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附 录 

正文未报告部分 

表 1：模型中的参数含义 

参数  含义  参数  含义  

𝜃 诚实型买家的比例  𝑁 无经侦平台时的信号  

𝜇0 卖家认为买家是诚实型的先验信念  𝑁𝑅 有经侦平台时的信号：无欠款记录  

α 买家下一期停留在市场的概率  𝑅 有经侦平台时的信号：有欠款记录  

𝑣 商品对买家的价值   𝜇𝑡−1
𝑚  

卖家在𝑡 时期，信号𝑚下认为买家是诚实

型的信念，𝑚 = 𝑁, 𝑁𝑅, 𝑅 

𝑐 卖家的成本  𝜇𝑚 

𝑡 > 1时期的均衡中，卖家信念不随时间

变化时，卖家在信号  𝑚 下认为买家是诚

实型的信念，𝑚 = 𝑁, 𝑁𝑅, 𝑅 

𝑝 买家的出价  𝑎𝑚 
卖家在信号𝑚下愿意接受的最低价格，

𝑚 = 𝑁, 𝑁𝑅, 𝑅 

𝑝∗, 𝑝∗∗, 𝑝∗∗∗ 基础模型均衡中买家的出价  𝑈𝐻𝐵 诚实型买家平均每期的收益  

𝑝∗, 𝑝∗∗, 𝑝∗∗∗ 延伸模型均衡中买家的出价  𝑈𝑂𝐵 机会型买家平均每期的收益  

𝑘 𝑘 ≡
𝑣−𝑐

𝑐
 ，商品的增值空间  𝑈𝑠𝑒𝑙𝑙𝑒𝑟  卖家平均每期的收益  

 𝐺𝑁(∙) 延伸模型中，𝑎𝑖,𝑁服从的累计分布  𝐺𝑡
𝑁𝑅(∙) 延伸模型中，𝑎𝑡

𝑖,𝑁𝑅服从的累计分布  

资料来源：作者整理。 

1.定理 1 的证明  

（1）无经侦平台的情况下，因为每一期的买家和卖家随机匹配，买家不需要考虑声誉，所

以机会型买家每期选择 𝑛𝑜𝑡 𝑝𝑎𝑦 优于 𝑝𝑎𝑦。由于没有经侦平台时，没有买家的历史纪录，卖家只

能根据先验信念 𝜇0 判断买家的类型，即 𝜇𝑡−1
𝑁 = 𝜇0 。因此，卖家可以接受的最低价格满足 

𝑎𝑁 ∙ 𝜇0 + 0 ∙ (1 − 𝜇0) = c                              (A1) 

即 

              𝑎𝑁 =
𝑐

𝜇0
                                                            (A2) 

引理 1 不存在诚实型买家和机会型买家出价不同的完美贝叶斯均衡，并且，符合直观标准

（intuitive criterion）的均衡中，诚实型买家根据卖家愿意接受的最低价格出价。 

引理 1 的证明：假设诚实型买家出价为 𝑝𝐻𝐵，机会型买家出价 𝑝𝑂𝐵，𝑝𝐻𝐵 ≠ 𝑝𝑂𝐵，则卖家根据

买家的出价就可以区分买家的类型，那么存在两种情况：①卖家只在买家出价 𝑝𝐻𝐵  时选择

“卖”；②卖家只在买家出价  𝑝𝑂𝐵 时选择“卖”。如果出现情况①，机会型买家会模仿诚实型买

家出价𝑝𝐻𝐵； 如果出现情况②，诚实型买家会模仿机会型买家出价 𝑝𝑂𝐵。因此，不存在 𝑝𝐻𝐵 ≠

𝑝𝑂𝐵 的完美贝叶斯均衡。 

假设均衡中 𝑎𝑁 < 𝑝∗ =  𝑝𝐻𝐵 = 𝑝𝑂𝐵 < 𝑣，因为诚实型买家付款，机会型买家不付款，所以诚实

型买家偏离均衡收益增加，而机会型买家偏离均衡收益不增加。那么，当诚实型买家偏离均衡而

出价 𝑝，且 𝑝 满足 𝑎𝑁 ≤ 𝑝 < 𝑝∗ 时，卖家的信念为 𝜇𝑡−1
𝑁 (𝑝) ≠ 0，卖家选择“卖”，诚实型买家收益

增加。因此，价格 𝑝∗ 在 𝑎𝑁 < 𝑝∗ =  𝑝𝐻𝐵 = 𝑝𝑂𝐵 < 𝑣 区间的完美贝叶斯均衡不符合直观标准
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（intuitive criterion）①，诚实型买家会偏离均衡直至出价为 𝑎𝑁。 

所以，诚实型买家会根据卖家愿意接受的最低价格出价，机会型买家会模仿诚实型买家出

价。证毕。 

当 
𝑐

𝜇0
< 𝑣 时，诚实型买家根据卖家可以接受的最低价格出价，即 𝑝 =

𝑐

𝜇0
 ，机会型买家模仿

诚实型买家出价 𝑝 =
c

𝜇0
，否则在出价阶段就会被卖家识别出该买家为机会型，卖家拒绝交易。因

此，市场价格为 

𝑝∗ = 𝑎𝑁 =
𝑐

𝜇0
                                                        (A3) 

无经侦平台时，在 𝑡 > 1 时期，卖家只能接受到信号 𝑚 = 𝑁。假设卖家选择 𝑠𝑒𝑙𝑙 和 𝑛𝑜𝑡 𝑠𝑒𝑙𝑙 

的期望收益相同时，卖家选择 𝑠𝑒𝑙𝑙，那么当买家出价 𝑝∗ = 
𝑐

𝜇0
 时，卖家选择 𝑠𝑒𝑙𝑙。因此，当 𝑝∗ ≤ 𝑣 

时，存在贝叶斯完美均衡，其中每期的买家和卖家策略为 

{(𝑝∗, 𝑝∗), (𝑠𝑒𝑙𝑙 𝑖𝑓 𝑝 = 𝑝∗, 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒 𝑛𝑜𝑡 𝑠𝑒𝑙𝑙), (𝑝𝑎𝑦, 𝑛𝑜𝑡 𝑝𝑎𝑦), 𝜇𝑁 = 𝜇0 }            (E1) 

（2）有经侦平台的情况下，首先，考虑机会型买家选择 𝑝𝑎𝑦。则有 

𝜇𝑁𝑅 = 𝜃                                                            (A4) 

      𝜇𝑅 = 0                                                             (A5) 

卖家可以接受的最低价格满足 

𝑎𝑁𝑅 ∙ 𝜇𝑁𝑅 + 𝑎𝑁𝑅 ∙ (1 − 𝜇𝑅) = 𝑐                                             (A6) 

解得 

𝑎𝑁𝑅 = c                                                          (A7) 

诚实型买家出价为 𝑐，机会型买家模仿诚实型买家出价为 𝑐，市场价格为 

𝑝∗∗ = 𝑎𝑁𝑅 = c                                                           (A8) 

机会型买家通盘考虑自己所有期的总收益，由于买家在市场中平均停留期数为
1

1−𝛼
，如果机

会型买家选择 𝑝𝑎𝑦，则机会型买家所有期的总收益为
𝑣−𝑝∗∗

1−𝛼
，如果机会型买家偏离而选择

 𝑛𝑜𝑡 𝑝𝑎𝑦，则机会型买家只能“欺骗”一次就会被卖家识别出，机会型买家所有期的总收益为

 𝑣。因此机会型买家不会偏离 𝑝𝑎𝑦 的条件是 

𝑣 − 𝑝∗∗ ≥ 𝑣(1 − 𝛼)                                                   (A9) 

即 

 𝛼𝑣 ≥ 𝑝∗∗                                                       (A10) 

因此，当 𝛼𝑣 ≥ 𝑝∗∗ 时，存在完美贝叶斯均衡，其中在 𝑡 > 1 时期，每期买家和卖家的策略为 

{(𝑝∗∗, 𝑝∗∗), (𝑠𝑒𝑙𝑙 𝑖𝑓 𝑚 = 𝑁𝑅 𝑎𝑛𝑑 𝑝 = 𝑝∗∗, 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒 𝑛𝑜𝑡 𝑠𝑒𝑙𝑙), (𝑝𝑎𝑦, 𝑝𝑎𝑦), 𝜇𝑁𝑅 = 𝜇0, 𝜇𝑅 = 0 }   (E2) 

（3）接下来，考虑有经侦平台的情况下，机会型买家选择 𝑛𝑜𝑡 𝑝𝑎𝑦。根据贝叶斯法则可得 

                                                             

① 关于直观标准（intuitive criterion）参见 Cho and Kreps （1987）。 
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𝜇𝑁𝑅 = 𝑝𝑟𝑜𝑏(𝐻𝐵|𝑁𝑅) =
𝑝𝑟𝑜𝑏(𝑁𝑅|𝐻𝐵)∙𝑝𝑟𝑜𝑏(𝐻𝐵)

𝑝𝑟𝑜𝑏(𝑁𝑅|𝐻𝐵)∙𝑝𝑟𝑜𝑏(𝐻𝐵)+𝑝𝑟𝑜𝑏(𝑁𝑅|𝑂𝐵)∙𝑝𝑟𝑜𝑏(𝑂𝐵)
=

1∙𝜇0 

1∙𝜇0+(1−α)(1−𝜇0)
          (A11) 

卖家能够接受的最低价格 𝑎𝑁𝑅 满足 

 𝑎𝑁𝑅 ∙ 𝜇𝑁𝑅 + 0 ∙ (1 − 𝜇𝑁𝑅) = 𝑐  

即 

𝑎𝑁𝑅 =
1−𝛼(1−𝜇0) 

𝜇0
𝑐                                                        (A12) 

诚实型买家出价为 𝑝 =  
1−𝛼(1−𝜇0) 

𝜇0
𝑐，机会型买家模仿诚实型买家出价 𝑝 =

1−𝛼(1−𝜇0) 

𝜇0
𝑐，市场价

格为 

𝑝∗∗∗ = 𝑎𝑁𝑅 =
1−α(1−𝜇0) 

𝜇0
𝑐                                                 (A13) 

机会型买家不会偏离 𝑛𝑜𝑡 𝑝𝑎𝑦 的条件是 

 𝑣(1 − 𝛼) ≥ 𝑣 − 𝑝∗∗∗                                                 (A14) 

即 

                          𝛼𝑣 ≤ 𝑝∗∗∗                                                           (A15) 

因此，当 𝛼𝑣 ≤  𝑝∗∗∗ ≤ 𝑣 时，存在完美贝叶斯均衡，其中在 𝑡 > 1 时期，每期买家和卖家的

策略为 

{(𝑝∗∗∗, 𝑝∗∗∗), (𝑠𝑒𝑙𝑙 𝑖𝑓 𝑚 = 𝑁𝑅 𝑎𝑛𝑑 𝑝 = 𝑝∗∗∗, 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒 𝑛𝑜𝑡 𝑠𝑒𝑙𝑙), (𝑝𝑎𝑦, 𝑛𝑜𝑡 𝑝𝑎𝑦), 𝜇𝑁𝑅 =
𝜇0 

1−𝛼(1−𝜇0)
, 𝜇𝑅 = 0}                                                                                                             

(E3) 

2.定理 2 的证明 

比较(A3)，(A8)和(A13)。因为 0 < 𝜇0 < 1 且 0 < 𝛼 < 1，所以 𝑐 <
1−𝛼(1−𝜇0) 

𝜇0
𝑐 <

𝑐

𝜇0
，即 𝑝∗∗ <

𝑝∗∗∗ < 𝑝∗。 

均衡(E3)实现时，
∂𝑝∗∗∗

∂α
= (1 −

1

𝜇0
) 𝑐 < 0。所以𝑝∗∗∗/ ∂α ≤ 0。 

接下来计算买家和卖家的收益。无经侦平台时，机会型买家在市场上平均停留 
1

1−𝛼
 期，每期

不付款，平均每期收益为 

𝑈𝑂𝐵

无经侦
= 𝑣                                                      (A16) 

诚实型买家在市场上平均停留 
1

1−𝛼
 期，每期都付款，平均每期收益为 

𝑈𝐻𝐵

无经侦
= 𝑣 − 𝑝∗                                                   (A17) 

有经侦平台时，如果实现均衡(E2)，机会型和诚实行买家都付款，这时的机会型买家和诚实

型买家平均每期收益为 
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𝑈𝑂𝐵

有经侦
= 𝑈𝐻𝐵

有经侦
= 𝑣 − 𝑝∗∗                                           (A18) 

有经侦平台时，如果实现均衡(E3)，机会型买家不付款，在市场上只交易 1 期，诚实型买家

在市场上交易 
1

1−𝛼
 期，这时的机会型买家平均每期收益为 

𝑈𝑂𝐵

有经侦
= 𝑣(1 − 𝛼)                                                   (A19) 

诚实型买家平均每期收益为 

𝑈𝐻𝐵

有经侦
= 𝑣 − 𝑝∗∗∗                                                  (A20) 

比较(A18)、 (A19)和(A16)可得 𝑈𝑂𝐵

有经侦
< 𝑈𝑂𝐵

无经侦
，比较(A18)、(A20)和(A17)可得  𝑈𝐻𝐵

有经侦
>

𝑈𝐻𝐵

无经侦
。 

由于市场价格为卖家可接受的最低价格，因此卖家的收益 𝑈𝑠𝑒𝑙𝑙𝑒𝑟

有经侦
= 𝑈𝑠𝑒𝑙𝑙𝑒𝑟

无经侦
= 0。基础模型

中，卖家在“N”和“NR”信号下都选择“卖”，成交概率为 1。 

3.定理 3 和定理 4 的证明 

 （1）定理 3 的证明和 �̃�∗∗ < �̃�
𝑡
∗∗∗ < �̃�∗ 的证明。在第三部分的模型中，𝜇0

𝑖  服从在[0, 1]上的均

匀分布，𝐹( 𝜇0) =  𝜇0。无经侦平台时，𝜇𝑡−1
𝑖,𝑁 = 𝜇0

𝑖 ，设 𝑎𝑖,𝑁 服从累积分布  𝐺𝑁(∙)，则当买家出价 𝑝 

时，卖家选择“卖”的概率为 

𝐺𝑁(𝑝) = 𝑝𝑟𝑜𝑏(𝑎𝑖,𝑁 ≤ 𝑝) = 𝑝𝑟𝑜𝑏 (
𝑐

𝜇𝑡−1
𝑖,𝑁 ≤ 𝑝) = 𝑝𝑟𝑜𝑏 (𝜇0

𝑖 ≥
𝑐

𝑝
) = 1 − 𝐹 (

𝑐

𝑝
)            (A21) 

𝐹(𝜇0) =  𝜇0 时，𝐺𝑁(𝑝) = 1 −
𝑐

𝑝
，代入 �̃�∗ = arg max

𝑝≥1
(𝑣 − 𝑝) 𝐺𝑁(𝑝) 求解得 

�̃�∗ = √𝑣𝑐                                                        (A22) 

无经侦平台时，博弈存在完美贝叶斯均衡，其中每期买家和卖家的策略为 

{(�̃�∗, �̃�∗), (𝑠𝑒𝑙𝑙 𝑖𝑓 𝑝 =  �̃�∗ 𝑎𝑛𝑑 𝜇0
𝑖 ≥ √𝑐/𝑣, 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒 𝑛𝑜𝑡 𝑠𝑒𝑙𝑙), (𝑝𝑎𝑦, 𝑛𝑜𝑡 𝑝𝑎𝑦), 𝜇𝑖,𝑁 = 𝜇0

𝑖 }     (E4) 

有经侦平台时，如果机会型买家付款，则市场价格同(A8)，即  �̃�∗∗ = 𝑐。当 𝛼𝑣 >  �̃�∗∗ 时，博

弈存在完美贝叶斯均衡，其中在 𝑡 > 1 时期，每期买家和卖家的策略为 

 {(�̃�∗∗, �̃�∗∗), (𝑠𝑒𝑙𝑙 𝑖𝑓 𝑚 = 𝑁𝑅 𝑎𝑛𝑑 𝑝 =  �̃�∗, 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒 𝑛𝑜𝑡 𝑠𝑒𝑙𝑙), (𝑝𝑎𝑦, 𝑝𝑎𝑦), 𝜇𝑖,𝑁𝑅 = 𝜇0
𝑖 , 𝜇𝑖,𝑅 = 0}  (E5) 

有经侦平台时，如果机会型买家不付款，则卖家遇到没有欠款记录的买家时，卖家的信念

为 

𝜇𝑡−1
𝑖,𝑁𝑅 =

𝜇0
𝑖

1−𝛼ℎ𝑡−1(1−𝜇0
𝑖 )

                                                 (A23) 

其中，ℎ𝑡−1 为 0 到𝑡 − 1时期交易过的机会型买家占 𝑡 时期所有机会型买家的比例。当买家出

价 𝑝 时，卖家选择“卖”的概率为 

𝐺𝑡
𝑁𝑅(𝑝) = 𝑝𝑟𝑜𝑏(𝑎𝑡

𝑖,𝑁𝑅 ≤ 𝑝) = 𝑝𝑟𝑜𝑏 (
1−𝛼ℎ𝑡−1(1−𝜇0

𝑖 ) 

𝜇0
𝑖 𝑐 ≤ 𝑝) = 𝑝𝑟𝑜𝑏 (𝜇0

𝑖 ≥
1−𝛼ℎ𝑡−1

𝑝/𝑐−𝛼ℎ𝑡−1
) = 1 − 𝐹 (

1−𝛼ℎ𝑡−1

𝑝/𝑐−𝛼ℎ𝑡−1
) (A24) 
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𝐹(𝜇0) =  𝜇0 时，𝐺𝑡
𝑁𝑅(𝑝) = 1 −

1−𝛼ℎ𝑡−1

𝑝/𝑐−𝛼ℎ𝑡−1
，代入 �̃�

𝑡
∗∗∗ = arg max

𝑝≥1
(𝑣 − 𝑝) 𝐺𝑡

𝑁𝑅(𝑝) 求解得 

  𝑝𝑡
∗∗∗ = αℎ𝑡−1𝑐 + √(𝑣 − 𝛼ℎ𝑡−1𝑐)(1 − 𝛼ℎ𝑡−1)𝑐                                  (A25) 

当𝛼𝑣 < 𝑝𝑡
𝑁𝑅 时，博弈存在完美贝叶斯均衡，其中在 𝑡 > 1 时期，每期买家和卖家的策略为 

{(𝑝𝑡
∗∗∗, 𝑝𝑡

∗∗∗), (𝑠𝑒𝑙𝑙 𝑖𝑓 𝑚 = 𝑁𝑅, 𝑝 = 𝑝𝑡
∗∗∗𝑎𝑛𝑑 𝜇0

𝑖 ≥ �̃�𝑡−1
𝑁𝑅 , 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒 𝑛𝑜𝑡 𝑠𝑒𝑙𝑙 ), (𝑝𝑎𝑦, 𝑛𝑜𝑡 𝑝𝑎𝑦), 𝜇𝑡−1

𝑖,𝑁𝑅 =

𝜇0
𝑖

1−𝛼ℎ𝑡−1(1−𝜇0
𝑖 )

, 𝜇𝑡−1
𝑖,𝑅 = 0}                                                                                                             (E6)  

其中，�̃�𝑡−1
𝑁𝑅 = √

(1−𝛼ℎ𝑡−1)𝑐

𝑣−𝛼ℎ𝑡−1𝑐
。比较(E4)、(E5)和(E6)可得  �̃�∗∗ < �̃�

𝑡
∗∗∗ < �̃�∗。 

（2）𝐺𝑡
𝑁𝑅(𝑝𝑡

∗∗∗) > 𝐺𝑁(�̃�∗)的证明。如果均衡(E6)实现，将(A22)代入(A21)，(A25)代入(A24)

得 

𝐺𝑁(�̃�∗) = 1 − √
𝑐

𝑣
                                                    (A26) 

𝐺𝑡
𝑁𝑅(𝑝𝑡

∗∗∗) = 1 − √
(1−𝛼ℎ𝑡−1)𝑐

𝑣−𝛼ℎ𝑡−1𝑐
                                              (A27) 

因为0 < 𝛼 < 1 且 0 < ℎ𝑡−1 < 1，所以(A27)>(A26)。 

（3）机会型买家收益变化的证明。无经侦平台时，机会型买家的平均每期的收益为 

 𝑈𝑂𝐵

无经侦
= 𝑣 ∙ 𝐺𝑁(�̃�∗) = 𝑣 − √𝑣𝑐                                           (A28) 

如果均衡(E5)实现，机会型买家付款，则机会型买家的平均每期收益为 𝑈𝑂𝐵

有经侦
= 𝑣 − 𝑐，与 

(A28)进行比较可得，𝑈𝑂𝐵

有经侦
> 𝑈𝑂𝐵

无经侦
。 

如果均衡(E6)实现，因为0 < 𝛼 < 1 且0 < ℎ𝑡−1 < 1，机会型买家平均每期收益在ℎ𝑡−1→1，

𝛼 → 0 时最大，所以 

 𝑈𝑂𝐵

有经侦
< 𝑣(1 − 𝛼) (1 − √

(1−𝛼)𝑐

𝑣−𝛼𝑐
) < 𝑣(1 − 0)(1 − √

𝑐

𝑣
)                      (A29) 

比较(A28)和(A29)得𝑈𝑂𝐵

有经侦
< 𝑈𝑂𝐵

无经侦
。 

（4）𝑈𝐻𝐵

有经侦
> 𝑈𝐻𝐵

无经侦
 的证明。该证明不依赖 𝜇0 

𝑖 服从均匀分布的假设。如果均衡(E5)实

现，显然𝑈𝐻𝐵

有经侦
> 𝑈𝐻𝐵

无经侦
。如果均衡(E6)实现，比较(A21)和(A24)可得𝐺𝑡

𝑁𝑅(𝑝) > 𝐺𝑁(𝑝)。因为�̃�∗ 

和 �̃�∗∗∗分别为正文中(3)式和(4)式的最优解，所以有， 

 𝑈𝐻𝐵

有经侦
= (𝑣 −  �̃�

𝑡
∗∗∗)𝐺𝑡

𝑁𝑅( �̃�
𝑡
∗∗∗) ≥ (𝑣 − �̃�∗)𝐺𝑡

𝑁𝑅(�̃�∗) > (𝑣 − �̃�∗)𝐺𝑁(�̃�∗) = 𝑈𝐻𝐵

无经侦
     (A30) 

4.定理 5 的证明 
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基础模型中，由于市场价格为卖家可接受的最低价格，因此卖家的收益  𝑈𝑠𝑒𝑙𝑙𝑒𝑟

有经侦
= 𝑈𝑠𝑒𝑙𝑙𝑒𝑟

无经侦
=

0. 

延伸模型中，无经侦平台时，卖家的期望收益为 

𝑈𝑠𝑒𝑙𝑙𝑒𝑟

无经侦
= �̃�∗ ∙ 𝜃 − 𝑐 = 𝜃√𝑣𝑐 − 𝑐                                     (A31) 

由(A31)可得，𝑣 越大时， 𝑈𝑠𝑒𝑙𝑙𝑒𝑟

无经侦  
越大。当 𝑣 > 𝑐/𝜃2 时，𝑈𝑠𝑒𝑙𝑙𝑒𝑟

无经侦
> 0。当 𝑣 ≤ 𝑐/𝜃2 时，

𝑈𝑠𝑒𝑙𝑙𝑒𝑟

无经侦
≤ 0。定义 𝑘 ≡

𝑣−𝑐

𝑐
，即当 𝑘 >

1

𝜃2 − 1 时， 𝑈𝑠𝑒𝑙𝑙𝑒𝑟

无经侦
> 0；当 𝑘 ≤

1

𝜃2 − 1 时， 𝑈𝑠𝑒𝑙𝑙𝑒𝑟

无经侦
≤ 0。 

有经侦平台时，如果实现均衡(E5)，卖家的期望收益为 

 𝑈𝑠𝑒𝑙𝑙𝑒𝑟

有经侦
= �̃�

𝑡
∗∗ ∙ 𝜃 + �̃�

𝑡
∗∗ ∙ (1 − 𝜃) − 𝑐 = 0                                (A32) 

有经侦平台时，如果实现均衡(E6)，卖家的期望收益为 

 𝑈𝑠𝑒𝑙𝑙𝑒𝑟

有经侦
=  �̃�

𝑡
∗∗∗ ∙ 𝜃𝑡

𝑁𝑅 − 𝑐                                              (A33) 

当 𝑝𝑡
∗∗∗ >

𝑐

 𝜃𝑡
𝑁𝑅 时， 𝑈𝑠𝑒𝑙𝑙𝑒𝑟

有经侦  
> 0；当 �̃�

𝑡
∗∗∗ ≤

𝑐

𝜃𝑡
𝑁𝑅 时， 𝑈𝑠𝑒𝑙𝑙𝑒𝑟

有经侦  
≤ 0。 
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