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信号博弈的直观 完美贝叶斯均衡

接下来将进入最为复杂的博弈情形，即同时融入动态博弈和不
完全信息两个扩展。在不完全信息的情况下，子博弈完美、逆
向归纳法均失效。这是因为在不完全信息博弈中，每个人选择
的策略与自己的类型有关，因此博弈前期的选择会影响后续其
他参与人对自己类型的信念（belief），从而影响后续的选择。

以信号博弈（signaling game）为例，这是一类重要且最基本
的不完全信息动态博弈。经济学中最经典的信号博弈是斯宾塞
（Spence，1974）的劳动力市场模型。在这一博弈中，能力强的
人希望通过选择更高的教育水平（需要更高的学习成本）来体
现自己的能力，从而获得更高的工资。在理想情况下，高能力
者选择高教育水平，低能力者选择低教育水平，从而使得雇主
能够根据教育水平来判断员工的能力。这一例子就表明博弈前
期的选择会影响后续参与人的信念，从而影响后续选择。
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信号博弈 完美贝叶斯均衡

在理解了信号博弈的直观后，我们可以抽象出一般的信号博弈
的定义。在信号博弈中有两个参与人，其中参与人 1 的类型 𝜃 ∈
Θ 是私有信息，参与人 2 的类型是共同知识。博弈顺序如下：
1. 自然选择参与人 1 的类型 𝜃 ∈ Θ，参与人 1 知道自己的类型，
参与人 2 不知道，但知道 𝜃 的先验分布；

2. 参与人 1 从类型 𝜃 下的行动集 𝐴1（不产生歧义，故在行动集
的表达中省略参与人 1 类型）中选择行动 𝑎1；

3. 参与人 2 根据参与人 1 的行为 𝑎1 后使用贝叶斯公式更新对 𝜃
的信念，选择行动 𝑎2。
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信号博弈 完美贝叶斯均衡

在信号博弈中，参与人 1 的策略规定了其每一种类型下选择行
动 𝑎1 的概率分布 𝜎1(⋅ | 𝜃)，参与人 2 的策略规定了对于每一个
行动 𝑎1 在行动 𝑎2 上的一个概率分布 𝜎2(⋅ | 𝑎1)。记参与人 𝑖 的
收益函数为 𝑢𝑖(⋅, ⋅, 𝜃)，其中前两项分别代表参与人 1 和参与人 2
的策略。在以上记号下，不难计算当参与人 2 采取策略 𝜎2(⋅
| 𝑎1) 时，类型为 𝜃 的参与人 1 选择策略 𝜎1(⋅ | 𝜃) 的收益为

𝑢1(𝜎1, 𝜎2, 𝜃) = ∑
𝑎1

∑
𝑎2

𝜎1(𝑎1 | 𝜃)𝜎2(𝑎2 | 𝑎1)𝑢1(𝑎1, 𝑎2, 𝜃)

参与人 1 选择策略 𝜎1(⋅ | 𝜃) 后，情况会更加复杂，因为参与人 2
需要首先更新对参与人 1 类型的信念。更新信念听起来十分高
级，但实际上就是已知参与人 1 在均衡下的策略 𝜎∗

1(⋅ | 𝜃) 时，
参与人 2 需要计算出 𝜃 的后验分布 𝜇(𝜃 | 𝑎1)。
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信号博弈 完美贝叶斯均衡

显然其中相差的就是一个贝叶斯公式：

𝜇(𝜃 | 𝑎1) = 𝑝(𝜃)𝜎∗
1(𝑎1 | 𝜃)

∑𝜃′∈Θ 𝑝(𝜃′)𝜎∗
1(𝑎1 | 𝜃′)

当然这一公式要求 ∑𝜃′∈Θ 𝑝(𝜃′)𝜎∗
1(𝑎1 | 𝜃′) > 0，否则分母为 0。

分母为 0 时通常默认 𝜇(⋅ | 𝑎1) 可以为 Θ 上的任意概率分布。

因此参与人 1 根据策略 𝜎1(⋅ | 𝜃) 选择 𝑎1 后，参与人 2 得到
𝜇(𝜃 | 𝑎1) 并选择策略 𝜎2(⋅ | 𝑎1) 的收益为

  ∑
𝜃

𝜇(𝜃 | 𝑎1)𝑢2(𝑎1, 𝜎2, 𝜃)

= ∑
𝜃

∑
𝑎2

𝜇(𝜃 | 𝑎1)𝜎2(𝑎2 | 𝑎1)𝑢2(𝑎1, 𝑎2, 𝜃)
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完美贝叶斯均衡 完美贝叶斯均衡

在理解了信号博弈中参与人的策略和收益函数后，我们可以定
义信号博弈的均衡，称之为完美贝叶斯均衡（perfect Bayesian
equilibrium）：

定义

完美贝叶斯均衡是信号博弈的一个策略组合 (𝜎∗
1, 𝜎∗

2) 和后验
信念 𝜇(⋅ | 𝑎1)，满足以下三个条件：

1. ∀𝜃, 𝜎∗
1(⋅ | 𝜃) ∈ arg max𝜎1

𝑢1(𝜎1, 𝜎∗
2, 𝜃)；

2. ∀𝑎1, 𝜎∗
2(⋅ | 𝑎1) ∈ arg max𝜎2

∑𝜃 𝜇(𝜃 | 𝑎1)𝑢2(𝑎1, 𝜎2, 𝜃)

3. 𝜇(𝜃 | 𝑎1) = 𝑝(𝜃)𝜎∗
1(𝑎1 | 𝜃)

∑𝜃′∈Θ 𝑝(𝜃′)𝜎∗
1(𝑎1 | 𝜃′)
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完美贝叶斯均衡 完美贝叶斯均衡

不难理解，完美贝叶斯均衡实际上就是一个三元组：参与人 1
的策略，参与人 2 的策略，以及参与人 2 对参与人 1 类型的后
验信念。

• 第一式表明参与人 1 在任意类型下都选择了相对于参与人 2
均衡策略的最优策略；

• 第二式表明参与人 2 在参与人 1 的任意行动下都选择了相对
于参与人 1 均衡策略的的最优策略；
‣ 结合动态博弈完美纳什均衡的概念，不难理解此两式也是这
一均衡称之为“完美”均衡的原因；

• 第三式表明参与人 2 的后验信念是根据贝叶斯公式得到的。

因此要验证一个策略组合和后验概率是否时完美贝叶斯均衡，
只需要验证两个最优反应条件和一个贝叶斯公式即可。
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例：扑克游戏 完美贝叶斯均衡

接下来考察一个非常简单的纸牌游戏的完美贝叶斯均衡来具体
求解一个信号博弈：设有两个参与人 1 和 2，两张纸牌：王牌
和小牌，王牌和小牌都可能成为游戏的底牌，且两者成为底牌
的概率相等。首先自然决定了游戏的底牌，接下来博弈按如下
顺序进行：

1. 参与人 1 看到了底牌，参与人 2 没有看底牌；
2. 参与人 1 看到底牌后如果选择放弃，此时收益为 (−1, 1)，即
参与人 1 付出 1 的代价，参与人 2 获得 1 的收益；

3. 参与人 1 看到底牌后如果选择加注：
• 参与人 2 可以选择放弃，此时收益为 (1, −1)，即参与人 1
获得 1 的收益，参与人 2 付出 1 的代价；

• 参与人 2 可以选择跟注，此时如果底牌是王牌，收益为
(2, −2)，否则如果底牌是小牌，收益为 (−2, 2)。
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例：扑克游戏 完美贝叶斯均衡

设参与人 1 在看到底牌为王牌时加注的概率为 𝑝，在看到底牌
为小牌时加注的概率为 𝑞，参与人 2 选择跟注的概率为 𝑟。首先
一个显然的结果是，参与人 1 在看到底牌为王牌时加注的概率
为 1 才是最好，因为这是占优策略，所以 𝑝 = 1。

参与人 1 在拿到小牌时不存在占优策略，因此要具体分析。假
设 𝑞 ∈ (0, 1)，根据无差异原则，在参与人 2 的跟注概率为 𝑟 时，
参与人 1 加注和不加注的选择要无差异，即满足

−2𝑟 + (1 − 𝑟) = −1

解得 𝑟 = 2/3，这表明 𝑞 ∈ (0, 1) 的假设是合理的。接下来需要
计算 𝑞，同样使用无差异原则，但注意参与人 2 的期望收益取决
于其对参与人 1 类型的信念，但这一信念首先需要更新。
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例：扑克游戏 完美贝叶斯均衡

使用贝叶斯公式不难得到 1 选择加注时拿到的是王牌的概率为

 𝑝(王牌 | 1 加注)

=
𝑝(王牌)𝑝(1 加注 | 王牌)

𝑝(王牌)𝑝(1 加注 | 王牌) + 𝑝(小牌)𝑝(1 加注 | 小牌)

= 1
1 + 𝑞

在参与人 1 选择加注的情况下，要求参与人 2 的两个选择无差
异，故

−1 = 1
1 + 𝑞

⋅ (−2) + 𝑞
1 + 𝑞

⋅ 2,

解得 𝑞 = 1/3。
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例：扑克游戏 完美贝叶斯均衡

由此解得一组完美贝叶斯均衡：
1. 参与人 1 在拿到王牌和小牌时选择加注的概率分别为 1, 1/3；
2. 参与人 2 发现参与人 1 加注时选择跟注的概率为 2/3（参与
人 1 放弃时参与人 2 没有行动机会）；

3. 参与人 2 发现对参与人 1 加注时对底牌为王牌的信念为 3/4，
参与人 1 放弃时底牌为王牌的信念为 0。

下面还需要排除所有的纯策略均衡。例如一个比较自然的想法
是参与人 1 拿到王牌就加注，拿到小牌就放弃。于是参与人 2
发现加注后的信念为参与人 1 一定是王牌，因此选择放弃。这
一组合并非均衡，因为参与人 1 拿到小牌时 如果偏离均衡选择
加注，将会得到更高的收益。其它的纯策略均衡也可以通过类
似的方法排除。
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例：扑克游戏 完美贝叶斯均衡

这一博弈结果能从另一个角度带给我们启示：

• 当博弈均衡为 𝑝 = 1, 𝑞 = 1/3, 𝑟 = 2/3 时，参与人 2 如果发现
参与人 1 选择放弃，那么他就知道底牌是小牌，如果发现参
与人 1 加注，参与人 2 无法准确地判断底牌是王牌还是小牌；
‣ 这就是参与人 1 策略的智慧之处：
‣ 如果参与人 1 非常诚实，只在拿到王牌时加注，那么参与人

2 会发现这一点，从而在参与人 1 加注时选择放弃，这样参
与人 1 的收益不是最优；

‣ 但通过一些欺骗行为（在小牌时仍然选择加注），参与人 1
可以在底牌为小牌时也可能获得收益，在底牌为大牌时欺骗
对方跟注，从而获得更大的收益。

这一角度与下一讲贝叶斯劝说的思想相关但又不完全相同，此
处先留下一个悬念。
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不完美信息博弈的完美贝叶斯均衡 完美贝叶斯均衡

• 不难看出这一博弈有两个纯策略纳什均衡：(𝐿, 𝐵) 和 (𝑀, 𝑈)；
• 这一博弈只有一个子博弈，因此子博弈完美无法精炼均衡；
• 使用完美贝叶斯均衡剔除 (𝐿, 𝐵)：当博弈进入参与人 2 的信
息集时，参与人 2 有参与人 1 选择了 𝑀  和 𝑅 的信念，如图所
示。给定这一信念，参与人 2 选择 𝑈  时效用为 2 − 𝑝，选择 𝐵
时效用为 1 − 𝑝，因此无论 𝑝 取何值都不可能选择 𝐵。
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攻击防御博弈：基本模型 信号博弈的例子

此前提到的信号博弈是广义的信号博弈，从本节起我们将讨论
狭义的信号博弈。我们从一个简单的攻击防御博弈出发讨论狭
义的信号博弈的思想以及相关的概念。

考虑一个简单的博弈，有两个参与人，一个攻击者和一个防御
者。攻击者只有一种类型，防御者有强（先验概率为 𝛾）和弱
（先验概率为 1 − 𝛾）两种类型。攻击者选择攻击或不攻击：
• 如果攻击者选择不攻击，那么无论防御者类型是什么，双方
效用均为 0；

• 如果攻击者选择攻击：
‣ 如果防御者类型为强，则两败俱伤，双方效用均为 −10；
‣ 如果防御者类型为弱，攻击者效用为 5，防御者效用为 −5。

显然如果 𝛾 > 1/3 时攻击者会选择不攻击，反之攻击者会选择
攻击。
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信号博弈的思想 信号博弈的例子

强类型的防御者并不满意这一结果：他希望通过一些方式来表
明自己的强势，从而使得攻击者不攻击，避免 −10 的伤害：
• 然而强类型防御者拿着喇叭宣扬自己的强势显然只是一个噪
音，攻击者不会因此而改变策略；

• 如果强类型防御者选择弱类型防御者无法承受的自我伤害，
他就可以表明自己的强势，从而使得攻击者不攻击；

• 这就是（狭义的）信号博弈的思想：强势类型的参与人通过
选择有成本的行为（一相当于个凭证，或者说就是一个信号）
来表明自己的类型；
‣ 现实例子：孔雀开屏，公司选择黄金地段写字楼等；
‣ 此前的扑克游戏并不属于这一类型，因为参与人 1 没有会产
生成本的凭证，是零成本的欺骗——这被称为空谈博弈
（cheap talk），下一讲的贝叶斯劝说则又是另一种类型的
广义信号博弈。
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攻击防御博弈的分离均衡 信号博弈的例子

因此在攻击者选择行动前，防御者可以首先选择是否发送一个
有成本的信号。假定发送信号的成本为 6：

问题：是否存在完美贝叶斯均衡使得强类型防御者发送信号，
弱类型防御者选择不发送信号（从而区分二者）？
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攻击防御博弈的分离均衡 信号博弈的例子

也就是说，如下组合是否能构成完美贝叶斯均衡：
• 强类型防御者发送信号，弱类型防御者不发送信号；
• 在这一策略组合下，攻击者看见发送信号时，后验信念是防
御者一定是强类型，看见不发送信号时，后验信念是防御者
一定是弱类型；

• 攻击者看见强类型防御者发送信号时选择不攻击，看见弱类
型防御者不发送信号时选择攻击。

容易验证这一组合是完美贝叶斯均衡。这一类型的均衡被称为
分离均衡（separating equilibrium），因为在这一均衡下，两
种类型的防御者选择了不同的策略，攻击者可以完全从防御者
的行为中分辨出防御者的类型。
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攻击防御博弈的混同均衡 信号博弈的例子

信号成本为 6 可能有些大，如果将成本降为 4，是否还存在分
离均衡？

容易验证此前的组合不再是完美贝叶斯均衡，因为弱类型防御
者选择发送信号会得到更好的结果。
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攻击防御博弈的混同均衡 信号博弈的例子

事实上这一情况下不存在分离均衡（只需验证强类型不发，弱
类型发也不是完美贝叶斯均衡即可），因此只能考虑其它类型的
均衡。一个最简单的猜想是：两者如果都选择不发送信号，是
否能构成完美贝叶斯均衡？
• 强、弱类型防御者均选择不发送信号；
• 在这一策略组合下，攻击者看见不发送信号时，后验信念不
更新；看见发送信号时，此时后验概率无定义，可以认为是
“颤抖手”，后验概率也不更新；

• 设 𝛾 = 0.25，于是攻击者的选择一定是攻击。

不难验证这一组合是完美贝叶斯均衡，这一类型的均衡被称为
混同均衡（pooling equilibrium），因为在这一均衡下，两种
类型的防御者选择相同策略，攻击者无法从防御者的行为中分
辨出防御者的类型，没有信息更新，只能保留先验概率。此外，
两者都选择发信号无法构成混同均衡。

吴一航     yhwu_is@zju.edu.cn Lec 5: 不完全信息动态博弈 20 / 130

yhwu_is@zju.edu.cn


攻击防御博弈的半分离均衡 信号博弈的例子

是否存在不是分离均衡且不是混同均衡的均衡？这就要求我们
考察混合策略。一个自然的猜想是，强类型的防御者一定发送
信号，弱类型防御者以一定概率发送信号（从而有的时候可以
欺骗进攻者）：
• 强类型防御者发送信号，弱类型防御者以概率 𝑝 发送信号；
• 假设 𝛾 = 0.25，攻击者看见不发送信号时一定认为是弱类型
的，攻击者看见发送信号时，根据贝叶斯公式，后验信念是
强类型和弱类型的概率分别为

𝑝(强 | 发) = 1
1 + 3𝑝

,  𝑝(弱 | 发) = 3𝑝
1 + 3𝑝

• 因此攻击者看见不发送信号时一定选择攻击，看见发送信号
时无法确定策略，设攻击者以概率 𝑞 攻击。
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攻击防御博弈的半分离均衡 信号博弈的例子

根据无差异原则，弱类型发送或不发送信号的期望收益相等：

−5 = −9𝑞 − 4(1 − 𝑞)

解得 𝑞 = 1/5。再根据无差异原则，在看见信号时攻击者攻击或
不攻击的期望收益相等：

0 = −10 ⋅ 1
1 + 3𝑝

+ 5 ⋅ 3𝑝
1 + 3𝑝

解得 𝑝 = 2/3。因此存在不是分离均衡也不是混同均衡的均衡，
这一均衡被称为半分离均衡（semi-separating equilibrium）。
在半分离均衡下，不同类型的参与人发送部分重合的信号，使
得后验概率不是 (0, 1) 的也不是保持先验分布。
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垄断限价模型 信号博弈的例子

在上述攻击防御博弈中，参与人的策略空间是离散的。下面来
看一个策略空间连续（类型空间仍然离散）的博弈，即米尔格
罗姆-罗伯茨（Milgrom and Roberts, 1982）垄断限价模型。

垄断限价模型试图解释现实中观测到的这样一个现象：垄断企
业规定的产品价格一般低于微观经济学定义的最优垄断价格
（即边际收益等于边际成本的价格）：
• 一个老的解释是，如果价格等于垄断价格，其他企业看到有
利可图，就会进入；相反就不会进入，垄断企业就可以继续
保持其垄断地位；

• 这个解释的问题是，价格作为一种承诺不可置信，因为不论
垄断者现在索取什么价格，一旦其他企业进入，垄断者就会
改变价格，因此，靠低价格是不可能阻止进入的；

• 米尔格罗姆和罗伯茨提出的解释是：其他企业不知道垄断者
的生产成本，垄断者试图用低价格来告诉 其他企业自己是低
成本，进入是无利可图的。
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垄断限价模型 信号博弈的例子

假定有两个阶段，两个企业：
• 在第一阶段，企业 1（在位者）是一个垄断生产者，选择价格

𝑝1；在第二阶段，企业 2（进入者）决定是否进入。如果企业
2 进入，市场变成双寡头竞争；否则企业 1 保持垄断地位；

• 企业 1 有两个潜在类型：高成本或低成本；高成本（H）的概
率为 𝜇(H)，低成本（L）的概率为 1 − 𝜇(H)；

• 如果企业 1 选择价格 𝑝1，它的短期垄断利润为 𝑀𝜃
1 (𝑝1)，其中

𝜃 = 𝐻, 𝐿；
• 用 𝑝𝜃

𝑚 表示类型 𝜃 的垄断价格，𝑀𝜃
1 = 𝑀𝜃

1 (𝑝𝜃
𝑚) 表示最大短期

垄断利润，其中 𝑝𝐻
𝑚 > 𝑝𝐿

𝑚（边际收益等于边际成本），𝑀𝐻
1 <

𝑀𝐿
1 。假定 𝑀𝜃

1 (𝑝1) 是严格凹函数（从而有唯一最大值）。

吴一航     yhwu_is@zju.edu.cn Lec 5: 不完全信息动态博弈 24 / 130

yhwu_is@zju.edu.cn


垄断限价模型 信号博弈的例子

• 在第一阶段，企业 1 知道自己的类型 𝜃，企业 2 不知道 𝜃；
• 简单起见，假定第二阶段企业 2 一旦进入就得知 𝜃（因为可以
通过利润直接判断出），因此第二阶段的寡头价格独立于第一
阶段的价格 𝑝1；

• 用 𝐷𝜃
1 和 𝐷𝜃

2 分别代表当企业 1 为类型 𝜃 时企业 1 和企业 2 在
第二阶段的寡头利润；

• 为了使分析有意义，假定 𝐷𝐻
2 > 0 > 𝐷𝐿

2，即在完全信息情况
下，当且仅当企业 1 是高成本时，企业 2 才会选择进入。我
们用 𝛿 代表共同的贴现因子；

• 因为企业 1 希望保持垄断地位（𝑀𝜃
1 > 𝐷𝜃

1），他想让企业 2 认
为自己是低成本，他没有办法直接达到这个目的，间接的办
法是定一个低的价格 𝑝𝐿

1。我们将看到，即使企业 1 是高成本，
他也可能会选择 𝑝𝐿

1。这是因为，第一阶段垄断利润的损失可
能被第二阶段继续保持垄断地位的收益所弥补。

吴一航     yhwu_is@zju.edu.cn Lec 5: 不完全信息动态博弈 25 / 130

yhwu_is@zju.edu.cn


垄断限价模型的分离均衡 信号博弈的例子

首先考虑分离均衡。根据分离均衡的定义有：
• 类型 L 的在位者选择 𝑝𝐿

1，类型 H 的在位者选择 𝑝𝐻
1 ；

• 进入者看到 𝑝𝐿
1  时认为是类型 L，看到 𝑝𝐻

1  时认为是类型 H；
• 进入者选择进入当且仅当看到 𝑝𝐻

1 。

接下来的任务就是限制 𝑝𝐿
1  和 𝑝𝐻

1  的选择，并选择合适的看到
𝑝𝐿

1  和 𝑝𝐻
1  之外的在位者价格时进入者的信念以保证上述策略的

确是分离均衡：
• 首先在分离均衡中，因为进入者能推断出在位者的真实成本，
故高成本的在位者的最优选择是 𝑝𝐻

1 = 𝑝𝐻
𝑚，即短期垄断价格

（选择其它价格减少第一阶段的利润，但不能阻止进入者进
入）。因此，高成本的在位者的总利润是 𝑀𝐻

1 + 𝛿𝐷𝐻
1 （即第一

阶段垄断利润加第二阶段寡头利润的贴现值）。
• 如果高成本的在位者也选择 𝑝𝐿

1  从而阻止进入者进入，他的总
利润是 𝑀𝐻

1 (𝑝𝐿
1 ) + 𝛿𝑀𝐻

1 。
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垄断限价模型的分离均衡 信号博弈的例子

因此只有当下列条件满足时，高成本在位者才不会选择低成本
在位者的均衡价格

(A)  𝑀𝐻
1 + 𝛿𝐷𝐻

1 ⩾ 𝑀𝐻
1 (𝑝𝐿

1 ) + 𝛿𝑀𝐻
1

或者等价地，

(A')  𝑀𝐻
1 − 𝑀𝐻

1 (𝑝𝐿
1 ) ⩾ 𝛿(𝑀𝐻

1 − 𝐷𝐻
1 )

就是说，高成本在位者选择 𝑝𝐿
1  导致的第一阶段的利润减少额大

于从第二阶段保持垄断地位得到的利润增加额的贴现值。
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垄断限价模型的分离均衡 信号博弈的例子

对于低成本在位者，显然如果 𝑝𝐿
𝑚 满足条件（A）时就会直接选

择 𝑝𝐿
𝑚，均衡确定。下面讨论 𝑝𝐿

𝑚 不满足条件（A）的情况，即

(C)  𝑀𝐻
1 − 𝑀𝐻

1 (𝑝𝐿
𝑚) < 𝛿(𝑀𝐻

1 − 𝐷𝐻
1 )

如果两类企业成本相差不大，这一条件是可以满足的。此时如
果 𝑝𝐿

1 ≠ 𝑝𝐿
𝑚 是一个分离均衡，则还需要满足

(B)  𝑀𝐿
1 (𝑝𝐿

1 ) + 𝛿𝑀𝐿
1 ⩾ 𝑀𝐿

1 + 𝛿𝐷𝐿
1

或者等价地，

(B')  𝑀𝐿
1 − 𝑀𝐿

1 (𝑝𝐿
1 ) ⩽ 𝛿(𝑀𝐿

1 − 𝐷𝐿
1 )

即选择短期垄断价格 𝑝𝐿
𝑚 时第一阶段利润增加额小于选择均衡

价格 𝑝𝐿
1  阻止进入时的第二阶段利润增加额的贴现值。
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垄断限价模型的分离均衡 信号博弈的例子
为了找到满足条件（A）和（B）的 𝑝𝐿

1，需要对需求和成本函数
作一些特定假设。在一些合理条件下，条件（A）和（B）定义
了一个区间 [̃̃𝑝, 𝑝]，使得任何 𝑝𝐿

1 ∈ [̃̃𝑝, 𝑝] 构成一个分离均衡；
• 条件（C）意味着 𝑝 < 𝑝𝐿

𝑚。因此，为了得到分离均衡，低成
本在位者必须选择一个足够低的价格（低于短期垄断价格
𝑝𝐿

𝑚）使得高成本的在位者模仿成本太高；
• 存在区间 [̃̃𝑝, 𝑝] 的关键假设是所谓的斯宾塞-莫里斯条件
（Spence-Mirrlees condition，又称分离条件（sorting
condition）或单交叉条件（single-crossing condition））：

(SM)   𝜕
𝜕𝑝1

(𝑀𝐻
1 (𝑝1) − 𝑀𝐿

1 (𝑝1)) > 0

或

𝜕𝑀𝐻
1 (𝑝1)
𝜕𝑝1

> 𝜕𝑀𝐿
1 (𝑝1)

𝜕𝑝1
吴一航     yhwu_is@zju.edu.cn Lec 5: 不完全信息动态博弈 29 / 130

yhwu_is@zju.edu.cn


垄断限价模型的分离均衡 信号博弈的例子

这个条件说的是，改变价格对不同类型企业的利润的影响是不
同的；特别地，高成本企业比低成本企业更愿意选择高价格
（或者说，更不愿意选择低价格）：
• 容易证明，这个条件一般是满足的。比如为简单起见，假定
边际成本不变，分别为 𝑐𝐻  和 𝑐𝐿，需求函数为 𝑄(𝑝1)。那么，

𝜕𝑀𝐻
1 (𝑝1)
𝜕𝑝1

= 𝜕
𝜕𝑝1

((𝑝1 − 𝑐𝐻)𝑄(𝑝1)) = 𝑄(𝑝1) + (𝑝1 − 𝑐𝐻)𝜕𝑄(𝑝1)
𝜕𝑝1

𝜕𝑀𝐿
1 (𝑝1)

𝜕𝑝1
= 𝑄(𝑝1) + (𝑝1 − 𝑐𝐿)𝜕𝑄(𝑝1)

𝜕𝑝1

因为 𝑐𝐻 > 𝑐𝐿，𝑄′(𝑝1) < 0，条件（SM）满足。
• 斯宾塞-莫里斯条件是所有信号传递博弈分离均衡存在的基本
条件。直观而言，正是因为不同类型参与人对信号的敏感度
不同，信号才能传递信息，否则信号将不成其为信号。
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垄断限价模型的分离均衡 信号博弈的例子
条件（SM）保证曲线 𝑦 = 𝑀𝐿

1 − 𝑀𝐿
1 (𝑝1) 和 𝑦 = 𝑀𝐻

1 − 𝑀𝐻
1 (𝑝1)

在 (𝑝𝐿
1 , 𝑦) 空间只交叉一次，如下图所示：

图中 𝑝 对应等式条件（A’）， ̃̃𝑝 对应等式条件（B’），𝑝 < 𝑝𝐿
𝑚 对

应条件（C）。因为 𝑝𝜃
𝑚 是短期垄断价格，𝑀𝜃

1  是短期最大垄断利
润，当 𝑝1 = 𝑝𝜃

𝑚 时，𝑦 = 𝑀𝜃
1 − 𝑀𝜃

1 (𝑝1) = 0；在所有 𝑝1 ≠ 𝑝𝜃
𝑚，

𝑦 = 𝑀𝜃
1 − 𝑀𝜃

1 (𝑝1) > 0。
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距离完整的完美贝叶斯均衡描述还相差一个进入者对 𝑝𝐿
1  和 𝑝𝐻

1
之外的价格的信念——这属于非均衡路径的信念，因此完美贝叶
斯均衡允许任意的概率分布。一个最直接、自然的取法就是，
在看到这两个价格之外的其它价格时都认为在位者是高成本，
从而选择进入，从而保证在位者（无论是高成本还是低成本）
不会有动机偏离均衡策略。

因此分离均衡的完整描述如下：
• 类型 L 的在位者选择 𝑝𝐿

1 ∈ [̃̃𝑝, 𝑝]，类型 H 的在位者选择 𝑝𝐻
1 =

𝑝𝐻
𝑚；

• 进入者看到 𝑝𝐿
1  时认为是类型 L，看到其它价格时认都认为是

类型 H；
• 进入者选择不进入当且仅当看到 𝑝𝐿

1。
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应该强调的是，这样的连续分离均衡对于任何 𝜇(H) > 0 都是存
在的；
• 对比之下，如果 𝜇(H) = 0，低成本在位者就会选择短期垄断
价格 𝑝𝐿

𝑚；
• 这一点意味着，信息结构的小小变化就会导致均衡结果的很
大不同：只要进入者认为在位者是高成本的先验概率 𝜇(H) 大
于 0，低成本的在位者就不得不非连续地降低价格以显示自己
是低成本。

总而言之，不完全信息博弈对信息结构是非常敏感的。
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下面来看混同均衡。根据混同均衡的定义有：
• 高成本和低成本在位者均选择相同的价格 𝑝1；
• 进入者看到 𝑝1 时无法区分在位者的类型，保持先验概率；
• 进入者选择不进入当且仅当

(PE) 𝜇(H)𝐷𝐻
2 + (1 − 𝜇(H))𝐷𝐿

2 < 0

显然，当（PE）不成立时不可能存在混同均衡，因为此时进入
者选择进入，高成本和低成本的最优选择是各自的短期垄断价
格，这是两个不同的价格，因此混同均衡不存在。
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因此混同均衡的存在依赖于条件（PE）的成立，下面的任务就
是确定 𝑝1。自然地，类似于分离均衡的讨论，假设当进入者看
到 𝑝1 之外的价格时都认为在位者是高成本，从而选择进入。

于是，对于高成本在位者，𝑝1 是最优反应则必须满足

(𝐷) 𝑀𝐻
1 − 𝑀𝐻

1 (𝑝1) ⩽ 𝛿(𝑀𝐻
1 − 𝐷𝐻

1 )

即放弃长期垄断，偏离到短期垄断价格并不会导致总利润的增
加。对于低成本在位者，𝑝1 是最优反应则必须满足之前的（B’）
条件（用 𝑝1 替代 𝑝𝐿

1）。

假设条件（C）满足，仍然如之前的图所示，此时所有的 𝑝1 ∈
[𝑝, 𝑝+] 都满足（B’）和（D），结合后验信念和条件（PE）不难
验证的确构成混同均衡。
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垄断限价模型的总结 信号博弈的例子

半分离均衡的推导留给读者——可以猜想，在半分离均衡中，低
成本在位者以概率 1 选择低价格 𝑝𝐿

1，高成本在位者以一定概率
𝑝 选择低价格 𝑝𝐿

1，以概率 1 − 𝑝 选择高价格 𝑝𝐻
1 。进入者更新信

念，在看到 𝑝𝐻
1  时进入，看到 𝑝𝐿

1  时以概率 𝑞 进入。根据无差异
原则以及之前讨论中的方法，可以求解 𝑝 和 𝑞。

总而言之，从上述讨论中我们看到，一个博弈可能有多个（甚
至无穷多个）完美贝叶斯均衡，依赖于如何规定非均衡路径上
的后验概率。显然，有些均衡是不合理的（下一节将精炼）：
• 在所有分离均衡中，𝑝𝐿

1 = 𝑝, 𝑝𝐻
1 = 𝑝𝐻

𝑚 是帕累托最优均衡；
• 在所有混同均衡中，𝑝1 = 𝑝𝐿

𝑚 帕累托优于 𝑝1 ∈ [𝑝, 𝑝𝐿
𝑚]，𝑝1 =

𝑝𝐻
𝑚 帕累托优于 𝑝1 ∈ [𝑝𝐻

𝑚, 𝑝+]；
• 给定存在帕累托均衡，选择非帕累托均衡显然是不合理的；
• 混同的意义是高成本的在位者把自己混同于低成本的在位者
从而阻止进入，故两种类型在位者都选择大于 𝑝𝐻

𝑚 不合理。
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剔除劣策略 完美贝叶斯均衡的精炼

接下来两个小节的目标是通过要求非均衡路径上后验概率的合
理性，剔除信号博弈中不合理的均衡。

精炼均衡的一个基本要求是，在任何一个信息集上，没有参与
人选择严格劣策略。
• 将这一要求运用在信号博弈中的基本思想是，在一个博弈中，
如果对于某些类型的参与人，存在某些行动或策略劣于另一
些行动或策略，而对于另一些类型的参与人这一点不成立，
那么当其他参与人观测到前一类行动时，他不应该以任何正
的概率认为选择该行动的参与人属于前一类参与人；

• 对非均衡路径后验概率的这个简单限制可以大大减少完美贝
叶斯均衡的数量。
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剔除劣策略 完美贝叶斯均衡的精炼

为了说明这一点，考虑上一节讨论过的垄断限价博弈：

在分离均衡中，不论进入者如何规定非均衡路径上的后验概率，
如果高成本在位者选择 𝑝𝐻

𝑚，其最低利润是 𝑀𝐻
1 + 𝛿𝐷𝐻

1 ；如果
他选择 𝑝1 ⩽ 𝑝，他能得到的最大利润是 𝑀𝐻

1 (𝑝1) + 𝛿𝑀𝐻
1 。
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剔除劣策略 完美贝叶斯均衡的精炼

根据 𝑝 的定义，对于所有的 𝑝1 ⩽ 𝑝，

𝑀𝐻
1 (𝑝1) + 𝛿𝑀𝐻

1 ⩽ 𝑀𝐻
1 + 𝛿𝐷𝐻

1

因此，对于高成本在位者来说，无论进入者行动如何，𝑝1 ⩽ 𝑝
都劣于 𝑝𝐻

𝑚，他不会选择 𝑝1 ⩽ 𝑝。

但对于低成本的在位者来说，𝑝1 ⩽ 𝑝 是否劣于 𝑝𝐿
𝑚 依赖于进入

者如何规定非均衡路径上的后验概率。因此，如果观测到在位
者选择了 𝑝1 ⩽ 𝑝，进入者应该认为在位者是低成本而不可能是
高成本，即 𝜇(H | 𝑝1 ⩽ 𝑝) = 0，从而选择不进入。

给定这个后验概率，低成本在位者不需要为了阻止进入而选择
𝑝1 < 𝑝。因此，唯一的合理的完美贝叶斯分离均衡是：低成本
在位者选择 𝑝1 = 𝑝，高成本在位者选择 𝑝1 = 𝑝𝐻

𝑚；如果进入者
观测到 𝑝1 > 𝑝，就认为 𝜇(H | 𝑝1 > 𝑝) = 1，选择进入，否则，
𝜇(H | 𝑝1 ⩽ 𝑝) = 0，选择不进入。
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剔除劣策略 完美贝叶斯均衡的精炼

在这个均衡中，低成本在位者为了显示自己是低成本而限价，
但他选择的价格是能够阻止进入者进入的最大可能的价格（即
最低成本分离均衡价格）。

现在以信号传递博弈为例给出剔除劣策略方法的正式定义：

定义

令 𝑎1′ 和 𝑎1″ 是参与人 1（信号发送者）的两个行动（信
号），𝑎1′, 𝑎1″ ∈ 𝐴1。对于参与人 2（信号接收者）的所有行
动 𝑎2′, 𝑎2″ ∈ 𝐴2，如果下列条件成立，我们说对于类型 𝜃1 ∈
Θ1 的参与人 1，𝑎1′ 弱劣于 𝑎1″：

𝑢1(𝑎1′, 𝑎2′, 𝜃1) ⩽ 𝑢1(𝑎1″, 𝑎2″, 𝜃1)

至少有一个严格不等式对于某些 (𝑎2′, 𝑎2″) 成立。
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剔除劣策略 完美贝叶斯均衡的精炼

注意，上述定义不同于囚徒困境中的占优。此前占优的定义
是：𝑎1′ 劣于 𝑎1″，如果对于所有的 𝑎2 ∈ 𝐴2，

𝑢1(𝑎1′, 𝑎2) ⩽ 𝑢1(𝑎1″, 𝑎2)

这里的定义是：不论 𝑎1′ 与什么样的 𝑎2′ 组合、𝑎1″ 与什么样的
𝑎2″ 组合（不要求 𝑎2′ = 𝑎2″），参与人 1 从选择 𝑎1′ 得到的效用
总是小于从选择 𝑎1″ 得到的效用。并且注意此处的定义是针对
某一类型的参与人 1，而非所有类型的参与人 1。
• 显然，这里的要求更为严格：这里要求选择 𝑎1′ 的最好情况也
要劣于选择 𝑎1″ 的最差情况，因为此时需要考虑行动的改变
带来的信念改变（囚徒困境不存在信念问题）；

• 例如垄断限价模型中，𝑝1 ⩽ 𝑝 时，即使进入者选择不进入，
高成本在位者的最低利润也小于选择 𝑝1 = 𝑝𝐻

𝑚 时进入者进入
的利润，因此 𝑝1 ⩽ 𝑝 劣于 𝑝𝐻

𝑚。
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回到一般情况。假定 𝑎1′ 不是均衡策略。尽管贝叶斯法则允许
后验概率 𝜇(𝜃1 | 𝑎1′) ∈ [0, 1] 取任何值，但如果 𝑎1′ 是 𝜃1 的劣策
略，参与人 2 不应该认为有任何正的概率参与人 1 属于类型 𝜃1。

定义 Θ̃1 ⊂ Θ1 是类型集合 Θ1 的一个子集，满足：对所有的
𝜃1 ∈ Θ̃1, 𝑎1′ 是 𝜃1 的劣策略（即 Θ̃1 是 𝑎1′ 为劣策略的所有类型
的参与人 1 的集合）。如果 Θ̃1 ≠ Θ1，那么，对后验概率的一个
合理的限制是：

∑
𝜃1∈Θ̃1

𝜇̃(𝜃1 | 𝑎1′) = 0

即给定参与人 1 选择了 𝑎1′，参与人 2 认为参与人 1 属于类型 𝜃1
的概率是 0。注意，如果 Θ̃1 = Θ1（即 𝑎1′ 是所有类型的参与人
1 的劣策略），上述限制不成立。这是因为，如果 Θ̃1 = Θ1，参
与人 2 必须至少使一个类型的后验概率不为 0，并且后验概率
之和等于 1。
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剔除劣策略 完美贝叶斯均衡的精炼

在垄断限价博弈中，对于所有的 𝑎1′ = 𝑝1 ⩽ 𝑝，Θ̃1 = {H}，因
此 𝜇̃(𝐻 | 𝑝1) = 0。因此，给定这个后验概率，低成本在位者不
需要为了阻止进入而选择 𝑝1 < 𝑝，剔除劣策略后留下的唯一分
离均衡是最低成本分离集合，即低成本在位者在所有满足分离
条件的价格集合中选择了最高分离均衡价格 𝑝。

但是，上述剔除劣策略的方法并不能帮助我们缩小垄断限价博
弈的混同均衡的数量。这是因为，在混同均衡中，高成本在位
者没有劣策略：回忆 𝑝1 ∈ [𝑝, 𝑝+]，在分离均衡中剔除的劣策略
不在这一范围内。为了剔除不合理的混同均衡，我们必须对非
均衡路径的后验概率作更严格的限制。
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直观标准 完美贝叶斯均衡的精炼

克瑞普斯（Kreps，1984）和克瑞普斯一曹（Cho and Kreps，
1987）的直观标准（intuitive criterion）将劣策略扩展到相对
于均衡策略的劣策略，从而通过剔除更多劣策略的办法缩小均
衡数量，进一步改进了完美贝叶斯均衡概念。

再一次考虑垄断限价模型的例子：
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考虑 𝑝∗ 和 𝑝𝐿
𝑚。首先这两个策略都是潜在混同均衡策略，且根

据上一部分的劣策略定义，没有任何一个劣于另一个。假定现
在 𝑝∗ 是混同均衡，我们的问题是：高（低）成本在位者是否会
偏离（注意不再是被占优） 𝑝∗ 选择 𝑝𝐿

𝑚？
• 如果进入者认为 𝜇(H | 𝑝𝐿

𝑚) = 1，高成本在位者不会偏离 𝑝∗

选择 𝑝𝐿
𝑚；

• 即使进入者认为 𝜇(H | 𝑝𝐿
𝑚) = 0，从而选择不进入，高成本在

位者也没有积极性偏离 𝑝∗ 选择 𝑝𝐿
𝑚；

‣ 这是因为，偏离 𝑝∗ 选择 𝑝𝐿
𝑚 减少第一阶段的利润，但不增

加第二阶段的利润（因为不影响进入者的决策）。

因此，不论在什么情况下，如果 𝑝∗ 是假定的混同均衡，高成本
在位者不会选择 𝑝𝐿

𝑚。但这一结论对低成本在位者不成立，因为
如果进入者认为 𝜇(H | 𝑝𝐿

𝑚) = 0，从而选择不进入，低成本在位
者将选择 𝑝𝐿

𝑚 而不是 𝑝∗（增加第一阶段的利润但不减少第二阶
段的利润）。

吴一航     yhwu_is@zju.edu.cn Lec 5: 不完全信息动态博弈 46 / 130

yhwu_is@zju.edu.cn


直观标准 完美贝叶斯均衡的精炼
因此，如果 𝑝𝐿

𝑚 出现，进入者的合理的后验概率应该是
𝜇(H | 𝑝𝐿

𝑚) = 0，而不是 𝜇(H | 𝑝𝐿
𝑚) = 1。但此时，低成本的在位

者会偏离 𝑝∗ 选择 𝑝𝐿
𝑚，因此，𝑝∗ 不可能是一个合理的混同均衡，

应该被剔除。类似地，所有 𝑝1 > 𝑝𝐿
𝑚 都应该从合理均衡中剔除。

这样，我们可以说，𝑝𝐿
𝑚 是高成本在位者相对于均衡 𝑝∗ 的劣策

略。一般地，我们有下述定义：

定义

假定 (𝑎∗
1, 𝑎∗

1；̃𝜇) 是一个完美贝叶斯均衡。令 𝑢∗
1(𝜃1) 是类型为

𝜃1 的参与人 1 的均衡效用水平。那么，𝑎1′ 是参与人 1 相对于
均衡 (𝑎∗

1, 𝑎∗
1; 𝜇̃) 的劣策略，如果对于参与人 2 的所有的行动

𝑎2 ∈ 𝐴2，下列条件成立：

𝑢1(𝑎1′, 𝑎2, 𝜃1) ⩽ 𝑢∗
1(𝜃1)

至少有一个严格不等式对某些 𝑎2 ∈ 𝐴2 成立。
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不难看出，相比于劣策略的定义，同样针对某一类型的参与人
1，但直观标准不要求 𝑎1′ 的最好情况比 𝑎∗

1 的最差情况差，只
是要求 𝑎1′ 的最好情况比 𝑎∗

1 对应的均衡 𝑢∗
1(𝜃1) 差。

• 这样的标准显然已经足够，因为在直观标准下，类型为 𝜃1 的
参与人 1 不会偏离均衡到 𝑎1′；

• 例如在垄断限价模型中，代入 𝜃1 为高成本类型，𝑎1′ 为 𝑝𝐿
𝑚，

𝑎∗
1 为 𝑝∗，无论进入者选择进入或不进入，𝑝𝐿

𝑚 都劣于均衡 𝑝∗；
• 这样，直观标准剔除了更多的不合理均衡。

进一步令 Θ̃1 ⊂ Θ1 是所有满足上述不等式的 𝜃1 的集合。如果
Θ̃1 ≠ Θ1，那么参与人 2 在非均衡路径上的合理的后验概率是：

∑
𝜃1∈Θ̃1

𝜇̃(𝜃1 | 𝑎1′) = 0

例如垄断限价模型中，Θ̃1 = {H}，𝜇̃(𝐻 | 𝑝𝐿
𝑚) = 0。基于此得到

L 类型参与人会偏离 𝑝∗ 选择 𝑝𝐿
𝑚，故 𝑝∗ 不是合理的混同均衡。
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将上述直观标准应用于垄断限价模型。首先注意到相对于任何
策略的劣策略一定也是相对于均衡策略的劣策略，故上一部分
定义的劣策略自然是相对于均衡策略的劣策略（即本部分定义
的劣策略），因此，根据直观标准，垄断限价博弈最多只有一个
分离均衡。读者可以验证最低成本分离均衡 𝑝𝐿

1 = 𝑝 确实是满足
直观标准的分离均衡。

现在来看混同均衡。我们已经证明所有 𝑝1 > 𝑝𝐿
𝑚 的均衡都不满

足直观标准，因此应该剔除。但是，直观标准不能应用于 𝑝1 ∈
[𝑝, 𝑝𝐿

𝑚] 的混同均衡。因为对任意均衡 𝑝∗ ∈ [𝑝, 𝑝𝐿
𝑚]，[𝑝, 𝑝∗) 对两

类在位者都是相对于均衡的劣策略，因此无法区分二者；而
(𝑝∗, 𝑝𝐿

𝑚] 对两类在位者都不是相对于均衡的劣策略，因此也无法
区分。故所有 𝑝∗ ∈ [𝑝, 𝑝𝐿

𝑚] 的混同均衡都满足直观标准；
• 然而帕累托标准可以剔除所有 𝑝∗ < 𝑝∗

𝐿 的混同均衡，因为两种
类型的在位者都更接近短期垄断价格，进入者 2 不受影响。
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上述例子表明，尽管直观标准可以选出唯一的分离均衡，但仍
留给我们多重混同均衡。不过在有些博弈中，直观标准可能剔
除掉所有混同均衡：
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• 上图与之前的区别是这里假定 𝑀𝐻
1 − 𝑀𝐻

1 (𝑝𝐿
𝑚) > 𝛿(𝑀𝐻

1 −
𝐷𝐻

1 )，即 𝑝1 = 𝑝𝐿
𝑚 不可能作为一个混同均衡出现，但 𝑝1 =

𝑝𝐿
𝑚 是一个分离均衡；

• 容易看出，所有 𝑝1 ∈ [̃̃𝑝, 𝑝] 都是分离均衡，所有 𝑝1 ∈ [𝑝, 𝑝+]
都是混同均衡；

• 𝑝𝐿
1 = 𝑝𝐿

𝑚 是满足直观标准的唯一分离均衡，但不存在满足直
观标准的混同均衡；
‣ 这是因为，使用与之前相同的分析，𝑝𝐿

𝑚 是高成本在位者相
对于任意均衡 𝑝∗ ∈ [𝑝, 𝑝+] 的劣策略，根据直观标准，进入
者应该认为 𝜇(H | 𝑝𝐿

𝑚) = 0，但此时低成本在位者的最优选
择是 𝑝𝐿

1 = 𝑝𝐿
𝑚，而高成本在位者不会选择 𝑝𝐿

𝑚，因此任意
𝑝∗ ∈ [𝑝, 𝑝+] 不构成混同均衡。

综上所述，这个博弈的唯一合理的（即满足直观标准的）均衡
是 𝑝𝐿

1 = 𝑝𝐿
𝑚 下的分离均衡。
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练习：攻击防御博弈是否存在违反劣策略或直观标准的均衡？

答案：没有，读者根据定义自行验证即可。
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从博弈论发展史的角度看，完美贝叶斯均衡的概念可以说是一
系列不同名称的均衡概念的一个收敛极限。特别地，泽尔腾
（Selten，1975）在改进不完美博弈的子博弈完美纳什均衡概念
时定义的颤抖手完美均衡（trembling-hand perfect
equilibrium）概念可以说是完美贝叶斯均衡概念的最早版本；
克瑞普斯和威尔逊（Kreps and Wilson，1982）的序贯均衡
（sequential equilibrium）概念与泽尔腾的颤抖手均衡概念类
似，但它着重强调了非均衡路径上后验概率的形成，从而使均
衡概念更具应用性。在本部分和下一部分，我们简要地讨论序
贯均衡和颤抖手均衡的概念。我们将看到，颤抖手均衡是比序
贯均衡更为精炼的概念，而后者又比完美贝叶斯均衡更为精炼
（more refined）。
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正如我们已经看到的，不完全信息博弈均衡最为重要的是非均
衡路径上的后验概率。克瑞普斯和威尔逊处理非均衡路径上后
验概率的办法是：
• 首先假定在每一个信息集上，参与人选择严格混合策略
（strictly mixed strategy，即以严格正的概率选择每一个行
动），从而博弈到达每一个信息集的概率严格为正，贝叶斯
法则在每一个信息集上都有定义；

• 然后将均衡作为严格混合策略组合和与此相联系的后验概率
的序列的极限。

这样，检查一个策略组合和后验概率是否是一个均衡就变成一
个纯技术性问题：它是否是某个严格混合策略组合和与此相联
系的后验概率的序列的极限。
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克瑞普斯和威尔逊使用博弈的扩展式表述定义序贯均衡的概念，
故首先统一有关博弈树的一些符号：
• 用 𝑋 表示节点的集合，𝑥 ∈ 𝑋 表示一个特定的节点；
• ℎ(𝑥) 表示包含节点 𝑥 的信息集；
• 𝑖(𝑥) 或 𝑖(ℎ) 表示在节点 𝑥 或信息集 ℎ 上行动的参与人 𝑖；
• 𝜎∗

𝑖 (⋅ | 𝑥) 或 𝜎∗
𝑖 (⋅ | ℎ(𝑥)) 表示参与人 𝑖 在 𝑥 上的混合策略（即

行为策略），Σ 表示所有策略组合 𝜎 = (𝜎1, …, 𝜎𝑛) 的集合；
• 给定 𝜎，𝑃 𝜎(𝑥) 和 𝑃 𝜎(ℎ) 分别表示博弈进入节点 𝑥 和信息集 ℎ
的概率，𝜇(𝑥) 或 𝜇(ℎ(𝑥)) 表示给定博弈到信息集 ℎ(𝑥) 的情况
下参与人 𝑖(ℎ) 在 ℎ(𝑥) 上的概率分布，𝜇 表示所有 𝜇(ℎ(𝑥)) 的
集合（即信念系统）；

• 𝑈𝑖(ℎ)(⋅ | ℎ, 𝜇(ℎ)) 表示参与人 𝑖(ℎ) 在 ℎ(𝑥) 上的期望效用；
• Σ0 表示所有严格混合策略组合的集合，故如果 𝜎 ∈ Σ0，则对
于所有节点 𝑥 都有 𝑃 𝜎(𝑥) > 0，故贝叶斯法则在所有信息集上
都有定义：𝜇(𝑥) = 𝑃 𝜎(𝑥)/𝑃 𝜎(ℎ(𝑥))。
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克瑞普斯和威尔逊称 (𝜎, 𝜇) 为一个状态（assessment），它由
所有参与人的战略组合和所有信息集上的概率分布组成。令 Ψ
为所有 𝜎 为严格混合策略的 (𝜎, 𝜇) 的集合。序贯均衡定义如下：

定义

(𝜎, 𝜇) 是一个序贯均衡，如果它满足下列两个条件：
•（S）(𝜎, 𝜇) 是序贯理性的（sequentially rational）：对于
所有的信息集 ℎ，给定后验概率 𝜇(ℎ)，没有任何参与人 𝑖 想
偏离 𝜎𝑖(ℎ)；即：对于所有的可行策略 𝜎′

𝑖(ℎ)，
𝑈𝑖(ℎ)(𝜎 | ℎ, 𝜇(ℎ)) ⩾ 𝑈𝑖(ℎ)((𝜎′

𝑖(ℎ), 𝜎−𝑖(ℎ)) | ℎ, 𝜇(ℎ))

•（C）(𝜎, 𝜇) 是一致的（consistent）：存在一个严格混合策
略组合序列 {𝜎𝑚} 和贝叶斯法则决定的概率序列 {𝜇𝑚}，使
得 (𝜎, 𝜇) 是 (𝜎𝑚, 𝜇𝑚) 的极限；即：

(𝜎, 𝜇) = lim
𝑚→∞

(𝜎𝑚, 𝜇𝑚)
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注意，均衡策略组合 𝜎 不一定是严格混合策略，甚至可能是纯
策略，但 (𝜎, 𝜇) 是严格混合策略组合和相联系的概率的极限。
将上述定义与完美贝叶斯均衡定义相比较，条件（S）是最优反
应的扩展，条件（C）是贝叶斯法则的扩展。对多阶段博弈而
言，条件（S）等价于最优反应，条件（C）意味着贝叶斯法则。

一致性要求（C）是序贯均衡概念最重要的创造。序列
(𝜎𝑚, 𝑝𝑚) 可以理解为均衡 (𝜎, 𝜇) 的“颤抖”；颤抖使得贝叶斯法
则适用于博弈的所有路径（这样解释使得序贯均衡概念与下一
部分讨论的泽尔腾的颤抖手均衡概念非常接近）。
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为了说明这一点，考虑下图。这个图省略了博弈树中与分析不
相关部分。当博弈到达参与人 1 的信息集时，参与人 1 认为
𝜇(𝑥) = 1/3, 𝜇(𝑥′) = 2/3；无论处于哪个节点，参与人 1 的最优
策略是 𝑈，因此，参与人 2 的信息集是非均衡路径。
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如果参与人 1 偏离均衡选择了 𝐷，参与人 2 的后验概率应该如
何呢？因为参与人 1 不能区别 𝑥 和 𝑥′，自然地，参与人 1 在两
个节点上偏离的可能性应该是一样的，因此参与人 2 应该认为
𝜇(𝑦) = 1/3, 𝜇(𝑦′) = 2/3。

但是，任何的 𝜇(𝑦) 都与贝叶斯法则相容，因为 𝐷 是 0 概率事
件。一致性条件（C）可以给出正确的结论。考虑收敛于 0 的序
列 𝜀𝑚（可以解释为参与人 1 “颤抖”的概率）。给定 𝜀𝑚，

𝜇𝑚(𝑦) = 𝜇𝑚(𝑥)𝜀𝑚

𝜇𝑚(𝑥)𝜀𝑚 + 𝜇𝑚(𝑥′)𝜀𝑚 = 1/3

这样，颤抖保证了参与人 2 的后验概率尊重了原来的信息结构。
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序贯均衡与完美贝叶斯均衡的主要区别在于，一致性条件比贝
叶斯法则更强，满足一致性条件的均衡一定满足贝叶斯法则，
但逆定理不成立。
• 这也就是说，每一个序贯均衡都是完美贝叶斯均衡，但并不
是每一个完美贝叶斯均衡都是序贯均衡。

• 但是，弗登伯格和梯若尔（Fudenberg and Tirole，1991）证
明，在多阶段不完全信息博弈中，如果每个参与人最多只有
两个类型，或者博弈只有两个阶段，那么，一致性条件等价
于贝叶斯法则，因此，完美贝叶斯均衡与序贯均衡是重合的；

• 克瑞普斯和威尔逊证明，在“几乎所有的”博弈中，序贯均衡与
完美贝叶斯均衡是相同的。

这是为什么大多数学者喜欢使用完美贝叶斯均衡概念而不是序
贯均衡概念的原因，给定完美贝叶斯均衡更为直观和更容易定
义（检查一个给定的 (𝜎, 𝜇) 是否满足一致性条件非常繁琐）。
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泽尔腾（Selten，1975）使用策略式博弈引入颤抖手完美均衡
（trembling-hand perfect equilibrium，简称颤抖手均衡）的
概念。颤抖手均衡的基本思想是，在任何一个博弈中，每一个
参与人都有一定的可能性犯错误；一个策略组合，只有当它在
允许所有参与人都可能犯错误时仍是每一个参与人的最优策略
的组合时，才是一个均衡。

泽尔腾将非均衡事件的发生解释为“颤抖”：当一个参与人突然
发现一个不该发生的事件发生时（即博弈偏离均衡路径），他把
这个不该发生的事件的发生归结为某一个其他参与人的非蓄意
错误。通过引入“颤抖”，博弈树上的每个节点出现的概率都为
正，从而每一个节点上的最优反应都有定义，原博弈的均衡可
以理解为被颤抖扰动后的博弈的均衡的极限。
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在给出颤抖手均衡的正式定义之前，让我们首先用下表的例子
说明“颤抖”何以精炼（改进）均衡集。

参与人 2

参与人 1
𝐿 𝑅

𝑈 10, 0 5, 2
𝐷 10, 1 0, 0

显然 (𝐷, 𝐿) 是一个纳什均衡（弱劣策略均衡）：
• 只要参与人 2 不选择 𝑅，𝐷 就是参与人 1 的最优选择；同样，
只要参与人 1 不选择 𝑈，𝐿 就是参与人 2 的最优选择；

• 但是，如果参与人 2 有可能错误地选择 𝑅，那么，不论这个
错误发生的概率是多么小，参与人 1 的最优选择就是 𝑈  而不
是 𝐷；预测到这一点，参与人 2 将选择 𝑅；
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因此 (𝐷, 𝐿) 不是一个颤抖手均衡。对比之下，(𝑈, 𝑅) 是一个颤
抖手均衡：
• 不论参与人 2 犯错误的概率多大，参与人 1 没有兴趣选择 𝐷；
• 另一方面，考虑参与人 1 的颤抖：只要参与人 1 犯错误的概
率小于 2/3，参与人 2 就没有兴趣选择 𝐿；

• 如果犯错误的概率大于 2/3，这个错误显然很难再被称之为
“颤抖”了。
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下面给出颤抖手均衡的正式定义：

定义

在 𝑛 人策略式博弈中，纳什均衡 (𝜎1, …, 𝜎𝑛) 是一个颤抖手均
衡，如果对于每一个参与人 𝑖，存在一个严格混合策略序列
{𝜎𝑚

𝑖 }，使得下列条件满足：
1. 对于每一个 𝑖，lim𝑚→+∞ 𝜎𝑚

𝑖 = 𝜎𝑖；
2. 对于每一个 𝑖 和 𝑚 = 1, 2, …，𝜎𝑖 是对策略组合 𝜎𝑚

−𝑖 =
(𝜎𝑚

1 , …, 𝜎𝑚
𝑖−1, 𝜎𝑚

𝑖+1, 𝜎𝑚
𝑛 ) 的最优反应，即：对任何可选择的

混合策略 𝜎𝑖′ ∈ Σ𝑖，

𝑢𝑖(𝜎𝑖, 𝜎𝑚
−𝑖) ⩾ 𝑢𝑖(𝜎𝑖′, 𝜎𝑚

−𝑖)
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上述定义中关键的一点是 𝜎𝑚
𝑖  必须是严格混合策略：

• 每一个参与人 𝑖 打算选择 𝜎𝑖，并且假定其他参与人打算选择
𝜎−𝑖；

• 但每一个参与人 𝑖 怀疑其他参与人可能错误地选择 𝜎𝑚
−𝑖；

• 条件 1 说的是，尽管每一个参与人 𝑖 都可能犯错误，但错误收
敛于 0；

• 条件 2 说的是，每一个参与人 𝑖 打算选择的策略 𝜎𝑖 不仅在其
他参与人不犯错误时是最优的（纳什均衡），而且在其他参与
人错误地选择了 𝜎𝑚

−𝑖 时也是最优的。

因此对颤抖手均衡的检验就是观察当自己选定均衡策略时，如
果对手以小概率犯错误，自己的策略是否仍然是最优的。在上
述定义中，我们隐含地假定任何一个参与人犯错误的机会与其
他参与人犯错误的机会无关（或者说，颤抖在参与人之间是独
立发生的）。在这个假设下，根据条件 2，任何包含弱劣策略的
纳什均衡都不可能是颤抖手均衡（如之前的策略 𝐷）。
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但是，如上定义的颤抖手均衡并不排除在重复剔除弱策略过程
中被剔除的策略。这一点可以用下表说明：

参与人 2

参与人 1

𝑈 𝐷
𝐿 0, 1 0, 1

𝑅𝐿′ −1, 2 1, 0
𝑅𝑅′ −1, 2 2, 3

表中，𝑅𝐿′ 弱劣于 𝑅𝑅′；剔除 𝑅𝐿′ 后，𝐷 弱优于 𝑈；因此，重
复剔除弱劣策略得到的纳什均衡是 (𝑅𝑅′, 𝐷)。
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但是，被剔除掉的 (𝐿, 𝑈) 是一个颤抖手均衡，这是因为：
• 如果参与人 2 选择 𝑈  的概率非常大（大于 2/3），参与人 1 的
最优选择是 𝐿；

• 另一方面，如果参与人 1 以 (1 − 2/𝑚) 的概率选择 𝐿，1/𝑚
的概率选择 𝑅𝐿′ 或 𝑅𝑅′（2/𝑚 是参与人 1 犯错误的概率）：
‣ 参与人 2 选择 𝑈  的期望效用是 (1)(1 − 2/𝑚) + (2)(1/𝑚) +

(2)(1/𝑚) = 1 + 2/𝑚；
‣ 选择 𝐷 的期望效用是 (1)(1 − 2/𝑚) + (0)(1/𝑚) +

(3)(1/𝑚) = 1 + 1/𝑚；

所以 𝑈  优于 𝐷，令 𝑚 趋于无穷，我们得到 (𝐿, 𝑈) 是一个颤
抖手均衡。
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颤抖手均衡 完美贝叶斯均衡的精炼

这个例子事实上暴露出用策略式表述博弈定义颤抖手均衡的一
个重要缺陷，即：策略式博弈允许同一参与人在博弈的不同阶
段的错误（颤抖）具有相关性。为了说明这一点，让我们将上
表的策略式博弈用下图的扩展式来表述：
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注意，这是一个完全信息和完美信息博弈。使用逆向归纳法，
解得 (𝑅𝑅′, 𝐷) 是唯一的子博弈完美纳什均衡。这也就是说，颤
抖手均衡并不一定是子博弈完美均衡。
• 问题出在上表的策略式表述中，参与人 1 在两个阶段犯的错
误是相关的：
‣ 假定参与人 1 打算选择 𝐿，但由于颤抖，错误地选择了 𝑅；
‣ 给定参与人 1 选择了 𝑅，假定参与人 2 以 𝐷 反应，那么，
参与人 1 在下阶段选择 𝐿′ 就是错上加错；

• 设想不论参与人 1 在最初选择什么，如果博弈进入他的第二
个信息集，他更可能选择 𝑅′ 而不是 𝐿′（前者优于后者），因
此如果参与人 1 最初选择了 𝑅，参与人 2 应该选择 𝐷；

• (𝑅𝑅′, 𝐷) 只包含参与人 1 的一个错误，而 (𝑅𝐿′, 𝐷) 包含两个
错误，故有理由认为 (𝑅𝐿′, 𝐷) 发生的概率小于 (𝑅𝑅′, 𝐷) 发生
的概率。
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但在前面证明 (𝐿, 𝑈) 是一个颤抖手均衡时，我们假定 (𝑅𝐿′, 𝐷)
发生的概率与 (𝑅𝑅′, 𝐷) 发生的概率是相同的。
• 如果不是这样，比如说，假定参与人 1 在两个阶段犯错误的
概率是独立的，均为 2/𝑚，那么，参与人 1 选择 𝐿 的概率是
(1 − 2/𝑚)，选择 𝑅𝐿′ 的概率是 4/𝑚2，选择 𝑅𝑅′ 的概率是
(2/𝑚) × (1 − 2/𝑚) = 2(𝑚 − 2)/𝑚2。
‣ 此时，参与人 2 选择 𝑈  的期望效用是 (1)(1 − 2/𝑚) +

(2)(4/𝑚2) + (2)(2(𝑚 − 2)/𝑚2) = 1 + 2/𝑚；
‣ 选择 𝐷 的期望效用是 (1)(1 − 2/𝑚) + (0)(4/𝑚2) +

(3)(2(𝑚 − 2)/𝑚2) = 1 + 4/𝑚 − 12/𝑚2；
‣ 显然，只要参与人 1 在每个阶段犯错误的概率小于 1/3（即

𝑚 大于 6），参与人 2 的最优选择就是 𝐷（而非 𝑈），(𝐿, 𝑈)
不可能是颤抖手均衡。

容易证明，在独立性错误假设下，(𝑅𝑅′, 𝐷) 是唯一的颤抖手均
衡（从而颤抖手均衡是子博弈完美均衡）。
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为了排除参与人犯错误的动态相关性，泽尔腾（Selten，1975）
引入了“代理人一策略式表述”以修正颤抖手均衡的概念。
• 即图中参与人 1 的两次选择被当作两个不同参与人的选择，
这两个不同参与人颤抖的概率是独立的；

• 更准确地，代理人一策略式表述等价于一个原扩展式表述博
弈的重新构造，其中参与人不仅以名称 (𝑖) 和类型 (𝜃𝑖) 相区
别，而且以在博弈树中的位置相区别；

• 故原来的参与人类似一个委托人，他在不同的信息集上雇用
了不同的代理人，授权后者决策；同一委托人的所有代理人
的支付函数与委托人相同，因此完全按委托人的利益决策；

• 每个代理人都是独立地行动的，他们犯错误的可能性也是独
立的。在前例中，如果参与人 1 的第一个代理人想选择 𝐿，
两个代理人选择 𝑅𝐿′ 的可能性远远小于选择 𝑅𝑅′ 的可能性，
因为 𝑅𝐿′ 的出现要求两个代理人都犯错误，而 𝑅𝑅′ 只涉及第
一个代理人的错误。
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下表是图中扩展式表述博弈的代理人——策略式表述：

参与人 2

(𝑎)  参与人 1
𝑈 𝐷

𝐿′ −1, 2 1, 0
𝑅′ −1, 2 2, 3

参与人 2

(𝑏)  参与人 1
𝑈 𝐷

𝐿′ 0, 1 0, 1
𝑅′ 0, 1 0, 1

这里，参与人 1 的第一个代理人的任务是选择矩阵 (𝑎) 或 (𝑏)，
第二个代理人的任务是选择行动 𝐿′ 或 𝑅′。
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首先证明颤抖手均衡一定是序贯均衡，也就是要从一个颤抖手
均衡出发可以构造一个序贯均衡。基本思路是：
• 颤抖手均衡中策略组合 𝜎 是严格混合策略组合 𝜎𝑚 的极限，
直接符合序贯均衡定义；

• 为了获得序贯均衡，必须构造一个后验概率系统 𝜇 使得 (𝜎, 𝜇)
是一致的，并且对于给定的 𝜇，𝜎 是序贯理性的：
‣ 因为 𝜎𝑚 是严格混合策略组合，对应的后验概率 𝜇𝑚 在每一
个信息集上都是由贝叶斯法则唯一决定的；

‣ 令 𝜇 是 𝜇𝑚 的极限，则根据构造，(𝜎, 𝜇) 满足一致性条件；
又因为对于每一个参与人 𝑖，𝜎𝑖 是对 𝜎𝑚

𝑖  的优反应，并且支
付函数是连续的，因此 (𝜎, 𝜇) 是序贯理性的。
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但是，一个序贯均衡不一定是一个颤抖手均衡。如下表，纳什
均衡 (𝐷, 𝑅) 是一个序贯均衡，但不是一个颤抖手均衡。
• 读者可以根据定义自行验证，从中可以体会序贯均衡和颤抖
手均衡的区别；

• 然而，这个博弈是非常特殊的，因为它依赖于参与人在均衡
策略与非均衡策略之间是无差异的，如果这个无差异不存在，
序贯均衡集合与颤抖手均衡集合就是相同的；

• 克瑞普斯和威尔逊（Kreps and Wilson，1982）证明，在几乎
所有的博弈中，序贯均衡概念和颤抖手均衡概念是相同的。

参与人 2

参与人 1
𝐿 𝑅

𝑈 1, 1 0, 0
𝐷 0, 0 0, 0
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一些评注 完美贝叶斯均衡的精炼

本节我们一直没有给出均衡的存在性定理。因为颤抖手均衡一
定是序贯均衡，序贯均衡一定是完美贝叶斯均衡，如果一个博
弈存在着颤抖手均衡，也一定存在着序贯均衡和完美贝叶斯均
衡。泽尔腾（Selten，1975）证明，在所有的有限博弈中，至少
存在一个颤抖手均衡。证明这个定理实际上是证明每一个被颤
抖搅动的“代理人一策略式表述博弈”至少存在一个纳什均衡，
当颤抖趋于 0 时，纳什均衡的极限就是颤抖手均衡。

除序贯均衡和颤抖手均衡外，还有一个值得一提的均衡概念是
迈尔森（Myerson，1978）的适度均衡（proper equilibrium）。
简单地说，适度均衡概念是在颤抖手均衡概念上再加上如下要
求：如果一个策略比另一个策略代表更大的错误（即对给定参
与人更大的损害），那么，参与人选择前一个策略的可能性就应
该小于选择后一个策略的可能性（即犯大错误的可能性较小）。
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柠檬市场 逆向选择与信号博弈

阿克洛夫（Akerlof，1970）的旧车市场（lemon market，或称
柠檬市场，或次品市场，lemmon 在英语中有次品的意思）开
创了逆向选择理论的先河：
• 在旧车市场上，逆向选择（reverse selection）问题来自买者
和卖者有关车的质量信息的不对称：卖者知道车的真实质量，
买者不知道；

• 买者只知道车的平均质量，因而只愿意根据平均质量支付；
• 但这样一来，质量高于平均水平的卖者就会退出交易，只有
质量低的卖者进入市场。

结果是，市场上出售的旧车的质量下降，买者愿意支付的价格
进一步下降，更多的较高质量的车退出市场，如此等等。在均
衡的情况下，只有低质量的车成交，在极端情况下，市场可能
根本不存在。
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阿克洛夫的旧车市场模型可以简单概括如下：
• 有多个潜在的卖者和多个潜在的买者，卖者知道自己出售的
车的质量 𝜃，买者不知道 𝜃，但知道 𝜃 的分布函数 𝐹(𝜃)；

• 买者出价 𝑃 , 卖者决定接受或不接受；
‣ 如果接受，买者的效用为 𝜋𝐵 = 𝑉 (𝜃) − 𝑃，卖者的效用为

𝜋𝑠 = 𝑃 − 𝑈(𝜃)；这里 𝑉 (𝜃) 为买者的评价，𝑈(𝜃) 为卖者的
评价，𝜕𝑉 /𝜕𝜃 > 0, 𝜕𝑈/𝜕𝜃 > 0，并且假定 𝑉 (𝜃) ⩾ 𝑈(𝜃)（否
则交易没有意义）；

‣ 如果不接受，双方的效用均为零；
‣ 此外，我们还假定买者和卖者都是风险中性的。
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只有两类卖主 逆向选择与信号博弈

首先考虑最简单的情况。假定卖者出售的车有两种可能的类
型：𝜃 = 6000（高质量）或 𝜃 = 2000（低质量），每一种的概率
分别为 1/2；买卖双方有相同的偏好且对车的评价等于车的质
量：𝑉 (𝜃) = 𝑈(𝜃) = 𝜃。那么，如果没有交易发生，支付为效用
向量 (0, 0)；如果在价格 𝑃  下成交，买者的效用为 𝜋𝐵 = 𝜃 − 𝑃，
卖者的效用为 𝜋𝑠 = 𝑃 − 𝜃。

显然，如果买者知道车的质量，均衡价格为 𝑃 = 6000（高质
量），或 𝑃 = 2000（低质量）。当买者不能知道车的质量时，如
果两类车都进入市场，车的平均质量为 𝔼𝜃 = 4000，买者愿意出
的最高价格为 𝑃 = 4000；但在此价格下，高质量车的卖者将退
出市场（因为 𝜋𝑠 = 4000 − 6000 < 0），只有低质量车的卖者愿
意出售（因为 𝜋𝑠 = 4000 − 2000 > 0）。买者知道，愿意出售的
卖者一定是低质量的卖者，因此， 𝑃 = 4000 不可能是均衡价
格。唯一的均衡是 𝑃 = 2000，只有低质量的车成交，高质量的
车退出市场。
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只有两类卖主 逆向选择与信号博弈

有没有可能高质量的车主在等待低质量的卖完后再进入市场以
𝑃 = 6000 成交，因为此时每一个人都知道没有卖出去的都是高
质量的车？答案是否定的，因为如果预期到这种情况会发生，
低质量车的卖者就会等待价格上升后再出手，我们又回到了原
来的状态。

这个例子尽管简单，但给出了逆向选择的基本含义：坏车将好
车驱逐出市场。这与货币史上“劣币驱逐良币”的故事是同一个
道理。现实中这样的例子比比皆是，比如说，如果小流氓都留
光头，一个正派的人就不会留光头，即使他本来也喜欢光头
（或许因为光头洗起来方便），这里，小流氓把正派人驱逐出光
头队伍。在学术市场上，如果一个杂志老是发表低质量的文章，
真正有水平的学者就不会向这个杂志投稿，这里，低质量的文
章把高质量的文章驱逐出这本杂志。
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卖主类型连续分布 逆向选择与信号博弈

在上例中，车的质量只有两种类型。现在我们考虑车的质量 𝜃连
续分布的情况。假定 𝜃在 [2000, 6000] 区间上均匀分布，密度函
数为 𝑓(𝜃) = 1/(6000 − 2000) = 1/4000，偏好函数与上例相同。

那么，如果所有的车都在市场上，买者预期的质量为 𝔼𝜃 =
4000，愿意支付的价格也是 4000。但此时，只有 𝜃 ⩽ 4000 的卖
者才愿意出售，所有 𝜃 > 4000 的卖者都将退出市场。结果，市
场上车的平均质量由 4000 降到 3000，买者愿意付的价格也由
4000 降到 3000。但在价格为 3000 时，只有 𝜃 ⩽ 3000 的卖者愿
意出售，所有 𝜃 > 3000 的卖者都退出市场，留在市场上的车的
平均质量进一步下降到 2500，如此等等。我们有：

𝔼𝜃 = 4000 ⇒ 𝑃 = 4000 ⇒ 𝔼𝜃 = 3000 ⇒ 𝑃 = 3000
⇒ 𝔼𝜃 = 2500 ⇒ 𝑃 = 2500 ⇒ 𝔼𝜃 = 2250 ⇒ 𝑃 = 2250

⇒ … ⇒ 𝑃 = 2000

吴一航     yhwu_is@zju.edu.cn Lec 5: 不完全信息动态博弈 81 / 130

yhwu_is@zju.edu.cn


卖主类型连续分布 逆向选择与信号博弈

故唯一的均衡价格是 𝑃 = 2000，此时只有最低质量的车成交，
所有 𝜃 > 2000 的车都退出市场。进一步，因为 𝜃 是连续分布
的， 𝜃 = 2000 的概率为零，整个市场消失了。

如果我们用需求曲线表示买者愿意支付的最高价格与市场上车
的平均质量的关系，供给曲线表示市场上车的平均质量与价格
的关系，上述结论可以用供求曲线来说明。此时，需求曲线为
𝑃 = 𝔼𝜃 ≔ 𝜃，供给曲线为：

𝜃 = 𝔼[𝜃|𝜃 ⩽ 𝑃 ] =
1

4000 ∫𝑃
2000

𝜃d𝜃
1

4000 ∫𝑃
2000

d𝜃
= 𝑃

2
+ 1000

上述供给曲线意味着，尽管市场上出售的车的平均质量随着价
格的上升而上升，但平均质量上升的幅度小于价格上升的幅度
（这里等于 1/2）。
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卖主类型连续分布 逆向选择与信号博弈

因为均衡意味着价格等于平均质量，均衡价格一定在过原点的
45° 线上，即 𝑃 = 𝜃 = 2000，如图所示（图中需求曲线的斜率
为 1，供给曲线的斜率为 2，唯一的交点是 (2000, 2000)）:
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上述供求曲线也可以转化为供给量和需求量与价格的关系。如
通常情况下一样，供给曲线是向上倾斜的，因为价格越高，愿
意出售的卖者越多。但与通常情况不同，需求曲线可能向上倾
斜而不是向下倾斜，这是因为，给定效用函数，较高的价格诱
导出较高的质量，从而诱导出较多的买者。这一点并不意味着
传统微观经济学的需求理论是错误的。传统需求理论假定产品
质量是给定的，与价格无关。但在这里，质量与价格有关。当
然，一般来说，需求曲线的准确形状依赖于两种因素的共同作
用，可能向上倾斜，也可能向下倾斜。

当然，整个市场消失的结论有些极端，它来自质量连续分布和
买卖双方对车的 评价相同的假设。一般来说，交易之所以发
生，是因为买者对同一物品的评价高于卖者。如果我们假定买
者对旧车的评价高于卖者，旧车的交易就会出现，尽管较高质
量的车仍然不会进入市场。关于这一部分的讨论具体可以参考
张维迎《博弈论与信息经济学》第 7.1 − 3 节。
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和“道德风险”一样，“逆向选择”这一术语最初也是来自对保险市
场的研究。
• 在保险市场上，道德风险来自保险公司不能观察到投保人在
投保后的防范措施（如是否把车停在安全的地方），从而投保
人的防范措施偏离没有保险时的防范措施；

• 逆向选择来自保险公司事前不知道投保人的风险程度（与是
否参加保险无关），从而保险水平不能达到对称信息情况下的
最优水平（即高风险的消费者把低风险的消费者赶出保险市
场）。

在现实中的保险市场上，道德风险和逆向选择是同时存在的，
保险公司既缺乏投保人的风险程度的事前信息，也难以观察到
投保人的事后防范措施。本节讨论的是逆向选择问题，道德风
险属于委托代理理论的范畴。
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保险市场的逆向选择问题的经典文献来源于罗斯查尔德和斯蒂
格利茨（Rothschild and Stiglitz，1976），本节内容是他们模型的
简化。以财产保险为例，作为一个参照，首先考虑对称信息下
的最优保险合同。

• 假定一个风险规避的消费者面临两种可能的自然状态，出事
或不出事，分别用 𝜃 = 2 和 𝜃 = 1 表示；

• 如果出事，消费者的收入为 𝑥2；如果不出事，消费者的收入
为 𝑥1（𝑥1 > 𝑥2）；

• 假定出事和不出事的概率分别为 𝑝 和 1 − 𝑝，0 < 𝑝 < 1。那
么，消费者的期望收入为 𝑥 = 𝑝𝑥2 + (1 − 𝑝)𝑥1。
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假定消费者的冯诺伊曼效用函数为 𝑢(𝑥)，满足 𝑢′ > 0 和 𝑢″ < 0
（即消费者是严格风险厌恶的）：
• 如果不参加保险，消费者的期望效用为 𝑢(𝑥̃) = 𝔼𝑢(𝑥) =

𝑝𝑢(𝑥2) + (1 − 𝑝)𝑢(𝑥1)，其中 𝑥̃ 为确定性等价收入（𝑢″ < 0 意
味着 𝑥̃ < 𝑥）；

• 如果参加保险，消费者的期望效用为 𝑢(𝑦) = 𝑝𝑢(𝑥2 + Δ𝑥 −
𝑘) + (1 − 𝑝)𝑢(𝑥1 − 𝑘)，其中 𝑘 是保险金，Δ𝑥 是出事后保险
公司支付的赔偿额，𝑦 是对应保险合同的确定性等价收入。
‣ 如果 𝑥2 + Δ𝑥 − 𝑘 = 𝑥1 − 𝑘，即消费者在两种状态下的收入
相同，我们说消费者被 完全保险（fully insured）；

‣ 如果 𝑥2 + Δ𝑥 − 𝑘 < 𝑥1 − 𝑘，我们说消费者被部分保险
（partially insured）；

‣ 如果 𝑥2 + Δ𝑥 − 𝑘 > 𝑥1 − 𝑘，我们说消费者被过度保险
（over-insured）。
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首先考虑对称信息下的最优保险合同，结论是：假定保险公司
风险中性，则完全保险最优。用几何图形说明：
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图中点 𝐴 代表不参加保险时的收入状态，曲线 𝑈0 和 𝑈1 是状态
空间上的消费者无差异曲线，其中 𝑈0 过点 𝐴 意味着消费者的
期望效用等于不参加保险时的期望效用，𝑈1 代表较高的期望效
用水平。根据 𝑈(𝑥1, 𝑥2) = 𝑝𝑢(𝑥2) + (1 − 𝑝)𝑢(𝑥1)，利用全微分，
无差异要求

𝜕𝑈
𝜕𝑥1

d𝑥1 + 𝜕𝑈
𝜕𝑥2

d𝑥2 = 0

即 𝑝𝑢′(𝑥2) + (1 − 𝑝)𝑢′(𝑥1) = 0，故在与 45° 线相交的点上，由
于 𝑥1 = 𝑥2，因此无差异曲线的斜率为

d𝑥2
d𝑥1

= − 𝜕𝑈
𝜕𝑥1

/ 𝜕𝑈
𝜕𝑥2

= −1 − 𝑝
𝑝
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过点 𝐹  和 𝐺 的两条直线是保险公司的等期望利润曲线：
• 过 𝐹  的直线代表的是零期望利润（因为过不买保险的点 𝐴），
过 𝐺 的直线代表期望利润大于零（保费增加，赔付不变）；

• 等利润曲线的斜率推导：起始点 (𝑥1, 𝑥2)，等利润要求

−𝑝(𝑥2 − 𝑥2) + (1 − 𝑝)(𝑥1 − 𝑥1) = const

故等利润曲线的斜率为 −(1 − 𝑝)/𝑝，因此与无差异曲线相切
于 45° 线上；

• 无差异点相切于等利润曲线的点即为保险公司一定利润下投
保人的最优选择，即消费者被完全保险（无论风险事件是否
发生，收入都相等，即风险成本为 0）是最优的；

• 合理的均衡应该位于 𝐹  和 𝐺 之间的线段上，因为高于 𝐹  的部
分保险公司亏损，低于 𝐺 的部分消费者亏损。事实上 𝐹  点对
应保险市场完全竞争的情况，保险公司的利润为零；𝐺 点对
应保险公司垄断的情况，保险公司的利润最大。
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现在假定消费者有两种可能的风险类型：高风险或低风险。用
𝑝𝐻  和 𝑝𝐿 分别表示两种类型的消费者出事的概率，𝑝𝐻 > 𝑝𝐿。
下图给出了两类消费者的无差异曲线，其中 𝑈𝐻  是高风险类型
的无差异曲线，𝑈𝐿 是低风险类型的无差异曲线，因为 𝑝𝐻 >
𝑝𝐿，所以在确定性收入线上前者斜率（绝对值）小于后者。
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假定保险市场完全竞争从而均衡时利润为零（只是为分析的方
便，与结论无关）。如果保险公司知道消费者真实类型，则对高
风险消费者提供合同为 𝐻，低风险消费者提供合同为 𝐿。此时
高风险消费者保费高于低风险消费者，这是合理的。

假定保险公司不知道消费者的真实类型，只知道消费者属于高
风险和低风险的概率分别为 𝜇 和 1 − 𝜇。如果保险公司收取 𝑘 的
保险金，出事后支付投保人 Δ𝑥，保险公司的期望利润为

𝔼𝜋 = 𝜇(𝑘 − 𝑝𝐻Δ𝑥) + (1 − 𝜇)(𝑘 − 𝑝𝐿Δ𝑥)

零期望利润曲线介于 𝐴𝐻  和 𝐴𝐿 之间。如果消费者得到完全保
险，满足零利润约束的保险合同在 𝑁  点。
• 但 𝑁  不可能是一个均衡，因为在此点上，低风险类型的消费
者得到的效用低于他不参加保险时的效用，因而这类消费者
会退出保险市场，只有高风险类型的消费者愿意投保；
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• 当低风险消费者退出后，如果保险金和赔偿金不变，保险公
司将亏损。为了不出现亏损，保险公司将不得不提高保险金
直到 𝐻  点。这样，高风险类型消费者把低风险类型消费者赶
出了保险市场，这就是保险市场上的逆向选择问题。

以上分析的一个基本结论是，如果有关消费者风险程度的信息
是不对称的，帕累托最优保险合同不可能达到。但这并不是说
低风险的消费者一定退出保险市场，一种可能的解决办法是对
投保人只部分保险。
• 考虑图中的 𝐶 点（𝐴𝑁  和过 𝐻  的无差异曲线交点）。如果保
险公司提供的保险合同在 𝐶 点，保险公司的期望利润为零，
高风险消费者和低风险消费者都愿意参加保险（过 𝐶 点的无
差异曲线高于过 𝐴 点的无差异曲线），二者缴纳相同的保险金
并且在出事时得到相同的赔偿；

• 𝐶 点是部分保险合同，因为它位于 45° 确定收入线之下（即
消费者在出事时的实际收入低于不出事时的实际收入）。
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但 𝐶 点这样的混同保险合同不可能是纳什均衡：
• 注意高风险消费者的任何一条给定的无差异曲线与低风险消
费者的任何一条无差异曲线只相交一次，且在相交点上前者
的斜率（绝对值）总是低于后者的斜率；

• 设想 𝐴 保险公司提供合同 𝐶，那么如果 𝐵 保险公司提供合同
𝐷，高风险的消费者将选择在 𝐴 公司投保，而低风险的消费
者将选择在 𝐵 公司投保；
‣ 但此时 𝐴 公司的期望利润小于零（𝐶 点在只有高风险消费
者投保时的零利润线 𝐴𝐻  之上），𝐵 公司的期望利润严格为
正（𝐷 点在只有低风险消费者投保时的零利润线 𝐴𝐿 之下）；

• 因此 𝐶 不可能是一个混同均衡。读者可以检验，所有位于
𝐴𝑁  线上的点都不可能是一个均衡。
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现在考虑是否存在分离均衡。

如图，在完全竞争的零利润假设下，分离均衡意味着高风险消
费者的保险合同在 𝐴𝐻  线上，低风险消费者的保险合同在 𝐴𝐿
线上。
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如果保险公司提供的保险合同是 𝐻，所有的高风险消费者得到
最好的合同条款，而低风险消费者宁肯不投保也不会接受 𝐻。
另一方面，如果保险公司提供的保险合同是 𝐿，两类消费者都
将选择 𝐿（低风险类型的期望效用与对称信息下相同，高风险
类型的期望效用比完全信息下更高）。

因此，𝐿 不可能是一个分离均衡点。为了阻止高风险消费者混
同于低风险消费者，低风险消费者的合同必须在过 𝐻  的高风险
消费者无差异曲线 𝑈𝐻  之下（即必须在 𝐾 右边的 𝐴𝐿 线上）。
在零利润假设下，𝐻  和 𝐾 构成一个分离均衡：高风险类型选择
𝐻，低风险类型选择 𝐾。注意，与对称信息情况下不同，在非
对称信息下，低风险类型消费者只能被部分地保险。
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但分离均衡并不总是存在的。考虑下图，这个图与之前的图唯
一的不同是，现在假定消费者属于高风险类型的概率 𝜇 足够低
使得 𝑁  点在低风险类型的无差异曲线 𝑈𝐿 之上。
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假定 𝐻  和 𝐾 是原来的合同。如果有一个公司提供合同 𝑀，两
类消费者都将选择 𝑀  而不是原来的合同，因为 𝑀  在 𝑈𝐻  和 𝑈𝐿
右边（代表较高的期望效用），并且提供 𝑀  合同的保险公司得
到正的期望利润。但我们已经证明，混同均衡是不可能的，所
以 𝑀  不可能是一个均衡，纯策略均衡不存在。

这里，不存在均衡表现为，如果有些公司提供分离合同，另有
一些公司就会提供混同合同；如果有些公司提供混同合同，另
一些公司就会提供分离合同，两类合 同互相“拆台”。当然，如
果保险市场是垄断的，纯策略均衡是存在的。但如果保险市场
是竞争性的，只有混合策略均衡存在。
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非对称信息导致逆向选择从而使得帕累托最优的交易不能实现，
在极端情况下，市场交易甚至根本不存在。
• 显然，如果拥有私人信息的一方（如旧车市场上的卖者）有
办法将其私人信号传递给没有信息的一方（如买者），或者，
后者有办法诱使前者揭示其私人信息，交易的帕累托改进就
可以出现；

• 现实中，这样的办法确实存在。比如说，卖车的人向买车的
人提供一定时期的维修保证，由独立的工程师（或汽车维修
厂）对质量进行检查，等等；
‣ 因为对卖主来说，车的质量越高，维修保证的预期成本越
低，所以高质量的车主提供维修保证的积极性显然大于低质
量的车主，买者将维修保证看作高质量的信号，从而愿意支
付较高的价格。这就是所谓的信号传递（signalling）。
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在保险市场上，保险公司提供不同的保险合同供投保人选择，
不同风险的投保人选择适合于自己的最优合同。例如保险分离
均衡中，保险公司提供两个合同 𝐻  和 𝐾，那么高风险的投保人
将选择 𝐻，低风险的投保人将选择 𝐾。这就是所谓的信息甄别
（screening）。

信号传递和信息甄别的差异在于，在信号传递中，有私人信息
的一方先行动，而在信息甄别模型中，没有私人信息的一方先
行动。本节我们先讨论信号传递模型，然后讨论信息甄别模型。

此前我们已经讨论过信息传递的几个模型，这里我们讨论信号
传递理论的开创者斯宾塞（Spence, 1974）的劳动力市场模型。
在斯宾塞模型里，劳动力市场上存在着有关雇员能力的信息不
对称，雇员知道自己的能力，雇主不知道，但雇员的受教育程
度向雇主传递有关雇员能力的信息，原因在于，接受教育的成
本与能力成反比，不同能力的人的最优受教育程度是不同的。
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考虑一个雇员和一个雇主：
• 雇员的能力 𝜃 有两个可能的值，分别为 𝜃 = 1（低能力）和

𝜃 = 2（高能力）；雇员知道自己的真实能力 𝜃，雇主只知道
𝜃 = 1 和 𝜃 = 2 的概率均为 1/2；

• 雇员在与雇主签约之前首先选择教育水平 𝑠 ∈ {0, 1}，其中
𝑠 = 0 代表不接受教育，𝑠 = 1 代表接受教育；
‣ 接受教育的成本为 𝐶(𝑠, 𝜃) = 𝑠/𝜃；
‣ 斯宾塞一莫里斯条件：能力越高，教育成本越低，不同能力
接受教育成本不同，教育水平才可能传递有关能力的信号；

• 雇主在观察到雇员的教育水平后决定雇员的工资水平 𝑤(𝑠)；
• 雇员选择接受或不接受；

‣ 如果接受，企业的期望产出为 𝑦 = 𝜃（假定教育水平不影响
产出），雇员的效用为 𝑈(𝑠, 𝜃) = 𝑤 − 𝑠/𝜃，企业的期望利润
为 𝜋(𝑠, 𝜃) = 𝜃 − 𝑤(𝑠)；

‣ 如果不接受，𝑈 = 𝜋 = 0。
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假定劳动力市场完全竞争，从而在均衡情况下工资等于（预期
的）劳动生产率，企业的预期利润为零。
• 首先注意到，因为教育本身并没有价值但却花费成本，在对
称信息情况下，不论能力高低，雇员将选择 𝑠 = 0（不接受教
育），低能力雇员的工资为 𝑤(𝜃 = 1) = 1，高能力雇员的工资
为 𝑤(𝜃 = 2) = 2；

• 但这种帕累托最优均衡在信息不对称情况下一般做不到。这
是因为，给定雇主不知道 𝜃，企业的期望产出是 𝑦 = 0.5 × 1 +
0.5 × 2 = 1.5，雇主之间的竞争将使得 𝑤 = 1.5，但 𝑤 = 1.5
低于高能力雇员的边际产出。
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在非对称信息情况下，雇主只能观察到 𝑠 而不能观察到 𝜃，因而
工资只能以 𝑠 而定。令 𝜇(𝜃 = 1 | 𝑠) 为当观察到雇员选择教育水
平 𝑠 时雇主认为雇员是低能力的后验概率。完美贝叶斯均衡意
味着：
1. 雇员选择教育水平 𝑠(𝜃)；
2. 雇主根据观察到的 𝑠 得出后验概率 𝜇(𝜃 = 1 | 𝑠) 和支付工资

𝑤(𝑠)，使得：
• 给定预期的工资 𝑤(𝑠)，𝑠(𝜃) 是能力为 𝜃 的雇员的最优选择；
• 给定 𝑠(𝜃)，𝜇(𝜃 = 1 | 𝑠) 与贝叶斯法则一致；
• 给定 𝑠(𝜃) 和后验概率，𝑤(𝑠) 是雇主的最优选择。
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读者不难求出这一博弈存在如下两种均衡：

(PE, 混同均衡)：

{{
{{
{{
{𝑠(𝜃 = 1) = 𝑠(𝜃 = 2) = 0

𝜇(𝜃 = 1 | 𝑠 = 0) = 0.5
𝜇(𝜃 = 1 | 𝑠 = 1) = 0.5
𝑤(0) = 𝑤(1) = 1.5

即两类雇员都选择不接受教育。

(SE, 分离均衡)：

{{
{{
{{
{𝑠(𝜃 = 1) = 0, 𝑠(𝜃 = 2) = 1

𝜇(𝜃 = 1 | 𝑠 = 0) = 1
𝜇(𝜃 = 1 | 𝑠 = 1) = 0
𝑤(0) = 1, 𝑤(1) = 2

即低能力的雇员选择不接受教育，高能力的雇员选择接受教育。
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然而回忆均衡精炼中的劣策略，对于低能力雇员：
• 如果接受教育，即使雇主认为接受教育的一定是高能力的，
雇员的效用为 𝑢1 = 2 − 1/1 = 1；

• 如果不接受教育，即使雇主认为不接受教育代表低能力，雇
员的效用为 𝑢2 = 1 − 0 = 1。

故 𝑢1 ⩽ 𝑢2，并且在其它后验信念下严格不等号会成立，故接受
教育对低能力雇员是一个劣策略。因此，当看到接受教育时，
雇主会修正自己的后验概率，认为一定是高能力的雇员，从而
混同均衡不成立。故只有分离均衡是一个完美贝叶斯均衡。
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以上讨论说明，即使教育本身并不提高工人的劳动生产率，它
仍然具有传递信号的作用。
• 当然，从社会的角度看，教育似乎是一种浪费。如果是这样
的话，为什么不把学校关闭呢？
‣ 第一，即使教育不提高能力，也可能通过提供信息使得雇主
将雇员分配在最合适的工作岗位，从而改进配置效率。比如
说，设想有教授和打字员两种工作，尽管混同均衡可能会提
高打字员的平均效率，但显然不利于学术的发展；

‣ 第二，如果没有信号传递的话，有才能的人可能离开公司从
事相对效率较低的个体工作，从而对社会是一种损失：在上
例中，在混同均衡下，高能力的人的工资为 1.5，低于他的
生产率 2，那么,只要从事个体活动的生产率大于 1.5，他就
会离开公司从事个体活动；

‣ 第三，更为重要的是，教育本身可能是有助于提高生产率
的。下面的模型考虑了这一点。
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现在讨论更为一般的模型：教育可以提高雇员的劳动生产率。
仍然假定雇员的能力只有两个可能的水平， 𝜃 = 1, 2，但教育水
平 𝑠 是一个连续变量，𝑠 ∈ [0, 𝑠]。假定给定能力 𝜃 和教育水平
𝑠，雇员的期望产出函数为：

𝑦(𝜃, 𝑠) = {𝑠 𝜃 = 1
2𝑠 𝜃 = 2

就是说，对于任何给定的 𝑠，高能力雇员的劳动生产率是低能力
雇员的两倍，而给定能力 𝜃，教育水平越高，劳动生产率越高。

令 𝑈𝜃(𝑤, 𝑠) 是能力为 𝜃 的雇员的效用函数，其中 𝑤 是雇员预期
将得到的工资收入。我们假定 𝜕𝑈/𝜕𝑤 > 0, 𝜕2𝑈/𝜕𝑤2 ⩽ 0，
𝜕𝑈/𝜕𝑠 < 0, 𝜕2𝑈/𝜕𝑠2 < 0，即：收入带来正效用，边际效用递
减（或不变）；教育带来负效用，边际成本递增。在这个假设
下，在 (𝑠, 𝑤) 空间，我们得到斜率为正且递增的无差异曲线。
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一个关键的假设是：低能力雇员的教育成本相对高于高能力雇
员的教育成本，即 |𝜕𝑈1/𝜕𝑠| > |𝜕𝑈2/𝜕𝑠|。这一假设意味着，在
几何图形上，低能力雇员的无差异曲线处处陡于高能力雇员的
无差异曲线（为了保持给定效用水平，教育水平每增加一单位，
低能力雇员所需的补偿工资高于高能力），因而两条属于不同能
力雇员的无差异曲线只有一个相交点（“单交叉条件”）。
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雇员的问题是，给定预期得到的工资 𝑤，选择教育水平 𝑠，最大
化效用函数 𝑈𝜃(𝑤, 𝑠)。在完全信息下，雇主之间的竞争使得均
衡工资等于劳动生产率：𝑤 = 𝑦1 = 𝑠, 𝑤2 = 𝑦2 = 2𝑠。
• 低能力雇员最大化 𝑈1(𝑠, 𝑠)，根据链式法则，最优化条件为：

𝜕𝑈1
𝜕𝑠

+ 𝜕𝑈1
𝜕𝑤

𝜕𝑤
𝜕𝑠

= 0

由于 𝑤 = 𝑠，故上式化简为：

𝜕𝑈1
𝜕𝑠

+ 𝜕𝑈1
𝜕𝑤

= 0

• 高能力雇员最大化 𝑈2(2𝑠, 𝑠)，类似地，最优化条件为：

𝜕𝑈2
𝜕𝑠

+ 2𝜕𝑈2
𝜕𝑤

= 0

几何意义为：最优解在无差异曲线与产出曲线的相切点。
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图中 𝐴 和 𝐵 分别是低能力雇员和高能力雇员的均衡点：低能力
雇员选择教育水平 𝑠，得到工资 𝑤；高能力雇员选择教育水平
𝑠2，得到工资 𝑤2。注意，与上一部分的简单模型不同，这里因
为教育提高生产率，在完全信息下每个雇员都将选择正的教育
水平，并且，高能力雇员选择的教育多于低能力的雇员。
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但不完全信息下，(𝐴, 𝐵) 不构成均衡：如果雇员预期雇主将对
教育水平为 𝑠2 的雇员支付工资 𝑤2，即使低能力的雇员也将选
择教育水平 𝑠2（过 𝐵 点的无差异曲线代表比过 𝐴 点的无差异曲
线更高的效用水平），而这意味着雇主的期望利润为负数。

假定雇员属于低能力和高能力的先验概率相等，令 𝜇(𝑠) =
𝜇(𝜃 = 1 | 𝑠) 为当观察到雇员选择教育水平 𝑠 时雇主认为雇员属
于低能力的后验概率（1 − 𝜇(𝑠) 是属于高能力的后验概率）。那
么，在非对称信息下，完美贝叶斯均衡可以定义如下：
• 存在一个工资函数 𝑤(𝑠)，一个教育水平 𝑠∗(𝜃)，和一个后验概
率 𝜇(𝑠)，使得：
‣ 给定 𝑤(𝑠), 𝑠∗ 最大化 𝑈𝜃(𝑤(𝑠), 𝑠)；
‣ 𝑤(𝑠∗) = 𝜇(𝑠∗)𝑠∗ + 2(1 − 𝜇(𝑠∗))𝑠∗；
‣ 𝜇(𝑠) 与贝叶斯规则相一致。
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第一个条件的含义很明确，即给定预期的工资函数，能力为 𝜃
的雇员将选择使自己的效用函数最大化的教育水平 𝑠∗(𝜃)；最后
的贝叶斯规则也无需解释；关键是第二个条件，这称为参与约
束：在均衡时，雇主支付给雇员的工资等于雇员的产出的期望，
从而企业的期望利润为零（竞争性假设）。

尽管教育水平是一个连续的选择变量，但在均衡情况下，相同
能力的雇员将选择相同的教育。
• 在分离均衡中，不同能力的雇员将选择不同的教育水平，雇
主根据雇员的教育水平判断其能力，工资等于其劳动生产率：
‣ 能力为 𝜃 = 1 的雇员选择 𝑠∗(1) = 𝑠1，能力为 𝜃 = 2 的雇员
选择 𝑠∗(2) = 𝑠2，且 𝑠1 ≠ 𝑠2；

‣ 雇主认为教育水平为 𝑠1 的是低能力，从而支付工资
𝑤(𝑠1) = 𝑠1，教育水平为 𝑠2 的是高能力，从而支付工资
𝑤(𝑠2) = 2𝑠2；
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• 在混同均衡中，两类能力的雇员选择相同的教育水平 𝑠∗(1) =
𝑠∗(2) = 𝑠∗，雇主不能从教育水平区别雇员的能力，因此，只
能支付同一的工资 𝑤(𝑠∗) = 0.5𝑠∗ + 0.5 × 2𝑠∗ = 1.5𝑠∗。

• 注：半分离均衡感兴趣的读者可以自行考虑，这里主要讨论
分离均衡和混同均衡。

用几何图形解释两种均衡。分离均衡的条件是低能力雇员宁愿
选择 (𝑠 = 𝑠1, 𝑤 = 𝑠1) 而不是 (𝑠 = 𝑠2, 𝑤 = 2𝑠2)，高能力雇员相
反。在下页图中，粗线代表雇员预期的工资曲线 𝑤(𝑠)，𝐴 和 𝐶
是两个均衡点，其中 𝐴 是低能力雇员的最优点，𝐶 是高能力雇
员的最优点。显然，低能力雇员没有积极性选择 𝐶，高能力雇
员也没有积极性选择 𝐴。从图中可以看出，均衡条件一意味着
工资曲线 𝑤(𝑠) 必须在过均衡点的无差异曲线的下方；条件二意
味着低能力的均衡点在 𝑤 = 𝑠 直线上，高能力的均衡点在 𝑤 =
2𝑠 直线上（但这个约束并没有对非均衡教育水平的工资函数有
什么限制，我们将在后面讨论这一点）。
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显然分离均衡不是唯一的：对应不同的工资函数，我们有不同
的分离均衡（事实上，有无穷多个分离均衡）。
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下图给出另一个分离均衡，在这个均衡中，低能力雇员选择 𝐷，
高能力雇员选择 𝐶。
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尽管不同的工资函数对应不同的分离均衡，但剔除劣策略后只
有一个分离均衡是合理的。首先在任何分离均衡中，低能力雇
员的最优选择是 (𝑠1 = 𝑠1, 𝑤(𝑠1) = 𝑠1)，与完全信息相同。

进一步，从下页图中可以看出，对于低能力的雇员来说，不论
雇主的后验概率如何，所有的 𝑠 ⩾ 𝑠∗

2 都弱劣于 𝑠1。因此，当观
察到 𝑠 ⩾ 𝑠∗

2 时，雇主不应该认为雇员是低能力的，即对于所有
的 𝑠 ⩾ 𝑠∗

2，合理的后验概率应该为 𝜇(𝑠) = 0，因而合理的工资
函数应该为 𝑤(𝑠) = 2𝑠，如图所示。

给定这一点，高能力雇员没有必要选择大于 𝑠2 的教育水平：𝑠2
是高能力雇员将自己与低能力雇员区别的最低教育水平。因此
唯一合理的分离均衡是 (𝐴, 𝐸)。这里，Δ𝑠 = 𝑠∗

2 − 𝑠2 是为实现
分离的最少额外教育。
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在讨论过分离均衡后，我们来看混同均衡。混同均衡意味着所
有类型的雇员选择相同的教育水平，得到相同的工资。
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上图给出一个混同均衡 (𝑠∗, 𝑤∗)。显然任何一个点 𝐻 = (𝑠∗, 𝑤∗)
只要满足 𝑤∗ = 1.5𝑠∗ 和对于所有的 𝑠 ≠ 𝑠∗，𝑈(𝑤∗, 𝑠∗) ⩾
𝑈(𝑤(𝑠), 𝑠)，都是一个混同均衡。在几何图形上，这个条件意味
着工资曲线在过点 𝐻  的两条相交的无差异曲线（分别属于两类
雇员）之下。事实上可以找到连续无穷多个混同均衡。

然而，直观标准可以剔除所有的混同均衡：假定 𝐻 = (𝑠∗, 𝑤∗)
是一个混同均衡，设想雇员偏离均衡选择 𝐽 = (𝑠∗ + 𝛿𝑠∗, 𝑤∗ +
𝛿𝑤∗)，因为对高能力雇员来说 𝐽  优于均衡 𝐻，而对低能力雇员
反之；故观察到 𝐽  出现时，雇主应认为雇员属于高能力，即
𝜇(𝑠∗ + 𝛿𝑠∗) = 0。因为期望利润 2(𝑠∗ + 𝛿𝑠) − (𝑤∗ + 𝛿𝑤) =
0.5(𝑠∗ + 𝛿𝑠) > 0，雇主应该接受 𝐽；因此，高能力雇员应该选
择 𝐽  而不是 𝐻。这样，𝐻  不满足直观标准，应该从均衡中剔
除。类似地，所有混同均衡都不满足直观标准。
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因此唯一的均衡是分离均衡：低能力雇员选择教育水平 𝑠1，得
到工资 𝑤 = 𝑤̂1 = 𝑠1；高能力雇员选择教育水平 𝑠∗

2 > 𝑠2，得到
工资 𝑤 = 𝑤∗

2 = 2𝑠∗
2。教育水平成为传递雇员能力的信号。

以上模型的博弈顺序是，雇员在签订就业合同之前根据预期到
的工资函数首先选择教育水平，雇主在观察到雇员的教育水平
之后再决定支付什么样的工资给雇员。现在把博弈的顺序逆转
过来：雇主首先行动，在雇员接受教育前提出一个合同菜单
{𝑤, 𝑠}，雇员选择其中一个与雇主签约，然后根据合约规定接受
教育 𝑠，在完成教育后得到合约规定的工资 𝑤。这就是下一小节
开始介绍的信息甄别（screening）模型。
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在信息甄别模型中，均衡指存在着一组合同
((𝑤1, 𝑠1), (𝑤2, 𝑠2), …, (𝑤𝑘, 𝑠𝑘))，和一个选择规则 𝑅 : 𝜃 →
(𝑤, 𝑠)，使得：
1. 每一类型雇员在所有可选择的合同中选择一个最适合自己的
合同（即，𝜃 能力的雇员选择 (𝑤𝜃, 𝑠𝜃)，当且仅当对于所有的
(𝑤, 𝑠), 𝑈𝜃(𝑤𝜃, 𝑠𝜃) ⩾ 𝑈𝜃(𝑤, 𝑠)）；

2. 雇主的利润不能为负；
3. 不存在新的合同能够使得选择提供该合同的雇主得到严格正
的利润。

或许有读者认为，从直观上，信息甄别与信号传递类似，因此
均衡解是类似的。单实际上，行动顺序的改变对均衡结果有重
要影响。在信息甄别模型中，不存在混同均衡。
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考虑上图。假定一个雇主提供合同菜单 {𝐴, 𝐵, 𝐶, 𝐻}，使得两
类雇员都选择 𝐻 = (𝑤∗, 𝑠∗)（最优选择），企业的利润为零（先
验概率和 𝐻  点工资率匹配）。
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但是，考虑另一个可选择的合同 𝐽 = (𝑤′, 𝑠′)：
• 因为对高能力雇员来说，𝐽 = (𝑤′, 𝑠′) 优于 𝐻 = (𝑤∗, 𝑠∗)，而
对低能力雇员来说，正好相反，因此，高能力雇员将由 𝐻  转
向 𝐽，低能力雇员将继续选择 𝐻；

• 因为 𝑤′ < 2𝑠′，提供 𝐽  的雇主将得到正的利润；而当高能力
雇员转向 𝐽  时，提供 𝐻  的雇主将亏损，不满足参与约束，因
此，𝐻  不可能是一个均衡。类似地，我们可以证明，任何
𝑤 = 1.5𝑠 线上的点都不可能构成均衡。

这样，唯一可能的均衡是分离均衡。进一步可以证明，与信号
传递模型的多重均衡不同，在信息甄别模型中，分离均衡是唯
一的（如果存在）。首先在分离均衡中，低能力雇员将选择 𝐴，
即完全信息下的最优点，这是因为如果一个雇主提供低能力雇
员任何不同于 𝐴 的合同（如下页图中 𝑋），另一个雇主可以通
过新的合同如 𝑌 = (𝑤1 − 𝜀, 𝑠) 将低能力雇员吸引走并得到正的
利润。只有在 𝐴 = (𝑤, 𝑠1) 点才不存在帕累托改进合同。
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从图中也可以看出，高能力雇员的均衡合同为 𝐸 = (𝑤, 𝑠)：任
何 𝐸 左边的点都不能将低能力和高能力分离（即低能力雇员会
假装高能力），而任何 𝐸 右边的点都会被其他雇主的有利可图
的新合同取代。
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在信息甄别模型中，分离均衡是唯一的，但分离均衡也可能根
本就不存在。下页图和上页图的唯一区别是过 𝐸 点的高能力雇
员的无差异曲线与 𝑤 = 1.5𝑠（平均生产率曲线）相交。
• 假定 (𝐴, 𝐸) 是一个均衡点。如果有另一个雇主提供合同 𝑍 =

(𝑤′, 𝑠′)，两类雇员都将转向选择 𝑍，而放弃原来的选择；
• 因为 𝑍 在 𝑤 = 1.5𝑠 之下，雇主是有利可图的。

因此 (𝐴, 𝐸) 不可能是一个分离均衡。另一方面，我们已经证明
不存在混同均衡。因此根本没有均衡。
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一个有意思的问题是，为什么在信号传递模型中有多个分离均
衡和多个混同均衡，而在信息甄别模型中，唯一可能的均衡是
分离均衡？
• 原因在于，在信号传递模型中，均衡依赖于雇主（没有私人
信息的参与人）有关雇员（有私人信息的参与人）的后验概
率，而因为存在着非均衡路径，非均衡路径上的后验概率具
有任意性，对应不同的后验概率，有不同的均衡；

• 对比之下，在信息甄别模型中，后验概率是没有意义的。雇
主先提供合同，雇员行动之后的后验概率不影响雇主的选择；
而后行动的雇员具有完全的信息。

毫不奇怪，当我们在信号传递模型中剔除掉“不合理”的后验概
率时，剩下的唯一均衡是分离均衡，并且该分离均衡与信息甄
别模型中相同（即最低成本分离均衡）。
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当然更为棘手的问题是在信息甄别模型中，甚至不存在均衡。
• 这里的问题可能并不在于现实市场中不存在均衡，而可能出
在均衡概念本身；

• 特别地，均衡概念隐含地假定，如果第二个雇主用新的有利
可图的合同破坏了原来的均衡时，没有进一步的变化出现；

• 如果不是这样，比如说，如果原来的雇主对竞争者的新合同
作出反应，使得本来的有利可图的偏离不再有利可图，原来
的均衡就可以恢复。在理论上“恢复”均衡的两个主要文献是
Riley（1979）和 Wilson（1977）：
‣ Riley 提出“反应均衡”的概念，为了破坏原来的均衡，新的
合同不仅应该在原合同的基础上是严格有利可图的，而且不
存在更新的合同使得其严格无利可图；

‣ 威尔逊提出了“预期性均衡”的概念，要求，为了破坏原来的
均衡，新的合同不仅要在原合同存在时严格有利可图，而且
在原合同撤出后仍然不带来亏损。
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以劳动力市场为例，考虑反应均衡。此前我们用 𝐽 = (𝑤′, 𝑠′) 打
破了混同均衡 𝐻 = (𝑤∗, 𝑠∗)；只要 𝐻 = (𝑤∗, 𝑠∗) 依然可供选择
（从而低能力的雇员仍然选择它），不存在其他的新合同使得
𝐽 = (𝑤′, 𝑠′) 无利可图（因为 𝐽 = (𝑤′, 𝑠′) 只吸引高能力雇员），
因此混同均衡不存在的论点依然成立。

但是当第二个雇主试图用新的混同合同 𝑍 打破原来的分离均衡
(𝐴, 𝐸) 时，原来的雇主可以用另一个分离合同吸引高能力雇员，
使得第二个雇主的混同合同 𝑍 严格无利可图（因为只有低能力
的雇员选择 𝑍）。因此，根据反应均衡的概念，第二雇主就不会
用 𝑍 破坏 (𝐴, 𝐸)。因此，反应均衡总是存在的，它就是唯一的
分离均衡 (𝐴, 𝐸)。
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考虑预期性均衡。此前我们用 𝐽 = (𝑤′, 𝑠′) 打破了混同均衡
𝐻 = (𝑤∗, 𝑠∗)，但此时如果原来的雇主不再提供 𝐻（因为该合同
现在只吸引低能力雇员从而使雇主亏损），低能力雇员也选择
𝐽 = (𝑤′, 𝑠′)，因而新合同的利润严格为负。预期到这一点，没
有雇主愿意打破混同均衡 𝐻 = (𝑤∗, 𝑠∗)，故混同均衡存在。

但是当第二个雇主用新的混同合同 𝑍 打破原来的分离均衡
(𝐴, 𝐸) 时不存在这样的风险，因为 𝑍 吸引两类雇员，与原合同
(𝐴, 𝐸) 是否退出无关。因此，根据预期性均衡的概念，预期性
均衡总是存在的，甚至可能多于一个，并且混同均衡是可能的。

克瑞普斯（Kreps，1990）指出，瑞里和威尔逊的均衡概念哪一
个更为恰当，依赖于所考虑的市场特征。以保险业市场为例：
如果法律规定原有合同不能撤出，瑞里的均衡概念更为合理；
但如果原有合同可以撤出，威尔逊的均衡概念似乎更为恰当。
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