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三种国债拍卖方式的拍卖收人比较研究
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摘要：国债拍卖主要有美国式拍卖、荷兰式拍卖与混合式拍卖三种，但究竟哪一种

拍卖方式的拍卖收入最大？学术界迄今尚无定论。文章对W乞模型选行扩展，并在此基

础上通过结合不同市场利率环境下投标者的不同风险偏好进行比较研究。结果表明：“）

当市场利率趋升时，若非竞争性投标量较大，则混合式拍卖收入最大 F若非竞争性投标量

较小，但竞争性投标者较少，且市场利率上升趋势极强，则同样是混合式拍卖收入最大，反

之则荷兰式拍卖收入最大。（2）当市场利率趋降时，美国式拍卖收入最大。（3）当市场利

率平稳时，何种拍卖方式收入最大元法确定。
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一、引言

目前国债的拍卖方式主要有二种：美国式拍卖、荷兰式拍卖和混合式拍

卖。一方面，这三种拍卖方式的中标价格以及中标者承销价格的确定机制不

同，因此其拍卖的效果理论上应该有所不同 s另一方－面，由于国债拍卖的规模

巨大，某种拍卖方式在收入上的微小优势都能够有效节约国债发行的戚本。

因此，世界各国的理论界和实务界都面临同一重要难题：哪种拍卖方式能够最

大限度地节约国债发行的戚本〈或者增加国债发行的收入）？

最早对荷兰式和美国式拍卖进行比较研究的是 McAfee 和 McMillan

(1987) ,Chari 和 Weber(l992) ,Bikhchandani 和 Huang(1993）等，他们认为，荷兰

式拍卖类似于第二价格拍卖，而美国式拍卖类似于第一价格拍卖，因此采用荷兰

式拍卖的收入要高于采用美国式拍卖。然而，坠ck 和 Zender (1993）通过模型证

明了如果风险中性的投标者在荷兰式拍卖下提交陡峭的需求计划，那么采用荷

兰式拍卖较美国式拍卖更能给财政部带来收入t的损失。但是，Wang 和 Zen
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der(2002）在放宽投标者风险中性的假设后发现，如果竞争性投标者的数量以及

非竞争性投标量的平均水平足够高，那么即使投标者提交陡峭的需求计划，荷兰

式招标也能较美国式招标为财政部提供更多的收入。 Chatterjea 和］arrow

(1998）在其国债拍卖模型中整合分析了拍卖市场、发行后二级市场以及发行前

市场，认为由于在荷兰式拍卖下没有“赢者诅咒”效应，因此从阻止合谋以及发

债成本最小化的角度来看，荷兰式拍卖都要优于美国式拍卖。

由于美国等主要发达国家采用的都是荷兰式和美国式拍卖，因此国际上

的主要研究文献都是关于对这两种拍卖方式的比较研究。混合式拍卖除了西

班牙一直使用外很少有国家采用，因此涉及混合式拍卖与前面两种拍卖方式

之间比较研究的文献非常少，比较有代表性的是 Klaus, Brand ts 和 Christou

(2002）。他们认为，在缺乏合适的理论基础以及令人满意的比较研究数据的

情况下，运用实验的方法来对这三种拍卖方式进行研究较为有效。 他们的研

究结果表明，荷兰式和棍合式拍卖的方式给拍卖者带来的收入水平都较美同

式要高；有时候采用荷兰式拍卖比采用棍合式拍卖的收入还要高一些，但这并

不足以引起收入水平上的显著变化。

理论研究的结论无法取得一致，实证研究的结果同样存在分歧。 Tsao 和

Vignola(1977）以及 Simon (1994）都研究的是美国 1973 年 1 月至 1976 年 8

月之间的 16 次国债拍卖，然而结论却截然不同，前者认为荷兰式拍卖能够为

财政部节约发行戚本，后者却认为美国式拍卖能够做到这一点。 Umlauf

(1993）研究了 1986～1991 年墨西哥债券市场的 1 50 次美国式拍卖和 26 次荷

兰式拍卖，结果表明，荷兰式拍卖更加有利，因为它不仅能够增加拍卖者的收

入而且还能够减少投标者之间的合谋。 Nyborg 和 Sundaresan( 1996）比较了

1992 年 7 月至 1993 年 8 月两种拍卖方式下的平均拍卖价格对发行前市场价

格的溢价，结论却是，通过比较它们的溢价无法得出荷芝式拍卖能够较美国式

拍卖提供更多收入的确定结论。 Tenorio ( 1993 ）以及 Feldman 和 Reinhart

0996）分别研究的是与国债拍卖类似的赞比亚外汇市场美元拍卖和 IMF 黄

金拍卖，不过他们都认为荷兰式拍卖在收入上要优于美国式拍卖。

在各项研究中 Wang 和 Zender(2002）所建立的模型（以下简称 W Z模

型）相对而言比较深入。本文对 w-z 模型进行了扩展，将研究范围从荷兰．式

和美国式拍卖进一步扩展到了？昆合式拍卖，并将拍卖收入大小的比较与投标

者风险偏好，以及市场利率环境相结合，从而弥补了 W Z模型没有考虑市场

利率的缺陷，提升了研究结论的可靠性。

二、w-z模型及扩展

（一）W-Z模型

1. 模型假设。 (1）财政部（拍卖者）拍卖国债的数量为 1，其目标是预期拍
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卖收入最大，拍卖的保留价格为 0。（2）存在 N(N>2）个信息对称的竞争性投

标者，其风险回避系数为 p，目标是预期中标收入的效用最大。（3）非竞争性

投标量为随机变量 z (0《z运1) ,z 的概率密度函数为 g ( • ），分布函数为

GC • ）。为了简单起见，令： g(z) = i扎。 ε （0, ＋＝），贝U G(z) = J: g(x) 

= zi, 0芝二zζ1。因此，若 8>1，则预期非竞争性投标量可能较小，极端地，若。
→＋∞，则预期非竞争性投标量为 0；若 6<1，则预期非竞争性投标量可能较大，

极端地，若 6-0，则预期非竞争性投标量为 1。（ 4）投标者 i(i= l,2 ，…， N）的投

标策略为刻印，ψ，即受私人信号以乌仨S,S 为信号空间）影响的在不同价格 p

上的投标数量。为了模型分析方便，假设投标者的投标策略线段连续且向右下

方倾斜，但是每个投标者只投一个价格数量组合。。 （5）投标者对拍卖国债的估

价为随机变量斗，则拍卖国债的价格由随机变量斗内在决定，假定拍卖国债价格

的先验概率分布为投标者所共识。（6）投标之前，投标者获得关于国债价格的私

人信号，因此投标者对国债的估价属于条件估价。财政部不能观察到投标者的

私人信号，但是可以知道条件投标者条件估价的分布。对风险回避的投标者而

言，假定估价的期望为 E[v］＝平注0，方差为 Var[v]=Tγ 。

2. 模型建立。根据模型假设，所有投标者的需求只句，s；）加总，可以得到

拍卖的出清价格：
f max{pl ~i 兀句，S；） 二三1-z;p注O} 若｛ pl~i 泊句，S； ） 二三1-z;p注O｝手中

p= \ 
！若｛plb；泊（p, S；）注1一z;p注O}=<i>

在荷兰式拍卖下，中标投标者支付的价格均为市场出清价格 p，投标者 i

的收入为：元1 句， S;) = (v-p沽，句， s；）。在美国式拍卖下，中标投标者按照各自

的投标价格 p；支付，拍卖者的收入相当于荷兰式拍卖下的拍卖者收入，减去

美国式拍卖下由于投标价格超过出清价格 p 之上而遭受的损失，即元句，s;)

＝ （♀－归（p，的 － J:ITW< X; ( t, s;) dt，其中 Pmax 为投标者 i 的最大投标价格。因
此最后可将两种拍卖方式下投标者 i 的期望收人统一表示为：

元（p,s;) = （亏一 ρx;(p,s;) - aJ:ma•x;(t,s;)dt (1) 

其中，α 为价格歧视参数，αξ ［0,1］。则 α ＝ O,a = 1 时，等式(1）分别表

示荷兰式以及美国式拍卖下投标者的期望收入。

模型的纯策略贝叶斯一纳什均衡为：对NCN> 2）个竞争性投标者而言，

存在一个策略集X；句， S;) = X句， S;)(j = 1,2 ，…，N），使得每个投标者 i在私人

信号 S; (S；， εS）下，其期望中标收入的效用最大。

3. 模型求解。 w-z模型的基本解为② ：

(1 一 α） x(p（中） ,s;)g（中）十 αGC中）
CN一 l)x' (p（ψ ，同） ＝一

[VC中，ψ － p（中）－ p!l （中，s;)x(p（中〉，ψJg（中）
(2) 
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其中，统计量中为决定投标者 i剩余供给曲线的 2 和 Sj (j 学 i) 的所有相关

信息，p= p（中）；V忡，s）为投标者对拍卖国债估价的期望，即 V忡， s;) = E[v 

l 中， sJ;T忡， sJ 为投标者对拍卖国债估价的方差的倒数，则 11 （中， si) = 

Var［♀｜中， sJ；其余参数规定与上文相同。下面分别求出两种不同拍卖方式的

具体均衡解 t

(1）在荷兰式拍卖下，α ＝ 0，则（2）式可简化为：

一← x(p)(N一 l)x' (p）一一一 (3) 
,.. V • p- pT~1 x(p) 

解之得 E

P 一「／ x 俨11 「 Ix 俨zl <N-1)ρr;;-1 
(x) = v\ 1- (-1 1-X\ 1- ( l I ' （的

L 飞 x,, I 」 L 飞 x,, I 」 N← 2

其中， x,, 为 p=O 时投标者的投标数量。

(2）在美国式拍卖下，α ＝ 1 ，则（2）式可简化为：

- G（中〉／以中） - a.z (N-Dx'(p) =- - －一一
• v-p - pT~1x(p) v- p-p1丁I x(p) 

_ 8(1-Nx(p)) 

v-p二 Plvl x(p) 
(5) 

其中，z 为均衡非竞争性投标量。解之得：

p(x）斗－，＿T~ － l[a十 CN- Dx］ ←（仨母）制
(~ <TI } v- 0t-1 v [a+ (N ← 1)拘1 ~ 

N((:J 十 1)-1 J 
(6) 

（三）W』Z模型扩展

本文将 W-Z模型的研究范围由原来的荷兰式拍卖、美国式拍卖扩展到了

混合式拍卖。在混合式拍卖下，由于中标投标者在投标价格低于加权平均中

标价格（记为 p）时按照各自不同的投标价格 p；支付，而在高于时只需按照加

权平均中标价格支付。这等价于采用美国式拍卖，同时对投标高于加权平均

中标价格的标位给予→定的补偿。因此投标者 i 的预期收入可以表示为：

九（p,s;) =I x;(t,s;)dt十｜～只（ t, s;) dto又因为p= 2.:: p; Xj I 2.:: X; ( 0运 2.::
’ R νP P1~P_ q主主P_ P；注P_

~ l,p一为最低中标价格），可得j严（川dt句叫了·x;(t,s;)dρ 。
因此，当混合式拍卖时，α ＝ 1/2。此时，W-Z模型的基本解（即式（2）可简化）

为：

- x(p）十60 - Nx(p))(N • l)x' (p) ＝一一 (7) 
r 2(v - p-p1v1x(p)) 

解常微分方程（7）可得具体均衡解〈即：昆合式拍卖下的最优投标策略）：
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－ ρTv1 「A 2(N-l)(tl十 Cl - Ntl)x) l 
内） = v-t=NeL t1 十 3-NB-2N - j一

[ e + Cl - NB) x J哺｛ Tv1 2(N-1)(6十 Cl - NB)Xo) } ｜…｛~＋去访［e+ ] } CB) 。＋ (1-NB)Xo」＼ 3 - NEl-2N f 

三、模型的进－步讨论

（一）投标者风险偏好与拍卖收入大小。本文的主旨是为财政部选择能带

来最大预期收入的拍卖方式。由（的式、（6）式和（8）式可知各种拍卖方式下国

债的拍卖价格，以及拍卖收入的大小均与在该方式下投标者的风险偏好程度

密切相关。为了简化，只讨论投标者风险中性（ρ ＝ 0）下各种拍卖方式拍卖收

入的大小。

1 荷兰式拍卖下，财政部的收入为：R,=0,p- 0 = f；以时）dz = 

J：~ ［ 1 一（元γI Jg(z)dz@ o 

由于 Xo 干，R叫，M 牛，而 0《 Xo 《 l/N⑤ ，所以在 Xo = l/N 时，财政部可

获得最大拍卖收入为：

R~o俨o = J:p(z)g（抛 ＝ f：在1 一 (1 俨］g(z)dz (9) 

2 美国式拍卖下，均衡技标策略为：p(x) ＝平1 1 （匕旦旦）町，由于
t' L 飞 1 - Nx I 」

p(x） 二三 0，则 Xo 二三 x，而 0运 x《 1/1吨，所以 Xo 注 l/N；又 0 《 Xo 《 l/N，因此

当 Xo = l/N 时，可以得到惟一均衡解：p(x) = v。

故财政部的收入必为：

民斗。 ＝ f；向（z)dz = f；也（z)dz = v 
3. 混合式拍卖下，财政部的收入为：

(10) 

民＝I/
「l fl- { 「 e+ Cl- NB)x 1奇与~ ）

由于， Xo 千， R. /2.p=O 干，而 0《 Xo 《 l/N，所以在 Xo = l /N 时，财政部可

获得最大拍卖收入为：

R.＂！＇吉川… ＝ J:p(z)g(z）也 ＝ f；忑｛ 1 一［NB+ Cl 一N的（1 z）］皇i划』｝ g(z）也 (1

4. 三种拍卖方式下财政部的收入大小比较：将式（ll ） 一 （9）得：

R艺l/2 p=O 一阳问 二 f:v { o一俨－［NB+ Cl 一N的 (1 一 z）］~辅
(12) 

通过数学软件 maple 9. 5 对 B,N 赋值运算后发现了两个重要结论⑥ : 
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(1) 当e>1 时， (12）式小于0；当 0至二 1 时， (12）式大于等于 0。这表明，预期非

竞争性投标量较小时，荷兰式拍卖的收入大于混合式拍卖；预期非竞争性投标

量较大时，混合式拍卖的收入大于等于荷兰式拍卖。（2）当 e> i 时，N 越小，

(12）式越大；当 0ζ1 时，N越大， (12）式越小，这表明当预期非竞争性投标量

较小时，投标者的数量越少，则混合式拍卖和荷兰式拍卖的收人越接近。当预

期非竞争’性投标量较大时，投标者的数量越多，则荷兰式拍卖与海合式拍卖的

收入也越接近。另外，由（9）式和(11) 式，容易判断两者均小于v。因此，综合比

较三种拍卖方式，我们认为，在投标者风险中性的情况下，美国式拍卖较其他

拍卖方式的收入要高，而荷兰式拍卖与海合式拍卖收入的大小，则取决于非竞

争性投标量的大小，即0与 1 的大小，另外也受到了投标者人数N的影响。大致

可用公式表示为：

（民＝］户。〉民＝ω儿＝… l<B<+=
Ra=I.p~o > Ra= l /2 ,p-0 》 RQ=o，川 0<8~1

(13) 

（二）市场利率环境与投标者风险偏好。理论上，投标者的风险态度主要

来源于两方面，～是拍卖机制带来的风险，记为 pi;二是市场风险，记为白。对

于前者，美国式拍卖由于具有“赢者诅咒”效应，所以 Pi> 0 ；而荷兰式拍卖没

有“赢者诅咒”效应，因此 Pi= 0；对于混合式拍卖而’言，不仅“赢者诅咒”效应

大大减弱甚至还会消失（莫君羊、马永波，200日，而且投标较低者可能会以低

于加权平均中标价格的标位中标而赚取“超额利润”，因此投标者往往会表现

出风险偏好，即 P1 <O。对于后者，则很明显，当市场利率趋于上升时，中标国

债面临价格下跌的风险，故 Pz > 0 ；当市场利率趋于下降时，中标国债面临价
格上涨的机会，故白＜ O；而当市场利率趋于平稳时，则由＝ 0。如果每个投标

者的风险偏好可以用 Pi 十冉来表示，虽然投标者的市场风险都是一样的，但是

各种拍卖机制带来的风险却不相同，所以在任何情况下投标者的总风险偏好

都不相同。而以往对各种拍卖方式的收入大小的研究都假定投标者的风险偏

好（p）相同，因此这种假定并不符合现实，这样的比较没有任何实际意义。

可见，当市场利率趋升时，若采用美国式拍卖，由于 Pi >O,pz >O，即投标

者不仅担心投标过高而导致损失，而且还担心中标的国债面临较大的价格下

跌风险，因此表现出极度厌恶风险，投标者即使有较大需求也不会参与投标，

而会选择在二级市场上购买；若采用荷兰式拍卖，由于自 ＞ O，所以结果大致

相同；若采用混合式拍卖，虽然Pz > 0，但 P• < O，即虽然投标者也面临中标国

债价格下跌的风险，但是由于其可能获得“超额利润”的诱惑，所以会表现出

相对风险中’性。当市场利率趋于平稳时，Pz = 0，即不论采用何种拍卖方式，都
不用担心来自市场的风险。但是，由于拍卖机制的影响，投标者在美国式拍卖、

荷兰式拍卖以及混合式拍卖下，会分别表现出风险庆恋、风险中性和风险偏

好。当市场利率趋降时，若采用美国式拍卖，由于 Pi >O，自＜ O，即虽然投标者
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仍然担心投标过高而遭受损失，但由于认为中标的国债可能价格会上涨，从而

投标者表现为相对风险中4性；若采用荷兰式拍卖，由于向＜ O，所以投标者会

因为其中标国债面临上涨的机会而表现为风险偏好；若采用混合式拍卖，P1 < 
0，向＜ O，因为投标者不仅可能按较低价格中标而赚得超额利润，而且可能享

受所中标国债后市上涨的好处，从而投标者会表现为极度风险偏好。市场利率

环境与各种拍卖方式下投资者的风险偏好之间的关系可参见表 1 。
褒 1 市场利率环境与各种拍卖方式下瞌标者的风险偏好

市场利率环境 美国式拍卖 荷兰式拍卖 混合式拍卖
(pi 十p;;) (p1 > 0 ) (pi 二 0) (pi < 0 ) 

市场利率趋升（p2 > 0) 极度厌恶 厌恶 中性

市场利率早稳（p2 = 0) 厌恶 中性 偏好

市场利率后降（pz < 0) 中性 偏好 极度偏好

（主）市场利率环境、技标者风险偏好与拍卖收入大小

1. 市场利率趋升时。若采用美国式拍卖，技资者风险极度厌恶，即 p→

十∞，此时民＝J,p--too 一， 0（拍卖收入不可能小于0），其代表的含义是由于投标

者极度厌恶风险而很少投标，由于投标量的不足导致财政部发行的国债流标。

若采用荷兰式拍卖，投资者表现为风险厌恶，即 O<p＜＋＝，此时民』川»O < 
Rα＝仰斗，这表示拍卖收入小于利率平稳时的拍卖收入。若采用混合式拍卖，投

资者表现为风险中性，即 p=O，收入为 R叫／2,p-0 0 

由式(13）式可知，当 0<8 豆 l 时，民＝ l /2,p=O 二三 Rα＝O,p~o ＞ 民L问＞0 > 
R.=1俨抖。，即当非竞争性投标量较大时，混合式拍卖收人最大，荷兰式拍卖收

入其次，而美国式拍卖则由于常常流标而收入最小。当 l < fJ ＜＋ ＝ 时，

民－川，p=O > Ra=l,p-·…，L川~＞o > R.~ 1 .i--间 ，即美国式拍卖收入最小，但是混
合式和荷兰式拍卖的收入大小无法确定。这取决于在风险中性情况－y两者的

收入差（由 N，。决定），以及荷兰式拍卖下市场利率给投标者带来的风险偏好

(p2）的大小。N越小，两者的收入差越小，而如果所又较大，则混合式拍卖的收

入很可能要高于荷兰式拍卖。即当非竞争性投标量较小时，如果竞争性投标者

较少，且市场利率上升趋势较强，则混合式拍卖的收入很可能要高于荷兰式拍

卖，反之则荷兰式拍卖的收入可能仍大于混合式拍卖。

2. 市场利率趋于平稳时。若采用美国式拍卖，投标者表现为风险庆恶，o

＜ ρ〈十＝,R,,= l, O＜（＞＜：何 〈孔＝l,p－斗 。若采用荷兰式拍卖，投标者表现为风险中

性，p=O，收入为民－川斗。若采用混合式拍卖，技标者表现为风险偏好，p< O,

R a=l/2 ,p=O < Ra= l /2 , p<O o 

由 (13）式可知， 上述三种拍卖收入，即 Ra=l, O<f><抖 ，R叫俨。 以及

民~ 112，阳的大小元法判断，因此其孰优孰劣元法确定。具体的收人大小取决

于投标者风险中性时兰种拍卖方式收入的差（由 N,fJ 决定），美国式和混合式

拍卖给投标者带来的风险偏好（p1 ），以及此风险偏好下投标者对拍卖国债估
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价的方差（Tv1 ）。

3. 市场利率趋降时。若采用美国式拍卖，投资者表现为风险中性，p = O, 

收入为 Rn=1.问。若采用荷兰式拍卖，投资者表现为风险偏好，一＝ ＜ p<O,

民＝0,p-0 ＜民~o， ~ ＝＜p<O o若采用混合式拍卖，投资者风险极度偏好，p--=·

R=u2，什书－ v,

由于美国式拍卖可以确定地获得最大收入，而其他两种拍卖方式带来的

收入只能趋近于 v，故美国式拍卖为拍卖收入最大的拍卖方式。

四、结论

各种拍卖方式收入的大小与投标者的风险偏好密切相关，而由于在不同

的市场利率环境下投标者的风险偏好各不相同，因此可以结合市场利率环境

来比较各种拍卖方式收入的大小。这样能够避免直接假定投标者风险偏好相

同而进行拍卖方式收入的比较，因为这→假定并不符合现实，而且这样的比较

具有更直接的指导意义，这是因为市场的利率环境是较投标者风险偏好更容

易观测的变量。我们的研究结论归纳如下： (1）当市场利率趋升时，若非竞争

性投标量较大（o < e ~ D，氓合式拍卖的收入最大；若竞争性投标量较小(1

<8 ＜十∞），但竞争性投标者较少（N较小），，且市场利率上升植势较强（pz 较

大），则仍然是混合式拍卖收入最大；而如果竞争性投标者较多（N较大），且市

场利率上升趋势较弱（pz 较小），则荷兰式拍卖收入可能最大。但无论何种情

况，美国式拍卖由于可能常常流标而收入最小。（2）当市场利率趋降时，美国

式拍卖的收入最大。（3）当市场利率趋于平稳时，三种拍卖方式在拍卖收入上

孰优孰劣无法确定。具体的收入大小取决于投标者风险中性时三种拍卖方式

收入的差（由 N,8决定〉，美国式和棍合式拍卖给投标者带来的风险偏好（pl)'

以及此风险偏好下投标者对国债上市后估价的方差（T.;1 ）等多种因素。

本文的研究结论能够较好地解释我国为什么在 2004 年上半年开始采用

棍合式拍卖并且放果良好的原因。本文研究的局限性在于假设投标者之间信

息对称，这→假设并不符合现实。此外，财政部在选择具体国债拍卖方式时，除

了需要考虑收入因素之外，还需要考虑市场稳定的因素，因为投标者之间的合

谋不仅会导致二级市场的流动性丧失，影响到央行的公开市场操作效率，而且

可能导致财政部随后的筹资戚本上升。至于何种拍卖方式能够最大限度地减

少投标者之间的合谋，从而使得市场更加稳定，还有待今后作更深入的研究。

注释：

①虽然投标者可以组合投标，｛fl是为了简化，我们假设每个投标者只投一个价格数量组合

怡，划。在实践当中，每个投标者的投标往往也只是集中于少数几个数量组合。

②具体求解步骤内容参见Wang 和 Zcnder(Z002）第 694 ～ 697 页。
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③令投标者的线性投标策略为 p = b 一 αx，则己＝~川／ ~局＝ [>-P_l/ a (b 一
Pi；主P_ R注p • ~ 

「Clr-p l ／α 「P－··「
ax)xdx/I - xdx = b/3 十 2p一／3j ＿＂~写＜ t,s,)dt = I <h - p）／αdp = 2(b 一

J 0 J p J b/ 3+2P. /3 

p_ )2 

叫：叩莉（t,Sj)dt句 I ：~·码ω明计算验证，a ＝川与 α ＝ 4/9 时拍卖方式收

入大小的比较结果一致，但由于取a= 1/2能够大大简化运算过程和篇幅，因此，在下文

运算中采用 α ＝ 1月，这样处理对本文的结论不构成影响。

④此处，我们用 R..=o，户。 来代表荷兰式拍卖~（a = 0）投标者风险中性时（p= 0）的财政部

收入，下文中在述方法类似。

⑤当p=O时，投标者的投标数量均可以大于1/N，但是模型假定投标者同质，所以即使投标者

投标的数量再多，其最终也只能最多中标 1/N(z = 0）的量，所以这里取 O:;( :xo < 1/N.

＠由于常数v>O，因此只需对 f=J:<o一沪1 一［NB+ (1 一 NEJ）← z）］且1与f } g(z) 

进行估计，我们采用数学软件 maple 9. 5 对其进行大量赋值运算后友现z 对任－

N(N>2）值，当 8 E (0,1］时，fε ［0,0.05］；当 0ε(1, + oo）时，fE[-0.2,0）.此外，

通过画图可以清楚地发现，对给定任－ e ε （0, +=) ,N越大，则 f越小；N越小，则 f越

大。
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A Comparative Study on Revenue under Three 

Auction Formats of Treasury Bonds 

XI J un-yang1 , MA Y ong-bo2 
(1. School of Finance, Shanghai University of Finance and Economics, Shanghai 200433, 

αiina12. Treasury Department ,Agriculture Bank of China ,Shanghai 200120,China) 

Abstract: Based on the model (Wang and Zender(2002川，this paper creative­

ly puts Discriminatory auction, Uniform-price auction and Spanish auction in a sin­

gle model, and com归res their revenu臼 for bidder’s different risk preference in diι 

ferent inter四t rate enviromnent The results show, (l)when market interest rate 

is rising and noncompetitive demand is strong, Spanish auction can provide the 

maximum revenue;when noncompetitive demand is weak, the number of competi­

tive bidder is small and market interest rate tends to rise strongly, Spanish auction 

臼n provide the maximum revenue, otherwise Uniform-price auction can do. (2) 

When market interest rate is declini晤，口scriminatory auction can achieve the same 

goal (3) When market interest rate is stable,it is still unclear which can provide 

the maximum revenu已

Key words: bonds; auction format; auction revenue; winner's curse; inter-

est rate and risk preference （责任编辑喜雯）
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