 ， 但代价是牺牲创业者的潜在收

益 。 如果没有额外的摩擦 ， 企业家的最优金融工具策略 （
ｓｅｃｕｒｉ ｔ

ｙｐ
ｏ ｌ ｉ ｃ

ｙ ） 可

能并不确定 ； 而在逆向选择等摩擦存在的情况下 ， 则会趋于唯
一

的混 同均衡

（ ｐ
ｏｏ ｌ ｉｎ

ｇ
ｅ
ｑ
ｕ ｉ ｌ ｉｂｒｉｕｍ

） ， 即企业家承诺给予 （ ｐ
ｌｅｄ

ｇ
ｅ

） 投资人全部现金流 。 此

外 ， 研究还进行了 比较静态分析 ， 发现较低 的投资成本 、 较高的现金流或报

酬率较高的证券会降低信息披露的 阈值 。

三
、 组织 管理 中激励机制 的信息设计

在组织的 内部管理与外部管理中 ， 存在多种多样的契约关系 ， 信息不对

称问题普遍存在 ， 委托人难以直接观测到代理人的行为 ， 而代理人掌握着关

于 自身特征或行为的私人信息 。 传统的解决方案主要是在给定的信息环境下

设计出最优的激励机制 ， 促使代理人按照委托人所偏好的方式来行事 。 近年

来 ， 学者们开始探索信息设计在组织管理与激励机制 中 的应用 ， 研究如何在

不改变激励机制 的前提下 ，
通过操纵信息环境来影 响代理人的行为 。 这些研
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究为组织提升绩效提供了新的思路 。

这一部分将探讨信息设计如何在雇主对劳动力 的激励 、 导师与学生 的互

动 、 公共部门对科研人员 的激励以及 比赛组织者对参赛者的激励等多个情境

中发挥作用 。 我们将通过上述几个具体的研究情境 ， 分析在道德风险不一

致 、 时间偏好不一致等情境下 ， 如何设计信息披露策略 ，
以优化激励效果并

提升组织效率 。

（

一

） 组 织 内 部 契 约 关 系 的 激励机制

１ ． 组织 内货币 激励下的信息设计

Ｊｅｈ ｉ ｅ ｌ（
２〇 １ ５

） 探讨了委托人 （ 如雇主或经理 ） 在委托代理关系 （ 如与

雇员 的关系 ） 中 的最优信息透明度 。 研究的核心问题是 ， 在道德风险情况下

即代理人的行为不可观察但会影 响结果时 ， 为 了激励代理人提高努力水平 ，

委托人是否应该向代理人完全披露有关任务难度 、 监控技术等所有信息 。

在 Ｊｅｈ ｉ ｅ ｌ（
２０ １ ５

） 使用的委托 代理模型 中 ， 委托人知道代理人必须选

择行动时的世界状态 ；
委托人在世界状态实现之前对信息披露政策作 出 选

择 ， 而信息披露政策本身并不传递有关世界状态的任何信息 。 Ｊｅｈ ｉｅ ｌ （
２０ １ ５

）

通过该模型分析了完全透明 （ 完全披露世界状态 ） 与不太透明 的信息披露政

策所导致的不同结果 。

研究发现 ， 当委托人的信息维度超过代理人的行动空 间维度时 ， 完全透

明通常是次优的 。 具体来说 ， 如果存在至少两种不 同 的状态 ， 完全透明 的信

息制度会使代理人采取相同 的行动 ， 那么委托人可 以获得比完全透明 的信息

更好的结果 。 即使委托人的信息披露仅限于二元策略 （ 完全披露或完全缄

默 ） ，
也能够实现结果的改进 。 研究结果对

“

在存在道德风险的情况下 ， 更

多的信息总能产生更好的结果
”

这个观点提出 了质疑 ， 揭示 了策略性的信息

保留能够改善激励机制并提升组织效率 。

Ｓｍｏ ｌ ｉｎ（
２〇２ １

） 研究了委托人 （ 如公司所有者 ） 为 了激励工作效率具有

不确定性的代理人 （ 如雇员 ） ， 应如何对其进行动态考评 。 在模型 中 ， 代理

人将根据收到的考评结果与工资 （ 与委托人对其的预期工作效率线性相关 ）

来决定是否继续为该委托人工作 。
Ｓｍｄ ｉｎ （

２０２ １
） 论证了委托人对代理人的

考评设计问题可 以被视为在老虎机实验环境①
（
ｂａｎｄ ｉ ｔｅｘ

ｐ
ｅｒｉｍｅｎ ｔａｔ ｉ ｏｎｓｅ ｔ ｔ ｉｎ

ｇ ）

下的动态劝说问题 ， 因此可 以应用启 ７Ｋ原理？
（
ｒｅｖｅ ｌａｔ ｉ ｏｎ

ｐ
ｒｉｎｃ ｉ

ｐ
ｌｅ

） ， 并确定

可行报酬的集合 。 研究发现 ， 均衡状态下 的评价政策是帕累托有效的 。 在最

①由 Ｔｈ ｏｍ
ｐ
ｓ ｏ ｎ （

１ ９ ５ ２
） 提出 ，

通常用于描述一个决策者面对多个选择 ，
且每个选择都有未知 的潜

在 回报分布 的情况 。

② 启示原则 的核心观点是 ： 对于任何能够实现特定经济结果 的机制 ，
总存在一个等效 的机制 ， 其

中参与者被激励以诚实方式揭露他们 的私有信息 ， 并且这种诚实 的揭露能够实现与原机制相 同

的经济结果 。



３４ 产 业 经 济评论 （ 山 东 大 学 ）
２０２５ 年 ９ 月

小信息均衡 （
ｍ ｉｎ ｉｍａｌ ｌ

ｙ
ｉｎｆｏｒｍａｔ ｉｖｅｅ

ｑ
ｕ ｉ ｌ ｉｂｒｉｕｍ

） 政策下 ， 代理人的工资随着

任期的延长而确定性地增加 ， 反映出正 向选择 （ ｐ
ｏ ｓ ｉ ｔ ｉ ｖｅｓｅ ｌｅｃ ｔ ｉ ｏｎ

） 和预期生

产率的提高 ； 而工资增长的具体形态是阶梯上升还是渐进上升 ， 取决于绩效

考评技术 （ ｐ
ｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｔｅｃｈｎｏ ｌｏ

ｇｙ ） 是粗糖 间断 的还是精细连续 的 。 此 夕 卜 ，

研究还发现 ，

一旦委托人能够控制信息流动和货币激励 ， 例如与代理人签订

固定工资 （
ｆｉｘｅｄ

－

ｗａ
ｇ
ｅ

） 或纯奖金 （ ｐ
ｕｒｅ

－

ｂｏｎｕ ｓ
） 合 同 ， 委托人就能获取全部

剩余 ， 均衡状态下总剩余最大化 ， 但代理人不能获得剩余 。

２ ． 组织 内非货币 激励机制下的信息设计

Ｈａｂ ｉｂ ｉ （
２０２０

） 将贝 叶斯劝说与道德风险 、 时间偏好不一致性 （
ｔ ｉｍｅ

－

ｉｎ
－

ｃｏｎ ｓ ｉ ｓ ｔｅｎｃ
ｙ ）结合起来 ，以导师激励学生为例 ， 讨论 了非货币 激励策略下 的

信息设计 。 在模型设定中 ， 仁慈 的 （
ｂｅｎｅｖｏ ｌｅｎ ｔ

） 规划者 （ 例如导师 ） 要激

励时间偏好不一致的代理人 （例如拖延的学生 ） 完成一个质量水平不确定的

长期项 目 ， 规划者无法直接观测代理人的努力程度 ， 并且货币 激励不可行 。

研究发现 ， 规划者可 以在代理人采取行动之前 ， 预先承诺将对其给予反馈 ，

并设计出一种以代理人在第一阶段的产出 为依据的最优反馈机制 ， 其特点是

直截了 当地向代理人的未来 自我 （
ｆｕ ｔｕ ｒｅｓｅ ｌｆ

） 提供第二阶段的行动建议 。 在

特定条件下 ， 最优反馈采取
“

门 策略
”

（
ｃｕ ｔｏｆｆｓ ｔｒａ ｔｅ

ｇｙ ） ， 即仅当代理人第
一

阶段的产出超过某个阈值时 ， 规划者才对其发 出 高行动 的信号 （
Ｍ

ｇ
ｈ －

ａｃ
－

ｔ ｉ ｏｎｓ ｉ

ｇ
ｎａｌ

） ， 即建议代理人在第二阶段付出更多 的努力 。 研究证明 ， 与传统

的货币激励不同 ， 这种对代理人的反馈机制可 以从事前的角度 同 时提高代理

人当下 自我 （ ｐ
ｒｅ ｓｅｎ ｔｓｅ ｌｆ

） 和未来 自我 （
ｆｕ ｔｕｒｅｓｅ ｌｆ

） 的福利 。 这篇论文的研

究结论还可应用到其他类似的场景中 ， 例如健身追踪器是为促进用户 活动而

设计的应用 。

（
二

） 组 织 外 契 约 关 系 的 激励机制

１ ． 信息采购方对信息供给方的激励

Ｙｏｄｅｒ（
２０２２

） 以信息米购 （
ｉｎｆｏｒｍａｔ ｉｏｎ

ｐ
ｒｏｃｕｒｅｍｅｎ ｔ

） 为背景 ， 探讨了 当

作为代理人的研究人员 （例如疫苗开发人员 ） 了解 自 己进行各种实验来获取

信息的成本 ， 而委托人 （ 例如政府 ） 面临信息不对称所带来的筛选问题时 ，

委托人应如何设计与代理人 的合 同 。 与传统 的信息采购 的模 型有所不 同 ，

Ｙｏｄｅｒ（
２０２２

） 强调 ， 研究人员不仅需要决定 自 己 的努力程度 ，
还需要选择

具体的实验设计 ， 即收集多少信息 以及如何收集信息 。 在 Ｙｏｄｅｒ（
２０２２

） 的

研究模型 中 ， 世界仅有两种可能的状态 ， 委托人的 目 的在于发现世界的真实

的状态 ， 委托人与研究者签订合同 ， 而研究者可 以就世界的真实状态进行任

何实验 ， 但实验成本取决于研究人员 的类型 （ 私人信息 ） ，
且实验结果是硬

性信息 （
ｈａｒｄ ｉｎｆｏ ｒｍａｔ ｉｏｎ

） 即无法被隐瞒或者捏造 。 研究发现 ， 最优合 同应

促使研究人员所选择的实验 ， 既能兼顾信息获取的性价 比 ， 又能对研究人员
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的异质性 （
ｈｅ ｔｅｒｏ

ｇ
ｅｎｅ ｉ ｔ

ｙ ） 进行有效 的筛选 ； 当委托人对实验结果 的信息价

值存在不确定性时 ， 最优合 同不仅需要覆盖研究者的预期成本 ，
还要覆盖委

托人对信息价值的不确定性所带来的溢价 。 研究还发现 ， 因为实验结果具有

随机性 ， 委托人针对实验结果而非实验设计制定合 同不会造成效率损失 。 此

外 ，

Ｙｏｄｅｒ（
２０２２

） 还对模型进行 了 比较静态分析 ， 考察了委托人对信息价

值的评估 、 研究者类型的分布和成本函数变化如何影响最优合同 。

２ ． 比赛组织方对参赛者的激励

Ｆｅｎ
ｇ

ａｎｄＬｕ（
２０ １ ６

） 从信息设计的角度研究了赛事组织者应该如何披露

参赛人数的信息 ， 才能最大限度地激励参赛者提高努力水平 。 在 Ｆｅｎ
ｇ

ａｎｄＬｕ

（
２〇 １ ６

） 的模型 中 ， 比赛是非完全鉴别 比赛 （
ｉｍ

ｐ
ｅｒｆｅｃ ｔ ｌ

ｙ
ｄ ｉ ｓｃｒｉｍ ｉｎａｔｏｒ

ｙ
ｃｏｎ

？

ｔｅ ｓ ｔ ｓ
）

？
，获胜者只有

一位  ， 选手参赛具有随机性 ；且假设参赛过程具有对称

性 （任何两个规模相 同 的群体都有相 同 的参赛概率 ） ，
以 确保所有参赛者都

能根据组织者发出 的信号形成关于参赛者数量的共同后验信念 。 组织者需要

在事前作出披露后验信息的承诺 ，
通过操纵参赛者对参赛人数的后验信念来

影响他们的努力程度 。 研究发现 ， 组织者的最优策略取决于非完全歧视 比赛

的特征函数 ： 如果是严格凹函数 （
ｓ ｔｒｉｃ ｔ ｌ

ｙ
ｃｏｎ ｃａｖｅ

） ， 则最优策略是完全公开

真实的参赛人数 ； 如果是 凸 函数 （
ｃｏｎｖｅｘ

） ， 则最优策略是隐瞒真实 的参赛

人数 。

Ｚｈａｎ
ｇ

ａｎｄＺｈｏｕ（
２〇 １ ６

） 也研究了赛事组织者 的最优信息披露策略 。 不

过 ， 这两位学者的研究聚焦于
一对一形式的 比赛 （

２
－

ｐ
ｌａ
ｙ
ｅｒｃｏｎ ｔｅ ｓ ｔ

） ，
且其中

参赛者 甲 的实力估值 （
ｖａｌｕａｔＫｍ ｓ

） 是公开的 ， 为对手 乙所知 ， 而另
一位参赛

者 乙的实力估值是其私人信息 ， 不为对手 甲所知 ， 因此参赛者 甲处于信息劣

势 （
ｕｎ ｉｎｆｏｒｍｅｄ

） ， 参赛者乙处于信息优势 （
ｉｎｆｏｒｍｅｄ

） 。 赛事组织者可以预先

承诺在 比赛前发出信号 ， 借此影响 甲对乙 的实力估值的信念 ， 从而使比赛双

方的预期努力水平总 和最大化 。
Ｚｈａｎ

ｇ
ａｎｄＺｈｏｕ （

２〇 １ ６
） 扩展 了Ｋａｍｅｎ ｉ ｃａ

ａｎｄＧｅｎ ｔｚｋｏｗ（
２０ １ １

） 的研究成果 ， 在模型 中考虑了信息优势参赛者 即 乙 的

实力估值的二兀分布 （
ｂ ｉｎａｒ

ｙ ） 和
一般分布的情况 ，

以及不 同 的分布如何影

响赛事组织者的最优信息披露策略 。 研究发现 ， 如果参赛者乙 的实力估值是

二元分布 ， 最优策略是完全披露或完全不披露 具体取决于 甲 乙 的相对实

力 ： 如果 甲 的估值高于 乙可能估值乘积 的平方根 ， 那么完全披露是最优 的 ；

反之 ， 则不披露是最优的 。 此外 ， 如果 乙 的实力估值有三种或 以上 的可能 ，

完全披露或完全不披露就未必是最优策略了 ， 在特定情况下部分披露可能更

为有效 具体而言 ， 如果 甲 的实力足够强 ， 那么完全公开 乙 的估值信息仍

是最优策略 ； 但如果 甲 的实力没有那么强 ， 那么最优策略是对 乙 的两个最高

① 在其他文献中也被定义为参赛者 的努力 程度越高 ，
获胜 的可能性就越大 ， 但并不能确保获胜 。

获胜概率通常被模拟为 自 己 的努力相对于所有参赛者总努力 的函数 。



３ ６ 产 业 经 济评论 （ 山 东 大 学 ）
２０２５ 年 ９ 月

估值作出混同均衡策略 （ ｐ
ｏｏ ｌ ｉｎ

ｇ
ｓ ｔｒａ ｔｅ

ｇｙ ） ， 并对其他估值作 出完全分离均衡

策略 （
ｓｅ
ｐ
ａｒａ ｔ ｉｎ

ｇ
ｓ ｔｒａ ｔｅ

ｇｙ ） 。
Ｚｈａｎ

ｇ
ａｎｄＺｈｏｕ（

２〇 １ ６
） 也提出 了一种在一般情

况下计算最优信号的方法 。

Ａｎ ｔ ｓ
ｙｇ

ｉｎａａｎｄＴｅ ｔｅｒ
ｙ
ａｔｎ ｉｋｏｖａ（

２〇２３
） 米用 了 全支付拍 卖 （

ａｌ ｌ
－

ｐ
ａ
ｙａｕｃ

？

ｔ ｉ ｏｎ
）的研究框架  ， 探讨了在静态 比赛 中 ，若两位参赛者争夺一个奖项  ， 但

双方对于赢得比赛对 自 己而言有多高的价值均不确定 ， 赛事组织者应如何选

择关于获奖价值的信号精确程度 （ 基于实际的价值组合即世界状态 ） 以及信

号的传递模式 （公共 、 私人 、 不公开 ） ， 才能使参赛者双方的总努力水平最

大化 。 研究发现 ， 私人的 、 不精确的 、 略微与赢得比赛的价值正相关的私人

信号最能提高竞争水平 。 就信息信号精确度而言 ， 只要获奖对于参赛双方的

价值不同 ， 就应在略微正相关的前提下保持信号的模糊性 。 在信息信号的传

递模式方面 ， 最佳策略是私人信号模式 ， 因此能够诱导参赛双方相信他们 的

对于获奖的价值很可能是对称的 ， 从而作出更大的努力 ；
相反 ， 公共信息模

式限制 了赛事组织者塑造竞争者信念的能力 ， 从而使竞争不那么激烈 。

四 、 公共部 门监管 、 执法与安全保障 中 的信息设计

信息设计的研究框架不仅为我们理解 、 解决市场与组织 中 的各种信息传

递问题提供了理论基础与应用思路 ，
也在公共部 门 的监管 、 执法与安全防御

领域展现出 了独特而重要的价值 。 这一部分将探讨这一理论框架如何在金融

与经济监管 、 行政执法以及信息安全等关键领域发挥作用 ， 为决策者提供创

新的思路和有效的工具 。

（

一

） 金 融 与 餐济监 管

目前贝 叶斯劝说研究在金融监管的应用方面 ，
主要集中于对银行进行压

力测试并对其结果进行策略性地披露 、 对保险寻购者进行评级并对其结果进

行策略性地披露 以及在金融场外交易市场对价格基准 的策略性披露这三个

方面 。

１ ． 银行压力 测试以及对测试结果的策略性披露

Ｇｏ ｌｄ ｓ ｔｅ ｉｎａｎｄＬｅ ｉ ｔｎｅｒ（
２〇 １ ８

） 研究 了监管机构对于银行信息 （ 如压力测

试结果 ） 的最优披露政策 。 研究发现 ， 最优的信息公开策略高度依赖于监管

机构面临的具体情境 ， 包括银行的平均资本水平 、 银行间信息的对称性 ，
以

及银行的私有信息 。 具体而言 ： 在
“

监管机构掌握各银行相关信息 （ 例如可

预测资金水平 ） 且该信息不为各银行 （ 包括其 自 身 ） 所知
”

的情境 中 ， 当

银行的平均资金水平被认为高于关键阈值时 （

“

正常
”

时期 ） ， 监管机构不

需要披露任何信息即可实现风险共担 。 然而 ， 当银行的平均资金水平被认为

低于关键阈值 （

“

不 良
”

时期 ） ， 为 了实现风险共担 ， 需要
一

定程度 的信息
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公开 。 此时 ， 最优的信息披露策 略是根据 贝 叶斯劝说原则 ， 将银行分为两

组 ：

一组的预测资金大于或等于关键阈值 ， 另
一组则低于此阈值 。 在

“

监管

机构所掌握的银行信息 （例如可预测资金水平 ） 也是该银行的私人信息
”

的

情境中 ， 即使银行平均资金水平高于关键 阈值 ， 有 时也需要
一定 的信息公

开 。 此时的信息披露规则通常是非单调的 ， 并非简单按照资本水平划分高低

得分 。 最优策略可能需要将银行分成多组 ，
以适应不同银行的不同保留效用

（
ｒｅ ｓ ｅｒｖａｔ ｉｏｎｕ ｔ ｉ ｌ ｉ ｔ

ｙ ） ， 并使低于关键阈值水平的银行可 以与不同资金水平的银

行进行风险共担 。 此外 ，

Ｇｏ ｌｄ ｓ ｔｅ ｉｎａｎｄＬｅ ｉ ｔｎｅｒ（
２〇 １ ８

） 还讨论了在非单调公

开规则下 ， 可能引发的问题 ， 例如实力较弱 的银行可能会获得 比实力较强的

银行更高的均衡收益 ，
以及为解决这一问题可能需要引入的模型约束 。

Ｏｒｌｏｖｅ ｔ ａｌ ．

（
２０２３

） 探讨了为控制银行业的系统性风险 、 防止银行破产 ，

监管机构应该如何构建银行压力测试 尤其是如何披露有关全局的系统性

风险信息 ，
以及如何对想要获取测试结果信息 的银行设置相应的资金储备要

求 。 研究发现 ， 当银行之间具有 同质性时 ， 最优测试设计应部分披露系统性

风险 ： 当系统性风险较低时 ， 压力测试完全披露系统性风险 ，
此时银行为获

得测试结果面临轻微的资金储备约束 ； 而当系统性风险较高时 ， 压力测试并

不完全披露系统性风险 ，
此时银行为获得测试结果 ， 必须出售风险资产来保

持预防性流动资金 。 此外 ， 研究发现 ， 当银行之间具有异质性时 ， 动态压力

测试更为有效 ， 能使实力较弱 的银行在进一步的信息披露之前先筹集资本 ，

增强抗风险能力 。 当模型考虑到财政紧急援助 （
ｂａ ｉ ｌｏｕ ｔ ｓ

） 以及银行以股权发

行 （
ｅ
ｑ
ｕ ｉ ｔ

ｙ
ｉ ｓ ｓｕａｎｃｅ

） 融资的情况时 ， 研究结论仍然是稳健的 。 而当模型假设

系统性风险是受各个银行之间风险性现金流的相关性影响时 ， 最优设计仍是

类似的 ， 但银行在事前的投资组合选择很可能是无效的 。

Ｉｎｏ ｓ ｔｒｏ ｚａａｎｄＰ ａｖａｎ （
２０２ ３

） 研究了全局博弈 中的对抗性协调 （
ａｄｖｅｒｓａｒｉ ？

ａｌｃｏｏｒｄ ｉｎａｔ ｉ ｏｎ
）与最优公共信息设计 ， 为金融压力测试 、 货币危机和技术采

纳等实际场景提供了启发 。 在本文的模型 中 ， 参与者 （ 例如投资者 ） 掌握私

人信息以及政策制定者所设计的公共信息 ， 并能够通过行动来配合或者对抗

决策者所期望的结果 （ 例如 防止银行挤兑 ） ； 而政策制定者则预期参与者的

行动并不会配合 自 己 ， 因此总是以可能 出现的最坏情况去评估政策 。 研究发

现 ， 最优公共信息政策应满足完美协调性质 （ ｐ
ｅｒｆｅｃ ｔｃｏｏｒｄ ｉｎａｔ ｉｏｎ

ｐ
ｒｏ
ｐ
ｅｒｔ

ｙ ） 。 最

优政策确保所有参与者采取一致的行动 ， 并同时保持基本信念的异质性 这

会最大限度地降低违约等风险 ， 哪怕在对抗条件 （
ａｄｖｅｒｓａｒｉａｌｃｏｎｄ ｉ ｔ ｉｏｎ

） 下 ，

即参与者可能本质上与设计者意图不一致时 ， 仍然如此 。 此外 ， 在经济基本

面与市场参与者对其的信念正相关的情况下 ， 最优公共信息政策只需要 向市

场参与者公开简单的
“

合格／不合格
”

结果 （ 例如压力测试结果 ） 即可 。 然

而 ， 单调的
“

合格／不合格
”

公共信息是否为最优策略 ， 取决于政策制定者

的偏好和市场参与者的信念 。 在某些情况下 ， 非单调规则更为有效 ， 尤其是
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当决策者的偏好与经济基本面没有密切关联时 。

２ ． 对保险寻购者 的评级与评级结果的策略性披露

Ｇａｒｃ ｉａａｎｄＴ ｓｕｒ（
２〇２ １

） 探讨了在具有逆 向选择特性 的竞争性保险市场

中 ， 监管机构应如何对保险寻购者进行评级并策略性地披露相关信息 。
Ｇａｒ

？

ｃ ｉａａｎｄＴｓｕ ｒ（
２０２ １

）的模型设定类似于Ａｋｅｒｌｏｆ（
１ ９７ ０

）的市场模型  ， 具体

而言 ： 监管机构制定对保险寻购者 （个人或机构 ） 的评级系统 ， 并根据各个

寻购者的预期成本对其进行评级 ， 其 目标是在确保市场参与 的 同 时实现社会

福利最大化 。 保险公司提供全额保险 ， 根据监管机构所公开的有关寻购者的

评级信息制定出具体的保险合同并与其他保险公司在价格上展开竞争 。 与此

同时 ， 保险寻购者是风险规避者 ， 拥有关于 自身类型的私人知识 。

Ｇａｒｃ ｉａａｎｄＴｓｕ ｒ（
２０２ １

） 论证了 ： 在任何此类市场 中都存在唯一一个最

优评级系统 ，
以负 型匹配 （

ｎｅ
ｇ
ａｔ ｉｖｅａｓ ｓｏｒｔａｔ ｉｖｅｍａｔｃｈ ｉｎ

ｇ ） 方式将成本最低 的

寻购者与成本最高的寻购者集 中在一起 ， 确保所有寻购者都进行保险交易 ，

并确保低风险寻购者所支付的价格等于其最高支付意愿 ， 最大限度地降低 了

事前风险和价格分散性 。 此外 ，

Ｇａｒｃ ｉａａｎｄＴ ｓｕｒ（
２０２ １

） 还提 出 了 最优评级

系统的简便算法 ， 并讨论了对保险条款的影响 ， 论证了 随着个人获得更准确

的健康信息 ， 合约应允许价格对这些数据更加敏感 。
Ｇａｒｃ ｉａａｎｄＴ ｓｕｒ（

２０２ １
）

的研究成果不仅适用于医疗保险 ，
也适用于任何涉及竞争性定价 、 风险分担

和信息监管的环境 ， 可扩展到涉及税收 、 补贴 、 不完全信息和部分合约 的

情况 。

３ ． 垄断市场管制

Ｂｅｒ
ｇ
ｅｍａｉｍｅ ｔａｌ ．

（
２０ １ ５

） 探讨了 当垄断者掌握关于消费者偏好的额外信

息 （超过先验分布 ） ， 并借此实施 三级价 格歧视 ， 所产 生 的 福 利 结 果 。

Ｂｅｒ
ｇ
ｅｍａｎｎ ｅ ｔ ａｌ ．

（
２０ １ ５

） 使用几何论证和市场的 凸性特性 ， 在给定某个垄断

价格为最优价格的情况下 ， 论证了 当
“

消费者盈余为非负
” “

生产者盈余下

限等于统一垄断利润
” “

总盈余上限为有效交易价值
”

这三个约束条件均成

立的情况下 ，
通过不同形式的市场细分 ， 可 以实现定义范围 内 的任何一种福

利结果 。
Ｂ ｅｒ

ｇ
ｅｍａｎｎ ｅ ｔ ａｌ ．

（
２０ １ ５

） 特别指 出 ， 两种极端的福利结果都是可实

现的 ： 在维持同
一垄断利润的 同时 ， 可 以通过改变市场细分来使消费者剩余

最大化 ， 从而产生消费者获取所有效率收益的有效结果 ；
也可 以使社会剩余

最小化 ， 即在保持同一垄断利润 的 同时 ， 使消费者剩余降为零 。 如果公共部

门及社会统筹计划者 （ 以 消费者剩余与生产者剩余的加权总 和最大化为 目

标 ） 掌握消费者偏好的额外信息且作为信息发送方 ， 而垄断市场生产者作为

信息接收方 ， 那么在垄断市场条件下仍有可能实现社会剩余最大化的 目标 。

４ ． 场外交易市场与价格基准

场外交易市场 （
ＯＴｅｒ

－

ｔｈｅ
－

ｃｏｕｎ ｔｅｒｍａｒｋｅ ｔ
， 简称 ０ＴＣ 市场 ） 是指在传统 、

集中 、 统一的交易 制度 和场所之外 ， 交易双方通过面对面 、 电话、 电子 邮
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件 、 网络即时通信等方式进行股票 、 债券 、 衍生产品等金融产品 的买卖所形

成的市场 。

Ｄｕｆｆｉ ｅ ｅ ｔ ａｌ ．

（
２〇ｎ

） 研究了在场外交易市场 中 ， 价格基准 （
ｂｅｎ ｃｈｍａｒｋ ｓ

）

对交易行为 、 市场效率和整体福利 的影响 ，
以及市场参与者支持引入价格基

准的条件 。 在 Ｄｕｆｆｉｅ ｅ ｔ ａｌ ．

（
２０ １ ７

） 的模型 中 ， 场外交易市场具有信息不对称

以及搜索摩擦的特性 ； 交易商 （卖方 ） 的成本包括特异成本和共同成本 ， 后

者通过基准公开披露 ； 交易者 （ 买方 ） 面临搜索成本 ， 需要依次向交易商询

价 。 研究发现 ，

一般情况下 ， 价格基准可 以通过增加交易量、 促进买卖双方

的匹配以及降低搜索成本 ， 来提高市场效率与福利水平 。 虽然价格基准可能

会压缩交易商的利润空间 ， 但为了吸引更多的投资者并获得市场份额 ， 交易

商 尤其是低成本的交易商 仍然会支持价格基准的引入 。 不过 ， 研究

也指 出 ， 在 已 经有效 的市场 中 ， 价格基准有可能使福利水平下降 。 因 此 ，

Ｄｕｆｆｉ ｅｅ ｔａｌ ．（
２０ １ ７

） 提出
一■种使福利最大化的最优披露机制 ， 即 当父易双方

之间 的交易收益低于某个内生决定的 阈值时 ， 才披露价格基准 。

（
二

） 行政执法 与 信 息 安全

在行政执法与信息安全方面 ， 信息设计的研究前沿大多聚焦于资源配置

与策略性信息传递 的有效结合 ，
以 达到遏制 违章 、 违 法甚至外来入侵 的

目 的 。

１ ． 合理部署执法资源 ， 减少违法违章行为

Ｌａｚｅａｒ（
２００６

） 分析 了 如何通过策略性沟通来遏制违章 （ 例如超速行

驶 ） 、 违法 （ 例如偷税漏税 ） 甚至犯罪行为 （ 例如恐怖主义行为 ） ； 并在此

洞见下 ， 探讨了教育领域高风险考试 （
ｈ ｉ

ｇ
ｈ －

ｓ ｔａｋｅ ｓ ｔｅ ｓ ｔ ｉｎ
ｇ ， 指对学生 、 教师

或学校产生重大影响的考试 ， 如升学考试 、 职业资格考试等 ） 政策 的优化设

计 。 研究关注的核心问题是 ： 如何在执法监管成本不 同 的情况下 ， 最大限度

提高公民遵纪守法的概率 ；
以及如何在学习成本不 同 的情况下 ， 最大限度地

提高学生的学习效率 。 在研究模型 中 ，

Ｌａｚｅａｒ（
２００６

） 把在考试中被检测 的

知识的广度类 比为警察巡逻的范围 ， 并比较了使监控和执法集 中在特定部分

（例如公布具体的考试内容 、 警察巡逻位置等 ） 以及使监控和执法更加分散

之间 的效果差异 。 研究结果表明 ： 当学习 和执法监督成本较高时 ， 采用可预

测性较高的考试与执法更为有效 ， 因为其激励更为集 中 ， 能够使学生至少学

到某些知识 、 公民至少在某些情境下遵纪守法 。 相反 ， 当学习 和执法监督的

成本较低时 ， 采用可预测性较低的考试与执法监督则更为可取 ， 因其能够鼓

励学生扩展学习 的广度 、 公民扩大遵纪守法的场域范围 。

Ｈｅｍ＆ｉｄｅｚａｎｄＮｅｅｍａｎ（
２０２２

） 研究了执法机构如何在不同 区域分配执法

资源 ， 并通过策略性沟通增强威慑力 ， 阻止违章停车等社会不 良行为 。 在模型

中 ， 执法机构以发送信息的方式来影响个体对于违章行为将受到制裁的概率的
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后验信念 ， 进而影响其行为 。 为了使平均的后验信念达到最优化 ， 需要对个体

受到有效威慑阈值的分布函数进行局部凸化 （ ｐ
ａｒｔ ｉａｌｃｏｎｖｅｘ ｉｆｉｃａｔ ｉ ｏｎ

） 。 研究发

现 ， 在特定的条件下 ， 执法机构的最优策略仅需 向 不 同 的个体发送两种信

息即可 ： 提示
“

高度执法
”

或
“

照常执法
”

。 此外 ， 研究还给 出 了在一般

情况下达到最优化结果所需信息数 目 的约束条件 ， 并提供 了 达到该约束条

件的例子 。

２ ． 信息安全保障

Ｒａｂ ｉｎｏｖ ｉｃ ｈｅ ｔ ａ ｌ ．（
２ ０ １ ５

） 研究 了在安全防御 的情境 中 ， 防御方应该在

何时 向攻击方透露额外 的私人信息 （ 例如 防御方当天 的安全配置 、 对 目 标

值和／或漏洞 的 了 解 ） ， 能够有效影 响攻击方 的决策 ， 从而保障 自 身 的安

全 。 对此 ，

Ｒａｂ ｉｎｏｖ ｉ ｃｈｅ ｔ ａｌ ．

（
２〇 １ ５

） 提出 了
一个新的模型 ， 即

“

具有信息披

露的安全资产分配模型
”

（
ｓｅｃｕｒｉ ｔ

ｙ
ａ ｓ ｓｅ ｔ ｓａ ｓ ｓ ｉ

ｇ
ｎｍｅｎ ｔｗｉ ｔｈ ｉｎｆｏｒｍａｔ ｉｏｎｄ ｉ ｓｃ ｌｏ ｓｕｒｅ

，

ＳＡＳ Ｉ
） ； 该模 型 综合 了 斯塔 克尔 伯 格安全博弈 模 型 （

Ｓ ｔａｃｋｅ ｌｂｅｒ
ｇｓｅｃｕｒｉ ｔ

ｙ

ｇ
ａｍｅ ｓ

，

Ｓ ＳＧ ｓ
） 以及贝 叶斯劝说模型的特点 。 在 ＳＡＳ Ｉ 模型 中 ： 安全状态是外

生的 ， 只有防御方知道 ； 存在多个安全资产 （
ｓｅｃｕｒｉ ｔ

ｙ
ａ ｓ ｓｅ ｔ ｓ

） ， 其防御能力

都是局部性的 ； 信息渠道是单 向 的 ， 仅 由 防御方 向攻击方传递 。
Ｒａｂｍ ｔｍ ｃｈ

ｅ ｔ ａｌ ．（
２０ １ ５

） 以线性规划 的方法重新表述 ＳＡＳ Ｉ
， 可以得到与模型参数相关的

多项式时 间 解 （ ｐ
ｏ ｌ

ｙ
ｎｏｍ ｉａｌ

－

ｔ ｉｍｅｓｏ ｌｕ ｔ ｉｏｎ ｓ
） 。 研究表 明 ， 能披露关键信息 的

ＳＡＳ Ｉ 比不披露私人信息的 ３３〇８ 安全资产分配方法更为有效 ； 并且 ，

ＳＡ Ｓ Ｉ 可

以计算 出 某个参数而非要求将其作 为 已 知信息输入 ， 因此具备可 扩展性

（
ｓｃａｌａｂ ｉ ｌ ｉ ｔ

ｙ ）０

五 、 非 工具性信息 的信息设计

在前面三部分所介绍 的研究 中 ， 信息设计所关注 的信息均为工具性信

息 ； 而 Ｅ ｌ

ｙ
ｅ ｔ ａｌ ．

（
２０ １ ５

） 从悬念 （
ｓｕ ｓ

ｐ
ｅｎ ｓｅ

） 和惊奇 （
ｓｕｒ

ｐ
ｒｉ ｓｅ

） 的角度研究

了人们对非工具性信息 其价值在于娱乐性而非实用性 的需求 。 其研

究结果对推理小说 、 政治选举初选 、 赌场 、 综艺节 目 、 拍卖 、 体育等领域都

有一定的启示 。

Ｅ ｌ

ｙ
ｅ ｔ ａｌ ．

（
２０ １ ５

） 在有限状态空 间 、 有限期数的模型 内 ， 模拟 了委托人

应如何随着时间推移 向 贝 叶斯观众 （
Ｂａ

ｙ
ｅ ｓ ｉａｎａｕｄ ｉ ｅｎｃｅ

） 披露信息 ， 更新他

们的信念 ，
以最大限度地提高观众的悬念感或惊奇体验感 。 在模型 中 ， 悬念

感是指对未来结果的不确定性 ， 本期的悬念程度可 以用
“

观众群体对于下一

期信念方差
”

来衡量 。 而本期的惊奇程度可 以用
“

当期信念与上一期信念的

偏差程度
”

来衡量 。

研究发现 ， 悬念是通过不对称的信念波动 （
ａｓ

ｙ
ｍｍｅ ｔｒｉｃｂｅ ｌ ｉ ｅｆｓｗｉｎ

ｇ
ｓ

， 指

信念变化的不均匀性 ） 产生的 ， 增强悬念体验的最优策略涉及各期悬念程度
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不变 ， 不对称的信念波动递增但同时不确定性递减 ， 完全的信息披露要推迟

到最后一期 ； 而增强惊奇体验的最优策略涉及小 幅度 、 频繁的信念调整 ， 不

确定性以及惊奇程度均跨期可变 ， 并有可能提前披露信息 。

六
、 简评与展望

本文梳理了 贝 叶斯劝说与信息设计理论在经济学领域的前沿应用 。 从提

升市场效率 、 优化组织管理与激励机制 ， 到完善公共部 门 的监管与执法 ， 再

到非工具性信息的娱乐性运用… …可 以看出 ， 这
一理论框架展现出 了广泛的

应用潜力 和理论价值 。

通过对现有文献的 回顾 ， 可 以得出 以下几点观察 ：

首先 ， 信息设计为解决信息不对称 问题提供 了新 的思路 。 传统 的信息

经济学聚焦于 固定的信息结构 ， 思考如何通过激励机制 的优化来抵消信息

不对称所带来的负 面影 响 ； 而信息设计则探讨了如何利用信息不对称来实

现特定 目 标 。 这种视角 的转变使得我们能够在经济活动 中更全面地理解和

利用信息 。

其次 ， 信息设计强调了信息结构的重要性 。 研究表明 ， 仅通过设计适当

的信息披露策略 ， 就可 以在不改变基本激励机制 的前提下影响经济主体的行

为 。 这一发现为政策制定和组织管理提供了新的工具 。

此外 ， 信息设计的应用范围正在不断扩大 。 从最初的一对一的信息发送

者 信息接收者模型 ， 到现在的多发送者 、 多接收者的复杂情境 ；
以及最

新理论研究放宽了信息接收者完全理性的假设 ，
且引入了信息发送方信息结

构设计的现实条件约束 ， 其理论的适用性和解释力都在不断提升 ， 使得该理

论能够应对更加复杂的现实问题 。

通过对现有文献的归纳 ，
也可以注意到信息设计应用研究 目前的一些局

限 ，
也使我们对该领域在未来的突破有 了新的期冀 ： 第

一

， 目 前的文献大多

集 中在揭示信息设计在特定情景下的适用性上 ，
也 因此多采用小型化的博弈

模型作为研究框架 。 这些博弈模型大多依赖较强 的前提假设 ， 例如参与人的

共同先验信念 、 信号发送方的承诺能力等 。 信息设计理论还需在更加一般化

的框架 内得到发展 ， 从而增强其对实际现象的解释能力 以及对现实问题的解

决能力 。 第二 ， 目前大部分研究所关注 的都是 中心化 的信息设计 ， 而事实

上
， 分散化的信息设计也值得进一步的探讨 。 第三 ， 由 于行为经济学的不断

发展 ， 信息设计的前沿研究也需要更多地考虑代理人可能存在的认知偏差 ，

探索行为假设弱化对信息设计均衡的影响 。

总体而言 ， 贝 叶斯劝说与信息设计作为一个新兴的研究领域 ， 展现出 了

强大的生命力和应用前景 。 它不仅深化了我们对信息在经济与社会活动 中所

发挥的作用的理解 ，
也为我们解决诸多的现实问题提供了新的思路和工具 。 我
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们有理由期待这
一领域能够在将来为经济学理论和实践带来更多洞见与贡献 。
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ｉ ｃＳａｍｐ

ｌ ｅＳｅ ｌｅｃ ｔ ｉ ｏｎ
，

Ｅｃｏｎｏｍｅ ｔ ｒ ｉ ｃａ
，Ｖｏ ｌ ． ８ ９

，Ｎｏ ． ３ ．

［
１ １

］Ｄｕｆｆｉ ｅ
，Ｄ ．

 ，Ｄｗｏ ｒｃ ｚａｋ
，Ｐ ．

 ，ａｎｄＺｈｕ
，Ｈ ．

 ，２０ １ ７
 ：Ｂｅｎｃｈｍａｒｋ ｓ ｉｎＳｅ ａｒｃｈＭａｒｋｅ ｔ ｓ

，

ＴｈｅＪｏｕｒｎａ ｌ ｏｆ 

Ｆｉｎａｎｃｅ
，Ｖ ｏ ｌ ． ７２

，Ｎ ｏ ． ５ ．

［
１ ２

］Ｄｗｏ ｒｃ ｚａｋ
，Ｐ ．ａｎｄＰ ａｖａｎ

，Ａ ．

 ，２０２ ２
：Ｐ ｒｅ

ｐ
ａｒｉｎ

ｇ
ｆｏ ｒ ｔｈｅＷｏ ｒｓ ｔｂｕ ｔＨ ｏ

ｐ
ｉｎ

ｇ
ｆｏ ｒ ｔｈｅＢｅ ｓ ｔ

：

Ｒｏｂ ｕ ｓ ｔ（
Ｂａ

ｙ
ｅ ｓ ｉａｎ

）Ｐ ｅ ｒｓｕａ ｓ ｉ ｏｎ
，Ｅｃｏｎｏｍｅ ｔ ｒ ｉｃａ

，Ｖｏ ｌ ． ９０
，Ｎ ｏ ． ５ ．

［
１ ３

］Ｅ ｌ

ｙ ，Ｊ ．

 ，Ｆｒａｎｋｅ ｌ
，Ａ ．

 ，ａｎｄＫａｍｅｎ ｉ ｃａ
，Ｅ ．

 ，２０ １ ５
 ：Ｓ ｕ ｓ

ｐ
ｅｎ ｓｅａｎｄＳｕ ｒ

ｐ
ｒｉ ｓ ｅ

，Ｊｏｕｒｎａ ｌｏｆ

Ｐｏ ｌ ｉ ｔ ｉｃａ ｌＥｃｏｎｏｍ
ｙ ，Ｖｏ ｌ ． １ ２ ３

，Ｎ ｏ ． １ ．

［
１ ４

］Ｆｅｎ
ｇ ，Ｘ ．ａｎｄＬｕ

，Ｊ ．

 ，２０ １ ６
：Ｔｈ ｅＯｐ ｔ ｉｍａ ｌＤ ｉ ｓ ｃ ｌ ｏ ｓｕ ｒｅＰｏ ｌ ｉ ｃ

ｙ
ｉｎＣ ｏｎ ｔｅ ｓ ｔ ｓｗ ｉ ｔｈＳ ｔｏｃ ｈａ ｓ ｔ ｉｃ

Ｅｎ ｔ ｒ
ｙ 

：ＡＢ ａ
ｙ
ｅ ｓ ｉ ａｎＰ ｅ ｒｓ ｕａ ｓ ｉ ｏｎＰ ｅ ｒｓ

ｐ
ｅｃ ｔ ｉｖｅ

，Ｅｃｏｎｏｍ ｉ ｃｓＬｅ ｔ ｔｅ ｒｓ
，Ｖｏ ｌ ． １ ４７ ．

［
１ ５

］Ｇａｒｃ ｉａ
，Ｄ ．ａｎｄＴ ｓｕ ｒ

，Ｍ ．

 ，２０２ １
 ：Ｉｎｆｏ ｒｍａ ｔ ｉ ｏｎＤｅ ｓ ｉ

ｇ
ｎ ｉｎＣ ｏｍ

ｐ
ｅ ｔ ｉ ｔ ｉ ｖｅＩｎ ｓｕ ｒａｎｃｅＭａｒｋｅ ｔ ｓ

，

Ｊｏｕ ｒｎａ ｌｏｆ 

Ｅｃｏｎｏｍ ｉｃＴｈｅｏ ｒ
ｙ ，Ｖｏ ｌ ．１ ９ １ ．

［
１ ６

］Ｇｅｎ ｔｚｋｏｗ
，Ｍ ．ａｎｄＫａｍｅｎ ｉ ｃａ

，Ｅ ．

 ，２０ １ ７
：Ｃ ｏｍ

ｐ
ｅ ｔ ｉ ｔ ｉ ｏｎ ｉｎＰ ｅ ｒｓ ｕａ ｓ ｉ ｏｎ

，ＴｈｅＲｅｖ ｉｅｗｏｆ

Ｅｃｏｎｏｍ ｉｃＳ ｔｕｄ ｉｅｓ
，Ｖｏ ｌ ．８４

，Ｎｏ ． １ ．

［
１ ７

］Ｇｏ ｌ ｄ ｓ ｔｅ ｉｎ
，Ｉ ．ａｎｄＬｅ ｉ ｔｎｅ ｒ

，Ｙ ．

 ，２０ １ ８
 ：Ｓ ｔｒｅ ｓ ｓＴｅ ｓ ｔ ｓａｎｄ Ｉｎｆｏ ｒｍａ ｔ ｉ ｏｎＤ ｉ ｓｃ ｌ ｏ ｓｕ ｒｅ

，Ｊｏｕｒｎａ ｌ

ｏｆ 

Ｅｃｏｎｏｍ ｉｃＴｈｅｏ ｒ
ｙ ，Ｖｏ ｌ ． １ ７ ７

，Ｎｏ ．１ ．

［
１ ８

］Ｈａｂ ｉｂ ｉ
，Ａ ．

 ，２０２０
：Ｍｏ ｔ ｉ ｖａ ｔ ｉｏｎａｎｄＩｎｆｏ ｒｍａ ｔ ｉ ｏｎＤｅ ｓ ｉ

ｇ
ｎ

，Ｊｏｕｒｎａ ｌｏｆ
Ｅｃｏｎｏｍ ｉｃＢｅｈａｖ ｉｏ ｒ
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ａｎｄＯ ｒｇａｎ ｉｚａ ｔ ｉｏｎ
，Ｖｏ ｌ ． １ ６９ ．

［
１ ９

］Ｈｅ ｒｎａｎｄｅ ｚ
，Ｐ ．ａｎｄＮｅｅｍａｎ

，Ｚ ．

 ，２０２２
 ：ＨｏｗＢａ

ｙ
ｅ ｓ ｉａｎＰ ｅ ｒ ｓｕａ ｓ ｉ ｏｎＣ ａｎＨｅ ｌ

ｐＲｅｄ ｕｃｅ Ｉ ｌ

ｌ ｅ
ｇ
ａ ｌＰ ａｒｋ ｉｎ

ｇ
ａｎｄＯ ｔｈｅ ｒＳｏｃ ｉａ ｌ ｌ

ｙＵｎｄｅ ｓ ｉ ｒａｂ ｌｅＢｅｈａｖ ｉ ｏ ｒ
，Ａｍｅ ｒ ｉｃａｎＥｃｏ ｎｏｍ ｉｃＪｏｕ ｒｎａ ｌ

：Ｍｉ

ｃ ｒｏｅｃｏｎｏｍ ｉｃ ｓ
 ，

Ｖｏ ｌ ． １ ４
，Ｎｏ ． １ ．

［
２０

］Ｈｕ
，Ｊ ．ａｎｄＷｅｎ

ｇ ，Ｘ ．

 ，２０２０
：Ｒｏｂｕ ｓ ｔＰ ｅ ｒｓｕａ ｓ ｉ ｏｎｏｆａＰ ｒｉｖａ ｔ ｅ ｌ

ｙＩ ｎｆｏ ｒｍｅ ｄＲｅｃｅ ｉｖｅ ｒ
，

Ｅｃｏｎｏｍ ｉｃＴｈｅｏ ｒ
ｙ ，Ｖｏ ｌ ． ７ ２ ．

［
２ １

］Ｉｎｏ ｓ ｔ ｒｏ ｚａ
，Ｎ ．ａｎｄＰ ａｖａｎ

，Ａ ．

 ，２０２ ３
 ：Ａｄｖ ｅ ｒｓａｒｉａ ｌＣ ｏ ｏ ｒｄ ｉｎａ ｔ ｉｏｎａｎｄＰｕｂ ｌ ｉ ｃ Ｉ ｎｆｏ ｒｍａ ｔ ｉ ｏｎ

Ｄｅ ｓ ｉ

ｇ
ｎ

，Ｗｏ ｒｋ ｉｎ
ｇ
Ｐ ａ

ｐ
ｅ ｒ

，Ａｖａ ｉ ｌａｂ ｌ ｅａ ｔＳ ＳＲＮ４５ ３ １ ６５４ ．

［
２２

］Ｉｖａｎｏｖ
，Ｍ ．

 ，２０２０
：Ｏｐ ｔ ｉｍａ ｌＭ ｏｎｏ ｔｏｎｅＳ ｉ

ｇ
ｎａ ｌ ｓ ｉｎＢａ

ｙ
ｅ ｓ ｉａｎＰ ｅ ｒ ｓｕａ ｓ ｉ ｏｎＭ ｅｃｈａｎ ｉ ｓｍ ｓ

，Ｅｃｏ

ｎｏｍ ｉ ｃＴｈｅｏ ｒ
ｙ ，Ｖｏ ｌ ． ７２ ．

［
２ ３

］Ｊ ｅｈ ｉ ｅ ｌ
，Ｐ ．

 ，２０ １ ５
 ：ＯｎＴ ｒａｎ ｓ

ｐ
ａ ｒｅｎｃ

ｙ
ｉｎＯ ｒ

ｇ
ａｎ ｉ ｚ ａ ｔ ｉ ｏｎ ｓ

，ＴｈｅＲｅｖ ｉｅｗｏｆ 
Ｅｃｏｎｏｍ ｉｃＳ ｔｕｄ ｉｅ ｓ

，

Ｖｏ ｌ ．８ ２
，Ｎｏ ． ２ ．

［
２４

］Ｋａｍｅ ｎ ｉ ｃａ
，Ｅ ．

 ，２０ １ ９
：Ｂａｙｅ ｓ ｉａｎＰ ｅ ｒｓｕａ ｓ ｉ ｏｎａｎｄＩｎｆｏ ｒｍａ ｔ ｉ ｏｎＤｅ ｓ ｉ

ｇ
ｎ

，Ａｎｎｕａ ｌＲｅｖ ｉｅｗｏｆ

Ｅｃｏｎｏｍ ｉｃ ｓ
，Ｖ ｏ ｌ ． １ １

，

Ｎｏ ． １ ．

［
２５

］Ｋａｍｅ ｎ ｉ ｃａ
，Ｅ ．ａｎｄＧｅｎ ｔｚｋｏｗ

，Ｍ ．

 ，２０ １ １
：Ｂａｙｅ ｓ ｉａｎＰ ｅ ｒｓｕａ ｓ ｉｏｎ

，Ａｍｅ ｒ ｉｃａｎＥｃｏｎｏｍ ｉ ｃ Ｒｅ

ｖ ｉｅｗ
，Ｖ ｏ ｌ ． １ ０ １

，Ｎｏ ． ６ ．

［
２６

］Ｋａｍｅ ｎ ｉ ｃａ
，Ｅ ．

 ，Ｇｅｎ ｔｚｋ ｏｗ
，Ｍ ．

 ，ａｎｄＴａｎｅｖａ
，Ｉ ．

 ，２０２ １
：Ｂａｙｅ ｓ ｉ ａｎＰｅ ｒｓｕａ ｓ ｉ ｏｎａｎｄ Ｉｎ

ｆｏ ｒｍａ ｔ ｉ ｏｎＤｅ ｓ ｉ

ｇ
ｎ

：Ｐｅ ｒｓ
ｐ
ｅｃ ｔ ｉ ｖｅ ｓａｎｄＯ ｐ

ｅｎ Ｉ ｓ ｓｕｅ ｓ
，Ｅｃｏｎｏｍ ｉｃＴｈｅｏ ｒ

ｙ ，Ｖ ｏ ｌ ． ７２
，Ｎ ｏ ． ３ ．

［
２ ７

］Ｋｏ ｌ ｏ ｔ ｉ ｌ ｉ ｎ
，Ａ ．

 ，２０ １ ５
 ：Ｅｘｐｅ ｒｉｍｅｎ ｔａ ｌＤｅ ｓ ｉ

ｇ
ｎ ｔｏＰｅ ｒｓｕａｄｅ

，Ｇａｍｅ ｓａｎｄＥｃｏｎｏｍ ｉｃＢｅｈａｖ ｉｏ ｒ
，

Ｖｏ ｌ ． ９０ ．

［
２ ８

］Ｋｏ ｌ ｏ ｔ ｉ ｌ ｉ ｎ
，Ａ ．ａｎｄＷｏ ｌ ｉ ｔｚ ｋ

ｙ ，Ａ ．

 ，２０２０
：Ａ ｓ ｓｏ ｒｔａ ｔ ｉｖ ｅＩｎｆｏ ｒｍａ ｔ ｉ ｏｎＤ ｉ ｓ ｃ ｌ ｏ ｓｕ ｒｅ

，Ｗｏ ｒｋ ｉｎ
ｇ

Ｐ ａ
ｐ
ｅ ｒ ．

［
２９

］Ｋｏ ｓ ｔｅｒｉｎａ
，Ｓ ．

 ，２０２２
：Ｐ ｅ ｒｓｕａ ｓ ｉ ｏｎｗｉ ｔｈＵｎｋｎｏｗｎＢｅ ｌ ｉ ｅｆｓ

，Ｔｈｅｏ ｒｅ ｔ ｉｃａ ｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ
，Ｖｏ ｌ ． １ ７

，

Ｎｏ ． ３ ．

［
３０

］Ｋｒｅｍｅ ｒ
，Ｉ ．

 ，Ｍａｎ ｓｏｕ ｒ
，Ｙ ．

 ，ａｎｄＰ ｅ ｒｒ
ｙ ，Ｍ ．

 ，２０ １ ４
：Ｉｍ

ｐ
ｌ ｅｍｅｎ ｔ ｉｎ

ｇ
ｔｈｅ

“

Ｗ ｉ ｓｄｏｍｏｆ ｔｈｅ

Ｃ ｒｏｗｄ
”

，
Ｊｏｕ ｒｎａ ｌｏｆ 

Ｐｏ ｌ ｉ ｔ ｉｃａ ｌＥｃｏｎｏｍ
ｙ ，Ｖｏ ｌ ．１ ２２

，Ｎ ｏ ． ５ ．

［
３ １

］Ｌａｚ ｅａ ｒ
，Ｅ ． Ｐ ．

 ，２００６
：Ｓｐ

ｅｅ ｄ ｉｎ
ｇ ，Ｔｅ ｒｒｏ ｒｉ ｓｍ

，ａｎｄＴｅａｃ ｈ ｉｎ
ｇ

ｔｏ ｔｈｅＴｅ ｓ ｔ
，Ｑｕａ ｒ ｔｅ ｒ ｌ

ｙＪ
ｏ ｕｒ

ｎａ ｌｏｆ 

Ｅｃｏｎｏｍ ｉ ｃ ｓ
，Ｖｏ ｌ ． １ ２ １

，Ｎｏ ． ３ ．

［
３ ２

］Ｌｅ ｖ
ｙ ，Ｇ ．

 ，Ｍ ｏ ｒｅｎｏｄｅＢａｒｒｅ ｄａ
，Ｉ ．

 ，ａｎｄＲａｚ ｉｎ
，Ｒ ．

 ，２０２２
：Ｐ ｅ ｒｓ ｕａ ｓ ｉ ｏｎｗ ｉ ｔｈＣ ｏ ｒｒｅ ｌａ ｔ ｉ ｏｎ

Ｎｅ
ｇ

ｌｅ ｃ ｔ
 ：ＡＦｕ ｌ ｌＭａｎ ｉ

ｐ
ｕ ｌａ ｔ ｉ ｏｎＲｅ ｓｕ ｌ ｔ

，Ａｍｅ ｒ ｉ ｃａｎＥｃｏｎｏｍ ｉｃＲｅｖ ｉｅｗ
 ：Ｉｎｓ ｉｇｈ ｔ ｓ

，

Ｖｏ ｌ ． ４
，

Ｎｏ ． １ ．

［
３ ３

］Ｌ ｉ
，Ｆ ．ａｎｄＮ ｏ ｒｍａｎ

，Ｐ ．

 ，２０ １ ８
 ：ＯｎＢａｙｅ ｓ ｉ ａｎＰ ｅ ｒｓｕａ ｓ ｉ ｏｎｗ ｉ ｔｈＭｕ ｌ ｔ ｉ

ｐ
ｌ ｅＳｅｎｄｅ ｒｓ

，Ｅｃｏ

ｎｏｍ ｉ ｃ ｓＬｅ ｔ ｔｅ ｒｓ
，Ｖｏ ｌ ．１ ７０ ．

［
３４

］Ｌ ｉｕ
，Ｚ ．ａｎｄＹａｎｎｅ ｌ ｉ ｓ

，Ｎ ．Ｃ ．

 ，２０２ １
 ：Ｐ ｅ ｒｓｕａ ｓ ｉ ｏｎ ｉｎａｎＡ ｓ

ｙ
ｍｍｅ ｔｒ ｉ ｃＩｎｆｏ ｒｍａ ｔ ｉ ｏｎＥｃｏｎｏ

ｍ
ｙ 

：

ＡＪｕ ｓ ｔ ｉ ｆｉｃａ ｔ ｉ ｏｎｏｆＷａ ｌｄ＾Ｍａｘｍ ｉｎＰ ｒｅｆｅ ｒｅｎｃｅ ｓ
，Ｅｃｏ ｎｏｍ ｉｃＴｈｅｏ ｒ

ｙ ，Ｖｏ ｌ ． ７２ ．

［
３ ５

］Ｏ ｒｌ ｏｖ
，Ｄ ．

 ，Ｚ ｒ
ｙ
ｕｍｏｖ

，Ｐ ．

 ，ａｎｄＳ ｋ ｒｚ
ｙｐ

ａｃ ｚ
，Ａ ．

 ，２０２ ３
 ：ＴｈｅＤｅ ｓ ｉ

ｇ
ｎｏｆＭ ａｃ ｒｏ

ｐ
ｒｕｄｅｎ ｔ ｉａ ｌ

Ｓ ｔｒｅ ｓ ｓＴｅ ｓ ｔ ｓ
，ＴｈｅＲｅｖ ｉｅｗｏｆ 

Ｆｉｎａｎｃ ｉａ ｌＳ ｔｕｄ ｉｅ ｓ
，Ｖｏ ｌ ． ３ ６

，Ｎｏ ． １ １ ．

［
３ ６

］Ｏ ｓ ｔｒｏｖ ｓｋ
ｙ ，Ｍ ．ａｎｄＳｃｈｗａｒｚ

，Ｍ ．

 ，２０ １ ０
：Ｉｎｆｏ ｒｍａ ｔ ｉ ｏｎＤ ｉ ｓｃ ｌ ｏ ｓｕ ｒｅａｎｄＵｎｒａｖｅ ｌ ｉ ｎ

ｇ
ｉｎＭａ ｔｃ

ｈ ｉｎ
ｇ
Ｍａ ｒｋｅ ｔ ｓ

，Ａｍｅ ｒ ｉｃａｎＥｃｏｎｏｍ ｉ ｃＪｏｕ ｒｎａ ｌ
：Ｍ ｉｃ ｒｏｅ ｃｏｎｏｍ ｉｃ ｓ

，Ｖｏ ｌ ． ２
，Ｎｏ ． ２ ．

［
３ ７

］Ｒａｂ ｉ ｎｏｖ ｉｃｈ
，Ｚ ．

 ，Ｇｅ ｒｄ ｉｎ
ｇ ，Ｅ ．Ｈ ．

 ，Ｐ ｏ ｌｕ ｋａｒｏｖ
，Ｍ ．

 ，ｅ ｔａ ｌ ．

 ，２０ １ ５
 ：Ｉｎｆｏ ｒｍａ ｔ ｉｏｎＤ ｉ ｓｃ ｌｏ

ｓｕ ｒｅａ ｓａＭ ｅａｎ ｓ ｔｏＳｅｃｕ ｒｉ ｔ
ｙ ，Ｐｒｏｃｅｅ ｄ ｉｎｇｓｏｆ 

ｔｈｅ２０ １ ５Ｉｎ ｔｅ ｒｎａ ｔ ｉｏｎａ ｌＣｏｎｆｅ ｒｅｎｃｅｏ ｎＡｕ ｔｏｎｏ
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ｍｏｕｓ Ａｇｅｎ ｔ ｓａｎｄ Ｍｕ ｌ ｔ ｉａｇｅｎ ｔＳｙ
ｓ ｔｅｍｓ ．

［
３ ８

］Ｒｏｍａｎ
ｙ
ｕｋ

，Ｇ ．ａｎｄＳｍｏ ｌ ｉｎ
，Ａ ．

 ，２０ １ ９
 ：Ｃ ｒｅａｍＳｋ ｉｍｍ ｉｎ

ｇａｎｄＩｎｆｏ ｒｍａ ｔ ｉ ｏｎＤｅ ｓ ｉ

ｇ
ｎ ｉｎ

Ｍａ ｔｃｈ ｉ ｎ
ｇ
Ｍａｒｋｅ ｔ ｓ

，Ａｍｅ ｒ ｉｃａｎＥｃｏｎｏｍ ｉｃＪｏｕｒｎａ ｌ
：Ｍｉｃ ｒｏｅｃｏｎｏｍ ｉｃ ｓ

，

Ｖ ｏ ｌ ． ｌ ｌ
，

Ｎｏ ． ２ ．

［
３ ９

］Ｓｍｏ ｌ ｉｎ
，Ａ ．

 ，２０２ １
 ：Ｄｙｎａｍ ｉ ｃＥｖ ａ ｌｕａ ｔ ｉ ｏｎＤｅ ｓ ｉ

ｇ
ｎ

，Ａｍｅ ｒ ｉｃａｎＥｃｏｎｏｍ ｉｃＪｏｕｒｎａ ｌ
 ：Ｍ ｉｃ ｒｏ ｅｃｏ

ｎｏｍ ｉｃ ｓ
 ，

Ｖｏ ｌ ． １ ３
，Ｎｏ ． ４ ．

［
４０

］Ｓ ｚ
ｙ
ｄ ｌ ｏｗ ｓｋ ｉ

，Ｍ ．

 ，２０２ １
 ：Ｏｐ ｔ ｉｍａ ｌＦ ｉｎａｎｃ ｉｎ

ｇａｎｄＤ ｉ ｓ ｃ ｌ ｏ ｓｕ ｒｅ
，Ｍａｎａｇｅｍｅｎ ｔＳｃ ｉｅｎｃｅ

，

Ｖｏ ｌ ． ６７
，Ｎｏ ． １ ．

［
４ １

］Ｔａｎｅ ｖａ ，Ｉ ．

 ，２０ １ ９
：Ｉｎｆｏ ｒｍａ ｔ ｉ ｏｎＤｅ ｓ ｉ

ｇ
ｎ

，Ａｍｅ ｒ ｉｃａｎＥｃｏｎｏｍ ｉｃＪｏｕ ｒｎａ ｌ
：Ｍ ｉｃ ｒｏｅ ｃｏｎｏｍ ｉ ｃｓ

，

Ｖｏ ｌ ．１ １
，Ｎｏ ． ４ ．

［
４２

］Ｔｈｏｍｐ
ｓ ｏｎ

，Ｆ ．Ｂ ．

 ，１ ９５２
：Ｅｑ ｕ ｉ ｖａ ｌ ｅｎｃｅｏ ｆＧａｍｅ ｓ ｉ ｎＥｘ ｔｅｎ ｓ ｉｖｅＦｏ ｒｍ

，ＲａｎｄＣｏ ｒ
ｐ
ｏ ｒａ ｔ ｉｏｎ ．

［
４ ３

］Ｙｏｄｅ ｒ
，Ｎ ．

 ，２０２２
 ：Ｄｅ ｓ ｉ

ｇ
ｎ ｉｎ

ｇ
Ｉｎｃ ｅｎ ｔ ｉ ｖｅ ｓｆｏ ｒＨｅ ｔｅ ｒｏ

ｇ
ｅｎｅ ｏｕ ｓＲｅ ｓｅａｒｃｈｅ ｒｓ

，Ｊｏｕｒｎａ ｌｏｆ 
Ｐｏ

ｌ ｉ ｔ ｉｃａ ｌＥｃｏｎｏｍ
ｙ ，Ｖｏ ｌ ． １ ３０

，Ｎｏ ．８ ．

［
４４

］Ｚｈａｎ
ｇ ，Ｊ ．ａｎｄＺｈ ｏｕ

，Ｊ ．

 ，２０ １ ６
：Ｉ ｎｆｏ ｒｍａ ｔ ｉ ｏｎＤ ｉ ｓｃ ｌ ｏ ｓｕ ｒｅ ｉｎＣ ｏｎ ｔｅ ｓ ｔ ｓ

：ＡＢａｙｅ ｓ ｉａｎＰ ｅ ｒ

ｓｕａ ｓ ｉ ｏｎＡ
ｐｐ

ｒｏａｃｈ
，ＴｈｅＥｃｏｎｏｍ ｉｃＪｏｕｒｎａ ｌ

，Ｖｏ ｌ ． １ ２６
，Ｎｏ ． ５９７ ．

ＴｈｅＣｕｔｔｉｎｇ
－ＥｄｇｅＡｐｐ ｌｉｃａｔｉｏｎｏｆＢａｙｅｓ ｉａｎ

Ｐｅｒｓｕａｓ ｉｏｎａｎｄｔｈｅＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎＤｅｓ ｉｇ
ｎＴｈｅｏｒｙ

Ｈａ ｉｈａｎＹｕＦｅｎｇＣｈｅｎＨａｎｇＹｅ

Ａｂ ｓ ｔｒａｃ ｔ
 ：Ｔｈ ｉ ｓ

ｐ
ａ
ｐ
ｅｒｒｅｖ ｉｅｗ ｓｔｈｅｄｅｖｅ ｌｏ

ｐ
ｍｅｎ ｔａｌ

ｐ
ｒｏｃｅ ｓ ｓａｎｄｃｕ ｔ ｔ ｉｎ

ｇ
－

ｅｄ
ｇ
ｅａ

ｐ
？

ｐ
ｌ ｉｃａｔ ｉｏｎ ｓｏｆＢａ

ｙ
ｅ ｓ ｉａｎｐｅ

ｒｓｕａｓ ｉ ｏｎａｎｄｉｎｆｏｒｍａｔ ｉｏｎｄｅ ｓ ｉ

ｇ
ｎ ．Ｔｈ ｉ ｓｔｈｅｏｒｅ ｔ ｉｃａｌｆｒａｍｅ

？

ｗｏｒｋｆｏｃｕ ｓｅ ｓｏｎｈｏｗ ｔｏ ｉｎ ｆｌｕｅｎｃｅｏ ｔｈｅｒｓ
，

ｄｅｃ ｉ ｓ ｉ ｏｎ
－

ｍａｋ ｉｎ
ｇ

ｔｈ ｒｏｕ
ｇ
ｈｓ ｔｒａｔｅ

ｇ
ｉ ｃ ｉｎｆｏｒｍａ

？

ｔ ｉ ｏｎｄ ｉ ｓｃ ｌｏ ｓｕｒｅｄｅ ｓ ｉ

ｇ
ｎ

，ａｎｄａ ｉｍ ｓ ｔｏｏ
ｐ

ｔ ｉｍ ｉ ｚｅｒｅ ｓｏｕ ｒｃｅａｌ ｌｏｃａｔ ｉ ｏｎａｎｄｅｎｈａｎｃｅｓｏｃ ｉａｌ

ｗｅ ｌｆａｒｅｗ ｉ ｔｈｏｕ ｔａｌ ｔｅｒｉｎ
ｇ

ｔｈｅｆｕｎｄａｍｅｎ ｔａｌ ｉｎｃｅｎ ｔ ｉｖｅｍｅｃｈａｎ ｉ ｓｍ ｓ ．Ｆｉ ｒｓ ｔ
， ｔｈｅａｒｔ ｉｃ ｌｅ

ｅｘ
ｐ

ｌｏｒｅ ｓｔｈｅａ
ｐｐ

ｌ ｉ ｃａｔ ｉｏｎｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔ ｉ ｏｎｄｅ ｓ ｉ

ｇ
ｎ ｉｎｍａｒｋｅ ｔｅｎｖ ｉ ｒｏｎｍｅｎ ｔ ｓ

，ｃｏｖｅｒｉｎ
ｇ

ｌａ
？

ｂｏｒｍａｔｃｈ ｉｎ
ｇ
ｍａｒｋｅ ｔ ｓ

，ｏｎ ｌ ｉｎｅｔｒａｄ ｉｎ
ｇｐ

ｌａｔｆｏｒｍ ｓ
，ｅｘ ｔｅｒｎａｌｆｉｎａｎ ｃ ｉｎ

ｇ
ｍａｒｋｅ ｔ ｓ

，ａｎｄ

ｍｏｎｏ
ｐ
ｏ ｌ ｉ ｓ ｔ ｉｃｍａｒｋｅ ｔ ｓ ．Ｒｅ ｓｅａｒｃｈｓｈｏｗｓｔｈａｔｔｈｒｏｕ

ｇ
ｈ ｉｎ

ｇ
ｅｎ ｉ ｏｕ ｓｄｅ ｓ ｉ

ｇ
ｎｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔ ｉ ｏｎ

ｓ ｔｒｕｃ ｔｕｒｅ ｓ
， ｉ ｔ ｉ ｓ

ｐ
ｏ ｓ ｓ ｉｂ ｌｅｔｏｓｈａ

ｐ
ｅｔｈｅｄｅｃ ｉ ｓ ｉ ｏｎ ｓｏｆｍａｒｋｅ ｔ

ｐ
ａｒｔ ｉ ｃ ｉ

ｐ
ａｎ ｔ ｓａｎｄｔｈｅｒｅｂ

ｙ

ｉｍ
ｐ
ｒｏｖｅｍａｒｋｅ ｔｅｆｆｉ ｃ ｉ ｅｎｃ

ｙ
．Ｓｅｃｏｎｄ

， ｔｈｅａｒｔ ｉ ｃ ｌｅｄ ｉ ｓｃｕ ｓ ｓｅ ｓ ｔｈｅａ
ｐｐ

ｌ ｉ ｃａｔ ｉ ｏｎｏｆ  ｉｎｆｏｒｍａ
？

ｔ ｉ ｏｎｄｅ ｓ ｉ

ｇ
ｎ ｉｎ ｉｎｃｅｎ ｔ ｉｖｅｍｅｃｈａｎ ｉ ｓｍ ｓｗ ｉ ｔｈ ｉｎｏｒ

ｇ
ａｎ ｉ ｚａｔ ｉｏｎａｌｍａｎａ

ｇ
ｅｍｅｎ ｔ ．Ｓ ｔｕｄ ｉ ｅ ｓ ｉｎ

？

ｄ ｉ ｃａｔｅｔｈａｔ ｉｎｆｏｒｍａｔ ｉ ｏｎｄｅ ｓ ｉ

ｇ
ｎｃａｎｓｏ ｌｖｅｔｈｅ

ｐ
ｒｉｎｃ ｉ

ｐ
ａｌ

－

ａ
ｇ
ｅｎ ｔ

ｐ
ｒｏｂ ｌｅｍ ｉｎｖａｒｉｏｕ ｓｓｃｅ

？

ｎａｒｉｏ ｓｓｕｃｈａｓｃｏｒ
ｐ
ｏｒａｔ ｉｏｎ ｓ

，ｅｄｕ ｃａｔ ｉ ｏｎ
，ｓ ｃ ｉｅｎ ｔ ｉｆｉ ｃｒｅ ｓｅａｒｃｈ

，ａｎｄｃｏｍ
ｐ
ｅ ｔ ｉ ｔ ｉｏｎ ｓ ｔｏａ

ｃｅｒｔａ ｉｎｅｘ ｔｅｎ ｔ ．Ｓｕｂ ｓｅ
ｑ
ｕｅｎ ｔ ｌ

ｙ ， ｔｈｅａｒｔ ｉ ｃ ｌｅｅｘ
ｐ

ｌｏｒｅ ｓ ｔｈｅａ
ｐｐ

ｌ ｉ ｃａｔ ｉｏｎｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔ ｉ ｏｎｄｅ
？

ｓ ｉ

ｇ
ｎ ｉｎｆｉｎａｎｃ ｉａｌｒｅ

ｇ
ｕ ｌａｔ ｉｏｎ

，ａｄｍ ｉｎ ｉ ｓ ｔｒａｔ ｉ ｖｅ ｌａｗｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎ ｔ
，ａｎｄｓｅｃｕｒｉ ｔ

ｙ
ｄｅｆｅｎ ｓｅ ．

Ｒｅ ｓｅａｒｃｈ ｉｎｄ ｉ ｃａｔｅ ｓｔｈａｔｔｈｒｏｕ
ｇ
ｈｓ ｔｒａｔｅ

ｇ
ｉ ｃｉｎｆｏｒｍａｔ ｉｏｎｄ ｉ ｓｃ ｌｏ ｓｕ ｒｅ

，ｒｅ
ｇ
ｕ ｌａｔｏｒ

ｙ
ｂｏｄ ｉｅ ｓ
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ｃａｎｍｏｒｅｅｆｆｅｃ ｔ ｉｖｅ ｌ

ｙ
ｃｏｎ ｔｒｏ ｌｒｉ ｓｋ ｓ

，ｄｅ ｔｅｒｎｏｎ
－

ｃｏｍ
ｐ

ｌ ｉａｎｃｅ
，ａｎｄ ｉｍ

ｐ
ｒｏｖｅｓａｆｅ ｔ

ｙ
ｌｅｖ

？

ｅ ｌ ｓ ．Ａｄｄ ｉ ｔ ｉｏｎａｌ ｌ
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