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Firm Objective When Markets are Incomplete∗

Tarun Sabarwal

Abstract

In competitive economies with private firm ownership, incomplete markets, and firm share-
holders changing over time, several firm objectives have been proposed. Some are useful to un-
derstand efficiency of equilibria, and others are explicitly consistent with majority shareholder
control or collective choice rules, but it is not always clear if versions of each type are consistent
with versions of the other type. This paper shows that ex-post, value maximizing rules, (including
those proposed by Dreze, and Grossman and Hart,) are consistent with shareholder preferences in
such economies; that is, along the equilibrium path, in every period and state of the world, every
coalition of a firm’s shareholders in that period and state approves a value maximizing produc-
tion plan. This result applies to cases when shareholders within a firm and across firms can form
coalitions, and when stock trading can be ex-dividend or cum-dividend, and with a combination of
both. This result does not resolve the problem of inefficiency of stock market equilibria, or that of
ex ante disagreement among shareholders. It can help understand when firm objectives with some
desirable properties are consistent with a particular version of shareholder control, and it provides
a stability criterion (in terms of robustness to shareholder coalitions) for organizing productive
resources in such economies.

KEYWORDS: incomplete markets, firm objective, value maximization, shareholder preferences

∗Correspondence to: Department of Economics, Campus Box 1208, Washington University in
St. Louis, One Brookings Drive, St. Louis MO 63130-4899 USA, sabarwal@wustl.edu. For
helpful comments, the author is grateful to Robert Anderson, Jean-Marc Bonnisseau, Atsushi
Kajii, Tomoyuki Kamo, Takeshi Momi, anonymous referees, an editor, and participants in the 2004
General Equilibrium Theory Asia Conference, and the 2004 North American Summer Meetings
of the Econometric Society.

Brought to you by | University of Kansas Libraries (University of Kansas Libraries)
Authenticated | 172.16.1.226

Download Date | 3/20/12 8:17 PM



� � � � � � � � � � 	 � �

�����������	
���
�������	���������������������
�
������������
��
��������������������������������������� � !�"�#�����$ � %�������
&
��������$ � ����������$ � '����������(���������� � !�)��#�����* �
+����,���)
�������- ����.���
����/�����0��
�
��11* ��������2�������
�	
���
��������/��2/���/�������������3�
��,�2�4/
�
	�
�������������

��������5���� 2���������� !
��������-� ���
6�
�# ���7� � !���"���#����78 �
�������'���������������)�6
��� 9/
�#

����!�"�#�����1 �:������/��2/���
/ � � � � � � � � � 	 
 � � � 
 � � � � � � � 
 � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � 2 � � � � 
 � � 
 � , � � � � � � � � � � � � �
��������������������
�����
���/�5���� 2���������� !�)�#�����* � +���,
���)
�������- � ;��������<������11� ����<�������;�����118 �

�������������
��	���������������,����2���	
���
����������	���
��������
��/������
�������������
�
�/������
2�	
���
����/���������
	, !�"�#�����$ ���'����������(�������� ������
������
������2���
�2���������������������
2�������������������/����������������	, !����
)��#�����* 
�����
������
���!�"�#���,���/������/���������
������������
/�����������������	
���
����
�����
��	��3�
���,�������
�������
�
������
������������
#����������2�������������������

=�
�6�����
�/�����������2 ������ ���������������������
����������
�
����
/��
����
��2���������
�����,�2���/����
�
#��
���
���/�
�6����
�
�����������	, !�"�#����'������������(��� �
���������������������
>�
������������ ������ � � � � / � � � � 
 � 
 # � 
 � � 
 � � � � � 
 � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � �
���2��������������������
�������������������������������6
�6����
�
���
�����������������6����4/
�
	�
/������
�����,�
�����
�����
������2���������
�
�
��
�
�/���,���
����2������������������������������
� � � � / � � � � � 
 � 
 # 
 � � � 6 � � � � � � / � � 
 � � � � � � � ) � � � 6 � � � � � � , �/�
�6
����2���;��
�������,�
�
�������������6����4/
�
	�
/����������,����
�
���2����?�
� � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � / � � � � � 
 � 
 # 
 � 6 � � � � / � � 
 � �
�������� >��/
�
���,�
2����������������������2�������6����
�������������
��������������������������������
����
�,�2 2/�/��������������������

�������
	�,�@���2/�/��������������
�
�
����������������?	���
�����������
� � � � � � 6 � � � � � � 
 � 
 # � � � � � � / � ��

����������	��
����
��	�
����
�
�����
�
�������������
���������	�������
�����

�	���
���
�
������	�����������������
��	�������	����������������
�
��	�����������
��
�


��������
�����	�
����������������������	�������
��������	
��
�������
�
��

���������
������
��	�
�������
��
���
����


����������
����������������
������
��	�


���

� �  
 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � � � � � 
 � 
 � � � 
 � � � � � � � � � 
 � � � � � � 
 � 	 � 
 � � � � � � � � � � � � � � �

���������
��
�
���
������������	��������������
��������������
�

1

Sabarwal: An Ex-Post Consistent Firm Objective When Markets are Incomplete

Brought to you by | University of Kansas Libraries (University of Kansas Libraries)
Authenticated | 172.16.1.226

Download Date | 3/20/12 8:17 PM



�������������	�
�������
��
��������������������
�����������
����������������
�����������������������
����������������������������

� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 	 � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

������	�����
���������
����	������������
������������� ������ 
 � � �
�������
�������������� � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � �
����
���������������
������������������������������	����������
� � � � � � 
������ � ������
��������������������
����������
�����������

������ 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � 	 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � �
��������������������	��������������� ��������
������������������������
��
������������
��� �
�����
��������������������
����������������
��������
�	��
������
��������
���������
������
����������
���������
������������	����
�������	��
���� �������	��������� �����������������
����� ������������ !����	���
�������������������
������������
�����

������������������������������������������������	���������
����
����
�����������������������������������	����
��� "�����������
��
��
����

�������� �
����
���
��	������
�������������������
���������
�����������������������#����$��������
	��������
���������
��������������	

��������������%�
����
�
�����������������������������������
����

��������������������������
����������� " 
 � � � � � 
 � � � � � 	 � � � � � � & � �
�������

'���������������������������������
������������������	�(
���
�
�	���$�������������
��������������������������
�������� ��������������

�������������������
�������

���������$��������������
��������$���
������ ����	���������)������(
�����*����+,-.�
"������&�+,/0��� ��������

��������
��������������	
�����������(
���
�

�����������$��������
����

��
����������)������(
�����1�������+,2-�
3��������+,--��

��	��
����
����������)������(
�����1������
1������
���3������0440��
���

��������
����	�������
����������)������(
�����3���������������)����
�����
������+,/2�
3����������
������
5���&��
���1�6&��+,,4���

����������
��������������������������������������	 ������� �����������
�������������������������$��������� !����������������
���������

������������� ������� ���������
�������������������	��������������������������

����������	��������&��������
���������
������
�������&���
���������

������������� ������ �	�
����������
�������������������

��������������
����
� � � 
 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 	 � � � � � � � � � � � � � � � � 
 �
�������������������	�������������������������������

��������������
�������������
������������������������������������������

����������

������������������������
����
���	������������������������������
����������������������	����������������
�����
� � � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � �
�� ������ �	�
�����������������
������������

2

The B.E. Journal of Theoretical Economics, Vol. 7 [2007], Iss. 1 (Topics), Art. 4

Brought to you by | University of Kansas Libraries (University of Kansas Libraries)
Authenticated | 172.16.1.226

Download Date | 3/20/12 8:17 PM



�����������	
����	�
��������	��
	
����
��	�������
�	���������
�
			��������
���
����������������������
�����������	�
���
�����
����
��	
������������������	
���������������
�������
���
	�������������������

������������	


������������	
�����	
��
��������	����	�����	�����	
���	��
���������������
���
�����	�
��	�	�����
��	���������
���
�
����������������
�
�


��
����
����
������
��	

������������ ������
!���	���	������	����	��	�	��������"���#$%%&'� (	��	�
(��	��	#$%%)'�
	 
 * � 
 � � 
 # + , , - ' � 	 � � � � � � � � 
 � �

��
���
��
���������	��
���������������������	
�����.�	�������!
�
��/���������



��������������	
�������
������
��0��
��
	�
1
�
	�
#$%%2'�	�
��0��
��
	�
1
���
	�#$%%%'�

*���	��
�����
�	��������*����������������������������������
�	����	�����	����	�	!
���/�����������	
����	
������������*�����
���������
�	�����������������3	
��
�1"�����������	�
�����	��
	�	��
����������	������	
����
�
�
���
�����	�
��	
��������
�
����
���*���������
	���
�	��
���������������������������	���
����

� � � � � � � � � � 	 � 
 � � � � 
 � � � � � 
 � � � � � 
 � � � � 	

���������

*���������	��	��
��3	
��
#$%4+'��
�	�����	��
����	����������
� � � � � � � 	 
 � � � � 	 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 	 � � � � 	 	 	 � � � � 
 � � 
 	 � 
 � � 	 � � � � � � �
�
�
�	�������
������

���
�������	���
��
�
��	���������
�
�	�

���
	
�
� ������������
������
���
�
�����
��	�������
	
�
�������
			�����������
�	
�!���������	���������
��!
���	�
�����
��������
��

��
��	����������
��������
���	
����
�
��	�
��	
������!
��	
��
	
�



��������	
��������	����
��
	�
��	���	�������
���	
����
�
�	��
	
�
������������
�����	�
!
���	
����
��������	
������������	�����
��
	�
��	���(������
����!
�����	
�������������	����
� �
������������
��
��
	 	 	 
 	 � � � � 
 �  � 
 � � � � � 	 � � � � � � � � � 
 � 
 � � ! � 	 � � � 	 � � � � � � � � � � � � 	 � � � 	 �
������
���
������3	
��
5���
����	�����������	�
��������������������

 	 � � � 
 � � � 
 
 � 
 � � 	 � 	 � � 
 � � � � � � � � 
 	 � � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � � 	 
 � � �
#1"���


��'�����	������������
�	����
���������

. 3	��
�1"������������
�	����
	��������*
	
��	�����	�����

�����	�
���
�������
�	�����"�������	��������	�����	�����
	!����
�����
���������	
�������
��
����
���
 t 6 $, . . . , T � 	 � 
 	 ! � � � � � � � �

�����������������	�
���	��
��������	�������������		��������������������
�������������������������

3

Sabarwal: An Ex-Post Consistent Firm Objective When Markets are Incomplete

Brought to you by | University of Kansas Libraries (University of Kansas Libraries)
Authenticated | 172.16.1.226

Download Date | 3/20/12 8:17 PM



����������������	��
��
�������� s � �, . . . , S� � � � � � � � � �s 
������
���

���
�������������
�������������
�������������
�� T � � � � � � � � � �
��������
�
����
�� t ����
����������
�
�� St �� {�, . . . , S}� � � � � � � � � � �
���������������
���
����
�� t ������������������
�
��������
��������
�
���� {�, . . . , S} 
���
����� St��������
�
�
�
����������������������
Et ∈ St� � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 
 
 � � � 
 � � � 
 
 � � 
 
 
 � � � � 
 � � � � � � � � � 
 � � � � � 
 � � � � � �
����������������������
�
���� S � �St 

T
t��� 
 � � � ! � � � � � � � � � � � � � � 
 � � 
 �

" � � � � � � � � � 
 � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � # � �t � �, . . . , T � 
 � �
Rt �

{
�ξt�s  

S
s�� ∈ �S |ξt�· 
� St���������
�

}
��������������� �S ����
���


�����������	�
����� St���������
����
�� R �
T×

t��
Rt�

���������"�
������������
������
���	�����"����
������ j � �, . . . , J �
� " � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � 
 � � � � �i � �, . . . , I� � � � 
 � � � � �
���
�� t� � � � � �s� � " � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � 
 � � � 
 � � � � � �� � �, . . . , L�

����������
��������
������"�� j 
� Y j ⊂ T×
t��

RL
t � $ � � � � � � � 
 � � � 
 � �

���"�� j 
����
����� yj � �yj
t  

T
t�� ∈ Y j� � � � 
 � � � � � 
 
 � � � 
 � � � � � � � � � � � � � �

������ �� yj
t �s � ��
�������� � 
����
�� t� � � � � �s�� $ � � � � � � � 
 � � � � � " 
 � 
 �

� � � 
 
 � � � 
 � �y � �yj J
j�� 	����������� j� yj 
���������
���
�����"�� j�

%���������
���� yj
t �s ���������������
���
�����"�� j 
����
�� t� � � � � �

s� � � � �yj
t �s  

J
j�� ���������������
�������"
�


����
�� t� � � � � �s� $ � � � � � 
 �

���� Y j 
��
������������
��
����������
�

����
����
���& ∈ Y j� � � � � �

���
�"�������
�����
� Y j ⊃
(
− T×

t��
�RL

t  �

)
� ' � � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � 
 � �

�������������
�����
(∑

j Y j
)
∩

(
T×

t��
�RL

t  �

)
� {&}� � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � �


�������
�


�������������
���
(∑

j Y j
)
∩

(
−∑

j Y j
)

� {&}�
����"��
��
����
��	���������������������
�����#
���	�����
�

����
�����������
�����
�
���"�����"���������
���
�����"��������
����
�
������"���	�����
������������
�����! ���!������������������
� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � � ( � � � � � � � � 
 � 
 � � � � � � � " � � ( � � � � � � � � 
 � � � � �
�����������
�������������
�
�������
����
�� t ≤ T − � 
 � )t �{
θt ∈ RJ

t | & ≤ θt ≤ �
}

, ����
����
�� t � T 
�) T � {&} ⊂ RJ
T � � � �

��������������
�
�������
�)�
T×

t��
)t� $ � � � � � � � 
 � 
 � � � 
 � � � � � � � � � � � � � �

� � � � � 
 � � �i 
�������� θi� 
 � 
 � � � � 
 � � � � � � � ) � � � � 
 � � � � � 
 
 � � � 
 � 
 � � �
θi,j

t �s �������"�� j 
����
�� t� � � � � �s� � � � � � � � � � � 
 � 
 � � � � � " 
 � � � � � � 
 �

�������������	
����	�
��
��
�����	
��
������
�
�	�����
��
	
����	�
�����

��	
�	��

4

The B.E. Journal of Theoretical Economics, Vol. 7 [2007], Iss. 1 (Topics), Art. 4

Brought to you by | University of Kansas Libraries (University of Kansas Libraries)
Authenticated | 172.16.1.226

Download Date | 3/20/12 8:17 PM



������������������t ≤ T − � � � ��t 	
{
θt ∈ �I

t

∣∣∣

������� j, s,

∑
i θ

i,j
t 
s� 	 �

}
, ������

t 	 T ��� �
T 	 �I

T � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
� 	

T×
t��
��

t �

� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
���������θ 	 
θi�Ii��� � � � � �θ

i,j
t 
s� � � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � �

i � � � �j �������� t� � � � � �s�
��������������������������� t �� Xt 	 
RL

t ��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

������� X 	
T×

t��
Xt� � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �i ���

T
t������� xi 	 
xi

t� �� ∈ X� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 
xi
t
s�� ������
����

� �������� t� � � � � � � �s� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �x 	 
xi�Ii�� �����

������ i� xi �����������������
��������������������� i� ������������
������ xi

t
s� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �i � � � � � � �
t� � � � � �s� � � � 
xi

t
s��
I
i�� ������������������������������������ t� � � � � �s�

 ����������������������� i �� ���
��������������
 �i ⊂ X × X� � � � �
�������������!�"��������������������"�������������������������������

x > #x ⇒ x 	i #x���  ���������������������������i ���������������������
���� wi 	 
wi

t�
T
t�� ∈ X� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �θi

� ∈ ��� � � � � � � � � � � �
�����������
�����������������������������
 i w

i 
 $�����������������
�
������������������������������ θ� 	 
θi

��
I
i�� ∈ ��

� �
%������
�����������������������������
������� ���������������

������ t ≤ T − � � �

&t 	
{

pt, qt� ∈ 
RL�J

t ��

∣∣∣
∣ 
������� s,

∑
� pt
s�� '

∑
j qt
s�j 	 �

}
�

��������������� t 	 T ��
&&&T 	

{

pT , $� ∈ 
RL�J

T �� | 
������� s,
∑

� pT 
s�� 	 �
}
� �������������������

	
T×

t��
&t� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 
p, q� ∈ &����� pt
s�� ���������� �


� � � � � � 
 � � � �� �������� t� � � � � �s� � � �qt
s�j ���������
��� j ������ t�
����� s�

%��������������������
������������������
������� (����� j� � � �
�������������������� t 	 � � �δj

� ≡ � ∈ R�� � � � � � � � � � � �t ≥ )�����
δj
t ∈ Rt

j
� � � � � � 
 � � � � � � �s� $ < δj

t 
s� ≤ �� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � �
�� δj 	 
δj

t �
T
t��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �δ 	 
δj�Jj��� *���������������


��������������������������+�,�-�.����+�/������������0��� ���������
� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � , � - � . � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � �
j ��������)���������������������
��������������������
��+���������
�
��������������������)����������������������������/��������0���
��������������������������������������������������������������������

���������������	�
������
 ∼i� � � 	 � � � � � � � � � � � � � � � � 
	i� � � � � � � � � � � � � � � � �

5

Sabarwal: An Ex-Post Consistent Firm Objective When Markets are Incomplete

Brought to you by | University of Kansas Libraries (University of Kansas Libraries)
Authenticated | 172.16.1.226

Download Date | 3/20/12 8:17 PM



������������������	��
�������������
�����
����������������������������
�������������������
� p, q�������
�����������
 δ� � � � � � � � � 
 � � � � �

���� yj �����
 j� � � � � � � � �t� � � �pt�yj
t ≡ �pt�s�y

j
t �s��

S
s��� � � �δj	���
���

��
 j �������� t �� δj
t pt�yj

t ≡ ∑
s δj

t �s�pt�s�y
j
t �s�������� δj	���
�����
 j

����δjp�yj ≡ ∑T
t�� δj

t pt�yj
t � � � � � � 
 � � � � � � � � �yj 
���
���� δj	���
����� Y j

� δjp�yj  
 � �
�yj∈Y j

δjp�!yj�

��������������
� p, q�������
����������� y  �yj�Jj��� � � � � � � � � 
 
 � � � � � 	
�����������"����� xi, θi� � � � � � � � 
 
 � � 	 � � � � � � � � � � �i� � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � �
i �������� t� � � � � �s ��

W i�p, q, y�t�s�  pt�s�w
i
t�s� # qt�s�θ

i
t−��s� #

∑
j

θi,j
t−��s�pt�s�y

j
t �s�.

� � � � � � � 
 
 
 
 � � � � � 	 � � � � � � � � � � � � � " � � � � �xi, θi� � � �p, q, y�	�$��������������

��	
����������� i� � � � � � � � � � � � � � � � �t� � � � � �s� pt�s�x

i
t�s�#qt�s�θ

i
t�s� ≤ W i�p, q, y�t�s��

�

������
��	�����������%��
"������������������������

���������������	
�����"�������������$�����������������
�������������������������
������
�"����������������
�&����������������������������������
���
�������������������
� p, q����������
����������� y  �yj�Jj��� � � �
�
�"������������

��	����������� i ��

Bi�p, q, y�  
{
�xi, θi� ∈ X ×' ∣∣∣

�xi, θi� � � �p, q, y�	�$�������
}

,

��������
�������������

�� i ��

Di�p, q, y�  
{
�xi, θi� ∈ Bi�p, q, y�

∣∣∣
∣�!xi, !θi� ∈ Bi�p, q, y�⇒ xi �i !xi

}
.

� ���������	�
����
 �������������

{S, �Y j�Jj��, ��i, wi, θi
�
�Ii��

}
,

&���� S  �St�
T
t�� ���������
��������
��
��� Y j �������
������������	

�"������
 j� � � � ��i, wi, θi
�
� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 
 � � � � � 	

�����������"����&
���������

��	����������� i� � �����������������

����������������			
��	��
�������	��	������
������	����������	�	�����
������
� � �θi,j

t−�

s� � � � � � � � � � �����	����� ����������� i �	!�� j �	"����� t− ������� s "��#����

���$���� θi,j
t−�


s� � � � � � � %"��!���% !�� j �	"�������t� � � � � �s� 
 � 	 � � � � � 	 � � 	 � � � � � � � � � � # �
������% "��!���	%�����"������������&�	������������	��	�������������	��	������

!��'�(�����"������%�����������"��!���	����"��������������������������������������
����#���	��' )����#�����������	�����	�$����& ��#���	���*�����	�' (�����������
�����	����$������ ��#���	�����*�����	�����&"���	��	���	�&�������	'

6

The B.E. Journal of Theoretical Economics, Vol. 7 [2007], Iss. 1 (Topics), Art. 4

Brought to you by | University of Kansas Libraries (University of Kansas Libraries)
Authenticated | 172.16.1.226

Download Date | 3/20/12 8:17 PM



�������������	 p, q
 δ, y � 	yj�Jj��
 	x
i, θi�Ii���
�����	 p, q� � � � � � � � � � � � � � � 
δ ��

� � � � � � � � � � � � � � � � � � � 
� �������� j
 yj ��������� δj���������� Y j
 � � � � � � � �i

	xi, θi� ∈ Di	p, q, y�


∑I
i�� xi �

∑I
i�� wi �

∑J
j�� yj, ��� θ � 	θi�Ii�� ∈ ��� ��

����������
�������� ����!�������������������������
������������������
�������������������"������������������
�������������������
����
����������#��
�����������������������������$���#��
��������#������
���������$�����
�������������������������$�����������
������������������
��������
���������������"�������������$
������#��������������
!����������������������� � %�������������
�������������������������
���#��		 xi�Ii��, 	y

j�Jj��� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
∑I

i������xi �
∑I

i������wi �
∑J

j�� yj
 � � � �

�������������������������#��		 xi
t	s��

I
i , 	yj

t 	s��
J
j � � � � � � � � �t
 � � � � �s

������������������������ t
 � � � � � � �s
 � �
∑I

i�� xi
t	s� �

∑I
i�� wi

t	s� �
∑J

j�� yj
t 	s��

%����������������$�
���������������������������#��		 xi�Ii��, 	y
j�Jj���

� � � � � � � � � � � � � � �  � � � � ! � � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � �  � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � �
� � � � � � � � � �t
 � � � � �s�

&�����������������������������������������������������#������
������
�������"����������������
��#���������������������$�����
������
�������������������
 �������
 # � � � ! ' � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
������������������ &���������������������������������$�����������������
�������#�������������
���������$�����������������������������������������
������������������������
�������$��������$���� ����!����������
� � � � � � � �  � � � � ! � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
���������������$��������������� (�������������������

&������������������������$�����������������!����$�������������
�����������������
�������������
���#�������
����������������������
!����������������������$��!��!�����������������������#�����������

��������������������������������������������$��!����������!��
�������������������������������� %������������������$������"����
"���
���������������$����������������!����������"����������������

�����������������	�
����
�	���		���	��������������������	����������	�������������
������	��������
��������
���	���
��������
��������	�������			�����������������
�����
��������	����������
�	�����
�����	���	������	��� �� !"#�$���������%�	��� ! #�
���&����������������'����	��())*#�+������
�
��,�������������-�����������	��
����������������	���
������������	.�����	�
	�����
���������������������	���
����������
�/��
��	��������	���	����������������������	��������������������������
�����	���
����������	����
���
�����-��
������������������

���������	�������
����������������
�/��
��	����0�	����������
�/��
��	���-���
�����������	���
������1����	�� !(#����$	���������%�	����� ! #����
�	����	��
����������
�/��
��	���-�����������������	���
��������2����3��
�	�� 45#���2�
�����3��
�	�� 46#����7���

���8�������� 44#�0�	�	���
�����.���������-���
� � � � � � � � � � � 	 � � � 
 � � � � � � 7 � � � � ( ) ) � # �

7

Sabarwal: An Ex-Post Consistent Firm Objective When Markets are Incomplete

Brought to you by | University of Kansas Libraries (University of Kansas Libraries)
Authenticated | 172.16.1.226

Download Date | 3/20/12 8:17 PM



���������������	���
������
�
����������������������������������������
���	��������������	����������������������
��������������������	��������
��������
����	���	�������������	
������
���������	�����������
��
���	���	���������������
���������������������	�������������������
���������
����������������	�����������	���������	�������������������
������
����	
��	������
���� ��������
���������!����������
���������
���	�����������
����������	�����"�����������������	����������������

����	��	������
��	�������������
�����������	���������
����	���	
���������������������������������	������������������
��	������
�����

�#����������	������������
����	���	������	������$���������������
���������������������	����	�������
����	���������
�%��������������
�������	�������������������������
��	������
���
��	�����&������

�'�������������			�����������
����	������	����������������������������



����	
��	������
����

( � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 	 � � � � � � � � � � ) � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � 
 �
���
������
������
�
������������������������*���������	�����
���
� 
 � � � � 	+t , ", . . . , T 
 � θi,j

�t−� ��������	����������������������	�� i �������j


����	���������� θi,j
�t−� ���������� j 
�������
����	 +t�  � � � � � � � � � � � � � � � �

�������	���	��	����$���	���-������
�������������������
���	 +t − "
$��
��������������
��������
������	 +t − "
��			��������������������

����	 +t− " � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � 
 � � � �+t�  � � � 	 	 	 � � � � � 
 � � � � � � � 

�����������������	��������$���$�����	����������	���
�����*����������
����������
����	 +t
 � � � � � � � � � � � � � � � 	 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 	 � � � � � -
������
��������	����������������������������	��
����	 +t− "� ���

���������	�������������	
����	+t ��������	����*������������
����������
��� +j 
��������
����	+t ��������	������
��	����������������
����	 +t−"
��	
� � � � � � � � � � � 	 � � � � � � 
 � � 	 � � � � � � 
 � � � 
 	 � � � � � 	 �y

�j�T
t��t
� � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � �

��
����	 +t ��������	���
���������������
��	������
���. y
���j

t
��
����	������


��� y
���j

t

 � � � � � � � � � � � � 	 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 
 
 � � � � � � � � � � 	 	 	+t ��	������

��	
��	������
���. y
���j

t
�������������
����
������ � +t ����������

���
���	�������������
����
�����������	�����������	�������
����	 +t

��	�������	������������
���������
��	������
��� y
���j

t

 � � � � � � � � � � 	 � � � �

��������������	�����������������������
����
���
������������	����
������������������	�����������������
��	��������	�����������������

����������	� �� )�������������������	������

����
��	������
��� y
���j

t



����������������	���
�����

�			���������
���
������
��
�������
��
������	����
��

����
�����
��������������������������
���	�����������
���
�����

�	������������������

� 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � 	 � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � 
 ���������

8

The B.E. Journal of Theoretical Economics, Vol. 7 [2007], Iss. 1 (Topics), Art. 4

Brought to you by | University of Kansas Libraries (University of Kansas Libraries)
Authenticated | 172.16.1.226

Download Date | 3/20/12 8:17 PM



���������������	���
��	�
�����
���
� yj
���t
�������������������	����
�	�

���			���	���y
���j

t
� � � � � � � � � � � 
 � � � � 	 � � � 	 � � � � � � 
 � 
 � � � � � � � � � � 
 � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

��
�������
�	����	
��������
����	����	����
�	�
����
��	��
��


�
�����
�	��	�
�����������������	����
�	���

��������
�������


yj � �yj
t �

T
t�� �����������������	 Y j� � � � 	 � � � � � � � � � � � � 	 � � � � 
 � 	 � � 
 � � � � � 	 �

��	��
���	�����������
� ��

����
��������
������
����	����	����
�	�����	� �
�����
�	��

�

�������
���������
����
��
�	�
������
����	����	����
�	 i ����
���			���������			���


������	������
�i� � 
 
 � � � 
 � � � � � � � � � 
 � � 
xi� � 
 
 
 � � � 	 � � � � 
 � 	 � � � 
 � �

��	��
�������
�
�����
�	��
�

�����������������!
���	����
���	��	��
 t� � � � � �s� � � 
 � � � � 	 � � � � 	 � � � � 
 � 	i �	���	������

����������
�����
�xi

t�s� � �x
i
t�s��������	���	������
�������
���
�����
�	���
�	�� xi ��

	������
� xi
t�s� � � � � �xi

t�s� � � � � � � � 
 � � � � � � � � � 
 � � � 
xi� " � 	 � � 	 � � � � � � � � �xi

�����
�������
���
��	��
����	����	���
�	 i� � 
 
 � � ��i ������	���	�
�
������
����	����	����
�	 i� ! � �xi

�t
�#s� � � � � � 
 � � � � � � � 
 � � � 
 � � 	 � � 
 � � � � 	 �

���	����
�	 i �
��	��
 #t� � � � � � #s� � � � 
����������	
��	����� i 
������

�xi
�t
���#s� � ��� xi

�t
�#s� ��
����� #t� � � 
 � �#s� 
 � 
 � � � 
 �xi

�t
�#s� �i

�t
�#s� xi

�t
�###s�, ��#xi �i xi�

���	�#xi ��
�$
�
���������% #xi
t�s� � �xi

t�s� � �t � #t �

 s � s, �

#xi
t�s� �

xi
t s ����	������

 ����������	
��	����� i ��������
������ �xi

�t
�#s� ��

xi
�t
�#s� ��
����� #t� � � 
 � �#s� 
 � 
 � � � 
 �xi

�t
�#s� 	i

�t
�#s� xi

�t
�#s�, ��#xi 	i xi� & � ��i ��

����	���	�
������
����	����			������
�	i� � 
 
 � � �xi �����
�������
���
��	
��
����	����	����
�	 i� � � � � � � 	 � 
 � ��i

t �s� � � � � � � � � � � 
 � � � 
 � � 
 � � 	 � � 
t�
�������s� � � � � 	 � � � 	 � � � 
 � � � � � � � 
 � � � 
 �xi� �xi

t�s� 
 xi
t�s� ⇒ �xi

t�s� 	i
t �s� xi

t�s��
'���������� �i ����	�
�����
���
�����
 �i

t �s� � � � � � � � � � � 
 � � � 
 � � 
 � � �
	��
 t� � � � � �s� � � � � 	 � � � 	 � � � 	 � � 
t� � � � � �s� " � 	 � � � � 	 � � ��i

t �s� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
������


���������


����
��	�
t� � � � � �s� � � 	 � � � 	 � � � 	 � � 
t� � � � � �s� � � � 
�i ��
�

�������������	�
��������������
��
����������������������������������
�����
��
�����
�������	��������������������

��������������������������������������
��������������
����
� � � 
 � � � 	 � � � � � 	 � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � 
 � � � � � � � 
 � � � � � 	 � � � � 	 � � � � � � � � � � � � � � �
������������
������������	�����������
�������
�������
���������
�������	�����
��	�������
���	�����	�����
����������
����
�������������������������
������
����
����������������



������������	�����
�������������
�����
����

������
�������������������������������������������������
�
����	�������������
��
���	�����������������
����	����������������������
�	�������������� ������
!"#$%&�������
������������������	������
�����������������
���	����������
��

�����������������������
������������������������
�������������
���������'����������
�����������������������'�	�
���������������(���������
�������������	����
�������
���	�������������
��������
��������
��������	��������������)������

�
����������
��������
�	�������	����������
����
����������������*�	�
��
���������������������

���
����
�	������������
���������

9

Sabarwal: An Ex-Post Consistent Firm Objective When Markets are Incomplete

Brought to you by | University of Kansas Libraries (University of Kansas Libraries)
Authenticated | 172.16.1.226

Download Date | 3/20/12 8:17 PM



����������	�


�
�
��
�����
�
��������
����
����
��������
�����������
�
� y � �yj�Jj�� 
 � 	 � � � � � � � � � 	 	 	 � � � � 
 � � � � �xi, θi�Ii�� 

�������	�������
����
�������	����
��������
� i �������
����
������ j ��	
���� t� � � � � 

s �� θi,j

t−��s� > �����
������ j� 
 � � � �t� � � � � 
s� � 
 �Sj
t �s� �

{
i
∣∣∣
θi,j

t−��s� > �
}



��
����
�����������
����
������� j ��	
���� t� � � � � 
s� � ��� j
��������	�	
����� t
 � � � � �s� � 
 � � � 
 �Cj

t �s���������
�	� ��
�
���

Sj
t �s���
� C

���j

t
�!s� 
 
 � � � �!j �������������	
���� !t� � � � � 
 !s� � 
 � "y

���j

t
�!s� 
 
 �

	���������	��������� !j ��	
��� !t� � � � � 
 !s� � � � � 
 � � 
C
���j

t
�!s� 
������ "y

���j

t
�!s�

�� y
���j

t
�!s����

• ��
	���������	���" y
�j ����
�
 �
����� "y

�j
t �s� � "y

���j

t
�!s� � �t � !t� � � �

s � !s� � � � "y
�j
t �s� � y

�j
t �s� � � � 
 � � � � 
 � � � � 
 � � � 
 � 
 � � � � � � � � �"y

�j ∈ Y
�j���� ���

• ���
#
� ������
������
����
� i ∈ C
���j

t
�!s����
�
���������	����	���

"xi
�t
�!s� � � 	 
 � � � �!t� � � � � 
 
 
 !s ������������
	���������	����
�" yj

�t
�!s��Jj�� ��

	
���� !t� � � � � 
 !s �����
 �
���� "yj
�t
�!s� � "y

���j

t
�!s� � �j � !j� � � � "yj

�t
�!s� �

yj
�t
�!s� � � � 
 � � � � 
 � � � � � � 
 � � � � � � 	 � � � � 	 � � � � 
 � "xi

�t
�!s��Ii�� ��	
���� !t� � � � � 
 !s

����
�
 �
����� "xi
�t
�!s� � "xi

�t
�!s� � �i ∈ C

���j

t
�!s�����"xi

�t
�!s� � xi

�t
�!s� � � � 
 � � � � 
 �

���
��
�������������������	
���� !t� � � � � 
 !s� � � � � � � � �
∑I

i�� "x
i
�t
�!s� �∑I

i�� wi
�t
�!s� $

∑J
j�� "y

j
�t
�!s������

• ���
#
� ������
������
����
� i ∈ C
���j

t
�!s�� "xi

�t
�!s� �i

�t
�!s� xi

�t
�!s��������

���
������
������
����
� i ∈ C
���j

t
�!s�� "xi

�t
�!s� 	i

�t
�!s� xi

�t
�!s��

%�
�������������
����
����������������
����	�
�
��
�	���������	�����
�
���
�
���
�
�������������
����
���������
�������	����������������
���	����	����
�����������������������#
�	
�����������
���
���

��������
	������������������	����	����
��
����������������������
	
�����������
������
�
���
��
��������
������	�������	���������

�����������������	�
�������
���������
�������	��	�����	�����
�	�������������
���������	



���	�������
���	�����������
������	������������
�����������
������������	�����
��	����	
��������������
���������������
�������������	�	��	
���	��������
���	������	�	��������	�
����	�
�
���������	����
�����	���������������	�����	����	

���
������	����� 	�
���������
��	��������	�
��� 	������
��
	����	������!���	��	��������
�����
�����������	������"�����
�������
������������
�������	������#��	���

���������	���
���	�
���
�������
������������������! $����������
�	�����
�	
����
���	�������������
���������������������
������	���
�������������	��
	�����
����	�
� � � � � � � � �  � � 	 � % � 	 � � � � 	 � � � 	 � � � � � � 
 � � � � � � � � � 
 � � � � � 	 
 � � � � � � � � � � 	 	 � � � � � � � � � � � � � � �
���
�����������������
���������
���	����������	�
����������
������

10

The B.E. Journal of Theoretical Economics, Vol. 7 [2007], Iss. 1 (Topics), Art. 4

Brought to you by | University of Kansas Libraries (University of Kansas Libraries)
Authenticated | 172.16.1.226

Download Date | 3/20/12 8:17 PM



�����������	��
���
����
���
�	
	���
�	
���

����	�����������	�	�
��

��	����
�	
	����	��	��
����	��
��
���������
����������
�	
������
��
����	��
������	����������	������������	���
���
����

��������
	 � � �j ��	��
����������� t� � 
 	 
 �s� Cj

t �s��	������
�����	� yj �� Cj
t �s��

����� ��
�����������yj
t �s� � � � � 
 � 	 
Cj

t �s�
��������y
j
t �s� 
 �yj

t �s���������
���
��	� yj �� �����	��
����� ���������������� t� � 
 	 
 �s� 	 � � � � � � � � � � � � �j
��	��
���������� t� � 
 	 
 �s� Cj

t �s�� yj �� Cj
t �s�
������

��

���������	�����������
������		��
���������������	�� ��
����������
�	������	!��� 	
���	�	�����"��
���������
��
��
���	������������������
����	�#�
�	����������
�	�������	���������	����	���������
����

������ ��� �p, q� ��������	
	���� y $ �yj�Jj�� �����
�����
���
����

�xi, θi� ∈ Di�p, q, y�� � � ��xi ����
�����
�	�����
������
� i� � � � � � � 
 �%t�
	���� %s�
���������xi

���t
���%%%s� � ��i

���t
���%%%s���xi

���t
���%%%s���, ������������p���t���%%%s������xi

���t
���%%%s���&&&q���t���%%%s���θi

���t
���%%%s���≥ W i���p, q, y������t���%%%s���, ���

xi
t

s 	i
t

s xi
t

s , pt s xi
t

s qt s θi
t

s > W i p, q, y t s .

������ � � � � � � � 
 � � � � � 
 � 
 	 
 � � � � 
 � � � � � � � � � 
 � � � � � 
 � � � � � � � 
 � � � � 	 � � � � � 

s����


���			


p�t�%%% s��xi

�t
�%%%�&q�t�%s�θ

i
�t
�%s� < W i�p, q, y��t�%s������
��������%xi

�t
�%s� 
 �xi

�t
�%s�

���� p�t�s�%x
i
�t
�s�& q�t�%s�θ

i
�t
�%s� ≤ W i�p, q, y��t�%s�������������
���������



�����	�% xi ����������	�%xi
t�s� $ %xi

�t
�%s� � � t $ %t 	�� s $ %s, 	��%xi

t�s� $
xi

t�s� � 
 � � � � � � � � 
 � � � %xi, θi� ∈ Bi�p, q, y��'����������
���������
�����	�
(xi ��������	�( xi

t�s� $ �xi
t�s� � �t $ %t 	�� s $ %s, 	��(xi

t�s� $ xi
t�s� � 
 � � � � � � � �


���%xi
�t
�%s� 
 �xi

�t
�%s� � � � � � � � %xi 	i (xi� 	 � � �xi

�t
�%s� �i

t �s� xi
�t
�%s� � � � � � � � (xi �i xi�

����������%xi 	i xi� � � � 
 � 	 � � � 
 � � � 
 � � � � 
 � � 	 � � 
 � � �xi�
�������
���������
	
����
���������
�����
�����������
����	���������




�	
p�t�%s��x
i
�t
�%s� & q�t�%s�θ

i
�t
�%s� ≤ W i�p, q, y��t�%s��)�
���	����
���������


�����	�( xi ��������	�( xi
t�s� $ �xi

t�s� � �t $ %t 	�� s $ %s, 	��(xi
t�s� $

xi
t�s� � 
 � � � � � � � � 
 � � � � (xi, θi� ∈ Bi�p, q, y��'��������� xi

�t
�%s� 	i

�t
�%s� xi

�t
�%s�

�������(xi 	i xi� � � � 
 � 	 � � � 
 � � � 
 � � � � 
 � � 	 � � 
 � � �xi�

	
������ ��� �p, q� ��������	
	���� δ �����	�
�������	
	���� y $ �yj�Jj��
�������
�����
���
���� �xi, θi�Ii�� ����
�	�����
����	�����
�������
����

����
����
 i� �xi, θi� ∈ Di�p, q, y��
�
�����
��� j� � �yj ��������	 δj������
��� Y j� � � � �yj �	�
�����
���

��

������ � � !%j� � � � � � � �y
�j �	!��� �� δ

�j
�			�������Y
�j� 	 � � � � � � � � �y

�j ����


��	��
���������*�
 %t ��	�������% s �� �
	
�� C
���j

t
�%s� � � 	 � � �%j ��	��
���

��������������	
����
���
����

��������
��
������������������������������	���

������
�������
��������������������
���������������������	������������
���


���
���������
�

11

Sabarwal: An Ex-Post Consistent Firm Objective When Markets are Incomplete

Brought to you by | University of Kansas Libraries (University of Kansas Libraries)
Authenticated | 172.16.1.226

Download Date | 3/20/12 8:17 PM



�������� �t� 	 
 � � � 
 
 
 � �s� � � � �yj
���t

�s� � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � ��j �����������t�

	
�
��s 	���
� C
���j

t

�s� � � � � � � 	 �y

���j

t

�s� 
 �y

���j

t

�s�������������	�����	���������

i ∈ C
���j

t

�s����
� xi

�t

�s� � � � � � � 	 � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � ��t� 	 
 � 
 � �s 	���
��

��

������
���������
� yj
�t

�s��Jj�� ������� �t� 	 
 � 
 � �s ����������	�

����yj

�t

�s� �

�y
���j

t

�s� � �j � �j� � � � �yj

�t

�s� � yj

�t

�s� � 
 � � � � � 	 � � � � � 
 � � � � 	 � � � 
 � � � � � � � � �


�xi
�t

�s��Ii�� �������� �t� 	 
 � 
 � �s ����������	�

����xi

�t

�s� � �xi

�t

�s� � �i ∈ C

���j

t

�s����

����xi
�t

�s� � xi

�t

�s� � 
 � � � � � 	 � � 
 � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � � ��t� 	 
 � 
 � �s



∑I

i�� �x
i
�t

�s� �

∑I
i�� wi

�t

�s� �

∑J
j�� �y

j
�t

�s�����������������	�����	����������

i ∈ C
���j

t

�s���xi

�t

�s� �i

�t

�s� xi

�t

�s��������	������	�����	���������� i ∈ C

���j

t

�s��

�xi
�t

�s� 	i

�t

�s� xi

�t

�s�� ������
������������������������	�����	����������

i ∈ C
���j

t

�s�� p�t
�s��x

i
���t

�s� � q�t
�s�θ

i
�t

�s� ≥ W i
p, q, y��t
�s��������	������	�����

	���������� i ∈ Cj

t

�s�� p�t
�s��x

i
�t

�s� � q�t
�s�θ

i
�t

�s� > W i
p, q, y��t
�s�� ���������

∑
i p�t
�s�w

i
�t

�s� �

∑
j p�t
�s��y

j
�t

�s� �

∑
i q�t
�s�θ

i
�t

�s�

�
∑

i

(
p�t
�s��x

i
�t

�s� � q�t
�s�θ

i
�t

�s�

)
>

∑
i W

i


p, q, y��t
�s�

���
∑

i

(
p�t�s�w

i
�t

�s� � q�t
�s�θ

i
�t−�
�s� �

∑
j θi,j

�t−�


���s���p���t
�s�y
j
�t

�s�

)
∑

i p�t
�s�w
i
�t

�s� �

∑
i q�t
�s�θ

i
�t−�
�s� �

∑
j p�t s yj

t

�s�,

������ p�t
�s��y
���j

t

�s� > p�t
�s�y

���j

t

�s����������	�!���
��� δ

�jp��y�j > δ
�jp�y

�j� � � � 
 � � �

���
���
������
��	�	
��
 y
�j � " � � � # � 	δ

�j���������� Y
�j�

���������� ��� 
p, q$ δ, y � 
yj�Jj��$ 
x
i, θi�Ii��� ����������	
������

����

����� j� yj ������������������������������ yj 
���
���� δj����
����� Y j�

 �� �� ���
������	����
��
����������
�� ������ ���
�	
��������
�����
������%������!����������&����������
���
��

�������	�����
�������'����	������
�
��
���������
��
���!���������������
�������
(�����)���������������	��
��*����+�
������	�������� ������ �����
� 
 � � � � 	 � � � � � � � � 	 � � � � � � � 
 � � � � � � � � 	 � � � , � 
 	 
 � � � � � � � � 
 � � � � � � 
 � � � � � �
������
������		������
�
��	��	����-����	�����������	����������
�
�������  ���������
����	��
������������	��
��.�	
������
�������������			�
������
�����������
��	��������	��������
���
�������
�����������������			
��	�������������
���� �
��"
��

��
����		���	��
������
����	��

�����������
�����+����
�������
��	������������
���,���	�������
��������������
���	����
��������"��������	����������	����������

�

��������������		
�	��
��������
�	�	
�	�����
����������������	��

12

The B.E. Journal of Theoretical Economics, Vol. 7 [2007], Iss. 1 (Topics), Art. 4

Brought to you by | University of Kansas Libraries (University of Kansas Libraries)
Authenticated | 172.16.1.226

Download Date | 3/20/12 8:17 PM



���������������	
����	���
���� �� ��
���������
������

�����	���	
���
�	
��
����	�
��	� ������ �����������
���	��������	
�����	�����������
	��
	�������
����
������

����	�	

�����	���	���
������
����������


�	���������	����
����	��
�����
��
 �
���������	
���������������� ���������������	�
�
�������
�����	
����������������	��
��������	����
������	�
���	����
������
����� ����	�
���������
���	�������
��
�����			
��������
����
�	�����	
�

	 ��!��������
�� �
�� δj���
������������������
�	��
��	���� j�
yj " #yj

t $
T
t��� � � � � � � 	 
 � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � 	 
 � � � � � � 	  � � � 
 � � � � � � � � 	 � � 
 �

����	�� yj
�
#s$ � � � � � 	 � � � 
 � 	 � � 
 � � � � � � � � 	 � % � � 
 � 
 �s� � � �  � � � � � � � � 
 � �

 �
�# yj
t $

T
t��� � � � � � � 	 
 � � � � � � � � � � 	 � & � � 
 � 
 �s ������	����
�����	��yj

�
#s$ � � �

������	���
�	��
��������	�&��
�
�s� � � � � 	 � 
 � � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � �  � � �
����
�� �
�# yj

t $
T
t��t
� � � � � � � 	 
 � � � � � � � � � � 	 �'t� � 
 � 
 �s ������	��
�����	��

yj
�t
#s$ � � � � � 	 � � � 
 � 	 � � 
 � � � � � � � � � � 	 �'t� � 
 � 
 �s� � � � � � � 
 � � � � � � � � � 
 � � � 	 �  � � � �

�
���
�	�
�� 	�
�����
�������
������������
�����������������	�����
�	�
�
�����������������
��
������	


������
��
�	��
	��
������
�������
��

�
���	
 	�
��
��

��������
������
����	��������������
	����
��
��
�	
�������������
�(
��
���
�������

������������
	� ��
�����	�
�����
����������	���	�
�
�	���	���
����)��
���������	�������	�������

��

�������

���
������� ���������	
���� �
�����

�����	�
�����#�	�
�����
���������	��*	���$����)��
���������	���

� � � � � � � � � � 	 
 � � 	

����			��������
����	���
����������
�	�����	 ���	���	�
������ ����
��������	
����	�����
�����
�����������
���
������	�#����
�
���$����			��
�	
�
� �����	�
����� ����������	
����������
���	���
�����+�
#�����
�
�+�$��	���
�	��
���*	
�
�����	���
�	���������
��������	
��

��
����������
�	����������	����
��
���	����
��� ��������	
����	�
��)����
����������
���
������	�#����
�
�$����	����	�
�
�	����	��
�������� ���������	
������������������
���


��������	�#����
�
�$����
� � 
 � � � 
 	 
 � � 
 � � � � 	 � + � # � � � � 
 � 
 � + � $ � � 	 � � � 
 � 	 � � � � � � � 	 
 
 	  � �

,�
������������
�	���������	����
��
���	����
��� ���������	
����
����	���	�

�	�����	����������������������������	����
��	��
����
�	�	�
�������
�	�	���	�
�
�	����������	���
�
�	�	���	���
�	�

������������������	����
��������
�	�����	����	�������������������������
��
����


���
�������	��	�
��
������
��	��������
���
	�����������
��
����
�	���
�
�����
��
���
�	��
��
���	�
�������������������
���	����
��
���������
��
��	�
����	����
�
�����������������
�����	�
�	����
����
�����

13

Sabarwal: An Ex-Post Consistent Firm Objective When Markets are Incomplete

Brought to you by | University of Kansas Libraries (University of Kansas Libraries)
Authenticated | 172.16.1.226

Download Date | 3/20/12 8:17 PM



����������������	
�
��������������	
������������������		����
��� y � �yj�Jj�� ������
���
�����	����
� xi, θi�Ii�� �������������
��

��
���������	

������	����
���������� j� � � � 
 � 
t� � � � �s� 	 � �Sj
t �s� � �

�����		���
����������	
�������� j 
����
�
 t� � � � � �s� � � 
Cj
t �s� � � �

�����
�	���������� j ���	
�
��
����
�
 t� � � � � � � �s� � �������������	


��� t� 
 � � � �s 
����������� ��
���������	
�
�����
����
�
 t� � � � � �s�

�����
 Ct�s� �

⋃
j Cj

t �s����� C�t��s� � � � � � � � � 	 
 � 
 � � � � 
 � � � 
 � 
�t� � � � � � �s� 	 � �

��yj
�t
��s� � j ���
���� Cj

�t
��s� �� ∅� � � � � � 	 	 � � � 
 � � � � � 
 � � � 
 � � � 	 � � � 
 � � � � 
 � 
�t�

������s� � � 
 
 � � � �C�t��s� �
���

 ��yj
�t
��s� � j ���
���� Cj

�t
��s� �� ∅� �� �yj

�t
��s� �

j ���
���� Cj
�t
��s� �� ∅��
�������
���
������	��� yj � j ���
���� Cj

�t
��s� �� ∅�

�����
������
������ ��� j �������� Cj
�t
��s� �� ∅� �yj

t �s� � �yj
�t
��s� 
 �t � �t�

��
 s � �s� � � 
 �yj
t �s� � yj

t �s� � � � � � � 
 � � � 
 � � � � � 
 � 	 � � � � � � � 
 � � � � � �  � � �j ����
��������Cj

�t
��s� �� ∅� �yj ∈ Y j����
���� ���������������������	
�� i ∈ C�t��s��

���
����������
���	��� xi
�t
��s� 
 � � � � 
 � 
�t� � � � � �s ��������������
���

�
������	��� yj
�t
��s��Jj�� 
����
�
 �t� � � � � � �s �����
������
�� �yj

�t
��s� � �y

���j

t
��s� 
 �

j ���
���� Cj
�t
��s� �� ∅� � � 
 �yj

�t
��s� � yj

�t
��s� � � � � � � 
 � � � � � 
 � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � 	 �

��xi
�t
��s��Ii�� 
����
�
 �t� � � � � � �s �����
������
�� �xi

�t
��s� � �xi

�t
��s� 
 �i ∈ C�t��s��

��
�xi
�t
��s� � xi

�t
��s� � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � � 	 	 � � � � 
 � � 
 � � � � 
 � 
�t� � � � � �

�s� � � � � � 
 � �
∑I

i�� �x
i
�t
��s� �

∑I
i�� wi

�t
��s� !

∑J
j�� �y

j
�t
��s�����
���� ����������������

�������	
�� i ∈ C�t��s���x
i
�t
��s� �i

�t
��s� xi

�t
��s����
���������������������	
��

i ∈ C�t��s���x
i
�t
��s� 	i

�t
��s� xi

�t
��s��"���������

�
�������������������

�


���������������
��		�����
�������
���
���	���
����


�	����� ������
�������������������	
��
������	
�
�����������
�����

����������������
�
� 
 � 
 � 
 � 	 � � � 
 � � � 
 � � � � 
 � � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � 	 � � � � � � � � 	 	 � � � 
 � � 
 � � � 
  � �
���
�
��
������������������


������
���
����
����������
��������	�������
��
����		��
��
��������
�
��
������������


��������������


������
�������
����
���
���
������	���������

���
���
�������#����������
��������	
���


�����	
�
�����
�����
�
��
�
�������������������
�
�
� � � � � 	 
 � 
 � � � � � 
 � � � � � � � # � � � 
 � � � � � � � 
 � � � 
 � � � � 
 � � 	 � � � � � � � # � $ � �
� � � � 	 
 � 
 � � 
 � � � � 
 � 
t� � � � � �s� Ct�s������
���
������	�� yj�Jj�� 
� Ct�s�	

�
��� 
������
����� yj
t���s� � j ���
���� Cj

t �s� �� ∅� � � � � � � � �Ct�s� � � � � � � �

��yj
t���s� � j ���
���� Cj

t �s� �� ∅� � � �yj
t���s� � j ���
���� Cj

t �s� �� ∅������
���
�
��������			��yj�Jj�� 
� ����������
��� 
����� ������
�
 t� � � � � �s� � � 
 � � �
� �������
�


��
����
�
 t� � � � � �s� Ct�s��� yj�Jj�� 
� Ct�s��������

%
����������
����
������
��	��������������������
����������	������
�������
��� �����
�����"��������	
��
�����������������������
����
������������
��������
	
��
��

��
�����
�& �� �yj�Jj�� ���������

14

The B.E. Journal of Theoretical Economics, Vol. 7 [2007], Iss. 1 (Topics), Art. 4

Brought to you by | University of Kansas Libraries (University of Kansas Libraries)
Authenticated | 172.16.1.226

Download Date | 3/20/12 8:17 PM



δ���������� ���Y j���Jj������� 	 
 � ��yj�Jj�� �
�����	�������� ������� yj�Jj�� ��	
�
���
δ
�����������Y j J

j ������������������� j� yj ��	
�
��� δj
��������� Y j�
����������������������������
������
����
����������������
����
��

�����
������
���������
��������� �
����� � � � � �  � � � � ����
��� !j 
��


	
�	 C
�j
t �s� �" ∅� � � � � � �������������������
���������������
�����

���
������������� yj�Jj�� �
�����	���������������������� �yj�Jj�� ��������


δ���������� �Y j�Jj����
#������	
�
���
��������
�������
����������$���
�� 
�����
�
�
����

������%����
�&���
��������������������
������
����
�������������

����������'����&����������������
�


��������
�
��������������� ��
( ��������
�����������'����&���������
���������� ��)�����
�����


���� p, q������������
�������� y " �yj�Jj��� � � � � � � � � � � � � 
 � � 
 � � � � � � � � � 
 � &
����� xi, θi� � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � � �i� � � � � 
 � � � � � � � � 
 � � � � � � �i 
����
��
t� � � � � �s 
�

W i�p, q, y�t�s� " pt�s�w
i
t�s� * qt�s�θ

i
t−��s� *

∑
j

θi,j
t �s�pt�s�y

j
t �s�.

+���
�����
�&�� θi,j
t �s� � � � � � � � � � 
 � &����������
����������� i 
���� j 
�������




���


������t� � � � � �s ����
������ 
��� θi,j
t �s� � � � � � � � � � � � � � � � � � �j 
����������

t� � � � � �s� � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � � � � � � � � 
 � � �
������	���������������
�������������
�&
���
������ �� ( ��������


��

�����������
�&�����xi, θi� 
 � �p, q, y�
�,������������������
���������� i� � 
 �
��������
�� t� � � � � �s� pt�s�x

i
t�s� * qt�s�θ

i
t�s� ≤ W i�p, q, y�t�s��������&��

����������������������� ����������
��������
�������
�����������
���
����-�����
./+���������� -������0�
�
��
���

1�������������������
�������
��� 
����������������
�����
�������

�
�������
���	����������������������������
��������������
������
�����
���
�� ��������
����,���������'��������
������
��������
����������
�������
���������������������+�
������������������ ������
�����������
��
&
��������
�������
�
��������������
�����
�������
� ��������%
���%������
� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � & � 1 � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 � � 	 � � � � � 
 � � �

���������
�
��������������
���
��������
�������
���2�����
��
�������������������������������������������
�������������� 
�����
���
����
����������������
��������������������� j 
����
�� t� � � � � �s

����������������	 t 
 T � θi,j
T �s
 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

�����	�����			����������������	�������
�������������������	��	����������������	�������
������������� qT �s
 � � � � � � � � � � � � � � � � � � �  � 	 � � � � � � � � � 	 � � � � � � � � � � 	 � � � 	 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
�������������� t ≤ T − !������	����	��������	���	�����	�"�����������	� ��
T − !���������	���	� j� yj

T �s
 � � � � � � � � � � � � �  � 	 � �

15

Sabarwal: An Ex-Post Consistent Firm Objective When Markets are Incomplete

Brought to you by | University of Kansas Libraries (University of Kansas Libraries)
Authenticated | 172.16.1.226

Download Date | 3/20/12 8:17 PM



��������� Sj
t �s	 


{
i
∣∣∣
θi,j

t �s	 > �
}
� 
 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

��������������������������������������������������������������������
��������������������������������������
�����������������������
�������������������������������������������������������������
��������������������������
�����������������������

 �����������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������

������������!�������������������������������������������������������
���������������������������������������������"�������������������
������������������������������#������������$��������

16

The B.E. Journal of Theoretical Economics, Vol. 7 [2007], Iss. 1 (Topics), Art. 4

Brought to you by | University of Kansas Libraries (University of Kansas Libraries)
Authenticated | 172.16.1.226

Download Date | 3/20/12 8:17 PM



����������

�����������	
��
� ��� 

������� ����������	
	��
���	�������������
�	���� ������� ���� ���� ��� 	��!"���	�# $��%	����&	�����'#

������
� ��� �
������� �'(()������	��*�+��%��, -��������*���%�����
��*����+�	�	��� 	��!" ������������	
 ! ''���! ./01.(.#

������
� ��� �
����� ����'������2� 3,�����*����+�	�			��� 	����	�
��4�������5����,��� ���	����	�����	�6��%��	��!"
�����	7	��	���	
��8��+	9�
!��# 0�/#

���������
�
 �'((������4����� 5����,���
��+����	
�������:�	
7��	�;��	������������	����	�!" ��������
����������������� ! /����!
0'�10�.#

���������
�
 �'(/0���:�	7��	<;����� ��� 	�*��8	�	����6����=�
�������	����� :	������,����$��	�������!" ���	�����������������
 !
>0�.�! 0>(100/#

���������
��
�������� ��� �
����� ��������?����2���	��	�;
���
������	� �@��	���6����=�����	���� 	����	*����+�	�	!" ��������	���!
0����! '�.>1'�>'#

���������
� ��� �
����� �'((/������3���2���
���������,��	�
���
+	������!"������������	
 ! 0�'�! '�(1'/�#

�'(((���:�	����	?������
��������=�	���*�+	�;	��
��+	������
�����	<=4	���%	�;��	-���!" ������������	
 ! '.���!�>01�).#

��!����	
�
 �'(0.���*�%	���	��$��	����%��	<A�	����+�<+��������!
�6����=����!��� ���=�����!"�� ��������������	����	�����
��������	���

������������
 ! 	 � #=� B# 9#��C	
	! ++# '�(1'/># ���	�! ?	A D�� #

�'()>���$��	������������	-�����8	�	����6����=���� :�	���!"
�����������	��� ! (>! '1��#

��""����
� ��� #
$��"�� �'()>����6����=������*����+�	�	��� 	���*�
E F�������	��; 8	�	��� �2���	��	!" ���	�������������������������� !
'.���!�)>1���#

�'()/����6����=������*����+�	�	��� 	���**�8	�	��� �2���	��	
������������ �������	�!" ���	�������������������������� ! '>���! '((1
�'/#

17

Sabarwal: An Ex-Post Consistent Firm Objective When Markets are Incomplete

Brought to you by | University of Kansas Libraries (University of Kansas Libraries)
Authenticated | 172.16.1.226

Download Date | 3/20/12 8:17 PM



��������� ��� ��	
��
� ���������	
��
�������
�������	�	
���	�����
��	������
������
�� �����������	
����
�	���
�
	�

�
	
����	��
��	
� � !�������"�#$%

������� ����!�����������&��
�����	�	�����		�'�
��	�	�	������
����(
��
����	����� ��
�)�'���� *�	�+��
��	,��-�� ����	
����
�	���


������� .!�����/"�#%

������
��
����������
�������
��

� ��� ���� ���� ����$��
�,�	�����	�0���	����)
��� �����
�1+���2��+����	�����
�����	(
������
�� ����	
����
����
��

��
�	���
� � � � � � � � � � / " � ! � %

������
��
����� ��� ���
���������
� ���#.����3��
�	��� 4�5+����
��
���	-*�	�
���	�- )+2��
�����
���*����
�
�'�6�����
��	� 7��	�����
�
���	������
�� �	 �	
���
�	��� �	����
���	�
	������	�

���	����
��

�	��	������		��������� ��! " � � - %2��% 8% 9������ 4% �% )
���� ���
:% 6% )
����

� ��% .!"�!% *��2��-5�;	�'����
�8����%

��
���������� ��������6 *�����
���<�
��	��
����
�����
����1+���2(
��+��	�	������
������
�� ����	
����
�	���
������ � � ! � � � � � " � ! %

��
����������� ��� �������� ��������6
�������*����
�
�'�
�1+���2��+��	)
��� �����
���	������ �
�	������

� � � � = � �=�/"//$%

������� ����!����	
����
�����
����1+���2��+�7��	
�������
)
�+�(

+�����	������
�� ����	
����
�	���
������ � � � � / � � � � # " � � / %

 ����!���� ��� "��
��� ����.���
�����3��
�	�����1+���2��+��	�	(
������
������
��	-
���2>��
�'���
������ ����	
����
����
��

�

�
�	���
�� =!�=�� ==�"=�!%

���
������ ��� ����
��

 ���##���
��	�	(	�+
����
�����	���	�
���-+�
��	���	���7�
�	���	������
�� �	 �#����$����������
	��%%��&



���	�� '��
����	�������(���	���	
���	
����%������	�
�	���
���&

���
	��
�	������
� � � - %2��%%% 8% ?��	�

� ?% *��	�
� *% :@6������	
�
A% ,�2�<�7�<� ��� 6% ���(*����� *��2��-5�;	�'����
�8����%

����.�� ���������	
��%�����
�)��� % ��
8����%

�
�
�#� �=$$����B�	(�3��
�	�����1+���2��+��	�	�	������
�)
���
�����
���	���� ����	
����
����
��

��
�	���
� � /!������"�$%

��$������ ����=����3��
�	�����1+���2��+���8��	�� 8�������	- 8����
�3���
�
��	��	�)�1+�	���������
�� �
�	������

� � $ � = � �=#�"/$/%

18

The B.E. Journal of Theoretical Economics, Vol. 7 [2007], Iss. 1 (Topics), Art. 4

Brought to you by | University of Kansas Libraries (University of Kansas Libraries)
Authenticated | 172.16.1.226

Download Date | 3/20/12 8:17 PM



���������	
��

�
�
�����
�����
���
������ �������
�����

�
�����
�������
� ���

���
���!�
�� ����


����"���
#$���


%
���&' �����������	
����
�	���
�
	��
	
����	��
��	
� & (���&
�)�*�)�+

�����������	� ���),���-��.
�/���
��
���
��%�����"0 ���1�� �&' ���

���������
�	���
������� & � � &,��*,2�+


��
����� �,334��������
.�5�
��
� -�6���

�
.
�
�5����%������&'
%���
+ 7����
��������+


�������� ��� ������ �,33(���8
��
��
�����1����
�������
������
�
.
�
�5����%������&' �
�	���
������ & ,2���& ))�*�32+

19

Sabarwal: An Ex-Post Consistent Firm Objective When Markets are Incomplete

Brought to you by | University of Kansas Libraries (University of Kansas Libraries)
Authenticated | 172.16.1.226

Download Date | 3/20/12 8:17 PM


