
1

信息经济学

第五讲 逆向选择I

中国人民大学

聂辉华



2

一、引子

◼ 逆向选择模型始于阿克洛夫关于“柠檬市场”的经典论文：
Akerlof, George, 1970, “The Market for Lemons: Quality 

Uncertainty and Market Mechanism”, Quarterly Journal of 

Economics, 84(3): 488-509.

➢ Daniel E. Koshland, Sr. Distinguished 

Professor Emeritus of Economics at the 

University of California, Berkeley

➢ 2001 Nobel Prize in Economics 

➢ MIT (Ph.D.) ; Yale University (B.A.)
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一、引子

➢ Both the American Economic Review and The Review of Economic 

Studies rejected the paper for "triviality" 

➢ The reviewers for Journal of Political Economy rejected it as 

incorrect, arguing that if this paper was correct, then no goods could 

be traded. 

➢ Only on the fourth attempt did the paper get published in Quarterly 

Journal of Economics.

➢ The paper is one of the most-cited papers in modern economic 

theory.

➢ As of 2025, April. 6th, 46402 (38289 on Nov. 10th, 2021) citations 

according to Google Scholar.

此处展示QJE论文
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二、确定性下的逆向选择

◼ Akerlof（1970）研究了一个二手车市场上的逆向选择现
象。委托人（买家）向代理人（卖家）购买二手汽车，但
是汽车品质（好坏）属于代理人的私人信息。

◼ 这是一个逆向选择问题，因为汽车的类型（type）在交易
之前（ex ante）已经确定了，属于外生变量。
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二、确定性下的逆向选择
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二、确定性下的逆向选择

◼ Notes：

◼ 询价方式的设定是为了简化，一般由买方还是卖方叫价并
无本质差异。

◼ 保留效用被简化为0，因此收益函数表示为相对变动（利
润）。

◼ 函数F、V和U有不同的表达形式。我们将先考虑离散类型，
然后考虑连续类型。以及考虑卖方有相同偏好、不同偏好
的情形。
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二、确定性下的逆向选择

πbuyer = θ − P πseller = P − θ 
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二、确定性下的逆向选择

这是一个不完全信息静态博弈
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二、确定性下的逆向选择

◼分析：

◼（1）如果是对称信息，买方将为好车支付6000美元，对柠
檬物品支付2000美元。

◼（2）在信息不对称下，假设不能退货（“经验品”），买
方和卖方的最优策略是什么？

◼（3）买方会形成一个期望价格：4000=6000*0.5+2000*0.5，
然后买方以此提出新的出价。在这个价格下，只有一半的坏
车愿意出售。

◼（4）一旦卖方同意如此出价，买方会认为对方一定是卖次
品的，因此最多愿意出价2000。

◼（5）最终，一半的坏车以2000元售罄。
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二、确定性下的逆向选择

◼进一步分析：

◼如果好车等到坏车卖光之后，再进场销售，是不是可以卖
高价？

◼非也！一旦形成了这种预期，坏车也会延迟销售，从而一
切回到当初。

◼博弈论的核心是，不要把对方当傻子，要预期到对方的预
期。

◼延伸思考：
◼ 曼昆《经济学原理》：人们会对激励做出反应（People Respond 

to Incentives）。

◼ 卢卡斯批判（Lucas critique），指传统政策分析没有充分考虑到
政策变动对人们预期影响。
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二、确定性下的逆向选择
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二、确定性下的逆向选择

◼推理过程（请忽略此处的教材内容）：
◼第一轮：买方以平均值（期望）4000元形成第一次询价，此时凡是超过4000元
的好车均退出市场，凡是=<4000元的坏车进入市场，汽车价值的新分布为[2000，
4000]；

◼第二轮：预期到第一轮的结果，买方根据新的价值分布，形成第二次询价
3000=2000*0.5+4000*0.5，此时凡是超过3000元的好车均退出市场，凡是=<3000

元的坏车进入市场，汽车价值的新分布为[2000，3000]；

◼第三轮：预期到第二轮的结果，买方形成第三次询价
2500=2000*0.5+3000*0.5……

◼最后一轮，买方的询价为2000元，这是实际能够成交的均衡价格。但当P=2000

时，市场上的汽车数目将会无穷小。

◼最终，市场崩溃了！
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二、确定性下的逆向选择

唯一的均衡是（θ=2000，P=2000）
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三、不同偏好

πbuyer = 1.2θ-P πseller = P − θ 
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◼ 此时需求和供给曲线仅在（ 2500 ，3000）上成交，出现了局部逆向选择
（partial adverse selection），属于部分混同均衡，但结果依然是无效率的。
因为相对于完美信息，现在买方只能拥有低质量的汽车。

三、不同偏好
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πbuyer = θ-P

三、不同偏好
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三、不同偏好
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三、不同偏好
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三、不同偏好

◼小结：柠檬物品I-IV说明，当买方不知道产品质
量时，交易数量会过少，而且优质产品受损更多。
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——禀赋效应

◼传统经济理论认为人们为获得某商品愿意付
出的价格和失去已经拥有的同样的商品所要
求的补偿没区别，即自己作为买者或卖者的
身份不会影响自己对商品的价值评估。

◼禀赋效应（endowment effect）是指当个人

一旦拥有某项物品，那么他对该物品价值的
评价要比未拥有之前大大增加（Thaler，
1980）。

◼成语“敝帚自珍”。

◼挑战了“科斯定理”。

◼应用：拆迁补偿。
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——负价格

◼2020年5月石油期货的最终结算价为每桶-37.63美元。在具体的亏损比

例上，从网上传出的数据显示，某用户在中行“原油宝”上的本金总额
为388.46万元，在遭遇穿仓之后，本金由正转负倒欠中国银行532.24万元，
债务加上本金总体亏损达920.7万元。

◼原因：新冠肺炎导致石油需求急剧下降，但供给并未同步减少，因此
石油存储爆仓。石油购买者必须贴钱请人处置石油。

◼启示：“黑天鹅”（？）事件带来的供应链冲击。
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——风险规避

◼前面我们一直假设买卖双方都是风险中性的。现在我们使用柠檬市场
模型III来分析双方都为风险规避的情况。

◼风险规避意味着效用函数是凹的，而不是线性的。

◼对卖方来说，风险规避没有影响。因为他拥有信息优势，不承担任何
风险。

◼但是，买方购买了质量不确定的汽车，必须承担一定的风险。风险规
避意味着什么呢？假设买方愿意为已知质量是3000的汽车支付3600元，
现在他不会对预期质量为3000（实际上可能是2500或3500）的汽车支付
那么多，因为质量增加500单位带来的效用小于减少500单位时所减少的
效用。此时，他可能愿意支付2900元。结果，均衡中将有更低的价格和
平均质量。

◼应用：直播带货的关键，是打消潜在买者的风险规避，营造活跃气氛。

三、不同偏好
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作业：请从逆向选择的角度，解释2008年美国的次
贷危机导致金融市场崩溃了。
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