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内容摘要

近二十多年来，拍卖理论已经迅速发展成为经济学中最成功也最活跃的重要分支之一。无论从理论、实务还是从经验的角度观察，拍卖理论都具有巨大的研究价值。在中国，政府与私人部门正与日俱增地通过拍卖机制采购或销售商品与权利。然而，国内经济学界对拍卖理论尤其它的核心部分仍然相当陌生，仅有零星介绍散见于一些博弈理论著作中。本文的目的是促进中国经济学界对拍卖理论与其最新发展的把握。本文以基准拍卖模型和收入等价定理为起点，紧密围绕拍卖机制的绩效比较与最优拍卖机制设计问题，系统地介绍了近半个世纪以来国际拍卖理论的主要进展，并且用国债拍卖和无线电频谱许可证拍卖说明了拍卖理论在实践中的重要性。本文最后展望其未来的发展轮廓，并予以简要评述。

关键词：拍卖；信息非对称；机制设计；多物品拍卖

Zusammenfassung

Die Auktionstheorie war eine der erfolgsreichsten Forschungsbranchen der Wirtschaftswissenschaften in the letzten zwanzig Jahren. Sie gewinnt an grosser Bedeutung in Theorie, Empirie und Praxis. Auf der einen Seite, z. B., verwenden die Regierungen und privaten Organisationen in China immer mehr die Auktion zum Kauf und Verkauf verschiedener Titel. Andererseits sind die chinesischen Wirtschaftswissenschaftler im allgemeinen noch nicht mit Kerninhalten der Auktionstheorie hinreichend vertraut. Es gibt nur fragmentarische Einleitungen in der Literatur Z.B.ueber die Spieltheorien. Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, durch eine systematische Darstellung der Auktionstheorie den chinesischen Wirtschaftswissenschaftlern diese Theorie und ihre neuesten Entwicklung dazustellen. Die vorliegende Arbeit geht vom Basismodell und den Theorem der Ertragsgleichheit aus und presentiert die Hauptstroeme der Auktionstheorie in einem logisch aufgebauten System.Ausserdem beschreibt sie ihre Entwicklungsperspektiven im Umrissen. Unsere Presentationen konzentriert sich auf verschiedene Auktionsmechanismen und den optimale Mechanismus. Ihre praktische Relevanz wird durch Auktion der oeffentlichen Verschuldungstitel und der Lizenzen fuer den Telekommunikationsbetriebe erlaeutert. Im letzten Abschnitt werden die moeglichen Richtungen der theoretischen Entwicklung der Auktion kommentiert.   

Stichwoerter: Auktion; Asymmetrie der Informationen; Mechanismusdesign; Mehrtitelauktion
Abstract
In recent twenty years, auction theory has been among the most successful branches of economics. As a result，great theoretical, practical and empirical importance has been attached to it. In China, the government and private sectors are increasingly applying auction mechanism to selling or purchasing items. However, Chinese economists are still quite unfamiliar with the core of this field. There are only some fragmentary introductory sections in several game theoretical books. The end of this paper is to help Chinese economists grasp auction theory and its latest development. Starting with the benchmark model and revenue equivalence theorem, this paper presents the major progresses in auction theory systematically and outlines its prospect. This survey centers round the performance of various auction mechanisms and optimal mechanism design. The practical relevance of auction theory will be revealed through Treasury auction and Spectrum auction. Finally, brief remarks are made on the possible directions of this frontier. 
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1、引    论

作为世界上最古老的价格发现机制之一，拍卖进入经济学文献的时间却相当晚，对拍卖最早的两篇开创性论文分别发表于1956年和1961年。在此之前，研究拍卖问题的经济理论文献几乎是空白，而此后近20年里拍卖理论的进展也相当缓慢。在很长的时间里，拍卖理论一直被视为与经济理论主体迥异的专业化领域，它似乎只是管理科学家与运筹学家的属地，因而不为主流经济学家所承认。造成这种误解的部分原因是拍卖理论最初主要由运筹学家发展起来或多发表在运筹学杂志上，而且多运用技术数学而非标准经济学的直觉进行论证。

拍卖理论真正突破性的进展发生于1970年代末。从那时起，越来越多的博弈理论研究者意识到拍卖是一种简单而又具有完备定义的信息不对称经济环境，它是分析经济主体之间的不完全信息博弈的一个颇有价值的实例，其经验研究前景也非常诱人。与此同时，实验经济学者对于可控拍卖实验的兴趣不断高涨。在这一背景下，拍卖理论逐渐被主流经济学家所接纳，并大量运用博弈论、实验以及经验检验作为研究工具。近十年来，国际经济学界关于拍卖问题的研究文献如雨后春笋般地涌现出来，拍卖理论也已经作为一个专门体系进入中高级微观经济学的核心领域。

本文将紧密围绕拍卖机制的收入与配置效率的绩效比较以及卖主最优拍卖机制设计这两个方面展开分析。
 第一部分简要评述了维克里的开创性贡献；第二部分详细分析了四种标准拍卖机制的绩效以及单物品最优拍卖机制设计；第三部分则探讨了各种多物品拍卖机制的绩效以及多物品最优拍卖机制设计，并介绍了拍卖理论在国债拍卖与频谱拍卖实践中的应用与发展；最后一部分总结了拍卖理论检验的情况及其它前沿问题，并简要评价了拍卖理论研究的现状。

2． 维克里的开创性贡献

劳伦斯-弗里德曼（Lawrence Friedman）于1956年提出一个求解第一价格密封投标中的最优竞价策略的模型。尽管他采用的是基于决策理论的运筹学分析方法，但他已经意识到了应用博弈理论分析拍卖问题的前景。事实上，弗里德曼竞价模型可以被视为博弈理论拍卖模型的前兆。如果说弗里德曼是从竞价者的角度来考虑最优出价战略，那么维克里（William Vickrey）则更多地站在拍卖组织者和社会计划者的角度分析配置效率与收入问题。维克里于1961年发表的《反投机、拍卖与竞争性密封投标》一文堪称拍卖理论的开山之作。在这篇经典论文中，维克里首次运用博弈论处理拍卖问题并取得巨大进展，他极富预见性地提出了拍卖理论中的多数关键问题，从而引导了该理论的基本研究方向。这些开创性贡献成为他获得1996年诺贝尔经济学奖的重要因素。

维克里首先考虑了单物品拍卖机制。他指出，无论竞买人是否对称，英式拍卖中的每个竞买人的占优战略都是保持竞价，直到价格达到自己的估价为止，估价最高的竞买人将以大致等于次高估价的价格夺走拍卖品，这种配置结果显然是帕累托有效的。在竞买人对称的荷式拍卖中，每个竞买人的报价应该严格低于自己的估价，估价最高的竞买人也必定成为赢家，因而也是帕累托有效的。但是，如果竞买人非对称，荷式拍卖的配置结果很可能是无效率的。

维克里还相当精辟地分析并指出，荷式拍卖与第一价格密封拍卖在战略上是完全等价的，因为竞买人在两种情形中所面临的局势完全相同。在此基础上，维克里独创性地提出了英式拍卖的密封等价形式—第二价格密封拍卖（又称维克里拍卖）。
这种拍卖最显著的特征是每个竞买人的的占优战略都是按其真实支付意愿出价（“说真话”），这种拍卖机制显然是激励相容的。由于拍卖品最终归于支付意愿最高的竞买人之手，它也是一种具有帕雷托效率的配置机制。

维克里最重要的贡献在于，他针对竞买人对称的情形证明，荷式拍卖与英式拍卖所产生的期望价格相同。结合战略等价关系，这实际上意味着四种标准拍卖机制给卖主带来的平均收入相等。这就是著名的“收入等价定理”（Revenue Equivalence Theorem, RET），该定理是整个拍卖理论研究的起点。但是，维克里也注意到，荷式拍卖中的盈利方差要小于英式拍卖，这意味风险厌恶的卖主更愿意选择前者。他还明确指出，竞买人合谋以及代理拍卖人败德可能成为密封拍卖的致命劣势。

维克里还将单个物品的拍卖推广到多个相同物品的拍卖，他针对每个竞买人最多购买一个单位（单位需求）的简单情形提出并简要分析了几种同步与序贯拍卖机制。在1962年的《拍卖与竞价博弈》一文中，维克里再次运用博弈理论详细分析了三种同步密封的多物品拍卖机制的绩效。遗憾的是，维克里所提出的这些重要问题在当时并未引起经济学者们的足够重视，在此后近20年里拍卖理论几无重大进展。1970年代末，拍卖经济理论的发展高潮终于姗姗来临。

3、基准模型与单物品拍卖分析

对拍卖机制的绩效分析往往从包含以下重要假定的框架入手：（A1）单物品拍卖。（A2）所有竞买人和卖主都是风险中性的。（A3）所有竞买人是对称的，其估价服从同一概率分布。（A4）拍卖品具有独立的私人价值。换言之，每个竞买人仅凭所掌握的私人信息就可以精确地对拍卖品估价，即使知道了所有其他人的估价信息也不会改变自己的估价。（A5）最终支付额仅仅取决于报价额。（A6）竞买人之间是非合作博弈。（A7）卖主就是拍卖人，不存在交易费用。上述拍卖模型通常被称为“基准模型”（Benchmark Model）或“私人价值模型”。这些假定在现实中未必完全满足，但它们是拍卖绩效分析的理想基准，随后将逐步放松或替代这些假定，向真实世界逼近。
3．1  收入等价定理与最优拍卖机制
1981年，Myerson、Riley和Samuelson几乎同时证明了维克里关于各种标准拍卖机制的期望收入等价这一结论的一般性。假定数量既定的众多风险中性的潜在买主中的每个人都独立地获得对拍卖品的私人估价，且这些估价服从一个共同的、严格递增的非原子分布，那么任何具有以下特征的拍卖机制都将产生同样的期望收入（并导致每个竞买人按自己估价的某个函数支付相同的期望金额）：（ⅰ）拥有最高信号的竞买人总是赢家；（ⅱ）任何拥有最低可行估价的竞买人的期望剩余为零。这个结论是令人惊讶的，因为它意味着卖主选择四种标准拍卖方式中的哪一种都无关紧要！ 

由此引出了一个更为根本性的问题：在所有可能的拍卖机制中，卖主最优的选择是哪一种？ Myerson（1981）借助于“显示原理”将最优机制的搜寻范围缩小到激励相容性直接机制上，并将最优拍卖机制问题转化为一个双重约束下的线性规划问题：即在参与约束和激励相容约束下求卖主的最大期望剩余。沿着这一思路证明，可以将最优拍卖机制概括为两套规则：（1）配置规则：要求每个竞买人报告自己的估价，卖主计算相应的边际收益，
然后将拍卖品授予边际收益最高者，除非最高边际收益低于卖主自己的估价（边际成本）。若所有边际收益都低于卖主的估价，卖主将保留拍卖品。（2）支付规则：赢家支付的金额既非他的边际收益亦非他的报告估价，而是使其边际收益等于或高于所有竞争对手的边际收益以及卖主边际成本的最低估价。

因此，最优拍卖机制实质上将第二价格拍卖的思想与第三级垄断价格歧视的思想结合起来了。在基准模型中，若估价越高的竞买人的边际收益也越高（正则性），则所有设置了最优保留估价的标准拍卖机制都是最优的。
但是，最优拍卖机制的配置结果有可能是无效率的。首先，其中隐含着边际收益最高者的估价高于卖主估价但卖主保留拍卖品的可能。其次，在竞买人非对称的情况下，估价最高者的边际收益未必最高。排除这两种可能性，那么收入最优拍卖也是帕雷托最优的。
3．2 标准拍卖制度的选择
根据RET，各种拍卖形式除了制度细节之外并无差别，这与实践中英式拍卖和第一价格密封拍卖明显更受青睐的现实形成鲜明对比。我们将会看到，当基准模型中的假设被放松以后，RET就随之失灵，某些拍卖制度的优势就体现出来了，拍卖理论的解释能力则因此增强。

（1） 风险厌恶

一旦放弃买卖双方都为风险中性的假设，FPA就具有了某种收入优势。可以证明，无论竞买人服从何种估价分布，FPA中的均衡价格都二阶随机占优于SPA中的均衡价格。因此，厌恶风险的卖主更愿意选择FPA（Wolfstetter,1994）。考虑卖主为风险中性而竞买人厌恶风险的情形：在SPA中，竞买人的均衡报价战略不会因风险厌恶而改变，因而期望价格不受影响。在FPA中，风险厌恶的竞买人更愿意适当提高报价以确保获胜并获取正利润，因而对估价的削减要小于风险中性竞买人。根据RET，卖主同样更愿意选择FPA（Maskin and Riley,1984）。

总体而言，竞买人对风险的厌恶态度有利于卖主。但是，FPA并非最优拍卖机制，风险中性的卖主还可以充分利用它在风险承受方面的比较优势获得最大收入。比如，他可以提高低报价的风险实现鼓励高报价的目的。竞买人风险厌恶情况下的最优拍卖机制要比风险中性时复杂得多，比如要补贴失败的高价竞买人并惩罚低价竞买人（Maskin and Riley,1984）。此外，卖主还可以通过隐瞒竞买人数量的方式（即引入数量不确定性）提高期望价格。

（2） 共同或关联价值

    拍卖品具有独立的私人价值的假定只是一种极端情形，另一种极端情况是拍卖品有一个客观的实际价值（譬如油田下面的储油量），该价值对所有竞买人而言都是相同的，但在拍卖时无人确切地知道这一共同价值，只能根据各自掌握的不同私人信号（如地质勘探获得的“信号”）对其进行估计。此时，竞买人了解到其他人的估价信息后很可能会改变原先的估价。这一模型被称为“共同价值模型”。在共同价值拍卖中存在 “赢家的诅咒”效应，此时赢家往往会因支付过高而亏损（即惨胜）。每个竞买人都必须意识到，只有当自己拥有最高信号（在对称均衡中）时才能赢得标的物。因此，理性竞买人为避免沦为它的牺牲品必须将与胜利相伴的坏消息考虑进去并向下调整报价额。

在真实世界中，多数拍卖往往同时包括了私人价值和共同价值因素两个方面。Milgrom和 Weber（1982a）建立的“关联价值模型”（Affiliated Value）成功地将上述两个模型都纳入其中。在这个一般化模型中，假定每个竞买人收到一个私人信号，但允许每个竞买人的估价成为所有参与人信号的综合函数。再引入一个“关联性”的统计概念：大致地讲，如果某个竞买人观察到一个关于拍卖标的品质的有利信号，他相信其自己的竞价对手极有可能也观察到了一个有利信号，那么竞买人的信号就是相互关联的。根据这一模型，他们得出了一个重要的期望收入排序关系：

英式拍卖
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第二价格密封拍卖
[image: image2.wmf]³

第一价格密封拍卖
[image: image3.wmf]=

荷式拍卖

该结论可被用于解释英式拍卖在实践中更为常见的原因。英式拍卖区别于其它拍卖制度的最本质特征在于：公开竞价过程可以实时地向竞买人传递信息，因而可以潜在地实现私人信息的共享。引入共同价值因素之后，英式拍卖就具有了收入优势：每个竞买人关于共同价值的私人信息对其它竞买人而言都是有价值的信息，而这些信息在公开竞价过程中被披露出来了。这种私人信息的共享意味着“赢家的诅咒”效应的减轻，于是竞买人的报价更具有进取性。 

基于同样的原因，如果卖者拥有与标的真实价值有关（进而与竞买人的私人信号相关联）的任何私人信息来源，他的最优政策就是预先承诺会诚实地予以披露。将赢家的支付价格同与赢家的信息相关联的信息联接起来可以提高期望收入，这个一般原理被称为“联接原理”（Linkage Principle）。

在最优拍卖分析中，如果竞买人拥有独立的私人估价，那么最优保留估价既独立于竞买人数量，又大大高于卖者本人的估价。但是，如果估价是有关联的，竞买人越多则保留估价越低。Levin 和Smith（1996）证明，随着竞买人数量增多，最优保留估价将收敛于卖者本人的估价。

（3） 非对称性

如果放弃竞买人的估价服从相同概率分布的假设，SPA仍然将标的授予估价最高者，FPA却未必如此。其原因是在FPA中，来自较弱估价分布的竞买人的报价要比来自更强估价分布的竞买人更具进取性，卖主往往会歧视性地将标的卖给前者。因此，在非对称性情形中，FPA无法保证资源配置的帕雷托效率性，但它确实可能带来更多的预期盈利。这一结论在多数情况下都是成立的。Maskin和 Riley（2000）还相当一般性地证明，强势买主更愿意选择SPA，而弱势买主更愿意接受FPA。

回顾最优拍卖机制，卖主为获得最大期望收入应该将标的配置给边际收益最高而非估价最高的竞买人并设置最优保留估价。根据标准需求理论，估价相同的买方在处处更低的需求曲线（水平内移）中的边际收益更大。因此，卖主通常都更愿意将标的卖给来自更低估价分布的弱势竞买人，非对称情况下的最优拍卖必然是歧视性的。McAfee和McMillan（1989）以采购拍卖为背景发展了这一观点，并对政府采购中出现的偏袒本国厂商的行为提供了政治原因之外的一个合理解释。

以上分析都建立在私人价值假设的基础上。如果估价中包含了共同价值因素，竞买人之间的不对称性的影响将会显著得多。如果一个竞买人拥有如私人估价略高这样微弱的优势，他的报价就会大胆得多。在英式共同价值拍卖中，这种优势具有巨大的间接效应：竞买人的对手将面对更大的“赢家的诅咒”，因而会更为保守地出价，优势竞买人的“赢家的诅咒”因此下降，于是可以更加大胆地报价。
最终的结果是优势竞买人以极低的价格取胜。而且，这种效应会因存在竞价成本或入场成本而放大，导致处于劣势的竞买人根本无法参与拍卖。这表明，在共同价值环境中，英式拍卖对卖主而言可能是一种危险的选择（Klemperer,1998）。
（4） 合谋行为

前文假定竞买人之间的博弈是完全竞争性的，但在拍卖实务中，竞买人或投标人之间完全有可能勾结起来达成隐性或明确的合谋协议。尽管目前与此相关的理论或经验研究都还相当有限，但还是得出了某些启示性结论。

Robinson（1985）言简意赅地指出，SPA中达成的合谋协议要比FPA中更容易维持。为简化分析，不妨假定所有竞买人可以顺利地达成合谋协议、分享胜果并且不会被卖主觉察到，再假定卡特尔可以提前举办一场内部拍卖并指定胜者为正式拍卖中的赢家，那么在第二价格密封拍卖中的合谋协议应该是：让指定赢家递交极高的天价，所有其他竞买人都递交零价，这时任何其他竞买人都无破坏协议的动机。在英式拍卖中，卡特尔只需达成不相互抬价的协议即可，而且指定赢家可以实时地提高报价打击破坏协议的行为。这种合谋的结果显然是帕雷托有效的。在第一价格密封拍卖中，所有竞买人必须一致同意由指定赢家递交任意低的价格，其他竞买人一律递交零价，但这时所有其他竞买人都有破坏协议的强烈激励。
McAfee和McMillan（1992）分析了仅包含部分竞买人而且无法在成员间进行补充支付的“弱”卡特尔。结果证明“弱”卡特尔最佳的选择是让所有成员递交相等的报价，然后依赖于拍卖人随机地选择胜者。这解释了多年来在各国密封报价拍卖中盛行的报价相等现象。很显然，对补充支付的限制导致了合谋的非效率性。但是在某些重复拍卖情况下，卡特尔可能更愿意选择轮流报价机制。

Hendricks和Porter（1989）特别指出，合谋的出现和特征关键取决于拍卖品的性质以及特定的拍卖规则。在许多情况下，竞争性行为与合谋行为的结果可能是无法区分的。因此，要想有效地鉴别合谋并非易事。但是，卖主可以改变拍卖规则以限制卡特尔的有效性，比如可以设置一个与串谋集团规模同向变动的保留价格（Graham and Marshall,1987）。在密封拍卖中，为了破坏递交相同价格的合谋，拍卖人可以只公开赢家的身份而不公布报价额，或者拒绝按照随机方式确定胜者。

（5）败德行为

维克里曾指出，当卖主是一个政府机构或大型团体时，负责销售的拍卖代理人可能缺乏足够的动力去维护委托人的利益。在密封拍卖中特别容易产生拍卖人与竞买人勾结起来损害卖主利益的败德行为。比如，在第一价格密封拍卖中达成的败德协议可能是：在所有报价递交之后，拍卖人将次高报价告知报价最高的竞买人，并允许其重新递交一个略高于次高报价的价格以换取贿赂。在第二价格密封拍卖中，败德协议至少要涉及到两个竞买人：拍卖人通过行贿使次高竞买人降低或者撤回报价，从而降低报价最高者的支付额。维克里认为，在这种情况下，最好是将销售结果全部对外公布或者设置合理的保留价格。

在第二价格密封拍卖中还存在拍卖人损害赢家利益的败德行为，比如拍卖人可以伪称收到了或者通过行贿让次高竞买人重新递交一个刚好低于最高报价的次高报价。正是这种潜在的可能导致了第二价格密封拍卖在实践中鲜为人知（Lucking-Reiley,2000）。在这种情况下，为取信于竞买人，拍卖人同样可以公开全部竞价信息。在英式拍卖中存在类似的败德可能，拍卖人或者卖主可能串通内部人参与现场竞价哄抬价格。荷式拍卖或许是四种标准拍卖中最能有效防止上述合谋与败德行为的方式。在这种拍卖中信息披露得最少，上述各种阴谋几乎都无法得逞。

4、多物品拍卖分析与新兴市场设计

到目前为止我们只考虑了单物品拍卖，然而在实践中更多地观察到的是多物品拍卖。近年来，各国政府越来越多地通过拍卖市场实施国有企业的私有化、重塑竞争性基础设施产业（电信、电力、天然气、交通等）、配置公共稀缺资源以及增加财政收入渠道，私人部门也更多地通过拍卖转让资产所有权或者采购原材料。这些应用领域往往涉及到多个同质或者类似的拍卖标的。因此，多物品拍卖机制的设计问题日益受到关注，并正成为拍卖理论中最为活跃的研究领域。

多物品拍卖可以采取同步与序贯两种方式。在同步方式下，所有物品同时拍卖，具体程序包括密封的同一价格拍卖（UPA）和歧视性拍卖（DA）以及公开的加价式拍卖。
在序贯方式下则是按顺序逐个地重复拍卖，具体程序包括序贯第一价格密封拍卖、序贯第二价格密封拍卖以及序贯加价式拍卖。在每个竞买人最多只能购买一个单位（即单位需求）的情形下，UPA拍卖和DA拍卖可被视为第二价格密封与第一价格密封拍卖在多物品拍卖中的推广。
4．1  广义收入等价与多物品最优拍卖
目前，对多物品拍卖的已有研究大多以所有单位同质及竞买人具有单位需求为前提。在该假定条件下，单物品拍卖中得出的许多概念和结论—尤其是RET—都可以推广到多物品拍卖的情形。Maskin和Riley（1989）一般性地证明，如果保留RET的其它假定，有
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件相同的不可分割拍卖品出售，而且每个买主至多需求一个单位，那么任何具有以下特征的拍卖机制都创造相同的期望收入：（ⅰ）
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件拍卖品总是由估价最高的
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个竞买人所得；（ⅱ）任何拥有最低可行估价的竞买人的期望剩余为零。这意味着卖主从各种同步以及序贯拍卖中获得的期望收入都相等，实际上将RET推广到了多物品拍卖的情形。但是，如果竞买人对多个单位感兴趣或者可以递交向下倾斜的需求函数，那么该定理通常不再成立。
Maskin和Riley（1989）还将梅耶森对最优拍卖机制的分析扩展到大量同质物品拍卖的情形，他们证明，在正则性条件下，设置了适当保留估价的标准拍卖机制对卖主而言都是最优机制。但是，若考虑竞买人可能需要多个单位即需求曲线向下倾斜的一般情况，即便是设置了保留估价的标准拍卖机制通常也不可能是最优的。Palfrey（1983）分析了一个垄断卖主在将异质物品捆绑销售和分开销售之间的偏好，并论证了卖方捆绑销售的激励会随着竞买人数增加而下降。此后，对多单位异质物品最优拍卖的研究几乎没有取得进展。
4．2  同步拍卖机制分析
Wilson（1979）比较了一件可分割物品的UPA（份额拍卖）与同一物品被视为不可分割整体的拍卖（单位拍卖），得出的结论是在UPA中存在多个合谋性均衡，因而销售价格要比单位拍卖低得多。Back和Zender（1993）进一步证明，在UPA中，竞买人可以无成本地递交相对较高的超边际报价（陡峭的需求曲线）抑制竞争；在DA中这样做要付出高昂代价，因而竞买人会提交更平坦的需求曲线，并在边际水平上激发更剧烈的价格竞争。因此，DA可能给卖方带来更多的期望利润。

Hansen（1988）对赢者通吃情形下的数量内生的采购招标分析则表明，收入等价性在需求依赖于价格的情况下不再成立。此时第一价格密封拍卖不仅给买主带来更低的期望采购成本，而且给买卖双方创造更高的总剩余，因而也是一种为投标的卖方所青睐并具有社会效率的机制。其直观原因在于公开加价式拍卖中的销售价格等于次低成本，第一价格密封拍卖的交易量则更好地反映了赢家的成本，因而更具生产效率并提供了更强的进取性报价激励：更具进取性的报价不仅增加了取胜概率，而且也提高了交易量。这解释了采购中往往采用第一价格密封形式的原因。
4．3  序贯拍卖机制分析

Milgrom和 Weber（1982b）在更一般的假设条件下考虑了多种序贯拍卖机制。均衡分析表明，在独立的私人价值情形下，任何序贯拍卖中的均衡价格序列都是一个鞅。在关联和（或）共同价值的情况下，序贯第一价格密封与第二价格密封拍卖中的均衡价格序列则是向上漂移的。对此的直观解释是前期拍卖可以释放出有关商品价值的信息，从而降低竞买人对后期拍卖中的“赢家的诅咒”效应的关注，因此，竞买人更愿意推迟到后期购买。

然而，在酒品和公寓套间等同质商品的序贯拍卖中，人们更多地观察到的却是价格向下漂移模式（Ashenfelter,1989），这就是所谓“价格反常下降现象”。这种经验观察与理论预测的不一致性引发了许多解释性文献。Ashenfelter（1989）提出，竞买人对于风险的厌恶态度可能解释这种现象：对一个厌恶风险的竞买人而言，第二期效用的随机性降低了它的价值，于是它具有提高第一期报价争取早些购买的激励。但是，McAfee和Vincent（1993）指出，这种解释逻辑只有在假定竞买人的绝对风险厌恶性非减时—这似乎与大多数人对风险的态度相悖—才成立，但这并非意味着绝对风险厌恶性递减时就不存在价格递减现象。

Milgrom和 Weber还比较了各种拍卖机制在关联价值环境中的收入能力。他们所得出的期望收入排序关系为：（1）同步/序贯的英式拍卖
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同一价格拍卖
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歧视性拍卖。（2）序贯第一价格密封拍卖
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歧视性拍卖，序贯第二价格密封拍卖
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同一价格拍卖。但是，上述结论都依赖于竞买人风险中性的假定条件。如果竞买人厌恶风险，收入排序关系就会削弱甚至颠倒。
4．4  新兴拍卖市场机制设计

1990年代以来，经济学家们日渐意识到，许多真实市场都可以通过拍卖理论得到最佳理解，而单物品拍卖理论已不足以指导突飞猛进的多物品拍卖市场实践。目前，对多单位同质物品拍卖的研究大多以国债这个规模最大也最典型的拍卖市场为背景，美国频谱拍卖的探索过程则被视为拍卖理论成功应用于新兴市场机制设计的典范。

（1） 国债拍卖市场
国债拍卖具有其它拍卖市场所没有的独特市场特征，这使分析变得复杂化。国债拍卖最大的特征在于国债从本质上讲属于可分割物品。与单物品拍卖不同的是，竞买人递交的是价格与数量的组合，事实上提递交了一条需求曲线。
国债拍卖的另一个重要特征是在拍卖前后都存在活跃的相关市场：在拍卖之前存在从事远期交易的虚债市场（when-issued market），在拍卖之后则存在转售市场以及回购与逆回购市场。这些市场都会与国债拍卖市场发生战略性互动，并最终影响到竞买人的竞价行为和各种拍卖机制的绩效。

自1974年以来，美国财政部的国债拍卖几乎完全依赖于DA拍卖机制。目前世界上绝大多数国家的国债市场都采用DA拍卖机制。然而，理论界对于国债拍卖应该选用何种机制的争议由来已久。至少从米尔顿-弗里德曼（Milton Friedman,1960）以来，就有大量学者主张采用UPA拍卖机制。支持这种观点的理由之一是DA机制中存在大额竞买人合谋操纵市场的强烈激励：在具有明显共同价值因素的国债拍卖中，DA中的“赢家的诅咒”效应比UPA更加严重，因而打击了那些不太知情的小额交易者的积极性，使竞价局限于少数大交易商之间。理由之二是可以沿用单物品拍卖中SPA的期望收入高于FPA的逻辑来分析国债拍卖机制，譬如Chari 和Weber（1992） 以及Bikhchandani和Huang（1993）等人的研究都重申了这一观点。

1991年所罗门兄弟公司涉嫌操纵国债拍卖市场的丑闻曝光之后，美国财政部于次年试验采用UPA机制出售2年与5年期的中期国债。但是，正如Back和Zender（1993）所指出的，可分割物品拍卖与不可分割物品拍卖，或更一般地讲，与单位需求拍卖之间存在很大差异：购买多个单位的竞买人所关注的是边际成本而非价格，而一个竞买人的边际成本是由所有竞买人所提交的需求曲线内生决定的。因此，在UPA拍卖中存在隐性合谋的可能，在某些均衡中UPA拍卖的期望收入要低于DA拍卖。最近对财政部试验的经验比较研究并未得出定论（Malvey, Archibald and Flynn,1996）。但是，这场争论得出了一个明确结论，即国债拍卖不能从不可分割物品拍卖的研究中得到有用的启示。目前，对于国债拍卖市场与相关市场的相互影响的研究还相当缺乏。

(2)  频谱拍卖市场

1994年，美国联邦通讯委员会（FCC）开始采用拍卖机制配置无线电频谱许可证，此前采用的是行政比较听证会或者随机抽彩方式。拍卖最大的优势在于通过竞争将许可证分配给最有能力运用稀缺的频谱资源的电信运营商，并且能够带来较高的财政收入以减少扭曲性的税收。
 FCC最终选用了一种“同步加价拍卖”（SAA）机制：多组相关的许可证同步开始竞价，竞价由多轮密封递价组成，在每轮中竞买人可以对任何许可证递交比立定报价更高的报价，各轮竞价的结果在下一轮竞价开始之前全部公开。如果有一轮中无人对任何许可证提价，拍卖即告终止。这种机制实际上是将英式拍卖拓展到了多个相关物品的情形。FCC 采用SAA机制的主要原因在于不同的许可证之间存在相互依赖关系。
这种机制具有两大特征---同步多轮竞价与公开加价。同步拍卖相对于序贯拍卖的主要优势在于它允许竞买人根据价格变化在可以相互替代的许可证之间进行转换，因而可以创造市场价格。相对于密封竞价而言，公开加价拍卖过程显示了对许可证估价的信息，在价值相互关联的情况下，这种信息降低了“赢家的诅咒”效应，因而可以提高拍卖价格。更重要的是，竞买人可以利用竞价过程中显示出的信息实现互补性许可证的有效聚集。

无论从效率还是收入和竞争的角度来看，FCC频谱拍卖的结果都大大超出了既定目标，以至于有媒体称之为“有史以来最伟大的拍卖”（McAfee and McMillan,1996）。继美国之后，欧洲各国陆续转向采用拍卖分配频谱资源，早期的3G许可证拍卖已经卖出了1000多亿美元。近年来，全球电讯产业普遍降温，许多电讯运营商处境维艰，不少分析人士将其归咎为前期购买许可证的价格过高，甚至有人提出重新采用行政“选美”方式配置频谱。这些观点忽视了电讯运营商的命运取决于市场需求这一根本事实。拍卖价格是电讯运营商根据对未来市场回报的预期理性竞价的结果，而市场需求必然存在不确定性，那种认为拍卖抬高许可证价格的观点完全是一种误解。与“选美”方式相比，拍卖可以更公平、更透明、更有效率地配置宝贵的频谱资源，并塑造未来电讯市场的竞争性结构，这完全符合电讯产业和消费者的长远利益。最近，香港、台湾、新加坡和马来西亚电讯当局已纷纷决定拍卖3G许可证，国内对于3G许可牌照的发放数量及发放方式却犹豫不决。笔者以为，如果政府真正从打破电讯垄断和保护消费者长远利益的角度出发，就应该公开拍卖频谱许可证，而且发放的许可证数量要多于现有在位电讯运营商数量，这有利于吸引更多的民营资本参与拍卖竞争。

5、前沿问题及总体评价
拍卖经济理论必须得到数据资料的支持，这包括经验数据检验和实验数据检验两个方面。目前所检验的大多属于拍卖理论中得出的普遍预测结论。不幸的是，这些预测结论对基本假设条件的变化相当敏感，在进行检验时还要鉴别所适用的是哪一个特定模型，由此得出的结果往往难以令人满意。尽管如此，对于拍卖理论的检验仍然具有不可替代的价值。近年来，许多复杂的新兴市场拍卖机制在实施之前都预先进行了大量的实验研究（包括电脑模拟），在实验中暴露出来的许多机制缺陷都在随后的实际机制运行中得到了印证，这使经济学家有可能在事前设计出更能够避免实践错误得到拍卖机制。显而易见，在实验室中发现并校正机制设计失误的成本要比在实际拍卖中低得多。
在拍卖理论中还有许多令人感兴趣的挑战性问题。比如，在许多实际拍卖（如书籍版权）中，竞买人的支付额可能不仅取决于报价，还可能取决于拍卖后观察到的拍卖品价值，如何设计最优的支付合约？再比如，转售市场会如何影响拍卖机制的收入与效率？各种拍卖机制对竞买人的参与决策有何影响，内生决定的竞买人数又会如何影响拍卖绩效？在多维投标的采购拍卖中如何设计最优采购机制？竞买人面临预算约束、竞买人之间的外部性影响以及跳跃性报价等问题都有待深入研究。此外，在有组织的市场中往往涉及到与讨价还价密切相关的双边拍卖机制，但由于对市场两边的战略性行为很难模型化，目前有关双边拍卖的研究相当少。对新兴市场中的混合拍卖机制的设计显然已经超越了现有拍卖理论，如火如荼的网上拍卖则向拍卖研究者提出了许多新的理论挑战。

在过去几十年里，拍卖经济理论已经发展出较为成熟的理论框架体系，得出了大量的普遍性结论。但是，自维克里以来，拍卖理论研究大多从信息非对称性角度来考虑，甚至将其视为拍卖机制存在的理由，并未深入探讨拍卖与其它销售机制的竞争问题。这种狭隘的研究起点限制了整个拍卖理论的发展。
拍卖理论关于卖主具有完全议价能力的假定无疑更好地把握了拍卖的特征，但是，对卖方垄断力的过分强调又使得拍卖理论发展到了一味寻求卖方收入最大机制的极端。纵观现有拍卖文献，基于买方观点的研究屈指可数，真正从收入以外的其它绩效测度标准来分析拍卖绩效的研究也乏善可陈。因此，拍卖理论对于拍卖实践的现实解释能力仍然相对有限。

以博弈理论为主要工具发展出来的拍卖理论已被证明具有相当重要的实践意义。但是，这种乐观的结论无法掩盖放弃对称性、静态分析之后所面临的种种问题。博弈理论擅长于分析局中人同质的对称性均衡，一旦回到充满非对称性的现实拍卖世界，博弈的解就会变得极度复杂和多样化。动态博弈分析在拍卖理论中鲜有所见，这显然与序贯拍卖广泛存在的事实极不相称。面对买卖方都存在复杂战略性行为的双边拍卖，博弈理论更是一筹莫展。拍卖理论确实得出了许多最优机制，但这些机制的实施都要取决于未知的竞买人估价分布。此外，现有拍卖模型还停留在局部均衡分析阶段，而价格制度在协调不同参与主体行为方面的作用只有在一般均衡系统中才能得到充分理解，因此，如何将拍卖竞价模型融入一般均衡分析框架仍是一个有待解决的难题。

然而，考虑到拍卖实践如此复杂多变，拍卖理论在过去不到半个世纪里取得的成就已经足以令其跻身于经济学的前沿阵地，其巨大应用价值也已经在国债、无线电频谱等政府资产的销售和电力、交通等新市场的开发中得到有力证明。如今，拍卖理论已经成为产业经济学、公共经济学、劳动经济学及金融学等诸多学科的理论基础，并大大地加深了人们对于各种市场价格形成机制以及本质上类似于拍卖的经济环境的理解。正因为如此，拍卖理论在过去十多年以来一直是最为活跃的经济学研究领域之一，它对于拍卖实践的解释能力和启示涵义正在不断增强。
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� 本文中的分析同样适用于采购招标（或称反向拍卖），二者在理论上完全等价。


� 此处的“荷式拍卖”一词采用了学术界的用法，对于从业人员比如金融界而言，“荷式拍卖”是指同步密封的同一价格多物品拍卖（UPA）。


� 为此，荷式拍卖与英式拍卖分别被称为公开的第一价格拍卖和公开的第二价格拍卖。如无特别说明，文中所称的第一价格拍卖（FPA）与第二价格拍卖（SPA）都是广义的，即同时包括公开与密封形式。


� 边际收益计算公式为� EMBED Equation.DSMT4  ���，其中� EMBED Equation.DSMT4  ���和� EMBED Equation.DSMT4  ���分别表示某个竞买人的估价概率分布和概率密度，� EMBED Equation.DSMT4  ���表示报告估价（Bulow and Roberts, 1989）。� 这种支付规则保证了最优拍卖机制的激励相容性，使竞买人愿意透露自己的真实估价。


� 保留估价（reservation value或reservation price）与保留价格（reserve price）是两个容易混淆的概念。前者是指竞买人愿意参与拍卖的最低临界估价，后者指卖主设置的最低支付额。在对称性标准拍卖机制中，二者恰好相等。


� 注意到这种大胆报价无须成本，因为赢家支付的是极低的第二高报价。� 败德是指拍卖人缺乏诚信与卖主或竞买人勾结的行为。它与竞买人合谋行为实际上存在很大区别。


� UPA与DA机制多用于同质物品如国债、电能等的销售中。


� 在实际国债拍卖中，竞买人提交的是利率和数量配对，但可以按价格-数量配对的方式进行简化分析。


� 国债拍卖的许多结论同样适用于具有类似市场特征的IPO拍卖。


� 科斯早在1959年就已提出拍卖频谱的想法。


� 这与属于同质物品多单位拍卖的国债拍卖不同。


� 事实上，信息问题既不是卖主选择拍卖机制的根本原因，它可能也并非实际拍卖机制设计中最重要的考虑问题。
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