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中国债券拍卖市场的非对称性研究
� � � 基于结构方法的拍卖计量分析

夏晓华 � 李进一 � 王美今
*

� � 摘要: 本文通过扩展 Armantier和 Sba�提出的约束策略均衡, 弥补了现有文献不能

利用混合式拍卖数据的不足;基于拍卖计量分析方法,本文对中国债券拍卖市场的非对称

性和投资者需求策略差异做了实证研究。我们发现:中国债券投资者存在明显的非对称

性,小投资者的需求策略可以用线性均衡来近似,中等投资者和大投资者的需求策略与价

格之间存在显著的非线性关系, 大投资者是债券拍卖市场势力的主要来源。反事实分析

表明,荷兰式拍卖有最高的理论收益,拍卖方式对不同投资者头寸的影响存在差异。数值

模拟研究建议债券发行方引入更多小投资者; 而此时投资者则应该适度调低报价,以减少

 赢者诅咒!。
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一、引言

基于结构计量 ( structura l econometrics)方法的拍卖实证分析是微观计量研究最前沿和最活跃的领域之

一。拍卖计量的新近发展推动了博弈论与计量分析的有机结合, 实现了从博弈模型到实证方法的  无缝

( seam less)衔接! ( Paarsch and Hong, 2006) , 使计量分析与博弈模型的约束假设统一起来 ( Ferver, et a.l ,

2004) ,为实证研究找到了更为可信的理论基础。

Hendr icks和 Porter( 1988)最早开始对拍卖计量理论的研究。早期研究文献关注单件不可分物品在不同

拍卖环境下的估计差异。Dona ld和 Paarsch ( 1993, 1996) , La ffont、O ssard和 Vuong ( 1995)以及 Donald和

Paarsch( 2000)研究了第一价格密封拍卖的估计方法问题; Paarsch( 1997)对第二价格拍卖的结构计量方法做

了研究。Guerre、Perrigne和 Vuong ( 2000) , L i、Perrigne和 Vuong ( 2002 )以及 H endricks、Pinkse和 Porter

( 2003)分别研究了不同价值假设下的计量方法差异。多单位可分物品 (如债券 )拍卖和非对称假设下的估

计方法是这一研究领域的两个发展方向。 Brendstrup和 Paarsch( 2004)研究了一类非对称假设下的拍卖模型

识别问题; Ho rtacsu ( 2002)对债券拍卖中的结构计量方法做了尝试; Ferver等 ( 2004)对W ilson( 1979)模型的

结构计量方法做了研究; A rm antier和 Sba�( 2006) (简称 A - S)基于Wang和 Zender( 2002)模型,研究了非对

称性假设下的估计问题。

与多数现有文献比较,非对称性假设下的债券拍卖计量分析可以为理解我国债券拍卖市场提供更多的解

释能力。首先,拍卖模型的对称均衡可以视为非对称均衡的特例,债券拍卖的非对称研究捕捉了更多的经济信

息;其次,如果忽视现实存在的非对称性将导致研究结论出现大的偏差 (K rishna, 2002);再次,我国债券投资者

在资产规模、盈利能力和投资偏好上存在巨大差异,这些都可能成为债券拍卖市场中的非对称性来源∀。

在非对称假设下, 博弈模型无法获得 Bayes - Nash均衡的一般解。我们采用 A rmant ier、F lorens和
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以资产规模为例,我国债券拍卖投资者包含资产规模从 15亿元到 7 500亿元的近百家机构投资者 (以 2006年年底为资

产比较时点 )。



R ichard( 2007)提出的约束策略均衡 ( Constra ined Strateg ic Equ ilibrium, CSE )来逼近 Bayes- Nash均衡。本文

将考察中国债券拍卖市场中的如下问题: 债券拍卖市场投资者个体性质的差异; 不同拍卖方式在收益表现上

的差异;过往债券发行方式的优劣比较等。

区别于已有文献,本文的边际贡献包括:将 A lvarez、Mazon和 Cerda( 2003)的理论模型运用于拍卖计量

分析中,推广了 A rman tier和 Sba�( 2006)的计量分析方法,使债券拍卖的非对称性研究可以利用包含荷兰式

拍卖、美国式拍卖和混合式拍卖的所有数据;我们对债券拍卖投资者做了更细致的分类,有利于更深入研究

不同类型投资者的差异, 而拍卖理论中不同类型参与者的分布细化是近期研究的新方向 ( B rendstrup and

Paarsch, 2003)。研究结果表明,这一分类的细化符合中国现实。本文的余下部分这样安排: 第二部分是理

论模型与估计方法;第三部分是数据处理及估计;第四部分是估计结果的运用;第五部分是本文的结论。

二、均衡模型与估计方法

(一 )基本模型

本文模型得益于W ang和 Zender( 2002), A lvarez、M azon和 Cerda( 2003 )以及 A rm antier和 Sba�( 2006,
2007)。假设债券发行机构向 N (N > 2)个投资者拍卖发行债券,所有投资者最大化自己事前的预期效用, 通

过竞争性投标获得的债券数量为随机变量 Q # � Q, 对应的概率分布函数为 G (Q )。债券的实际价值为随机

变量 V # � V,实际价值的概率分布函数为 FV ( V �),即实际价值分布函数依赖于参数 �。

考虑有 3类不同类型 l的非对称投资者,其中每类投资者的人数分别为N 1、N 2和N 3, 同类投资者内部是

对称的,故有 ∃
3

j= 1

N j = N。不同类型 l= 1, 2, 3的代表性投资者 i关于债券的私人信息为 si, l # � S ,私人信息的

概率分布函数为 F l ( si, l V,  l ), 其中  l 为依赖于不同类型的参数值。G (Q ), FV ( V �), N 1, N 2, N 3 和

F l ( si, l V,  l )均为公共知识。类型 l的投资者 i根据自己获得的私人信息 si, l,提交连续可微的需求计划

!i, l (p, si, l ),即投资者的需求数量是价格 p和私人信息 si, l的函数。市场出清价格 p
*
非负。记 ∀ ( p, s)为拍

卖市场的总量需求函数,即有:

∀ ( p
*
, s) = ∃

3

k= 1
∃
N i

i= 1

!i, k (p
*
, si, k ) = Q � 其中 p

* % 0 ( 1)

� � 债券拍卖中所有高于市场出清价格 p
*
的需求计划均将获得满足, 故类型 l的投资者 i获得的债券数量

为 !i, l (p
*
, si, l )。受到 A lvarez、M azon和 Cerda( 2003)的启发,类型 l的投资者 i的支付为:

!i, l ( p
*
, si, l ) + #&

( 1- ∃)p
i
m ax+ ∃p

m

p*
!i, l (p

*
, si, l ) dt ( 2)

� � 其中, pm = p
*
+ ( &

pm ax

p*
∀ (p, s ) dp ) /Q为获胜价格的加权平均, p

max
= max

{ i, l}
{ pi, l }为拍卖市场的最高报价。

#= ∃= 0对应荷兰式拍卖, #= ∃= 1对应混合式拍卖, #= 1、∃= 0对应美国式拍卖, ∃= 1对应 #拍卖。类型 l

的投资者 i的事前利润可以表示为:

� i, l
(!i, l (∋ ), p

*
, V, si, j ) = ( V - p

*
) !i, l (∋ ) - #&

( 1- ∃)p
i
m ax+ ∃pm

p*
!i, l (p

*
, si, l ) dp ( 3)

� � 假设投资者具有 CARA效用函数,类型 l投资者的绝对风险规避系数为 %l > 0,即投资者的效用函数为:

Ui, l ( !i, l (∋ ), p
*
, V, si, j, %l ) = - exp[ - %l � i, l

( !i, l (∋ ), p
*
, V, si, j ) ]

� � (二 ) 约束策略均衡 (CSE)

在非对称假设下,无法获得贝叶斯 -纳什均衡 ( BNE )的一般解。我们采用 A rm antier、Florens和 R ichard

( 2007)提出的约束策略均衡 ( Constrained S trateg ic Equ ilibrium, CSE ) ,在合理假设下 CSE逼近 BNE。类型 l

的投资者 i预期效用为:

U i, l (d, %l ) = - EQ, V, S { exp[ - %l � i, l
(V, d, s, Q ) ] }

= - &� V &� S &� Q

exp[ - %l � i, l
( V, d, s, Q ) ]d & (Q, S, V)

( 4)

其中: & (Q, S, V)为实际价值 V,竞争性投标数量 Q和私人信息 S的联合概率密度函数。� i, l
( V, d, s,
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Q )为投资者利润,等于 [ V- p
*

( s, d, Q ) ]!i, l (p
*

( s, d, Q ), si, l, d i, l ) - # &
( 1-∃)p

i
m ax + ∃pm

p* ( s, d, Q )
!i, l ( p, si, l, d i, l ) dp。类型

l的代表投资者 i的 FOC条件为:

&� V &� S &� Q

{%l exp[ - %l � i, l
(V, d, s, Q ) ] ( �

�d i, j
� i, l

(V, d, s, Q ) }d & (Q, S, V) = 0 ( 5)

� � 由于 (5)式无法获得 BNE的解析解, A rmantier等 ( 2007)提出投资者策略可以用关于价格与信息的最高

次数为 K的多项式来近似。采用与 A rmant ier等 ( 2007)类似的分析,我们发现在本文的模型中, K = 2时 CSE

具有很好的收敛性∀ ,即本文的 BNE可以用最高次数为 2的多项式来逼近:

!i, l = d1l
+ d2l

/si, l + d3 l
p+ d4l

/ s
2

i, l + d5l
p / si, l + d6l

p
2

( 6)

(三 )拍卖计量的结构方法

考虑数据序列 (Q
t

i, l, Z
t

l ),其中 Q
t

i, l表示不同价格水平下类型为 l的投资者 i在第 t次拍卖时的需求数量。

Z
t

l为反映第 t次拍卖的类型 l特征的向量。Q
t

i, l表示为 CSE函数与误差项的和:

Q
t

i, l = !l, ces (p, s
t

i, l ) + ∋
t

i, l

s
t

i, l表示第 t次拍卖类型为 l的投资者 i私人信息, ∋
t

i, l为对应的误差项, 满足 E [ ∋
t

i, l |Z
t

i, l ] = 0。误差项引

入的原因可能是:投资者对均衡策略的偏离; CSE与 NBE之间存在差异; 由于步长引入的误差等等。

记 h(Z
t

i, l, () = E ([ !l, ce s ( p, s
t

i, l ) Z
t

i, l ]表示当外生变量 Z
t

i, l给定时, 不同价格水平 p下类型为 l的投资者 i

在第 t次拍卖时的需求数量期望。我们可以据此获得矩条件:

E Z
t

i, l (Q
t

i, l - h (Z
t

i, l, () ) = 0

与 A rm antier和 Sba i( 2006)相似,我们采用 GMM估计来获得参数值:

(̂= Argm in{A))A },其中, A = ∃ Z
t

i, l (Q
t

i, l - h (Z
t

i, l, () )

由于 h (Z
t

i, l, ()不存在解析形式, 采用 Carasco和 F lorens( 2002)的 MSM技术求解 GMM 估计。即通过

M onte Carlo模拟随机抽取私人信号来获得 h (Z
t

i, l, ()的近似。Gourieroux和 Monfort( 1995)证明当 MC固定

时, M SM一致收敛到正态分布。

不同于 A rman tier和 Sbai( 2006) ,我们无法获得所有投资者的报价数据,但我们可以获得类似于 Fevrier、

Preguet和 V isser( 2004)在止损价格 ( S top- out- price)的边际投标数据,同时,我们还可以获得获胜投资者

的最终认购数据。区别于已有文献, 我们还可以获得混合式拍卖中的认购数据, 这些数据均反映了投资者的

策略信息。考虑到  维数灾难! ( curse of d imensiona lity)问题, 我们无法采用非参数或半参数方法 (如 A they

andH a ile, 2008 ), 故采用类似于 Donald和 Paarsch ( 1993, 1996) , Fevrier、Preguet和 V isser ( 2004)以及

A rm antier和 Sba i( 2006)的参数方法估计债券拍卖问题。A they和 Ha ile( 2002 ), Campo、Guerre、Perrigne和

Vuong( 2003)以及 A rm antier和 Sba i( 2006)指出博弈模型的识别问题可以通过数值技术在局部展开。这一

处理的经济假设是外生参数的变动仅仅影响到效用函数,而不会影响到待估参数。

三、数据处理与估计

(一 )数据来源与描述性统计

我们研究中国国债和金融债拍卖中的非对称性问题。数据来源于W IND金融数据库,样本时间跨度为

1998年 7月至 2007年 12月。国债和金融债认购样本总量为 11 952。按照资产规模, 我们将投资者分为三

类:资产规模大于 7 000亿元的投资者归类为大投资者;资产规模小于 1 000亿元的投资者归类为小投资者;

资产规模介于 1 000亿元与 7 000亿元之间的投资者归类为中等投资者。∗ 债券投资者资产规模数据来源
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A rm antier、F lo rens和 R ichard( 2007)在其未考虑混合式拍卖时的模型中指出, CSE ( 2)比 CSE( 1)和 CSE ( 3)有更好的收

敛性质, 故选取更高次数的约束均衡策略是不必要的。他们还证明了 CSE的存在性和局部唯一性。本文的研究与其完全类

似。A rm antier等 ( 2007)的均衡计算 Fortran程序可以在作者网站下载。

这样分类的原因包括如下几点:首先我们参考了 +中国金融,和+银行家,的年度金融报告对我国金融机构的分析; 其

次, 我们对所有债券承销商的资产规模做了排序, 发现在 1 000亿元资产和 7 000亿元资产处, 金融机构的资产分布差异相对

较大, 即在该处可能隐含了承销商较强的异质性; 再次,我们按其他标准也做了数据处理,发现本文的结论对这一分类方式的

依赖性并不强。



于 +中国金融 ,和 +银行家,的年度金融报告及相关金融机构的年报。资产规模比较的时间点是 2006年年

底。严格地说,这一处理隐含如下假设:在样本期内,不同类型投资资产规模的相对位置没有发生重大变化,

即投资者规模具有相同趋势的增长, 或未有大量投资者在样本期内做不同类型之间转换。我们选取两类变

量来表达债券拍卖的特征:一类与债券自身性质相关,包括债券利率期限M、发行总量 Y、发行日三个月存款

利率 Int、债券类型的虚拟变量 T (金融债取 1, 国债取 0);一类反映债券拍卖情况的变量,包括大投资者的认

购家数 N 1、中等投资者的认购家数 N 2、小投资者的认购家数N 3、承销团数量 Num、投标家数 PAR、非竞争性

投标数量 QN、认购倍数 COVER、认购价格 P ∀、荷兰式拍卖下大投资者的投标认购数量 Q 1u、荷兰式拍卖下

中等投资者的投标认购数量 Q 2u、荷兰式拍卖下小投资者的投标认购数量 Q3u、美国式拍卖下大投资者的投

标认购数量 Q1d、美国式拍卖下中等投资者的投标认购数量 Q 2d、美国式拍卖下小投资者的投标认购数量

Q3d、混合式拍卖下大投资者的投标认购数量 Q 1s、混合式拍卖下中等投资者的投标认购数量 Q 2s、混合式拍

卖下小投资者的投标认购数量 Q3s。表 1列示了这些变量的描述性统计。

表 1 � � 变量的描述性统计
变量名 均值 最小值 最大值 标准差 中位数 偏度 峰度

M 5. 201 0. 25 30. 00 5. 226 3. 00 1. 961 8. 667

Y 1 323 894 80 000 4 600 000 628 692 1 000 000 1. 555 6. 322

T 0. 0912 0 1 0. 2884 0 2. 840 9. 065

N 1 6. 648 2 12 1. 715 7 - 0. 691 3. 307

N 2 7. 029 0 15 3. 202 7 - 0. 135 1. 834

N 3 27. 127 4. 0 42 15. 5 22 0. 782 2. 583

Num 59. 14 30 72 11. 84 62 - 0. 863 2. 860

P 102. 8274 100. 1001 108. 8021 1. 061481 102. 89 0. 474639 6. 436845

PAR 48. 827 9 85 11. 58738 50 - 0. 42537 3. 7284

QN 142 319. 9 0 2 600 000 242 141. 6 0 4. 1509 36. 953

COVER 2. 318 0. 5427 7. 6638 1. 0376 2. 0627 1. 8603 7. 8111

Int 1. 8469 1. 71 2. 79 0. 22769 1. 71 2. 4269 9. 6115

荷
兰
式

Q1u 91 910. 37 500 1 030 000 100 271. 2 58 000 2. 1064 10. 8596

Q2u 26 811. 46 500 668 000 42 330. 53 10 000 4. 8249 46. 3331

Q3u 20 472. 99 500 1 000 000 35 500. 02 7 000 5. 8920 93. 8024

美
国
式

Q1d 73 923. 81 1 000 315 000 69 381. 98 59 000 1. 1698 4. 27772

Q2d 31 545. 45 5 000 65 000 23 547. 24 25 000 0. 2809 1. 55499

Q3d 17 763. 16 1 000 245 000 29 502. 55 5 000 3. 4117 19. 2326

混
合
式

Q1s 76 375. 00 5 000 246 000 99 911. 30 12 500 0. 8071 1. 93090

Q2s 31 545. 45 5 000 65 000 23 547. 24 25 000 0. 2809 1. 55499

Q3s 20 585. 37 2 000 153 000 31 270. 57 10 000 2. 9239 11. 5993

(二 )参数估计结果与分析

假设债券的实际价值 v服从正态分布, 均值为 ∗V t
= �0 + �1M + �2Y+ �3T + �4Int, 方差为  

2
V。第 l( l= 1, 2,

3)类投资者在 t次拍卖式的正态私人信号 s
t

i, l均值为 Vt,方差为  
2
l。本文中需要估计的参数包括: (= (∃,  1,

 2,  3, %1, %2, %3 ), 其中 ∃= ( �0, �1, �2, �3,  v )为债券价值的特征参数。记 z
t

l = (M t, Yt, T t, N 1, t, N 2, t, N 3, t,

COVER, PAR, Int, N um, QN ),则 Z
t

l = (1, p, z
t

l )为反映第 t次拍卖的类型 l特征的 13 ( 1维向量。我们采用模

拟矩估计方法来获得参数估计值。

表 2列出了债券价值参数的估计结果,表 3列出了不同类型投资者的绝对风险规避系数与私人信息标

准差。注意到,不同类型投资者的绝对风险规避系数存在差异。小投资者、中等投资者和大投资者的绝对风

险规避系数分别为 5. 594e- 4、9. 156e- 5和 4. 307e- 5。绝对风险规避系数反映了投资者对风险的态度。

绝对风险规避系数越大,投资者的行为越稳健,对风险更厌恶。由估计结果可知,绝对风险规避系数与投资

者的资产规模存在负相关关系,即小投资者的绝对风险规避系数最大, 而大投资者的绝对风险规避系数最

小。事实上,投资者的资产规模越大,抵消外界随机冲击的能力越强,其抗风险的能力越强,对风险的规避程
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度也将降低,进而绝对风险规避系数相对较小。

表 2 � � 债券价值的结构估计结果
估计值 标准差 P 值

常数 99. 90376*** 0. 651103 0. 0000

M 0. 79179*** 0. 10438 0. 0000

T - 0. 380315* 0. 213983 0. 0765

Y 1. 33e- 6* 7. 92e- 7 0. 0952

Int 1. 283799*** 0. 333261 0. 0001

V的标准差 0. 9242* 0. 4788 0. 0612

� � 注: *** 表示在 1%的水平下显著, ** 表示在 5%的水平下显著, * 表示在 10%的水平下显著, 下同。

表 3 � � 不同类型投资者的绝对风险规避系数与私人信息标准差
参数 估计值 参数 估计值

小投资者绝对风险规避系数 5. 594e- 4***

( 1. 59e- 4)
小投资者私人信息的标准差 0. 0400**

( 0. 1945)

中等投资者绝对风险规避系数 9. 156e- 5***

( 4. 07e- 5)
中等投资者私人信息的标准差 1. 88e- 3**

( 0. 942e- 3)

大投资者绝对风险规避系数 4. 307e- 5***

( 2. 07e- 5)
大投资者私人信息的标准差 2. 17e- 4**

( 1. 097e- 4)

� � 注: 括号内表示估计量的标准差, 下同。

小投资者、中等投资者和大投资者私人信息的标准差分别为 0. 04、1. 88e- 3和 2. 17e- 4。私人信息标

准差反映了私人信息的集中程度。其标准差越小, 私人信息越集中,影响私人信息的外在因素也越单一。私

人信息标准差由小到大的排序依次为:大投资者、中等投资者和小投资者。这表明: 小投资者的私人信息来

源可能更加复杂,或者同一来源的信息更加分散;在面临不确定性时, 最大化自身效用的小投资者需要处理

的信息更多;而大投资者的私人信息来源相对单一,这也可能与大投资者在债券拍卖中的主导地位有关。

表 4、表 5和表 6分别列出了荷兰式、美国式和混合式拍卖下,不同类型投资者需求策略的参数估计值。

为给出这些估计参数的直观含义,我们将表 4、表 5和表 6中的结果分别在图 1、图 2和图 3中描绘出来。图

1、图 2和图 3分别描绘了同类型投资者在不同拍卖方式下的需求策略。

表 4 � � 荷兰式拍卖下不同类型投资者需求策略的参数估计值
参数 大投资者 中等投资者 小投资者

d 1 216768***

( 93925)
60194***

( 26248)
45628***

( 19289)

d 2 - 0. 0795***

( 0. 02996)
- 1. 2203e- 4**

( 5. 1e- 5)
- 1. 2363e- 4***

( 5. 3e- 5)

d 3 6. 1349**

( 2. 9958)
0. 0262**

( 0. 0121)
0. 0198***

( 0. 0085)

d 4 - 0. 0399**

( 0. 0201)
- 1. 158e- 4**

( 5. 8e- 5)
- 1. 158e- 4*

( 5. 9e- 5)

d 5 0. 2580*

( 0. 1351)
1. 3064e- 4**

( 6. 56e- 5)
6. 6962e- 5*

( 3. 45e- 5)

d 6
- 9. 7644**

( 4. 891)
- 2. 7115**

( 1. 3525)
- 2. 0554
( 1. 5895)

� � 注: d1、d2、d 3、d4、d 5、d6由 ( 6)式定义, 下同。

表 5 � � 美国拍卖下不同类型投资者需求策略的参数估计值
参数 大投资者 中等投资者 小投资者

d 1 158 265***

(68 710)
56 936***

( 24 754)
38 092***

(16 561)

d 2 - 1. 4074e- 4**

( 7. 3e- 5)
- 1. 2284e- 4***

( 5. 2e- 5)
- 1. 2336e- 4**

( 6. 5e- 5)

d 3 0. 0697*

( 0. 0435)
0. 025**

( 0. 012)
0. 0166**

( 0. 0071)

d 4 - 1. 1580e- 4**

( 5. 8e- 5)
- 1. 1575e- 4**

( 5. 8e- 5)
- 1. 1578e- 4*

( 5. 7e- 5)

d 5 5. 1346e- 4**

( 1. 18e- 4)
1. 1843e- 4**

( 5. 9e- 5)
3. 7278e- 5**

( 1. 87e- 5)

d 6 - 7. 1287***

( 3. 081)
- 2. 5647**

( 1. 2881)
- 1. 7159
( 1. 1624)
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表 6 � � 混合式拍卖下不同类型投资者需求策略的参数估计值

参数 大投资者 中等投资者 小投资者

d 1 157 624**

(82 651)
65 102***

( 28 235)
42 484***

(18 451)

d 2 - 1. 6482e- 5*

( 0. 981e- 5)
- 9. 8367e- 6*

( 6. 014e- 6)
- 1. 0797e- 5*

( 6. 68e- 6)

d 3 0. 0684*

( 0. 0428)
0. 0283

( 0. 0198)
0. 0184**

( 0. 00915)

d 4
- 1. 1580e- 5**

( 5. 7e- 6)
- 1. 1580e- 5**

( 5. 8e- 6)
- 1. 1576e- 5**

( 5. 8e- 6)

d5 6. 3848e- 4*

( 3. 99e- 4)
2. 6222e- 4*

( 1. 64e- 4)
1. 6685e- 4*

( 0. 984e- 4)

d 6 - 7. 1002*

( 4. 211)
- 2. 9326*

( 1. 7325)
- 1. 9137
( 1. 2612)

图 1� 小投资者的需求策略图

图 2� 中等投资者的需求策略图

图 3� 大投资者的需求策略图

103



对小投资者而言,混合式拍卖的需求策略介于美国式拍卖需求策略与荷兰式拍卖需求策略之间,这正是

混合式拍卖在直观上可以视为荷兰式拍卖与美国式拍卖组合而成的一种体现。由表 6小投资者 d6系数并

不显著可知,线性策略可以作为我国债券拍卖中小投资者需求策略的合理近似。对中等投资者而言,同等数

量下,荷兰式拍卖下的报价高于美国式拍卖下的报价,这一点与 Ausubel和 C ram ton ( 2002)、Hortacsu( 2002)

和 Ausube l( 2004)等的结论是一致的。与荷兰式拍卖和美国式拍卖比较, 中等投资者在混合式拍卖下有更

积极的报价,这反映了中等投资者面临的私人信息在决定投资者需求策略的重要作用。由 d 6系数的显著程

度可知,中等投资者在形成自己债券需求时,并不简单采用线性策略形成报价,需求与价格之间存在非线性

关系。对大投资者而言,其需求策略的一个显著特征是:美国式拍卖下的需求策略与混合式拍卖下的需求策

略十分接近。决定不同拍卖方式下需求策略差异的关键因素是支付结构的差异。对大投资者而言,尽管美

国式拍卖与混合式拍卖的支付结构不同, 但需求策略却十分接近。美国式拍卖的支付完全依赖于投资者自

己的报价。混合式拍卖下,大投资者的支付也强烈依赖于自己的报价。似乎这点与拍卖规则不同。一种合

理的解释是,大投资者在债券拍卖中具有较强的控制力,大投资者在决定价格上有重要的影响力,因此,我国

债券拍卖中的市场势力主要来源于资产规模在 7 000亿元以上的大投资者。

同一拍卖方式下,不同类型投资者的需求策略也明显不同。首先, 当私人信息取均值时,同一价格水平

下,债券需求数量与投资者的资产规模成正比,即大投资者的需求数量最大, 小投资者的需求数量最小。比

较图 1、图 2和图 3中同类型投资者在不同拍卖方式下的截距差异就可以获得这一结论。这一点并不奇怪,

因为资产规模较大的投资者需要投资的资产多,对债券的需求也就更多。其次, 由策略估计参数, 我们可以

发现价格与私人信息对投资者需求数量的影响。给定私人信息下,参数 d6的数值反映了投资者对价格的敏

感程度,因为参数 d6捕捉了需求数量与价格之间的二次关系。比较参数 d 6的数值可知, 无论何种拍卖方

式,大投资者的需求策略对价格的反应较中等投资者和小投资者均强。这是因为大投资者更有能力对价格

变化做出反应,而小投资者可能受限于自身的资金头寸,不能对价格做出灵敏反应;同时, 大投资者在债券拍

卖中的市场势力也是导致这一现象的另一个原因。给定价格水平,参数 d5的数值反映了投资者对私人信息

的敏感程度,因为参数 d5对应私人信息的次数最高,与价格的乘积放大了 d 5的影响。由估计结果,不同拍

卖方式下,不同类型投资者需求策略中的参数 d 5并不存在必然的大小关系。这反映出私人信息在决定投资

者策略的影响能力是不确定的,即私人信息对投资者的需求策略形成依赖于具体的市场环境。但我们注意

到,在不同拍卖方式下,不同类型投资者参数 d 5的符号均为正,这说明在本文的私人信息假设下, 私人信息

的正向增加将降低投资者的数量需求。

从不同拍卖方式下投资者的策略差异可以看到, 我国债券拍卖中, 不同类型投资者的非对称性是显著

的。不同类型投资者在不同拍卖方式下, 选择不同的报价策略, 投资者私有信息也来源于不同的随机分

布。

四、估计结果的运用

(一 )债券拍卖方式的反事实 ( counter- fact)分析

债券拍卖研究中常常通过反事实分析来比较不同拍卖发行方式的差异。这类反事实分析常常根据以往

发行数据获得估计参数,然后基于这些估计参数和实际发行数据来获得其他发行方式的反事实情形,进而得

出拍卖方式的比较结论。例如,根据以往发行数据我们可以获得投资者在不同拍卖方式下的需求策略估计

值。假设该次债券拍卖以荷兰式发行,我们可以根据已经获得的投资者需求策略估计值, 得到美国式拍卖或

混合式拍卖的市场出清价格、卖方收益和不同类型投资者的认购数量等等。表 7、表 8和表 9分别列出了荷

兰式、美国式和混合式债券拍卖中的反事实分析数据。计算过程中,其他所有变量均取对应的均值。

表 7 � � 荷兰式拍卖的反事实分析
实际值 美国式拍卖 混合式拍卖

市场出清价格均值 102. 901 101. 481 102. 831

卖方收益均值 (每百元 ) 102. 962 101. 501 102. 853

大投资者认购份额均值 0. 4628 0. 4160 0. 3870

中等投资者认购份额均值 0. 1408 0. 1681 0. 1795

小投资者认购份额均值 0. 3964 0. 4159 0. 4335
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表 8 � � 美国式拍卖的反事实分析
实际值 荷兰式拍卖 混合式拍卖

市场出清价格均值 102. 0927 106. 4471 103. 0345

卖方收益均值 (每百元 ) 102. 1026 106. 5428 103. 0994

大投资者认购份额均值 0. 5121 0. 3404 0. 2825

中等投资者认购份额均值 0. 1863 0. 0971 0. 1198

小投资者认购份额均值 0. 3016 0. 5625 0. 5977

表 9 � � 混合式拍卖的反事实分析
实际值 荷兰式拍卖 美国式拍卖

市场出清价格均值 103. 71 113. 2910 100. 7536

卖方收益均值 (每百元 ) 103. 68 113. 21 100. 7447

大投资者认购份额均值 0. 3391 0. 4064 0. 3665

中等投资者认购份额均值 0. 1925 0. 1552 0. 1813

小投资者认购份额均值 0. 4684 0. 4384 0. 4521

首先,尽管市场出清价格均值与每百元卖方收益均值数值差异很小,但它们在本质上是不同的。这是因

为市场出清价格均值指每次拍卖中到达供需平衡的最高价格,没有考虑不同拍卖过程中发行总量的差异;而

每百元卖方收益均值是总收益对总发行量的平均, 实际上是以发行数量为权数对市场出清价格做了加权平

均。评价债券拍卖方式的一个重要指标是债券拍卖的发行收益。债券拍卖收益的比较应该以每百元卖方收

益为基础,而非市场出清价格为基础。其次,由分析结果,如果采用荷兰式拍卖发行的债券,当时采用美国式

拍卖或混合式拍卖每百元卖方收益将由 102. 962元下降到 101. 501元或 102. 853元; 如果采用美国式拍卖

发行的债券,当时采用荷兰式拍卖或混合式拍卖每百元卖方收益将由 102. 1026元上升到 106. 5428元或

103. 0994元;如果采用混合式拍卖发行的债券, 当时采用荷兰式拍卖或美国式拍卖每百元卖方收益将由

103. 68元变化到 113. 21元或 100. 7447元。这表明,在我国当前的市场环境下, 不同拍卖方式收益由高到低

的排序为:荷兰式拍卖、混合式拍卖和美国式拍卖。再次,在不同拍卖方式的转换过程中, 不同类型投资者的

认购份额与实际值相差不大,这表明,投资者需求策略估计值与实际策略是较一致的。最后,在不同拍卖方

式的转换过程中,不同类型投资者市场份额的改变方向存在一些差异, 即不同拍卖方式对不同类型投资者的

认购数量存在激励程度的差异。由荷兰式拍卖向美国式拍卖或混合式拍卖转变时, 大投资者的市场份额减

少,中小投资者的市场份额均有增加;由美国式拍卖向荷兰式拍卖或混合式拍卖转变时,小投资者挤占了大

投资者和中等投资者的市场份额;由混合式拍卖向荷兰式拍卖或美国式拍卖转变时, 大投资者的市场份额增

加,而中小投资者的市场份额减少,大投资者挤占了中小投资者的市场份额。荷兰式拍卖有利于大投资者获

得债券,美国式拍卖有利于大中投资者获得债券,混合式拍卖则有利于中小投资者获得债券。通常认为债券

二级市场中,中小投资者的流动性更强,因此, 如果债券发行方的目标是增加二级市场的流动性,而非实现发

行收益最大,那么债券发行方应该采用混合式拍卖发行债券。同时,如果债券发行方试图改变债券头寸在不

同类型投资者之间的分布情况,也可以根据本文结论选择不同的发行方式。例如债券发行方试图提高大机

构投资者头寸,那么可以采用荷兰式拍卖发行债券。

(二 )市场竞争、投资者数量与市场预测

通常认为投资者数量的增多可以增加市场竞争程度,减少市场势力,进而对市场均衡产生影响。而在给

定市场结构下,大中投资者数量通常是较少的,不能由发行方随意增加;债券发行方提高投资者数量的一个

有效途径是引入小投资者,对应本文中资产规模在 1 000亿元以下的投资者,包括个人投资者。我们可以通

过数值算例分析增加小投资者数量对市场均衡带来的影响。这里需要说明的是,数值模拟不同于反事实分

析。反事实分析中所有变量均取自于实际数据或估计参数, 着重研究如果当时采用未被选择的方案,市场将

会发生的情形。而数值模拟通常需假设其中某个参数或某些参数发生变化,其他参数都是事先给定不变的,

着重研究假设变化的参数值差异对市场变量的影响。

假设债券发行方向投资者拍卖发行总量为 100亿元的 5年期国债。所有决定债券价值的变量均取对应

均值, 则每百元债券的实际价值为 107. 5638元。参与投标的大投资者数量 (N 1 )为 5个; 中等投资者数量

(N 2 )为 10个; 债券拍卖方式分别采用荷兰式、美国式和混合式。我们可以分别计算出当小投资者数量 (N 3 )

为 20、40、60和 80个时, 不同类型投资者的认购份额、预期效用和向卖方提供的收益。表 10、表 11和表 12
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分别列出了不同 N 3下, 荷兰式、美国式和混合式拍卖下的市场均衡模拟结果。

表 10 � � 不同 N 3下荷兰式拍卖的市场均衡模拟结果
N 3 = 20 N 3 = 40 N 3= 60 N 3= 80

市场出清价格 103. 3552 105. 4297 106. 9306 111. 0099

大投资者认购份额 0. 3728 0. 2744 0. 2170 0. 1795

中等投资者认购份额 0. 2682 0. 1974 0. 1562 0. 1292

小投资者认购份额 0. 3590 0. 5282 0. 6268 0. 6913

大投资者预期效用 - 0. 9104e- 3 - 0. 8067e- 3 - 1. 3241e- 1 - 7. 6431e2

中等投资者预期效用 - 1. 139e- 3 - 3. 869e- 2 - 2. 018e- 1 - 2. 959e3

小投资者预期效用 - 2. 782e- 2 - 1. 741e- 1 - 6. 043e- 1 - 1. 237e1

大投资者提供的收益 38534956 28927391 23210264 19932339

中等投资者提供的收益 27724251 20811137 16697376 14338641

小投资者提供的收益 37095993 55691184 67022958 76738899

卖方总收益 103355200 105429700 106930598 111009879

表 11 � � 不同 N 3下美国式拍卖的市场均衡模拟结果
N

3
= 20 N

3
= 40 N

3
= 60 N

3
= 80

市场出清价格 101. 8579 103. 0016 105. 0755 107. 3094

大投资者认购份额 0. 417133 0. 308713 0. 245028 0. 203125

中等投资者认购份额 0. 231664 0. 17145 0. 13608 0. 112809

小投资者认购份额 0. 351203 0. 519837 0. 618892 0. 684067

大投资者预期效用 - 1. 845e- 3 - 2. 541e- 2 - 8. 365e- 1 - 1. 458

中等投资者预期效用 - 2. 584e- 3 - 8. 364e- 2 - 1. 874e- 1 - 5. 654e- 1

小投资者预期效用 - 6. 831e- 3 - 2. 001e- 2 - 1. 28e- 1 - 8. 180e- 1

大投资者提供的收益 43151567 32221854 26107886 22097361

中等投资者提供的收益 23965104 17894660 14499037 12271633

小投资者提供的收益 36331228 54255066 65938563 74410406

卖方总收益 103447899 104371580 106545486 108779400

表 12 � � 不同 N 3下混合式拍卖的市场均衡模拟结果
N 3 = 20 N 3 = 40 N 3= 60 N 3= 80

市场出清价格 101. 8059 104. 9896 105. 9707 106. 7068

大投资者认购份额 0. 3443 0. 2511 0. 1976 0. 1629

中等投资者认购份额 0. 2844 0. 2074 0. 1632 0. 1346

小投资者认购份额 0. 3712 0. 5415 0. 6391 0. 7025

大投资者预期效用 - 3. 365e- 1 - 8. 364e1 - 7. 140e- 2 - 8. 6479e- 3

中等投资者预期效用 - 7. 358e- 1 - 5. 647e1 - 9. 365e- 2 - 5. 697e- 3

小投资者预期效用 - 1. 256e- 1 - 2. 658e1 - 4. 268e1 - 7. 587e- 1

大投资者提供的收益 35606547 20919412 21004782 17853966

中等投资者提供的收益 29411598 17279087 17349602 14746784

小投资者提供的收益 38387748 67660176 67936292 76994005

卖方总收益 103405893 105858676 106290676 109594755

从模拟结果来看,随着小投资者数量的增加,由大投资者提供的卖方收益呈现递减,小投资者提供的卖

方收益有明显增加,卖方总收益有明显增加。小投资者提供的卖方收益增量来源于两个方面:其一是投资者

数量的增加;其二是小投资者的高端需求愿意支付比大投资者低端需求更高的价格来获得债券。不同类型

投资者的预期效用函数与小投资者的人数负相关。这是因为,随着市场竞争程度的提高, 所有投资者均不得

不支付更高的价格来获得债券。当小投资者数量比较小时, 不同拍卖方式的卖方收益差异并不明显;随着小

投资者人数的增加,以卖方收益为衡量标准,荷兰式拍卖体现出明显优势。另外注意到,当 N 3 = 80时,荷兰

式拍卖的市场出清价格高于债券实际价值, 即当小投资者人数较多时, 债券拍卖存在明显的  赢者诅咒 !

( w inner− s curse)现象。荷兰式拍卖下  赢者诅咒 !为所有投资者所承担, 而在美国式拍卖和混合式拍卖下,

 赢者诅咒!仅仅由投资者的高端需求部分承担。这一点并不奇怪, 因为随着市场参与主体的增加,信息分

布更加分散,投资者更难形成对债券价值的无偏估计,诱使投资者的报价高于债券的实际价值。由上述分析

可知, 如果债券发行机构最大化自身收益,则应该增加小投资者数量, 同时采用荷兰式拍卖发行债券。而当

投资者数量较多时,投资者应该适度调低自己的报价,以降低  赢者诅咒 !。
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五、结论

本文基于结构计量方法对我国债券拍卖中的非对称问题做了研究。我们采用的模型可以利用荷兰式拍

卖、美国式拍卖和混合式拍卖数据,弥补了现有文献不能利用混合式拍卖的不足。按照投资者资产规模的不

同,我们将投资者分为三类,使得实证分析能充分利用我国债券拍卖数据。我们发现: 我国债券投资者存在

明显的非对称性;小投资者的需求策略可以用线性均衡来近似;中等投资者和大投资者的需求策略与价格之

间存在显著的非线性关系;大投资者在混合式拍卖与美国式拍卖下采用近似的需求策略, 这为证实我国债券

拍卖市场中的市场势力找到了新证据。同时, 我国债券市场中的市场势力集中体现在规模在 7 000亿元的

大投资者身上。反事实分析的结果表明: 在我国当前的市场环境下,不同拍卖方式收益由高到低的排序为:

荷兰式拍卖、混合式拍卖和美国式拍卖。在债券发行机构试图改变债券头寸在不同类型投资者之间分布的

情况下,我们为债券发行机构应该采取的拍卖方式提出了政策建议。数值模拟研究表明: 如果债券发行机构

最大化自身收益,则应该增加小投资者数量,同时采用荷兰式拍卖发行债券。而当投资者数量较多时,投资

者应该适度调低自己的报价,以降低  赢者诅咒 !。当然, 限于债券拍卖数据的局限, 本文对债券投资者的微

观信息挖掘尚可进一步深入。例如, 如果可以获得债券投资者的微观报价数据, 我们可以得到债券投资者私

人信息更准确的估计值。这些有待后续研究加以完善。
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