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摘要: 借助非合作博弈理论构造模型分析了随机限价拍卖的竞买者报价策略. 通过对模型的

求解得到了以微分方程形式表示的竞买者 N ash均衡报价策略. 通过与普通的英式拍卖相比

较,发现两类拍卖的 N ash均衡报价策略具有相同的微分方程结构. 根据所得到的微分方程形

式的 N ash均衡报价策略, 计算了一个经过简化的案例, 以说明文中结果具有一定的实用性,可

以为这类拍卖的报价决策提供一定的支持.
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0� 引 � 言

关于竞买者在拍卖中的均衡报价策略的研究

始于 V ickrey
[ 1 ]
的那篇开创性论文,在这篇论文中

V ickrey第 1次在对称独立私人价值条件下分析

了简化的英式拍卖、荷兰式拍卖、第 1价格密封拍

卖和第 2价格密封拍卖这 4种常见的拍卖, 并得

出了竞买者的均衡报价策略. R iley等
[ 2 ]
推广了

V ickrey有关对称独立私有价值拍卖的结论, 在更

为一般化的条件下推导出了竞买者的均衡报价策

略. 差不多是在相同的时间里, M yerson
[ 3 ]
从机制

设计的角度为独立私有价值拍卖推导出了一般条

件下的均衡报价策略. W ilson
[ 4]
针对非合作拍卖

建立了一套一般化的分析方法, 这个方法适合分

析密封报价拍卖. 上述研究都提到了在密封报价

拍卖中卖方设置最低限价的情况, 也都推导出了

存在保留价格时的均衡报价策略. V ickrey、R iley

等和 M yerson的研究都表明, 适当选取最低保留

价格可以使密封报价拍卖的卖方的期望收入最大

化. 所以, 一般来说卖方都会设置最低保留价格.

现实中很多密封报价拍卖都设有最低保留价格.

在西方国家, 设有最低保留价格的密封报价

拍卖是很常见的,因此受到学术界的普遍重视,一

直是学术界的重要研究对象.但是,由于我国特殊

的经济体制最近两年出现了设有最高限价的拍

卖. 由于我国实施的是土地国有政策,商业土地开

发项目所使用的土地现在都是通过拍卖来配置

的. 传统的拍卖都是报价高者得之,于是频繁拍出

天价土地.土地出让价格的提高直接推高了城市

房价.出于调控过高房价的目的, 就出现了随机最

高限价拍卖. 2004年 12月 9日,在上海举行的一

场土地招投标交易 ( 3号公告 )就是采用最高限价

拍卖
[ 5]

.在这次最高限价拍卖中, 上海市政府的

拍卖规则是事先设定最低保留价格和最高限价,

从而形成有效报价区间, 这个有效报价区间是不

公开的.只有报价是有效报价区间中的最高报价

的房地产开发商才能赢得土地开发权
[ 5]

. 拍卖结

果是  44块土地公开招标,有 2块异常终止, 11块

流标,流标土地接近 1 / 3;有备而来的和记黄浦、

凯德置地等地产巨头均颗粒无收. 这是自宏观调

控以来上海首次举行土地招投标, 是今年以来的

首次住宅用地公开招投标,也是上海政府首次采
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用  最高限价 ∀的做法 ∀. 由于报价不在限价范围

而被迫出局的开发商, 共计 166家, 比例高达

65%,在 11块流标土地中, 由于参与竞标的开发

商的报价全都脱离限价范围而无人中标的土地,

在总共开标的 42幅土地中占有 6幅, 比例达

14�3%
[ 6]

. 对于最高限价拍卖这一新事物, 人们

一时还是很不适应.由于这种拍卖形式极为罕见,

因此有关最高限价拍卖的文献目前还是空白.

本文针对最高限价拍卖进行了分析. 第 1节

对这一问题进行了模型化描述. 在第 1节构造的

模型基础上,第 2节分析了对称私有价值条件下

竞买者的均衡报价策略的若干性质. 基于这些性

质, 第 3节以 2004年上海土地拍卖 3号公告为例

做了简化后的近似计算,得出了具体的报价数值.

最后第 4节对本文的分析做了小结.

1� 问题的描述

首先给出拍卖的规则: 卖方设定最高限价

bm,低于 bm的报价是有效报价, 报出最高有效报

价的竞买者得到标的物,并支付他所报出的价格.

其次给出拍卖模型的条件.设有 n个竞买者,

记为 N = { 1, 2, #, n }. 他们对于土地的估值 V是

分布在区间 [ v, v] 上的随机变量, 其概率分布函

数是 F (∃ ),相应的概率密度函数是 f (∃ ), 显然有

F ( v) = 0和F ( v) = 1. 对于任一竞买者 i % N,他

只知道 Vi = vi.在竞买者眼里,卖方设定的最高限

价是分布在区间 [m, m ] � [ v, v] 上的随机变量

M,其概率分布函数是 G (∃ ), 相应的概率密度函

数是 g (∃ ), 显然有 G (m ) = 0和 G (m ) = 1,并且

竞买者的报价不可能大于 m. 只有卖方知道 M =

m. 假设 V1、V2、#、Vn 和 M都是相互独立的. 这里

F (∃ )、f (∃ )、G (∃ )和 g (∃ )都是各竞买者和卖方

之间的共同知识.设 n - 1个竞买者的标的物估值

V构成的顺序统计量记为 Y1 & Y2 & # & Yn- 1,它

们的概率密度函数分别是 h1 (∃ )、#、hn-1 (∃ ), 顺

序统计量 Yi和 Yj ( i ∋ j) 的联合概率密度函数记

为 h ( i, j ) (∃ ). 根据顺序统计量的分布函数公

式
[ 7]
有

h1 ( y1 ) = ( n - 1)f ( y1 ) [F ( y1 ) ]
n- 2

h ( r, r+ 1) (yr, yr+ 1 ) = C
r- 1
n- 1 f ( yr )f ( yr+ 1 ) (

� � [ 1 - F ( yr ) ]
r- 1

[ F ( yr+ 1 ) ]
n-r- 2

hn- 1 ( yn- 1 ) = ( n - 1) [F (yn- 1 ) ]
n- 2

f ( yn- 1 )

由于随机向量 (V 1, #, Vn- 1 ) 和 M 都是相互独立

的, 所以 M与随机向量 ( Y1, #, Yn- 1 )也是相互独

立的.因此, ( Y1, M ) 的联合概率密度函数在其支

集 [ v, v ] ( [m, m ]中的形式是

h1 (y1 )g (x ) = (n - 1)f (y1) [F (y1 ) ]
n- 2

g (x )

( Yr, Yr+ 1, M )的联合概率密度函数在其支集 [ v, v]
2 (

[m, m ]中的形式是

h ( r, r+ 1) (yr, yr+ 1 ) g ( x ) = C
r- 1

n- 1f ( yr ) f (yr+ 1 ) (

� � [ 1 - F ( yr ) ]
r- 1

[ F ( yr+ 1 ) ]
n-r- 2

g (x )

( Yn- 1, M )的联合概率密度函数在其支集 [ v, v ] (

[m, m ]中的形式是

hn- 1 ( yn- 1 )g ( x ) =

� � ( n - 1) [ F ( yn- 1 ) ]
n- 2

f ( yn- 1 ) g ( x )

设均衡报价策略是 b* ( v ). 对于具有完美竞

争性的拍卖) , 可以借助 W ilson
[ 4]
建立的方法来

求解其均衡策略.必须对均衡报价策略 b* ( v)提

出一些常规性假设,即 b* ( v)是单调增的,并且在

区间 [ v, v]中是几乎处处可微的. 最后假设竞买

者是风险中性的, 因此竞买者在报价时追求期望

收益的最大化.

2� 均衡报价策略的求解

对于单调增且几乎处处可微的均衡报价策略

b* ( v), 有如下边界性质.

引理 1� 存在均衡报价策略 b* ( v) 满足:

� b* ( v) = v ; ) b* ( v) ∗ m.

证明 � 假设除了竞买者 i以外的其他所有竞

买者的报价策略都满足: b* ( v) = v.当竞买者 i的

估值是 v时,报价 b* = v给他带来的期望收入是

0;报价 b* > v给他带来的期望收入是小于或等
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于 0; 报价 b* < v给他带来的期望收入是 0. 显然,

这时竞买者 i的最优报价策略也是 b* = v. 所以,

存在均衡报价策略 b* (v)满足: v = v时 b* (v) = v.

假设除了竞买者 i以外的其他所有竞买者的

报价策略都满足: b* ( v) ∗ m. 当竞买者 i的估值

是 v时,如果报价 b* > m,那么, 竞买者 i的期望收

益是小于或等于 0;如果报价 b* ∗ m, 那么, 竞买

者 i的期望收益是大于或等于 0. 所以, 均衡报价

策略必满足 b* ( v ) ∗ m. 证毕.

对于任一竞买者 i % N, 如果他对标的物的估

值是 v,那么, 当他以报价 b赢得标的物时,他的收

益就是 v - b.如果竞买者 i以报价 b赢得标的物

的概率是 P ( b ), 则他报价为 b时的期望收益

就是

� ( b) = ( v - b)P ( b)

由此可以看出, 计算期望收益 � ( b) 的关键是写

出拍卖胜出概率 P ( b). 对于拍卖胜出概率 P ( b)

有如下引理.

引理 2� 对于任一竞买者 i % N,当他的报价

是 b,同时其他 n - 1个竞买者都采用报价策略

b* (∃ )时,竞买者 i赢得标的物的概率 P* ( b )是:

当 b % [ v, m ] 时

P* ( b ) = [F ( b
- 1
* ( b) ) ]

n- 1
+

+
v

b- 1
* (m)

G ( b* ( t) ) d[F ( t) ]
n- 1

+

� ,
n- 2

r= 1

( - 1)
r- 1

C
r- 1

n- 1

r ( n - r - 1)
[F ( b

- 1
* ( b ) ) ]

n- r- 1 (

+
v

b- 1
* (m )

G ( b* ( t ) ) d[F ( t ) - 1]
r

当 b % [m, m ]时

P
*

( b ) = [F ( b
- 1
* ( b) ) ]

n- 1
[ 1 - G ( b ) ] +

+
v

b- 1
* ( b)

G ( b* ( t ) ) - G ( b ) d[F ( t ) ]
n- 1

+

� ,
n- 2

r= 1

( - 1)
r- 1

C
r- 1
n- 1

r ( n - r - 1)
[F ( b

- 1
* ( b ) ) ]

n- r- 1 (

+
v

b- 1
* ( b)

G ( b* ( t) ) - G ( b) d[F ( t) - 1]
r

证明 � 事件  竞买者 i以报价 b赢得标的物 ∀

显然等价于事件

{M & b > b* ( Y1 ) } −
[
−
n- 2

r = 1
{ b* (Yr ) > M & b >

� b* (Yr+ 1 ) }
]

− { b* (Yn- 1 ) > M & b}

因此有

� P {M & b > b* (Y1 ) } =

+
mb- 1

*

m
+

( b)

v

h1( y1 ) g(x ) dy1dx � b % [ v, m ]

+
mb- 1

*

b
+

( b)

v

h1( y1 ) g(x ) dy1dx � b % [m, m ]

=
[F ( b

- 1
* ( b ) ) ]

n-1 � � � � � b % [ v, m ]

[F ( b
- 1
* ( b ) ) ]

n-1
[ 1-G ( b) ] b % [m, m ]

P { b* ( Yr ) > M & b > b* ( Yr+ 1 ) } =

+
v

b- 1
* (m )

+
b* (y r)

m
+

b- 1
* ( b)

v

h( r, r+ 1 ) ( yr, yr+ 1 ) g (x ) dyr+ 1 dx dyr

� � � b % [ v, m ]

+
v

b- 1
* ( b)

+
b* ( yr)

b
+

b- 1
* ( b)

v

h ( r, r+ 1) (yr, yr+ 1 ) g ( x ) dyr+ 1 dxdyr

� � � b % [m, m ]

�

=

( - 1)
r- 1

C
r- 1
n- 1

r (n - r - 1)
[F ( b

-1

* ( b ) ) ]
n-r-1 +

v

b- 1
*

(m)

G ( b* (yr ) ) (

� � d[F (yr ) - 1]
r � � b % [ v, m )

(- 1)
r- 1

C
r- 1
n- 1

r( n- r- 1)
[F ( b

- 1
* (b ) ) ]

n-r- 1 +
v

b- 1
*

( b)

G ( b* (yr ) )-

� � G ( b) d[F (yr ) - 1]
r

� � b % [m, m ]

P { b* ( Yn-1 ) > M & b} =

+
v

b- 1
* (m)

+
b* (yn- 1)

m

hn- 1 (yn- 1 )g (x ) dxdyn- 1 � b % [ v, m ]

+
v

b- 1
* ( b)

+
b* ( yn- 1)

b

hn-1 (yn-1 )g (x ) dxdyn-1 � b% [m, m ]
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=
+

v

b-1
*

(m)

G ( b* (yn-1 ) ) d[F (yn-1 ) ]
n-1 � b % [ v, m ]

+
v

b-1
* ( b)

G ( b* (yn- 1 ) )-G ( b) d[F (yn-1 ) ]
n-1

b% [m, m ]

所以,竞买者 i赢得标的物的概率 P* ( b) 具有引

理结论所述的形式. 证毕.

如果竞买者 i对标的物的估值是 v,并且他也

采用报价策略 b* (∃ )时,根据引理就有:当 b* ( v) %

[ v, m ],即 v % [ v, b
- 1
* (m ) ] ,时

H ( v) = P* ( b* ( v) ) = [F ( v) ]
n- 1

+

� +
v

b- 1
* (m )

G ( b* ( t ) ) d[F ( t ) ]
n- 1

+

,
n- 2

r= 1

( - 1)
r- 1

C
r- 1
n- 1

r( n - r - 1)
[F ( v) ]

n- r- 1 (

+
v

b- 1
* ( m)

G ( b* ( t) ) d[F ( t) - 1]
r

( 1. 1)

当 b* ( v) % [m, m ],即 v % [ b
- 1
* (m ), v]时

H ( v) = P* ( b* ( v) )

= [F ( v) ]
n- 1

[ 1-G ( b* ( v) ) ] +

� +
v

v

G ( b* ( t) ) - G ( b* ( v) ) d[F ( t) ]
n- 1

+

� � ,
n- 2

r = 1

( - 1)
r- 1

C
r- 1
n- 1

r (n - r - 1)
[F ( v) ]

n- r- 1 (

� +
v

v

G ( b* ( t) )-G ( b* ( v) ) d[F ( t ) - 1]
r

( 1. 2)

接下来可以导出竞买者的均衡报价策略 b* ( v)必

须满足的条件,这就是下面的定理.

定理 � 对于任一竞买者 i % N, 他的均衡报

价策略 b* ( v)满足

[ v - b* ( v) ]H .( v ) = b.* ( v )H ( v) ( 2)

证明 � 竞买者 i的报价策略是 b(∃ ),同时其

他 n- 1个竞买者的报价策略都是策略 b* (∃ )时,

竞买者 i的期望收益就是

� * ( b) = ( v - b )P* ( b)

如果 b* (∃ )是纳什均衡报价策略, 则 � * ( b )的一

阶变分 �� * ( b* ; v)应该满足如下条件
[ 8]

�� * ( b* ; v) =
d� * ( b* + tv)

dt t= 0
= 0 ( 3)

由于有

dP* ( b* ( v) + tv )

dt t= 0
=

vH .( v)

b.* ( v)

所以就可以从式 ( 3)解出式 ( 2). 证毕.

上面这个定理给出了最优报价策略必须满足

的条件.看上去似乎可以立即从式 ( 2) 这个微分

方程中解出最优报价策略 b* ( v). 但是实际上这

是几乎不可能的. 因为式 ( 2)中的 Y( v)本身又包

含了 b* ( v),这一点可以从表达式式 ( 1) 看到.当

F (∃ ) 和 G (∃ )是某种特殊的形式时才可能求出

某种近似的数值解.在第 3节里,本文将给出一个

计算的例子.

根据 R iley等
[ 2 ]
的结论知道, 在没有随机最

高限价的情况下, 竞买人的均衡报价策略 (记作

b* 0 ( v ) )是

b* 0 ( v ) = v -
+
v

0
[F ( x ) ]

n- 1
dx

[F ( v) ]
n- 1 ( 4. 1)

等价地可以写成

v - b* 0 ( v) =
b.* 0 ( v) [F ( v) ]

n- 1

d[F ( v) ]
n- 1

dv

=
b.* 0 ( v)K ( v)

K .( v)
( 4. 2)

其中, K ( v ) = [F ( v ) ]
n- 1

, 其意义就是当竞买人

对标的物的估值是 v, 且采用均衡报价策略

b* 0 ( v) 时竞买人赢得标的物的概率. 而式 ( 2)

又可写成

v - b* ( v) =
b.* ( v)H ( v)

H .( v)
( 5)

对比式 ( 4. 2)和式 ( 5) 可以看出这两个式子具有

相同的结构, H ( v )就是设有随机最高限价条件下

的 K ( v ).由于从式 ( 4. 2)和式 ( 5) 确定均衡报价

策略的过程是很复杂, 因此无法对两种条件下的

均衡策略做一般性地分析. 只能在下一节的案例

计算中就具体的报价值来对比两种条件下的报价

策略.

3� 案例计算

以 2004年 12月上海土地拍卖 3号公告中的
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浦东唐镇地块
[ 5]
为例,利用上面得到的结论做简

单的估算.这里本文简化了开发商的人数,简化了

开发商关于土地价值的信息. 假设各开发商对该

地块的估值是区间 [ 2亿, 6亿 ]上的均匀分布,政

府的最高限价估计是区间 [ 4亿, 5亿 ]上的均匀

分布,共有 3个开发商参与投标.

第 1步,有

F ( v) =
0�25v - 0�5� v % [ 2, 6]

0 其他
,

f ( v) =
0�25� � v % [ 2, 6]

0 其他
,

G ( x ) =
x - 4� � v % [ 4, 5]

0 其他
,

g (x ) =
1� � x % [ 4, 5]

0 其他
.

第 2步,当 v % [ 2, b
- 1
* ( 4) ]时求出H /( v) =

1 /8; 当 v % [ 2, b
- 1
* ( 4), 6]时求出

H /( v) =
5

8
- b.* ( v)

5

8
-

v

16
-

� � � � b/* ( v)
1

4
+

v

2
-

v
2

16
( 6)

第 3步,给定递增的步距 s,令 vk = v + k s.对

于任一给定的估值 v % [ v, v] ,借助导数的差分近

似表达式

b.* ( vk ) =
b* ( vk ) - b* ( vk- 1 )

s
、

b/* ( vk ) =
b.* ( vk ) - b.* ( vk- 1 )

s

H .* ( vk ) =
H * ( vk ) - H * ( vk- 1 )

s
、

H /* ( vk ) =
H .* ( vk ) - H .* ( vk-1 )

s

用附录中的算法可以求出 b* ( v )的数值解.

下面列出了用 M atlab编程计算出的结果中

的几个值.

估值

(亿元 )
2. 8 3. 5 5. 3 5. 6 5. 7 5. 8

报价

(亿元 )
2. 44 2. 87 4. 04 4. 40 4. 52 4. 64

� � 同样条件下, 根据式 ( 4. 1) 计算出来的没有

随机最高限价时的均衡报价是

估值

(亿元 )
2. 8 3. 5 5. 3 5. 6 5. 7 5. 8

报价

(亿元 )
2. 53 3 4. 2 4. 4 4. 467 4. 533

� � 通过对比推断, 在竞买人的估值达到某个数

值之前,随机最高限价拍卖中的竞买人的均衡报

价是低于无限价时的均衡报价, 但是超过某一个

数值时,随机最高限价拍卖中的竞买人的均衡报

价则高于无限价拍卖中竞买人的均衡报价. 这说

明在这个例子中, 当竞买人的估值远离价格上限

区域时,价格上限起到压低报价的作用.但是当竞

买人的估值接近价格上限区域时, 价格上限的存

在反而会抬高报价. 这反映出在自己的估值接近

价格上限时,在因报价过高出局和因报价过低出

局这两种得失的权衡中, 对报价过低出局的担忧

超过了对报价过高的担忧. 一种解释可能是这时

降低报价并不能显著降低因报价过高出局的风

险, 但是却可以更显著地降低因报价过低出局的

风险.当然, 在市场出现极端情况的时候, 比如竞

买人对土地的估值普遍奇高的时候, 即普遍大大

高于限价区域的时候, 限价还是能起到压低土地

成交价的作用. 因此, 可以预期, 如果要想让随机

最高限价拍卖起到压低成交价的作用, 随机上限

区域应该大大低于竞买人对标的物估值的主流水

平. 如果两者很接近,则随机最高限价拍卖可能并

不能压低拍卖成交价.

4� 结束语

本文仅仅分析了随机最高限价拍卖的最简单

的形式 ! ! ! 对称私有价值条件下的拍卖.更为一

般化的条件下的结果还有待于研究.另外,要注意

到本文第 3节的计算结果是近似的数值计算结

果, 实际拍卖的时候竞买人可以以上述计算结果

为参考,再根据具体的信息来修正自己的报价.计

算例子中使用的均匀分布虽然很简单, 但是在公
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平的拍卖中这恰恰是竞买者应有的信息状况. 由

于本文重点不是研究报价计算的算法实现, 所以

本文在第 3节中只使用了很简单的数值算法, 如

果更为关注报价函数的精确数值, 那么可以采取

更为精细的数值算法.另外, 由于有关土地拍卖的

开发商信息是很难取得的,都属于企业内部信息,

因此本文的案例计算很遗憾不能再进一步逼近企

业的现实决策过程.
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B idding strategy for auctions w ith stochastic upper lim it

YANG Zhong zhi, PENG Jun w ei

M anagem ent Schoo,l Shangha i Jiaotong Un iversity, Shanghai 200030, Ch ina

Abstract: In th is article, the bidding strategy in the auction w ith stochast ic upper lim it is studied in the fram e

w ork o f the non cooperative gam e. The Nash equ ilibrium b idding strategy is derived, and is found to have the

sam e structure as the one of the comm on English auct ions in the form of d ifferent ia l equation. According to the

above resu l,t a sim plif ied case is ca lculated as an exam p le to show that the above resu lt can help to m ake b id 

d ing decisions.

Key words: stochast ic upper lim i;t auction; bidd ing strategy; ground auction
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