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摘要 :以 Smith奥秘为出发点对双向拍卖的研究进展进行评述 ,并指出这一重要研究领域的一

些发展方向.不仅从经典理论模型 ,而且还从实验经济学角度对双向拍卖的研究进展进行评

介 ,其目的是希望有更多的读者能对实验经济学方法及其研究给予足够的关注.
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0　引　言

维农·史密斯 (Vernon Smith)在实验经济学领

域做出了一系列开创性的研究工作 :他成功地把

实验方法运用于经济学研究 ,开创了经济学的实

验研究新纪元 ;其次 ,他提出了许多重要的实验经

济学研究方法 ;此外 ,他把实验经济学方法运用于

市场机制的研究上 ,尤其是双向拍卖市场机制的

研究.由于史密斯在该领域的突出贡献 ,与丹尼尔

·卡恩曼 (Daniel Kahneman)一起分享了 2002年度

的诺贝尔经济科学奖.随着史密斯的获奖 ,实验经

济学的研究将会在全世界范围内掀起一波新的

热浪.

双向拍卖 (Double Auction)由于能够稳定而快

速地收敛到竞争均衡 ,一直是实验经济学中常被

研究的一种交易机制.通过改进钱柏林 (Chamber2
lin) [1 ]的实验 ,史密斯 ( Smith) [2 ]首次成功地进行

了有关双向拍卖的实验 ,结果发现 :即使在买卖双

方人数都很少、供求信息不充分的情况下 ,双向拍

卖市场都能达到新古典经济学所预测的竞争均

衡.随后的大量实验都验证了史密斯的结果. 1982

年 ,史密斯 (Smith) [3 ]把双向拍卖的这个特性定义

为“科学奥秘”(Scientific Mystery) ,后来在大量的

文献中被人们称为“Smith 奥秘”( Smith’s Mys2
tery) .

为了解开“Smith奥秘”,理论经济学家和实验

经济学家都做了大量工作.本文将较为系统地评

述双向拍卖研究中所取得的一系列重要成果 ,并

对一些发展趋势进行展望.

1　双向拍卖概述

1. 1　双向拍卖的运行方式

传统的拍卖方式可以分为两大类 :公开拍卖

(Outcry)和密封拍卖 (Sealed-bid) .其中 ,公开拍卖

又有两种具体形式 :英式拍卖 ( English Auction)和

荷兰式拍卖 (Dutch Auction) ;密封拍卖也有两种形

式 :封标第一价格拍卖 ( First-price Sealed-bid Auc2
tion)和封标第二价格拍卖 (Second-price Sealed-bid

Auction) .需要指出的是 ,封标第二价格拍卖是由

维克瑞 (Vickrey) [4 ]首次提出的 ,因此也称为“维克

瑞拍卖”(Vickrey Auction) .

以上四种拍卖形式 ,从本质上说结构是一样

的 ,都是“一对多”(One-to-Many , 1 : N)的市场结

构.在这种结构中 ,如果买方只有一个 ,那么卖方
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就不止一个 ;如果卖方只有一个 ,那么买方就不止

一个.买卖双方总有一方掌握着市场中的稀缺资

源 ,具有资源的垄断优势 ,正是由于这种优势 ,使

得“资源优势方”具有选择交易方式和制定交易规

则的权利 ;而市场中“资源劣势方”虽然没有资源

垄断优势 ,但他们具有“信息优势”,即“资源优势

方”不知道他们真实的“产品估计”或“产品成本”.

与“单向拍卖”不同 ,双向拍卖的市场结构是“多对

多”(Many-to-Many , M :N) ,即买卖双方都不止一

个 ,买卖双方同时失去了各自在“单向拍卖”中的

相对优势 ,他们之间的关系变为一种供给和需求

的平等关系.

双向拍卖的市场运行方式是 :在交易期间 ,任

何买方可以公开宣布他愿意在某一特定价格上购

买单位商品 ;与此同时 ,任何卖方也可以公开宣布

他愿意在某一特定价格上出售单位商品.一旦买

方的报价被卖方接受 (或与之相反) ,就会有一个

单位的商品成交 ;如果买方报价未被卖方接受 (或

与之相反) ,买方可以逐渐提高他的报价 ,卖方也

可以逐渐降低起报价 ,直到一方被另一方接受为

止 ;然后 ,新一轮的交易开始 ,直到不再有交易发

生为止 ,或到达事先规定的交易结束时间.

图 1　双向拍卖的流程图

　　图 1是双向拍卖的流程图.根据图 1 ,双向拍

卖市场中的交易过程具体如下 :

(1) 买方和卖方给出各自的报价和参加交易

的产品数量信息 ;

(2) 根据市场中的报价规则 ,判断交易者的

报价是否合理 ,如果合理则被市场接受 ,不合理则

通知他们重新报价 ;

(3) 根据交易规则来匹配市场中的买方和卖

方 ,包括交易价格和交易数量 ,确定交易费用和交

割时间等 ;

(4) 根据信息公布规则 ,显示市场中的买卖

双方的报价、报价的次序、历史交易结果、利好消

息和利空消息等 ;

(5) 根据交易规则判断交易是否终止 ,如果

没有 ,则重新回到 (1) ,开始新的交易 ;如果满足结

束条件 ,则立即关闭双向拍卖市场.

可以看出 ,双向拍卖市场机制主要由两部分组

成 : (1)买方和卖方的交易策略 ; (2)双向拍卖的市

场环境 ,包括报价规则、交易规则和信息公布规则

等.其中 ,交易策略决定每个交易者什么时候报价、

报价多少、是否接受对方的出价等.市场环境中的

报价规则决定买方和卖方的报价是否有效、能否修

改、能否取消 ,交易规则决定市场中的买卖双方如

何匹配、匹配后交易价格和数量的确定方式、交易

费用的确定、交割的时间、交易结束的条件以及多

个交易者报价相同时的处理办法等 ,信息公布规则

决定如何公布市场中内部信息 (包括买卖双方的报

价、报价次序、历史交易结果等)和外部信息 (包括

市场中的利好消息和利空消息等) .

1. 2　双向拍卖的分类

一些学者对双向拍卖进行了如下分类 :

(1) 弗雷德曼 ( Friedman) [5 ]首先把拍卖分为

一次性拍卖和重复拍卖 ,重复拍卖由多个交易周

期组成 ;然后根据报价是否能被修改 ,把拍卖又分

为离散时间拍卖 (Discrete-time Auction)和连续时

间拍卖 (Continuous-time Auction) ,其中 ,离散时间
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拍卖中的买方和卖方无法修改报价 ,而连续时间

拍卖买方和卖方可以随时修改报价.

(2) 歌德和桑德 ( Gode and Sunder) [6 ]认为存

在 3种形式的双向拍卖.第 1种称为同步双向拍

卖 (Synchronized Double Auction) ,同步是指买方的

报价和卖方是同步或批量进行的 ,并且买卖双方

在报价时互不知道对方的报价 ;第 2种称为连续

型双向拍卖 (Continuous Double Auction) ,该拍卖中

的买方和卖方都是随机进行报价的 ,直到市场中

的现实买方报价高于或等于现实卖方报价 ,交易

发生 ;第 3种称为半连续型双向拍卖 (Semi-contin2
uous Double Auction) 或混合型双向拍卖 ( Hybrid

Double Auction) ,它综合了同步双向拍卖中买卖双

方批量报价的特点 ,以及连续型双向拍卖中交易

双方依次匹配的特点.

(3) 沃曼 (Wurman et al . ) [7 ]等人则按单向拍

卖的分类方法 ,把双向拍卖也分为密封型双向拍

卖 ( Seal-bid Double Auction) 和公开型双向拍卖

(Outcry Double Auction) .

以上 3种分类方法是依据双向拍卖的不同规

则进行的 :弗雷德曼的分类依据了双向拍卖交易

规则中的交易结束条件以及报价规则 ,歌德和桑

德依据的主要是报价规则 ,沃曼等人则根据不同

的信息公布规则来划分双向拍卖.到目前为止 ,双

向拍卖的分类还没有一个统一的、公认的标准.

几乎在所有的双向拍卖市场中都采取了纽约

证券交易所的规则 (New York Rule) :即买卖双方

随机报价 ,最高的买方报价作为现实买方报价

(Current Bid)被公开 ,同样最低的卖方报价作为现

实卖方报价 (Current Ask)也被公开 ;一旦有其它

买方报价高于现实买方报价时 ,他的报价即为新

的现实买方报价 ;同样道理 ,一旦有其它卖方报价

低于现实卖方报价时 ,他的报价即为新的现实卖

方报价.因此 ,为了便于研究 ,本文作者依据双向

拍卖交易规则中的买卖双方发生交易的不同条

件 ,将双向拍卖划分为连续型双向拍卖 (Continu2
ous Double Auction ,CDA)和间隔型双向拍卖 ( Peri2
odic Double Auction ,PDA) .

在连续型双向拍卖 (CDA)中 ,只要现实买方报

价高于或等于现实卖方报价就立刻发生交易 ,直到

再也没有买方报价高于或等于卖方报价.而在间隔

型双向拍卖 (PDA)中 ,市场只在每个固定的交易间

隔时间 (Clearing Time)才判断是否有交易发生 ,如

果此时现实买方报价不低于现实卖方报价 ,则有交

易发生 ;否则不发生交易 ,进入下一个交易间隔 ;每

个交易周期具有固定的交易间隔个数.

2　双向拍卖的理论研究

2. 1　双向拍卖的经典理论模型

首先介绍关于双向拍卖的两个经典理论模

型 :静态模型和动态模型.

(1) 静态经典模型 :竞争均衡 ( Competitive

Equilibrium)

竞争均衡模型是最常用的模型 ,其中的均衡

价格 ( Equilibrium Price) 和均衡次数 ( Equilibrium

Quantity)几乎在所有双向拍卖的交易数据分析中

都会用到.

图 2　双向拍卖中的竞争均衡 (来源 :Brewer et al . ,1999)
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　　如图 2所示 :买方估价从高到低依次排列 ,构

成了双向拍卖市场中需求曲线 ;而卖方成本从低

到高依次排列 ,构成了双向拍卖市场中供给曲线.

可以看出 ,该市场中的均衡价格在 55到 60之间 ,

均衡交易次数为 6.

传统经济学理论的解释是 :由于市场这只看

不见的手在起作用 ,买卖双方的交易最终会达到

均衡价格和均衡次数.

(2) 动态经典模型 :马歇尔路径 (Marshallian

Path)

尽管竞争均衡模型能够预测市场中的交易价

格和交易次数 ,但是它无法描述买卖双方是如何

达到均衡的.而马歇尔路径可以从理论上解释达

到均衡的具体过程 :第 1步 ,最高估价的买方与最

低成本的卖方成交 ;第 2步 ,估价第二高的买方与

成本第二低的卖方成交 ;依次类推 ,直到剩余的所

有买方估价都低于卖方成本 ,市场中再没有交易

发生为止.

图 2中的马歇尔路径是 :第 1次交易 ,估价为

140的买方与成本为 30的卖方成交 ;第 2次交易 ,

估价为 125的买方与成本为 35的卖方成交 ;第 3

次交易 ,估价为 110的买方与成本为 40的卖方成

交 ;第 4次交易 ,估价为 95的买方与成本为 45的

卖方成交 ;第 5次交易 ,估价为 80的买方与成本

为 50的卖方成交 ;第 6次交易 ,估价为 65的买方

与成本为 55的卖方成交 ;在这之后的所有买方估

价都低于 50 ,所有卖方成本都高于 60 ,再没有发

生交易的可能 (数据来源 :Brewer et al . ) [8 ] .

需要说明的是 :马歇尔路径是双向拍卖中资

源配置效率最高的交易路径 ,也是能够到达理论

均衡点的交易路径 ,通过它所获得的收益值也最

大.但是 ,在绝大多数双向拍卖市场中 ,实际交易

的路径很难严格遵循马歇尔路径.

2. 2　不完全信息下的博弈论研究

由于拍卖市场中的交易者通常不知道其他人

的估价或成本 ,以及风险偏好等信息 ,人们很自然

地联想到用不完全信息下的博弈理论来研究拍卖

市场.早在 1961年 ,威克瑞 (Vickrey) [4 ]就证明 :对

于封标第二价格拍卖中的任何一个买方 ,如果他

的估价是 vi ,报价函数是 b ( vi) ,当所有 n个买方

估价满足彼此独立的均匀分布时 ,那么买方期望

效用最大的报价策略是 b ( vi) = ( n - 1) vi/ n .哈

山伊 (Harsanyi) [9 ]把不完全信息下的获得期望效

用最大通解定义为贝叶斯 - 纳什均衡 (Bayesian

Nash Equilibrium , BNE) :

E(π) = ( vi - b ( vi) )·P(win| b ( vi) ) (2 - 1)

其中 , E(π)为买方的期望收益 , vi 为买方估价 ,

b ( vi)为买方报价.对式 (2 - 1)求导 :

d ( E(π) ) | d ( b ( vi) ) = - d ( P(win| b ( vi) ) )

(2 - 2)

使式 (2 - 2)为零的 b ( vi )为最优报价 ,所有

买方都存在这样一个最优报价策略 ,即存在贝叶

斯 - 纳什均衡 (BNE) .求贝叶斯 - 纳什均衡的关

键是计算出 P(win| b ( vi) ) ,而计算出该条件概率

必须事先知道所有买方估价的分布情况以及他们

的风险偏好.

肖特基和萨谬尔森 ( Chatterjee and Samuel2
son) [10 ]首先把贝叶斯 - 纳什均衡 (BNE)运用于双

向拍卖之中 ,他们考虑了只有一个买方和一个卖

方、一件商品的简单情形 ,买方的报价为 b ,卖方

的报价为 s ,成交价格为 kb + (1 - k) s ,其中 0≤k

≤1. 0.他们发现 :在这种简单双向拍卖市场中 ,采

用线性贝叶斯 - 纳什均衡策略 ,买卖双方都有隐

藏真实报价的动机 ,因此将使买卖双方错过交易

的概率为 1/ 6.

赛特斯维特和威廉姆斯 ( Satterthwaite and

Williams) [11 ]把以上结论推广到有 m 个买方和 m

个卖方的情形 ,他们得出结论 :双向拍卖市场中 ,

采取贝叶斯 - 纳什均衡策略的买方 ,他的报价和

估价之差满足 v - B ( v) ≤O ( k/ m) ;而卖方的报

价和成本之差满足 S ( c) - c ≤O ( k/ m) ;市场中

流失的收益为 O ( k/ m2) .因此 ,随着买卖双方人

数的增加 ,他们的报价将越来越接近真实报价 ,市

场效率逐渐上升.

威尔森 (Wilson) [12 ]把双向拍卖市场中报价分

为非严肃报价 (Non- serious Bid or Ask)和严肃报价

(Serious Bid or Ask) ,非严肃报价是指买方的报价

太低或卖方的报价太高 ,以致于这种报价发生交

易的概率为零 ,与之相反的报价则为严肃报价.在

此基础上 ,他提出了一种等待的报价策略 (Waiting

Game for Making Serious Bids and Asks) ,即市场中

的交易方都采取了荷兰式拍卖中的策略.一旦市

场中的买方首先提出了一个严肃报价 ( Serious

Bid) ,卖方由于担心其它的卖方的加入而使自己
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失去交易机会 ,急燥性 ( Impatience)开始上升 ,直到

他的急燥性达到一定程度 ,使他不顾其它卖方的可

能报价而率先提出自己的严肃报价 (Serious Ask) ;

如果市场中的卖方首先提出一个严肃报价 (Serious

Ask) ,买方报价情形与前面相似.威尔森证明 :这种

等待的报价策略满足贝叶斯 - 纳什均衡 (BNE)的

必要条件 ,可以产生出很高的市场效率.

麦克爱菲 (McAfee) [13 ]研究了有 m 个买方和

m个卖方的封标第二价格双向拍卖 ,并假定该市

场中的每个交易者最多只能购买或出售一件商

品.假定市场中的买方报价按从大到小的顺序依

次为 b1 ≥b2 ≥⋯≥bm ,卖方报价按从小到大的

顺序依次为 s1 ≤s2 ≤⋯≤sm ,则市场中的有效交

易次数 k同时满足式 (2 - 3)和 (2 - 4) :

bk ≥sk (2 - 3)

bk + 1≤sk + 1 (2 - 4)

市场中的成交价格为

p0 =
1
2

( bk + 1 + sk + 1) (2 - 5)

麦克爱菲证明 :买方和卖方都存在优势报价

策略 (Dominant Strategies) ,就是真实地报出各自的

估价和成本.这种双向拍卖中的优势报价策略的

重要特征是 ,均衡策略的计算可以不需要预先知

道买方估价和卖方成本的分布情况.

到目前为止 ,用不完全信息下的博弈理论来

研究双向拍卖所取得的理论成果是最丰富的.尽

管如此 ,该研究方法有一个最致命的弱点 :要求预

先知道买方估价和卖方成本的分布情况以及对手

的风险偏好等 (麦克爱菲的优势报价策略除外) .

为了克服这个致命弱点 ,弗雷德曼 ( Fried2
man) [14 ]把双向拍卖简化为一个博泉德博弈过程

(Bertrand Game) ,即市场中所有交易方都独立选

择报价 ,并且忽略报价对其它交易方的影响以及

报价不能被修改.他得出结论 : (1)交易方存在最

优报价策略 ; (2)可以产生接近帕累脱最优 ( Pareto

Optimal)的市场效率.

2. 3　完全信息下的博弈论研究

弗雷德曼 (Friedman) [5 ]指出 :用完全信息下的

博弈论来研究双向拍卖是今后的研究方向.他的

理由如下 : (1)在双向拍卖的市场环境中 ,竞争均

衡 (Competitive Equilibrium)与纳什均衡 (Nash Equi2
librium)能够一致 ; (2)在双向拍卖市场中的交易

方可以通过不断的学习 ,逐步提高获得市场信息

的能力 ,从而使他们的报价行为达到类似于完全

信息下的纳什均衡.

近年来 ,完全信息下的双向拍卖研究成为了

一种新趋势并且取得了一定进展 ,其中萨德瑞

(Sadrieh) [15 ]的工作最具代表性.为了简化双向拍

卖的市场环境 ,他首先提出了一种简单的双向拍

卖模式———轮流报价的双向拍卖 (Alternating Dou2
ble Auction , ADA) ,该模式与连续型双向拍卖

(CDA)的最大区别在于 :在 CDA中 ,买方和卖方

可以随时报价 ;而在 ADA中 ,买方和卖方的报价

严格按规定好的报价周期 (Offer Cycle)进行 ,每个

报价周期分为两个报价轮次 (Round) ,在买方报价

轮次中只有买方才可以报价 ,而在卖方报价轮次

中只有卖方才可以报价.

另外 ,他还定义了边际买方 (卖方) 、内部边际

买方 (卖方) 、外部边际买方 (卖方)等概念.假设

B i ( i = 1 , ⋯, nb)和 S j ( = 1 , ⋯, ns)分别表示轮流

报价双向拍卖市场中的买方和卖方 ,买方估价从

大到小排列 ( v1 > v2 > ⋯> vnb) ,卖方成本从小到

大排列 ( c1 > c2 > ⋯> cns) .买方边际估价 vm 和

卖方边际成本 cm满足下式 :

min ( vm - cm | vm ≥cm) (2 - 6)

估价为 vm 的买方称为边际买方 ,成本为 cm 的卖

方称为边际卖方 ;所有估价大于 vm 的买方称为内

部边际买方 B i ( i = 1 , ⋯, m - 1) ,所有成本小于

cm的卖方称为内部边际卖方 S j ( j = 1 , ⋯, m - 1) ;

所有估价小于 vm 的买方称为外部边际买方

B i ( i = m + 1 , ⋯, nb) ,所有成本大于 cm 的卖方

称为外部边际卖方 S j ( j = m + 1 , ⋯, ns) .

通过以上的简化和定义 ,萨德瑞证明了 :尽管

在轮流报价的双向拍卖市场中存在多个均衡状态

(Multiple Equilibria) ,这些均衡状态被称为急燥均

衡 ( Impatience Equilibria) ,它们使市场产生不同的

交易结果 ,但是这些结果的市场效率都很高 ,因为

所有的外部边际买方和卖方都不参加交易 ,而且

交易价格都在 ( vm , vm + 1 , cm , cm + 1)所构成的微

小区间内.因此 ,通过博弈论方法求出的轮流报价

的双向拍卖结果不是与传统的竞争均衡一致 ,就

是非常接近竞争均衡.

史密斯早期进行的双向拍卖实验 ,其目的是

为了检验新经典经济学的竞争均衡理论 ,通过实
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验发现了“Smith奥秘”,从而引起理论经济学家们

对双向拍卖的关注.由于双向拍卖市场中的信息

极不充分 ,人们很自然地联想到用不完全信息下

的博弈论方法来研究它 ,尽管取得了一些成果 ,但

是很难谈得上是实质性的突破.在这种情况下 ,一

些经济学家另辟蹊径 ,尝试着用完全信息下的博

弈论方法来研究双向拍卖 ,并取得了一定的进展.

3　双向拍卖的实验经济学研究

将实验用于双向拍卖的研究 ,主要基于以下

两种考虑 :

(1) 由于双向拍卖市场中的报价决策过程非

常复杂 ,很难用精确的数学语言进行描述 ,单靠理

论不能解决问题 ,借助实验的方法来研究成为了

一种必然选择.双向拍卖的市场结构特殊 ,使得该

拍卖市场中的买方和卖方 ,在选择报价和决定是

否接受另一方报价时 ,都面临相似的困境 :买方在

选择报价或接受卖方报价的时候 ,不仅要考虑其

它买方可能的报价 ,还要考虑其它卖方可能的报

价 ;同样 ,卖方在选择报价或接受买方报价的时

候 ,不仅要考虑其它卖方可能的报价 ,还要考虑其

它买方可能的报价.

例如 ,如果一个卖方先给出报价 ,所有买方都

会考虑是否接受该报价 :如果选择接受该报价 ,会

不会有别的卖方给出更低的报价呢 ? 如果选择等

一等 ,或回应一个更低的买方报价 ,价格可能下

降 ;如果价格真的下降了 ,其它买方又可能介入 ,

使价格重新上升.同样道理 ,如果一个买方先给出

一个报价 ,所有卖方都会考虑是否接受该报价 :如

果选择接受该报价 ,会不会有别的买方给出更高

的报价呢 ? 如果选择等一等 ,或回应一个更高的

卖方报价 ,价格可能上升 ;如果价格真的上升了 ,

其它卖方又可能介入 ,使价格重新下降.

(2) 如果双向拍卖中的所有参数都可以通过

实验来加以研究 ,那么人们最终会彻底解开

“Smith奥秘”.这些参数包括 :双向拍卖的交易规

则、买卖双方的交易人数及分、交易策略、市场中

的信息公布规则 ,等等.

有关双向拍卖研究的一些著名实验包括 :钱

柏林 (Chamberlin) [1 ] ,史密斯 (Smith) [2 ] ,普洛特和

桑德 ( Plott and Sunder ) [16 ] , 弗雷德曼 ( Fried2

man) [17 , 14 ] ,圣塔菲实验 (Santa Fe Institute) [18 ]、歌

德和桑德 ( Gode and Sunder) [19 ] ,克立夫 (Cliff) [20 ]、

基斯泰德和蒂克霍德 ( Gjerstad and Dickhuat) [21 ]

等.这些实验通常分为 3 类 :现场实验 ( Field Ex2
periment) 、实验室实验 (Laboratory Experiment)和计

算机仿真 (Simulation) .

(1)现场实验

双向拍卖最基本的理论模型是传统经济学的

竞争均衡 (Competitive Equilibrium) ,实际的双向拍

卖市场中的市场效率和交易价格与竞争均衡中的

理论值相差多少呢 ? 当交易者的私有信息被公布

后 ,它对市场效率和交易价格的影响如何 ? 交易

者对市场信息的反应如何 ? 由于在现实的双向拍

卖市场中 ,交易各方的偏好和私有信息等是无法

观察到的 ,因此只有通过间接的手段 ,如 :市场的

交易价格变化、交易者对市场信息的发现等 ,来研

究市场效率问题.法玛 (Fama) [22 ]最早总结了现场

实验在这方面的研究工作 ;雷诺伊 (LeRoy) [23 ]研

究表明 :报价策略和私有信息对市场效率和交易

价格的影响 ,并不象人们认为的那样严重 ,它们的

影响反而很弱.

现场实验研究的另一个重点问题是 ,不同市

场机制之间的比较.科亨等 (Cohen et al . ) [24 ]把两

种具有代表性的双向拍卖市场 (纽约证交所 NYSE

和全美交易所 AMEX)与两种代表性不强的双向

拍卖市场 (东京交易所 TokyoSE和瑞奥·德·杰内

若交易所 Rio de Janeiro)进行比较分析 ,他们发

现 :两种具有代表性的双向拍卖市场可以减少商

品交易的价格 ,尤其在商品不是很多的情况.斯托

尔和魏莱 (Stoll and Whaley) [25 ]用纽约证交所的数

据进行了类似的实验 ,得到了相似的结果.

(2)实验室实验

由于在实验室进行实验时 ,研究人员可以观

察到所有交易者的私有信息和偏好 ,可以控制市

场交易 ,因此他们可以直接研究市场效率问题 ,以

及进行不同交易机制的比较.值得注意的是 ,实验

室环境一般比实际的双向拍卖市场的规模小 ,交

易机制简单 ,因此得出的结果是一定意义上的理

想结果.

钱柏林 (Chamberlin) [1 ]在他的实验中引入了

交易成本和估价参数 ,并提供了一个搜寻双方交

易价格的机制 ,但是他的实验结果表明市场效率
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不是很高.相反 ,史密斯 ( Smith) [2 ]所作的实验类

似于一个重复的双向拍卖的市场 ,他的实验中 ,产

生的市场效率很高.从那以后 ,大量的实验室实验

结果证实 :双向拍卖的市场通常产生出接近

100 %的市场效率.

(3)计算机仿真

通过计算机仿真 ,可以用计算机程序模拟人

的交易行为 ,进行交易行为 (交易策略)的研究.最

著名的计算机仿真实验是由圣塔菲 (Santa Fe In2
stitute) [18 ]组织的计算机交易策略比赛 ,有 30几个

计算机交易策略参加了比赛 ,它们都能产生接近

100 %的市场效率.比较每个计算机程序获得的收

益 ,结果明尼苏达大学的开普兰 ( Kaplan)设计的

策略获得了优胜.

在所有的计算机交易策略中 ,歌德和桑德

( Gode and Sunder) [19 ]提出的“零信息”( Zero- Intelli2
gence ,ZI)报价策略模型最具代表性 ,它已经成为

衡量其它策略的基准点模型 (Benchmark) . ZI模型

可以很好地模拟没有经验的交易者行为 ,并预测

交易价格的次序.通过“零信息”的实验 ,歌德和桑

德发现 :双向拍卖市场中的资源配置有效性 (Allo2
cation Efficiency)与其市场结构、交易双方的动机、

掌握的信息以及学习能力无关 ,作用于市场中的

“无形的手”,它所具有的能力超过人们想象的 ,正

是由于这支“无形的手”的存在 ,才使得市场中的

单个交易个体不管是否具有理性 ,都能使市场最

终表现为集体理性.

近年来 ,随着实验经济学的发展 ,双向拍卖的

实验研究逐渐成为主流.在这些实验研究中 ,也出

现了一种新的趋势 ,即用多代理系统 (Multi-Agent

Systems ,MAS)来比较各种交易策略的优劣.瑞建

等 (Rajan et al . ) [26 ]、雷巴龙等 (Chan et al . ) [27 ]、卡

多索和奥利维拉 (Cardoso and Oliveira) [28 ]、泰绍若

和戴斯 ( Tesauro and Das) [29 ]、戴斯等 ( Das et

al . ) [30 ]都进行了这方面的研究.多代理系统的双

向拍卖研究可以分为 3种形式 :

(1 ) 代理与代理的比较研究 ( Agent vs.

Agent) .最早进行这种研究的应该是圣塔菲 (Santa

Fe Institute) [18 ] ,有 30几个计算机交易策略参加了

比赛 ;泰绍若和戴斯选取了 4种计算机报价策略

(ZI , Kaplan , ZIP , and MGD)进行了多代理系统下

的比较实验.

(2)人与人的比较研究 ( Human vs. Human) .

布朗道伊等 (Brandouy et al . ) [31 ]在实验室环境中

进行这方面的研究 ,他们选取了 12个自愿者参加

实验 ,其中有学习金融、财务和经济的研究生.

(3)代理与人的比较研究 (Agent vs. Human) .

戴斯等 (Das et al . ) [30 ]在 IBM的沃特森实验经济

学实验室 ( IBM Watson Experimental Economics Labo2
ratory)进行了这方面的研究 ,他们得出的结论是 :

由于代理在计算和记忆方面的优势 ,人们更愿意

用代理来替代人来进行报价.

本文作者在双向拍卖的实验经济学研究方面

也做了一些工作[32 , 33 ] : (1)提出了一个新的观测

指标———马歇尔偏移量 (Marshallian Deviation) ,用

来检验双向拍卖市场中的交易次序 ( Transaction

Order)和交易路径 ( Transaction Path) [34 ] ; (2)研究

了双向拍卖市场中 ,不同分布的供需曲线对市场

主要参数的影响 ,以及非均衡状态下供给变化和

需求变化对双向拍卖市场中的主要观测指标的影

响[35 ] ; (3)研究了各种”零信息”模型多代理系统

中获得收益的一般规律[36 ] .

在理论经济学家对双向拍卖的市场机理研究

没有实质性突破的情况下 ,实验经济学家开始尝

试用实验手段来研究该问题.他们的指导思想是 :

一旦人们通过实验掌握了双向拍卖中的所有参数

的变化规律 ,就能够彻底解开“Smith奥秘”.这方

面 ,歌德和桑德的工作最具代表性 ,双向拍卖的实

验经济学研究因此成为了一个研究热点.

4　双向拍卖的报价策略研究

双向拍卖的报价策略很多 ,下面是最具代表

性的几种报价策略模型. 其中 ,以“零信息”模

型[19 ]最为著名 ,尽管“零信息”模型比较简单 ,但

是它很好地反映了市场中交易个体的无理性行为

和有限理性行为 ,已经成为双向拍卖领域中 ,研究

交易策略的“基准模型”(Benchmark) ,被实验经济

学家们所广泛采用.其它主要报价策略模型还有 :

克立夫 (Cliff) [20 ]提出的“增强型零信息”模型 ( Ze2
ro- Intelligence Plus , ZIP) ,基斯泰德和蒂克霍德

( Gjerstad and Dickhuat) [21 ]提出的一个基于信心函

数 (Belief Function)来计算最大期望收益的报价模

型 (即“GD 模型”) ,桑居等 ( Sunju , Durfee and
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William) [37 ]给出的一个有自适应能力的报价模型

“p- strategy”,以及詹文杰等 (Zhan et al . ) [38 ]提出的

“k - 零信息”模型 ( k - ZI) .

(1)“零信息”模型

该报价模型是由歌德 ( Gode) 和桑德 ( Sun2
der) [19 ]于 1993年首次提出 ,有两种具体的表现形

式 :一种是“约束型零信息”模型 ( Zero- Intelligence

with Constraint ,ZI-C) ,另一种是“无约束零信息”模

型 ( Zero- Intelligence Unconstrained , ZI-U) .“约束型

零信息”模型中的约束条件是 :买方的报价不能低

于其对所购商品的估价 ,卖方的报价不能低于其

成本 ,否则报价被视为无效而被市场忽略.“无约

束零信息”模型 ( ZI-U)中的买卖双方都没有任何

约束条件限制 ,买方的报价可以低于其对所购商

品的估价 ,卖方的报价也可以低于其成本.

假设双向拍卖市场允许的最低报价为 Omin ,

最高报价为 Omax ,则“约束型零信息”模型的数学

描述为

B i～ ( Omin ,V i ] ,均匀分布

S i～[ Ci , Omin) ,均匀分布
(4 - 1)

其中 : B i表示第 i 个买方的报价 , V i表示第 i个买

方的估价 ; S i表示第 i 个卖方的报价 , Ci 表示第 i

个卖方的成本.即买方的报价为最低报价到其估

价之间均匀分布的任意值 ,卖方的报价为其成本

到最高报价之间均匀分布的任意值.

“无约束零信息”模型 (ZI-U)的数学描述为

B i～ ( Omin , Omɑx) ,均匀分布

S i～ ( Omin , Omɑx) ,均匀分布
(4 - 2)

其中 : B i表示第 i 个买方的报价 , S i表示第 i 个卖

方的报价.可以知道 , ZI-U 模型中的买方和卖方

的报价都为最低报价和最高报价之间的均匀分布

的任意值 ,买方的报价甚至可以高于其估计 ( B i >

V i) ,卖方报价也可以低于其成本 ( S i < Ci) .

通过该模型 ,歌德和桑德发现 :双向拍卖市场

中的资源配置有效性 (Allocation Efficiency)与其市

场结构、交易双方的动机、掌握的信息以及学习能

力无关 ,作用于市场中的“无形的手”,它所具有的

能力超过人们想象 ,正是由于这只“无形的手”的

存在 ,才使得市场中的单个交易个体不管是否具

有理性 ,都能使市场最终表现为集体理性.

他们的理由是 :“无约束零信息”模型可以被

看作是市场中的无理性个体 ,“约束型零信息”模

型被看作是市场中的有限理性个体 ,它们都能使

市场的最终效率达到 90 %以上.

(2)“k - 零信息”模型

詹文杰等[38 ]在“约束型零信息”模型的基础

上 ,提出了一个“k - 零信息”模型假设双向拍卖

市场允许的最高报价为 Omax ,则“k - 零信息”模

型的数学描述为

B i～ ( kV i , V i)

S i～ ( Ci , Omɑx - k·( Omɑx - Ci) )
(4 - 3)

其中 : B i表示第 i个买方的报价 , V i 表示第 i 个买

方的估价 ; S i表示第 i 个卖方的报价 , Ci 表示第 i

个卖方的成本. k的取值范围为[0 ,1 ]闭区间上的

任意值 ,当 k = 0时 ,报价策略为“约束型零信息”

策略 ;当 k = 1 时 ,交易策略为“真实报价”策略

(Truth-telling) .因此 ,不同的 k 值代表不同的报价

策略.由此可见 ,ZI模型只是 k- ZI模型的一个特

例.

对于第 i 个买方 ,当报价为 B i时 ,他的利润

率计算公式为

　　　　πi =
V i - B i

V i
(4 - 4)

由于 B i为 ( kV i , V i)区间的均匀分布 ,因此其

利润率为 (0 ,1 - k)区间的均匀分布 ,最高期望利

润率为 (1 - k) .当 k = 0时 ,最高期望利润率为 1 ;

当 k = 1时 ,最高期望利润率为 0.

对于第 i个卖方 ,当报价为 S i时 ,他的利润率

计算公式为

　　　　πi =
S i - Ci

Ci
(4 - 5)

由于 S i为 ( Ci , Omax - k ( Omax - Ci ) )区间的

均匀分布 ,因此其利润率为 (0 , (1 - k) ( Omax/ Ci -

1) )区间的均匀分布 ,最高期望利润率为 (1 - k)

(Omax/ Ci - 1) . 当 k = 0 时 ,最高期望利润率为

Omax/ Ci - 1 ;当 k = 1时 ,最高期望利润率为 0.

因此 ,参数“k”的经济意义是 :对于买方来

说 , (1 - k)是其最高期望利润率 ;对于卖方来说 ,

(1 - k)与其最高期望利润率成正比.

(3)“增强型零信息”模型 ( Zero- Intelligence

Plus ,ZIP)

在“零信息”模型的基础上 ,克立夫 (Cliff) [22 ]

提出了“增强型零信息”模型.
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该模型的基本思想是 :由于市场中的交易个

体成本或估价是固定的 ,其报价是由利润率水平

决定的 ,在开始阶段 ,交易个体随机产生一个利润

率 ,在每次交易成功之后 ,交易个体会在原来利润

率的基础上 ,随机微增利润率 ;当交易不成功时 ,

交易个体会在原来利润率的基础上随机微减利润

率.交易个体的约束条件是 ,利润率不能为负 ,即

买方的报价不能低于其对所购商品的估价 ,卖方

的报价不能低于其成本. ZIP模型中 ,买卖双方调

整利润率的伪代码程序见图 3.

对卖方来说 :
22if (市场中最后的报价 q被接受)
22then

11所有报价低于 q的卖方提高利润率
21 if (最后的报价为买方报价)

then
　11所有报价高于 q的卖方降低利润率

22else
11 if (最后的报价为卖方报价)

then
　11所有报价高于 q的卖方降低利润率

对买方来说 :
22if (市场中最后的报价 q被接受)
22then

11所有报价高于 q的买方提高利润率
21 if (最后的报价为卖方报价)

then
　11所有报价低于 q的买方降低利润率

22else
11 if (最后的报价为买方报价)

then
　11所有报价低于 q的买方降低利润率

图 3　ZIP模型中调整利润率的伪代码流程图

通过实验 ,克立夫得出结论 :采取 ZIP 模型的

交易者 ,他的报价策略比 ZI-C更复杂 ,但是与人

相比还是要简单得多 ;从均衡的角度和收益分布

情况来看 ,ZIP交易者的实验结果比 ZI-C更接近

于实际人的报价策略.

(4)“基斯泰德 - 蒂克霍德模型”(“GD模型”)

基斯泰德和蒂克霍德 ( Gjerstad and Dickhu2
at) [23 ]给出了一个基于信心函数 (Belief Function)

来计算最大期望收益的报价模型 ,也有人称之为

“GD模型”.

信心函数指 :“GD”交易者根据最近 L 次的买

方和卖方报价 (记为 HL)计算出来的主观概率

p ( x) ,该主观概率表示的是 ,当交易者报价为 x

时被接受的可能性.

因此 ,卖方的信心函数计算公式为

p (ɑ) =
TAG(ɑ) + BG(ɑ)

TAG(ɑ) + BG(ɑ) + RAL (ɑ)
(4 - 6)

其中 :TAG( a)是 HL中卖方报价大于 a且被买方

接受的个数 ,BG( a)是 HL 中买方报价大于 a 的

个数 ,RAL ( a)是 HL中卖方报价小于等于 a的个

数.可以看出 , p ( a) 表示的是卖方报价等于 a

时 ,其报价被买方接受的主观概率.当 a = 0. 00

时 , p (0. 00) = 1 ;同时 ,一定存在一个大于零的数

M ,使得 p ( M) = 0.

类似地 ,买方的信心函数计算公式为

q ( b) =
TBL ( b) + AL ( b)

TBL ( b) + AL ( b) + RBG( b)
(4 - 7)

其中 :TBL ( b)是 HL 中买方报价小于 b且被卖方

接受的个数 ,AL ( b)是 HL中卖方报价小于 b的个

数 ,RBG( b)是买方报价大于 b的个数.同样可以

看出 , q ( b) 表示的是买方报价等于 b时 ,其报价

被卖方接受的主观概率.当 b = 0. 00时 , p (0. 00)

= 0 ;同时 ,也一定存在一个大于零的数 M ,使得

p ( M) = 1.

分别计算出买方和卖方的信心函数后 ,然后

计算他们的最优报价.假设第 i 个卖方打算卖掉

他的第 k 件商品 ,该商品的成本为 ck
i < oa ,卖方

可以在 a < [0 , oa)的区间内找到一个最优报价

a 3 ,使得期望收益 E[πk
s , i (ɑ, ck

i )·p (ɑ) ]最大.当

然 ,卖方报价为 a 3时 ,并不能保证其报价一定被

买方接受.因此 ,对于第 i 个卖方来说 ,他卖掉第

k件商品的最大收益为

S k
s , i = mɑx{ mɑx

ɑ∈(ob ,oɑ)
E[πk

s , i (ɑ, ck
i ) ] ,0} (4 - 8)

同样 ,假设第 j个买方打算买进第 l 件商品 ,

他对该商品的估价为 vj
l > ob ,买方可以在 b <

[ob , ∞)的区间内找到一个最优报价 b 3 ,使得期

望收益 E[πl
b , j ( b , vl

j )·q ( b) ]最大.当然 ,买方报

价为 b 3时 ,并不能保证其报价一定被卖方接受.

因此 ,对于第 j个买方来说 ,他买进第 l 件商品的

期望收益为

S l
b , j = mɑx{ mɑx

b∈(ob ,oɑ)
E[πl

b , j ( b , vl
j) ] ,0} (4 - 9)

(5)“p- strategy模型”

桑居等人 (Sunju , Durfee and William) [32 ]给出

了一个有自适应能力的交易模型“p- strategy”(详

见图 4) .该模型的核心思想在于 ,它把双向拍卖

过程看作一个马尔科夫链 (Markov Chain) ,并同时

考虑了交易过程的动态性和交易结果的不确定
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性 ;由于“p- strategy”能自主判断何时使用哪种报

价模型 ,因此避免了随机模型的缺点.图 4中的函

数 pstrategy是卖方的报价策略函数 ,通过该函数 ,

卖方可以计算出期望收益最大的报价策略以及最

优报价.

function Adaptive p- strategy() returns a strategy

ɑi :报价模型选择 (FM- ,CP- ,and P- strategy)

w lb , wub :时间窗口平移

Δ:时间间隔

N ( ai) :窗口内各报价模型的使用频率表

Q (ɑi) :各模型的平均收益表

≈( Q , N) :产生式规则的评价函数 ,用于增加 Q和减少

N/ 3更新 Q和 N　3 /

w lb = w lb +Δ; wub = wub +Δ

for　每个 ɑi
根据时间间隔 ( wub - w lb) 内模型 ai 的个数更新

N ( ai)

根据模型 ɑi的平均收益更新 Q (ɑi)

end

/ 3选择 ≈-value值最大的报价策略　3 /

action = argmaxɑ′( ≈( Q (ɑ′) , N (ɑ′) ) ;

return action

图 4　p- strategy算法 (来源 :Sunju et al . ,1999)

双向拍卖的报价策略模型 ,从没有任何学习

能力和自适应能力的“零信息”模型 ,逐步向提高

学习能力和自适应能力的方向发展.目前 ,许多新

的理论和方法被大量运用到这个领域 ,如 :人工智

能、机器自学习等 ,使得双向拍卖报价决策模型成

为了一个非常活跃的研究领域.

5　研究展望

从经济学角度看 ,双向拍卖的市场机理问题

———“Smith奥秘”还没有彻底被解决 ,人们还没有

完全弄清楚双向拍卖中的资源配置的有效性问

题、交易次数和交易价格的形成等问题.这些问题

的解决 ,需要时间 ,也需要发展新的研究方法与

工具.

从决策科学角度看 ,双向拍卖市场中的交易

双方都面临着非常复杂的决策过程 ,买方和卖方

的交易策略问题特别值得关注. 正如黑耶克

(Hayek) [39 ]所指出的 :交易行为的多样性和市场

信息的不充分性 ,正是双向拍卖市场的特点之所

在 ,如果我们抛开这两点来研究双向拍卖 ,就没有

抓住问题的本质难点.这个问题后来被称为“黑耶

克难题”(Hayek’s Problem) .

从实际应用角度看 ,双向拍卖具有非常广阔

的应用前景.由于双向拍卖能够有效地解决“窜

谋”和“恶意报价”等问题 ,应用前景广阔 ,尤其在

同质物品 ( Homogeneous Goods)的交易机制中 ,双

向拍卖已处于垄断地位 ,如 :纽约证券交易所

(NYSE) 、纳斯达克 (NASDAQ)和芝加哥商品交易

市场 (Chicago Exchanges)等 ,都采用了不同形式的

双向拍卖交易机制.目前 ,成功的商业性双向拍卖

网站有 : FastParts、LabX、Dallas Gold and Silver Ex2
change等[40 ] .随着双向拍卖的实际应用领域不断

扩大 ,许多新的问题需要不断研究和解决.

由于 Internet 技术与 e-Business的快速发展 ,

在线拍卖 (e-Auction)成为了拍卖理论中的研究热

点.而对于在线拍卖而言 ,在线双向拍卖不仅是研

究的重点也是难点所在 ,许多涉及到决策科学的

重要基本问题都有待去研究[33 ] .

用实验方法来研究双向拍卖已成为了双向拍

卖研究的一种主要趋势.一旦人们通过实验掌握

了双向拍卖中的所有参数的变化规律 ,那么就离

最终彻底解开“Smith奥秘”的日子为期不远了.
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Revie w on the Smith’s mystery and development of double auctions
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Abstract : In this paper , we review some main progress in research on double auctions and the Smith’s mystery.

Also we discuss a few development trends in double auctions for future investigations. The main purpose of this pa2
per is to attract more people to pay their attention to both the experimental economics methodologies and development

of the experimental economics.
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