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为发展而融资:地方政府债券的
发行机制设计

宫汝凯　王治国∗

　本文在分析自行发债试点中潜在问题的基础上,采用拍

卖理论框架研究地方政府债券发行机制的改进思路,探讨荷兰式

(DBM)和美国式 (ABM)两类发行机制的均衡投标行为和市场表

现,以期对中国继续推进地方政府债券市场化发行机制具有参考意

义.研究表明,在线性均衡报价下,ABM 比 DBM 面临更大的期望

融资规模;DBM 和 ABM 形成均衡价格的相对稳定性取决于具体的

经济环境;DBM 比 ABM 能够吸引更多的投标者进入,但 ABM 机

制更接近于帕累托最优的市场规模.
　地方政府债券,发行机制,市场表现
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一、引　　言

改革开放以来,中国经济实现了持续快速增长.财政分权制度背景下地

方政府之间的竞争被视为主要的动力机制,特别是地方政府在基础设施等方

面的投资发挥着重要作用 (张军等,２００７).１９９４年开始的分税制改革进行了

“财权上移、事权下放”的调整,使得地方政府的收入降低,而在医疗、教育

和基础设施等方面的支出持续增加,财权和事权的严重不匹配以及尚待完善

的转移支付制度导致地方政府长期面临着巨大的 财 政 缺 口 (王 永 钦 等,

２０１５).一个值得关注的问题是,地方政府如何为当地经济社会的发展而融

资? 中国正处于城镇化的快速推进时期,需要大量资本性公共物品的投入,
这势必会使得作为主要提供者的地方政府面临巨额的融资需求.１在这一现实

背景下,地方政府的融资问题日渐成为关系到全面实施新型城镇化战略和促
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１ 纵观地方政府债券的发展历史可以发现,地方政府债券的发展与城市化进程往往是同步的,地方发

展加速时期也是地方政府债务快速发展的时期.
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进中国经济健康和可持续发展的重要话题.
地方政府债务规模的持续快速扩张受到了中央政府的高度关注.为了化

解地方政府债务存量风险和解决增量需求的问题,中央政府提出了市场化的

思路,通过多种方式不断地探索地方政府的融资模式:在２００９年开启地方政

府债券的发行试点改革,经由２００９—２０１１年财政部 “代发代还”到２０１１年

试点省市 “自发代还”,再到２０１４年扩大试点 “自发自还”,为逐步实现 “自
主发债”的市场化融资模式奠定了良好的基础.自行发债试点改革为地方政

府开拓市场化的融资模式提供了思路,但是在实施过程中出现了一系列问题.
主要涉及两个方面:一是,信用利差小,出现 “发行利率倒挂”现象.中债

数据统计显示,地方政府债券利率与国债利率之间的差距较小,并且在地方

政府债券的试点发行过程中,多次出现发行利率低于同期和相同期限结构国

债利率的异常现象 (王永钦等,２０１５).２可能的解释是,地方政府与投资者

(主要是银行等金融机构)的利益关联及其对当地经济资源的控制等非市场因

素影响了投资者的决策.现有地方债券价格的形成在很大程度上取决于地方

政府与投资者之间的博弈,地方政府垄断了债券发行的定价权,使得成交利

率较低 (刘俏,２０１７;刘天保等,２０１７).二是,试点发行规则同质化,不同

地区间的成交利率差异较小.目前,自行发债试点都在 “财政部国债发行投

标系统”招标发行,采用相同的招标方式,显示各省市在设计发行机制时未

能较好地结合自身的发展特征;不同地区地方政府债券的成交利率差异很小,
表明债券的发行利率尚未反映地方政府及当地经济的真实状况,意味着地方

政府债券发行存在 “隐性担保”的问题,地方政府债券具有 “准国债”的性

质 (许安拓和刘绪硕,２０１８).３以上两个方面一致表明现行的地方政府债券发

行机制尚不能准确地反映地方政府面临的风险,也未能充分发挥有效配置资

金的功能,无助于实现投资效率的提升,显然与地方政府债券发行制度设计

的目标相悖.因此,深入探讨财政分权制度背景下地方政府债券发行试点改

革中存在的问题,在总结经验的基础上,提出与中国现实环境相适应的市场

化发行机制设计思路是未来全面推广地方政府债券融资模式亟待解决的课题,
也是试点改革的应有之义.

回顾国外市政债券和国内外国债的发行经历,政府债券市场化的发行主

要采用两类招标方式 (BartoliniandCottarelli,１９９７;Brenneretal,２００９):
一是,单一价格的荷兰式招标 (DutchBiddingMechanism,DBM),即在招

２ 一般而言,中央政府的信用水平要比单一地方政府的高,国债潜在的风险相比地方债券较小,因此,
从理论上来看,市场投资者对地方债所要求的回报率 (即实际利率)应该比对国债更高,但现实中多

次出现相反的情况,本文称之为 “利率倒挂”的异象.
３ 即使地方政府之间的政府能力或当地经济发展水平存在显著的差异,但投资者仍然认为地方政府债

券最后都会由中央政府来 “兜底”,即 “隐性担保”.由此可以推断地方债的利率会较低,最低与国债

利率相同,但仍然不能清楚地解释上述 “利率倒挂”问题.



第４期 宫汝凯、王治国:为发展而融资:地方政府债券的发行机制设计 １４９１　

标结束时,中标机构将以相同的价格 (一般是所有中标价格的最低者)认购

中标的债券数额;二是,多种价格的美国式招标 (AmericanBiddingMechaＧ
nism,ABM),即中标机构将以其在投标时报出的价格 (或所有中标价格的

加权平均值)认购中标的债券数量,两者分别由多物品拍卖的统一价格机制

和歧视性价格机制变形而来 (BikhchandaniandHuang,１９９３).４考虑到地方

政府债券的物理属性和交易特征,我们借鉴现有的研究采用同质多物品

(multiＧunit)的拍卖机制设计理论框架来刻画招标的发行过程 (Wangand
Zender,２００２;FedericoandRahman,２００３;Pyciaand Woodward,２０１７).
针对现有试点发行过程中潜在的问题,提出地方政府债券市场化发行机制设

计的改进思路:通过设定适当的保留价格 (或利率)缓解 “利率倒挂”问题

(AusubelandCramton,２００４);为了减弱地方政府与投标者潜在利益关联的

影响,提出委托 (独立)承销商将地方政府发债融资规模与其他资金管理业

务进行打包、分拆和公开发行的证券化设计思路;基于地区异质性的发行机

制设计和选择问题,我们分别考察了 DBM 和 ABM 两类发行机制的市场表现

并进行比较分析.
本文在将以上思路纳入同质多物品拍卖的理论模型,探讨 DBM 和 ABM

两类发行机制下投标者的均衡报价行为的基础上,分析和比较两类机制的市

场表现.首先,在一定的分布条件下,刻画和分析投标者的线性贝叶斯—纳

什均衡报价函数;然后,从期望融资规模和均衡价格稳定性等视角对两类机

制进行评价;最后,结合地方政府债券发行过程中潜在的 “流标”问题,考

虑投标者随机进入的模型扩展,探讨两类发行机制的均衡市场规模以及最优

市场规模,进行比较分析,并进一步分析大市场情形下投标者的均衡报价行

为以及两类发行机制的市场表现.本文尝试提出地方政府债券市场化发行机

制设计的逻辑框架,以期为继续完善和推进地方政府债券市场化的发行制度

改革提供理论基础和决策借鉴.
本文其余部分安排如下:第二部分为制度背景和文献综述;第三部分建

立地方政府债券发行的理论模型;第四部分刻画投标者的均衡报价行为;第

五部分进行发行机制的评价和比较分析;第六部分为考虑投标者随机进入情

形的模型扩展;第七部分为全文总结.

二、制度背景与文献综述

本部分首先梳理地方政府融资模式的演变过程,分析地方政府债券发行的

４ 自２００９年以来,财政部发布的代理发行各年度地方政府债券招标发行规则均明确指出 “采用单一价

格荷兰 式 招 标 方 式,招 标 标 的 为 利 率”.具 体 请 参 阅 财 政 部 网 站 (http://wwwmofgovcn/
indexhtm)“政务信息”.
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制度背景;然后从地方政府发债融资和发行机制两个方面对相关文献进行综述.

(一)制度背景

经典文献指出,在财政分权框架下,发行债券是地方政府财权应有的内

容,采用债券融资提供公共物品符合效率和公平的原则 (Musgrave,１９５９).
一个有趣的事实是,尽管地方政府在中国经济发展过程中起着重要的作用,
但是长期以来 (除了少数年份)并不能像欧美国家的地方政府一样通过发行

债券进行融资.２０世纪８０年代末到９０年代初,许多地方政府为了筹集资金

曾经发行过债券,主要是以支援国家建设的名义摊派给各个单位,于１９９３年

被国务院制止.１９９５年开始施行的 «中华人民共和国预算法»明确规定 “地
方政府不得发行地方政府债券”.在分税制背景下,为解决发展资金缺口的问

题,地方政府相继开发出土地融资、融资平台贷款、信托以及城投债等多种

预算外融资渠道 (郑思齐等,２０１４;王永钦,２０１４).然而,伴随着中国经济

进入 “新常态”,经济增速放缓和城镇住房价格持续上涨使得以土地主导的融

资模式将不可持续 (蔡书凯和倪鹏飞,２０１５).鉴于地方政府融资平台面临着

“隐性担保”问题和潜在风险 (王永钦等,２０１５;汪莉和陈诗一,２０１５;钟辉

勇等,２０１６),中央政府出台了严格的监管措施,逐步取消融资平台的融资职

能.５因此,无论从为经济发展而融资,还是从防范金融和财政风险的角度来

看,发行债券均是地方政府融资阳光化和市场化的路径选择.
事实上,中央政府已在不断地探索新的地方政府融资模式,陆续出现过

四种形式的债券融资:一是 “国债转贷”.为了应对亚洲金融危机的影响,中

国在１９９８年首次通过发行长期建设国债转贷给地方政府增加财力.但是,由

于发债与使用资金的主体分离,责权不清,增加了中央财政的负担和风险,
在２００５年之后被停止.二是 “代发代还”.２００９年,中央文件中第一次出现

“地方政府债券”一词,规定以地方政府为发行和偿还主体,由财政部代理发

行并代办还本付息和支付发行费.财政部面向国债承销团,采取统一代理的

方式分期打包发行,资金由地方政府使用,并作为收入 (不做赤字)纳入地

方预算 (列入省级预算管理),实质上是国债转贷的延伸和拓展.三是 “自发

代还”.２０１１年１０月２０日,国务院批准上海、浙江、广东和深圳四地作为试

点在国务院批准额度内自行发行债券,并由财政部代办还本付息;２０１３年,
加入江苏和山东,自行发债的试点达到六个.与 “代发代还”不同,试点省

(市)可以自行组建债券承销团和设计发行机制,标志着地方政府债券向市场

化发行迈出了重要一步.四是 “自发自还”.２０１４年５月２１日,财政部下发

５ ２０１４年５月,«关于２０１４年深化经济体制改革重点任务的意见»明确指出, “建立以政府债券为主

体的地方政府举债融资机制,剥离融资平台公司政府融资职能”;２０１５年１２月２１日,财政部发布

«关于对地方政府债务实行限额管理的实施意见»进一步指出, “取消融资平台公司的政府融资职能,
推动有经营收益和现金流的融资平台公司市场化转型改制.”
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的 «２０１４年地方政府债券自发自还试点办法»提出,上海、浙江、广东、深

圳、江苏、山东、北京、江西、宁夏和青岛等十个省 (市)可在该年度国务

院规定的发债规模限度内自行组织债券的发行和偿还,实现了地方政府债券

市场化发行制度改革的又一次突破.除了融资额度依然由国务院统一规划,
“自发自还”已接近于 “自主发债”,越发趋向于 “让市场在金融资源配置中

起决定性作用”.
随着地方政府自行发债试点改革的推进,相配套的制度条件也正在逐步

完善.２０１４年修订的新预算法赋予地方政府发债权,为地方政府自行发债融

资扫清了法律上的障碍.６２０１６年１１月１４日,国务院发布 «地方政府性债务

风险应急处置预案»,明确指出, “地方政府对其举借的债务负有偿还责任,
中央实行不救助原则”,意味着中央和地方政府的关系框架被重新界定,在制

度上降低中央为地方政府债券提供 “隐性担保”的概率.接下来亟须解决的

问题便是如何改进和完善地方政府债券的发行机制,减少发行过程中潜在的

非市场行为,提高资金的配置效率,为未来地方政府债券市场化发行的顺利

推广提供科学的机制设计框架.

(二)文献综述

地方政府在中国经济增长中起着重要的作用,地方政府的融资问题引起

了许多学者的关注.现有文献主要集中于土地融资、融资平台贷款和城投债

等地方性债务快速扩张的原因和风险控制等方面 (刘守英和蒋省三,２００５;
龚强等,２０１１;郑思齐等,２０１４;王永钦,２０１４;钟辉勇等,２０１６),而对地

方政府发债融资的关注相对较少.在早期的研究中,王益 (２００２)、刘利刚和

程少强 (２００６)基于可行性的角度提出发展中国家发行市政债券的构想.宋

立 (２００４)研究指出,发展地方政府债券对化解地方财政风险和解决地方债

务问题具有重要意义.冯兴元和李晓佳 (２００５)通过分析中国城市政府债务

现状和成因,提出发行市政债券是一种可能的选择,但需要满足一定条件方

可防范和化解潜在的财政风险.随着２００９年财政部代发地方政府债券,特别

是２０１１年地方政府进行自行发债试点以来,越来越多的学者开始关注地方债

券的发行机制问题.张海星 (２００９)以评价２００９年财政部代发地方政府债券

的制度设计为切入点,介绍了美国和日本市政债券发行的经验做法.白景明

(２０１１)认为,探索发行地方政府债券的前提是分析财政制度的具体约束条

件,２００９年财政部代理发行地方政府债券是制度安排上的进步.王永钦等

(２０１５)在财政分权模型中引入地方政府债券融资问题,研究了财政分权制度

下统一发债和自主发债两类发行方式的效率和福利效应,并进一步考虑到增

６ ２０１４年修订的新预算法的第三十五条规定,“经国务院批准的省、自治区、直辖市的预算中必需的

建设投资的部分资金,可以在国务院确定的限额内,通过发行地方政府债券举借债务的方式筹借.”
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加流动性和控制风险之间的权衡,分析了地方债券发行的最优信息准确度管

理政策.周俊桃和田其锋 (２０１６)在介绍了市政债券的发展历程以及发行机

制的基础上,分析了债券定价水平的影响因素.刘天保等 (２０１７)研究发现,
地方政府债券发行过程中存在利率抑制现象,进一步分析指出,财政存款承

诺等行政干预机制对其具有显著的影响.综上可知,现有相关研究大多定性

地分析了地方性债务规模扩张的成因和影响,以及地方政府债券发行的可行

性和发行模式,对认识和理解地方政府债券发行面临的问题提供了帮助,但

较少关注具体的发行机制问题.
拍卖是市场机制典型和具体的实现形式,现有的拍卖理论文献为地方政

府债券发行机制设计研究提供了理论基础.鉴于地方政府债券的物理属性和

交易特征,直接相关的是关于可分物品 (divisiblegoods)的拍卖理论以及统

一价格和歧视性价格两类拍卖机制的比较分析 (Wilson,１９７９;Wangand
Zender,２００２;Federicoand Rahman,２００３;Holmberg,２００９;Pyciaand
Woodward,２０１７).这些文献均未直接地讨论债券发行机制设计的问题,但

由于地方政府债券的发行普遍采用投标机制,其可为深入探讨地方政府债券

发行机制设计问题提供基础的理论框架.有鉴于此,我们将同质多物品拍卖

机制设计的理论模型与地方政府债券市场化发行的实践相结合,考虑中国特

定的经济环境以及地方政府债券发行过程中潜在的问题,在现有研究的基础

上进行扩展分析,深入探讨优化地方政府债券发行机制的理论逻辑.

三、理论模型

这一部分将借鉴 WangandZender (２００２)和 PyciaandWoodward (２０１７)
的研究思路,针对现有试点发行过程中潜在的问题,建立与中国特定环境相

适应的地方政府债券发行机制理论模型,对现有发行机制提出改进思路.

(一)经济环境

考虑地方政府自行发债面临的经济环境:市场上有一个代表性的地方政府、
多个潜在的投标者和 (主)承销商.以下将具体分析各参与人的行为特征.

１ 地方政府 (招标人)
地方政府拟发行一定数量的政府债券进行融资,融资总额由国务院统一

制定,记为Q１.地方政府需要商业银行等金融机构提供财政存款等资金管理

服务,记为Q２.考虑一定期限结构债券的折价发行方式,每一份债券的面值

为vt.在发行债券之前,地方政府要选择 (主)承销商,并委托 (主)承销

商组织地方债券的公开招标和发行.

２ 投标者

市场上有n 个潜在的投标者 (一般为商业银行或其他金融机构),n＞２,
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在参与投标的同时为地方政府机构提供资金管理等相关服务.任意的投标者i
(i＝１,２,．,n)对单位拟发行债券的评估价值为vi,并且是私有信息.
投标者i具有拟线性效用函数,Ui qi,vi( ) ＝ui qi,vi( ) ＋ei,其中,qi 为中

标的债券数量,ei 表示用于其他方面的支出.不失一般性地将u ,( ) 设定

为二次型的函数,ui qi,vi( ) ＝viqi－１/２αq２
i,则投标者i的边际效用函数

为,mvqi,vi( ) ＝vi－αqi.这里,参数α (＞０)可度量效用函数的凸度,刻

画投标者的风险厌恶程度.需要说明的是,在地方政府债券发行后,债券会

通过二级市场的交易进行重新定价,此时持有相同数量债券的投标者将面临

相同的市场价值,且为所有投标者的共同价值信息,即有vi＝v,则相应的边

际效用函数变成为,mvqi,v( ) ＝v－αqi.７投标者i的投标策略是需求量和价

值的函数,即bi (qi,v):ℝ２
＋ →ℝ＋ .

３ (主)承销商

(主)承销商与地方政府签订承销协议,为地方政府债券的发行提供服

务,主要包括制定发行规则和组织发行过程,但不参与实际的交易.针对

“地方政府和银行等投标者潜在的利益关联”问题,采用债券融资规模与关联

业务捆绑的组合招标发行方式.具体的实施过程如下:首先,(主)承销商将

地方政府债券的融资规模与其他资金管理业务打包,即Qs＝Q１＋Q２,并进行

标准化处理.然后,(主)承销商将标准化的资产分拆为Q 等份,即地方政府

待售的债券数量为Q,投标者人均债券数量为Q
－
＝Q/n,其中,Q

－
和v 的联

合分布函数为F (Q
－ ,v),这实质上是资产证券化的过程.最后,(主)承销

商为地方政府设计发行机制以及组织招投标.

(二)投标与发行机制

这一小节将讨论债券发行市场上常用的荷兰式和美国式竞价机制.首先

分步骤展示投标过程,然后刻画两类发行机制的配置规则和支付规则.

１ 投标过程

考虑密封报价的投标 (sealedＧbid)过程,根据显示性原理 (revelation
principle),采用直接显示机制 (directmechanism),要求投标者直接报告债

券的评估价值和数量,即任意投资者i 报告由一系列 “价格—数量”组合

(bi,qi)构成的需求函数qi (p).８投标博弈的时序 (timing)如下:

T０:资产证券化过程.(主)承销商将地方政府债券融资规模与资金管理

相关联业务打包和标准化处理,然后分拆为若干等份,构成待招标的标的

资产.

７ 感谢审稿人的评论和建议,我们在此补充说明了投标者面临来自二级市场交易的共同价值信息.
８ 在现实中,通常是报告利率 (见脚注４),由债券的定价原理, [p＝vt/ (１＋rl)],可知,报告价

格和报告利率两者等价,本文采用报价的表述方式.
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T１:公布投标规则.(主)承销商组织投标过程,公布投标规则,主要包

括保留价格 (或利率)、配置规则以及支付规则等,投标开始.

T２:投标过程.在看到投标规则之后,投标者报告一系列 “价格—数量”
对,即投标策略函数bi (qi,v).

T３:成交和支付.(主)承销商将投标者的报价从高到低 (或利率从低到

高)排序,依次中标,直到满足预订发行额或标的数量为止.具体而言,首

先,(主)承销商将满足保留价格的投标者报价函数加总得到市场总需求量,
由供需相等,Q＝∑iqi (Pe),确定均衡价格pe (≥p０＝vt/ (１＋r０)),然

后,根据投标规则进行配置和相应的支付,投标结束.
这里,考虑事前给定的保留价格p０.根据２０１５年财政部颁布的 «地方政

府一般债券发行管理暂行办法»第十三条规定, “一般债券发行利率采用承

销、招标等方式确定.采用承销或招标方式的,发行利率在承销或招标日前１
至５个工作日相同待偿期记账式国债的平均收益率之上确定”.我们将保留利

率设定为r０≥rl,其中,rl 为招标日前１至５个工作日相同待偿期记账式国

债的平均收益率.在满足保留价格的情形下,以下将从配置规则和支付规则

两个方面来刻画荷兰式和美国式两类发行机制.

２ 发行机制

(１)荷兰式发行机制.当采用荷兰式发行机制时,中标者以相同的价格

(通常为所有中标价格的最低者)认购中标的债券数量,相应的配置规则和支

付规则分别如下:
配置规则:报价超过均衡价格Pe 的投标者中标,中标者j将获取均衡价

格对应的数量,即qe
j＝qj Pe( ) ＝ q:bj (q,v)≥Pe}{ .

支付规则:中标者将以均衡价格对所有中标的债券数量进行支付,支付

总额为payDBM
j ＝qe

j×Pe.
(２)美国式发行机制.当采用美国式发行机制时,中标者以其各自报出的

价格 (或中标价格的加权平均值)认购所中标的债券数量,相应的配置规则

和支付规则分别如下:
配置规则:报价超过均衡价格Pe 的投标者中标,中标者j将获取均衡价

格对应的数量,即qe
j＝qj Pe( ) ＝ q:bj (q,v)≥Pe}{ .

支付规则:中标者按投标时提交的报价对相应的中标债券数量进行支付,

支付总额为payABM
j ＝∫

qj(Pe)

０
bj (x,v)dx.

以下将讨论在DBM 和 ABM 两类发行机制下投标者的均衡报价行为,以

及两类机制的市场表现.

四、投标者的均衡报价

在探讨投标者的均衡报价行为之前,首先描述投标者的目标函数,即投
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标者面临的期望收益最大化问题.根据以上分析,定义投标者的收益函数为

U (qi,v)－paym
i ,其中,m 表示DBM 或 ABM,则可将投标者i面临的期

望收益 [ER (qi (p))]最大化问题表达为,

maxqi(p)ER (qi (p))＝ {Prob[b (qi,v)≥Pe]
  

(I)

×

E [U (qi,v)－paym
i b (qi,v)≥Pe]

  
(II)

}, (１)

其中,Prob(A)表示事件A 发生的概率;第 (I)部分表示投标者实施投标

策略b (qi,v)中标的概率,第 (II)部分为投标者中标的条件期望收益.
基于投标博弈的信息结构和现实观察,参考 WangandZender (２００２)和

Holmberg (２００９)的研究思路,考虑线性贝叶斯—纳什均衡的情形,即投标

者的均衡报价是需求量和价值的线性函数.９根据以上对 DMP和 AMP两类机

制的分析,定义投标者i面临的剩余供给函数 (RS)为,RS (Q
－,p,v)＝n

Q
－
－∑j≠iqj (p).从边际上来看,均衡价格可以由投标者i报告的需求函数

与其面临的剩余供给函数相交得到,即 Pe＝ {p:qi (p)＝RS (Q
－ ,p,

v)},可见,均衡价格将会受到剩余供给函数的影响.在线性均衡的情形下,

可将投标者i面临的反剩余供给函数表示为,p (Q
－,v)＝c (Q

－,v)＋kiRS,

其中,c (Q
－ ,v)为截距项,且有ki＝ƏPe/Əq≥０和Əc (q,v)/Əq＜０.进

一步地,均衡价格会受到RS 曲线斜率或截距项变动的影响,具体而言,给

定投标者i报价函数的截距项,均衡价格会受到RS 曲线斜率变动的影响;若

投标者i的报价函数的斜率不变,则均衡价格会受到RS 曲线截距项变动的影

响.将截距项c (q,v)的分布函数表示为G (),可以由F (Q
－ ,v)得

到,相应的概率密度函数为g ().接下来分析DMP和AMP两类发行机制

下投标者的最优报价行为.

(一)DBM 的均衡报价分析

在DBM 下,中标者要以统一的均衡价格对获得的每一单位债券进行支

付.求解由式 (１)表述的投标者最优化问题的一阶条件得到,

v－αqi (p)
  

mv

＝p︸
me１

＋ki×qi (p)
  

me２

． (２)

对以上式 (２)做出如下解释:在均衡时,投标者通过提高报价多获取一

单位的债券,增加的 (边际)价值为,mv (p)＝v－αqi (p);同时将面临

两个方面的支出:一是,支付新增中标单位的成交价格,me１ (p)＝p;二

９ 需要说明的是,这里不要求投标者i的报价策略空间是线性的,而在均衡时,给定其他投标者采用

线性报价策略的情形下,投标者i采用线性报价是弱占优策略.
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是,由于高报价可能提高均衡价格,进而提高已中标债券的支付价格,即

me２ (p)＝ki×qi (p).投标者i的最优报价将会出现在使其边际价值与边

际支出相等的某一单位上,进而得到投标者的最优报价函数为,

qi p( ) ＝
v－p
ki＋α

． (３)

由式 (３)可知,投标者i的最优报价函数曲线会比边际价值曲线 [v－
αqi p( )]更陡 (ki＞０).若要得到投标者的最优报价函数,则需要求解均衡

状态下的ke
i.考虑在均衡时,其他竞拍者j≠i都采用由式 (３)表述的最优

报价策略.给定其他投标者面临的剩余供给曲线的斜率为ke
j,将式 (３)代入

市场出清条件qi(p)＝nQ
－
－∑j≠iqj p( ) ,得到投标者i的均衡报价条件为,

pqi( ) ＝v＋ ∑j≠i ke
j ＋α( )

－１
( )

－１(qi－nQ
－),进而得到,

ke
i ＝ ∑j≠i ke

j ＋α( )
－１

( )
－１
． (４)

可以证明,在n＞２的情形下,由n 项式 (４)构成的方程组存在唯一和

对称的均衡解.直接求解式 (４)得到,ke
i＝ke

j＝α/ (n－２).将其代入式

(３),得到投标者i的线性贝叶斯—纳什均衡报价函数为,

qDBM
i p( ) ＝

n－２
α (n－１)(v－p)． (５)

进一步将均衡报价函数式 (５)进行平均,根据市场出清条件得到 DBM

机制下投标者面临的均衡报价为,pDBM ＝v－
n－１
n－２αQ

－ ,并且很容易验证,

pDBM＜v－αQ
－ ,表明,在DBM 下,投标者的均衡报价将低于其对债券的真实

边际价值.
根据以上分析,将投标者的均衡报价结果进行整理,表达为命题１.
命题１ (DBM 下的均衡报价):当地方政府债券发行市场上采用DBM 时,

投标者i的线性贝叶斯—纳什均衡报价函数为,qDBM
i p( ) ＝

n－２
α (n－１)(v－p).

(二)ABM 的均衡报价分析

与DBM 的支付规则不同,在 ABM 机制下,投标者在不同状态下的报价

函数存在相互影响,具体的影响取决于不同状态出现的概率,而不同状态出

现的概率又依赖于投标者面临的剩余供给曲线截距项的分布函数.为了确保

存在线性均衡报价函数,参考 WangandZender (２００２)和FedericoandRahＧ
man (２００３)的模型设定,对c (q,v)的分布函数做出如下假设１０:

１０ 感谢审稿人的建议,我们在此补充了现有文献中相关假设的说明.
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假设１１１:剩余供给曲线的截距项服从广义帕累托分布,相应的分布函

数为,

Fγ,β (q)＝
１－ (１＋γ/βq)－１/γ ifγ≠０,

１－e－q/β ifγ＝０,{
其中,β∈ℝ＋ 为规模参数;γ∈ℝ为形状参数,用于刻画尾部特征;γ 越大,
表示尾部越厚,即较高剩余供给量出现的概率越大,反之亦然.

接下来分析 ABM 下投标者的均衡报价行为.由式 (１)得到投标者i的

最优报价条件为,

－gi (c ())×
∂c ()

∂qi
× (v－αqi)

  
mv

＝－gi (c ())×
∂c ()

∂qi
×p

  
me１

＋

(ki＋ηi)×Gi (c ())
  

me２

, (６)

其中,ηi＝(dqi ()
dp

)
－１

表示投标者所报告 (反)需求函数的斜率.

对式 (６)进行如下解释:给定某一均衡状态s,投标者i提高报价多中

标Δq单位债券获得的期望边际价值为,mv＝Prob (s)×Δq× (v－αqi),
其中,Prob (s)表示均衡状态s出现的概率,对应于剩余供给曲线截距的概

率密度函数;提高报价的边际支出有两个部分组成:一是,多获得 Δq 单位债

券而增加的支出,即me１＝Prob (s)×Δq×p;二是,使得剩余供给曲线向

右移动,增加投标者对更高需求状态债券的支付,即me２ ＝(Δp＋kiΔq)×

∑t＞sProb (t).在均衡状态下,投标者提高报价带来的边际收益和边际支出

相等,即mv＝me１＋me２.
将假设１的Fγ,β (q)代入得到最优报价条件式 (６),得到投标者的最优

报价函数.根据与DBM 相似的分析思路得到均衡状态下的ke
i,整理得到投

标者i的最优线性报价函数为,

qABM
i p( ) ＝

(１－γ)n－１
α (n－１) (v－p)－

nβ
n－１． (７)

进一步将最优报价函数式 (７)进行平均,根据市场出清条件得到 ABM

机制下投标者的均衡价格为,pABM＝v－
nαβ＋ (n－１)
n (１－γ)－１αQ

－ .

根据以上分析,将投标者的均衡报价结果进行整理,表达为命题２１２.
命题２ (ABM 下的均衡报价):当地方政府债券发行市场上采用 ABM 机

１１ 对此假设合理性的讨论:(１)可以证明其是 ABM 下存在线性均衡报价函数的充分必要条件.限于

篇幅,这里并未列出证明过程,如有需要请与作者联系索要; (２)具有一般性,其包含了均匀分布

(γ＝－１)和指数分布 (γ＝０)等在拍卖理论研究中广泛采用的分布类型.
１２ 限于篇幅,文中并未列出命题２以及以下命题３—５的证明过程,如有需要请与作者联系索要.
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制时,竞拍者i的线性贝叶斯—纳什均衡报价函数为,

qABM
i p( ) ＝

n (１－γ)－１
α (n－１) (v－p)－

nβ
n－１

,其中,γ＜１－１/n.

五、发行机制的评价与比较

本部分主要从期望融资规模和成交价格稳定性两个方面对荷兰式 (DBM)
和美国式 (ABM)两类发行机制的市场表现进行评价,并在此基础上进行比

较分析.

(一)市场表现

１．期望融资规模

考虑地方政府发行债券的首要目标是实现尽可能大的融资规模,我们首

先分析两类发行机制可实现和期望的融资规模,并在此基础上进行比较分析.

对于任意的人均债券数量Q
－ ,DBM 和 ABM 机制可实现的人均融资规模

分别为,

AFSDBM＝vQ
－

－
α (n－１)

n－２ Q
－２,

AFSABM＝(v－
nαβ

n (１－γ)－１
)Q

－
－

１
２

(n－１)α
n (１－γ)－１Q

－２,

以及实现社会福利最大化定义的最优人均融资规模为,AFSOBM＝vQ
－

－
α
２Q

－２.

在满足β＞０和γ＜
１
２

的广义帕累托分布设定 (假设１)的情形下,Q
－

的

均值和二阶矩分别为,E [Q
－]＝β/ (１－γ)和E [Q

－２]＝２β２/ [(１－γ)(１－
２γ)],进而得到DBM 和 ABM 两类机制下期望人均融资规模分别为,

E AFSDBM[ ] ＝ β
１－γ v－

２n－１( )αβ
n－２( ) (１－２γ)

é

ë
êê

ù

û
úú, (８)

E AFSABM[ ] ＝ β
１－γ v－

２n (１－γ)－１( )αβ
(n (１－γ)－１)(１－２γ)

é

ë
êê

ù

û
úú, (９)

以及期望的最优人均融资规模为,

E AFSOBM[ ] ＝ β
１－γ v－

αβ
１－２γ

é

ë
êê

ù

û
úú ． (１０)

２ 成交价格的稳定性

在地方政府债券的发行市场上,均衡价格的波动性会影响融资过程,进

而可能会影响到相关地方经济政策的实施.另外,成交价格的波动性也会传
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导至债券交易的二级市场,增加资产价格的波动性,造成市场运行失序.因

此,成交价格是否稳定往往也是需要考虑的问题,(地方政府)债券的发行机

制设计者通常会倾向于选择能够实现更为稳定均衡价格的发行机制.本文采

用均衡价格方差的倒数 Var－１ (p)来刻画其稳定性.
以下分别直接对DBM 和 ABM 下的均衡报价函数式 (５)和式 (７)对应

的均衡价格取方差和倒数得到,

Var－１ (pDBM)＝ Var (v)＋ n－１
n－２
æ

è
ç

ö

ø
÷

２

α２Var (Q
－)é

ë
êê

ù

û
úú

－１

, (１１)

Var－１ (pABM)＝ Var (v)＋
(n－１)

n (１－γ)－１
é

ë
êê

ù

û
úú

２

α２Var (Q
－)é

ë
êê

ù

û
úú

－１

．(１２)

(二)机制比较

１ 期望融资规模

以下将对 ABM 和DBM 两类发行机制下的期望人均融资规模进行比较,
以及将两者与期望最优人均融资规模进行比较分析.

首先,将 ABM 和DBM 两类发行机制进行比较,

ΔAFSAD＝E [AFSABM]－E [AFSDBM]＝
αβ２

(１－γ)(１－２γ)×

４ (n－１)
(n－２)２ －

１
n (１－γ)－１

é

ë
êê

ù

û
úú ＞０

然后,将期望最优人均融资规模和 ABM 下的期望人均融资规模进行

比较,

ΔAFSOA＝E [AFSOBM]－E [AFSABM]＝
αβ２n

(n (１－γ)－１)(１－２γ)＞０．

将以上的分析结果整理得到以下命题.
命题３ (期望融资规模的比较):在地方政府债券发行市场上,采用 ABM

比DBM 面临更大的期望融资规模,但两者均未达到期望的最优融资规模.

２ 成交价格的稳定性

接下来对DBM 和 ABM 两类机制下均衡价格的方差进行比较,

ΔVarDA＝Var (pDBM)－Var (pABM)　　　　

＝ (１
n－２

)
２

－ １
n (１－γ)－１
é

ë
êê

ù

û
úú

２é

ë
êê

ù

û
úú(n－１)２α２Var (Q

－)．

由上式可知,DBM 和 ABM 两类发行机制下均衡价格稳定性的比较是不

确定的,具体取决于投标者的数量 (n)和分布函数的形状参数 (γ)之间的

关系.进一步分析得到以下命题.
命题４ (均衡价格稳定性的比较):在地方政府债券的发行市场上,采用

DBM 和 ABM 两类发行机制形成的均衡价格稳定性的排序是不确定的,取决

于具体的经济环境:①当γ＝１/n时,两类机制形成的均衡价格具有相同的



１５０２　 经 济 学 (季 刊) 第１８卷

稳定性;②当γ＜１/n 时,ABM 形成的均衡价格比 DBM 具有更强的稳定

性;③当１/n＜γ＜１－１/n时,DBM 形成的均衡价格比 ABM 具有更强的稳

定性.
针对命题４做出如下解释:根据广义帕累托分布函数中形状参数 (γ)的

含义,当γ 很小 (γ＜１/n)时,即剩余供给数量集中分布在均值左右的区间

内,较大剩余供给数量出现的概率较低,则容易引起 DBM 下均衡价格的变

化,而不易引发 ABM 下按报价单支付价格的变化,即 ABM 机制下的均衡价

格比DBM 具有更强的稳定性.当γ 变大 (１/n＜γ＜１－１/n)时,即较大剩

余供给数量出现的概率较高,则容易引起 ABM 下按报价单支付价格的变化,
而对DBM 下均衡价格的影响则相对较小,成交价格的波动性较小.基于以上

分析,存在一个适中的值,γ＝１/n,则DBM 和 ABM 下形成均衡价格的稳定

性无差异.

六、模型扩展:投标主体多元化和机制选择

以上分析是在投标者数量事前确定,并且作为所有参与者共同知识的经

济环境下进行的.然而,在现实市场上,潜在投标者的数量往往并非事前可

知.因此,在发行机制的设计过程中,一个需要关注的问题是,鼓励潜在投

标者积极参与竞标,促进投标主体的多元化,以保证市场具有充足的流动性

以防范发行风险.１３以下将考虑投标者随机进入的情形对以上模型进行扩展,
此时,整个投标过程变成为两阶段序贯博弈,第一阶段由潜在投标者做出进

入决策,若不进入,则博弈结束;若选择进入,则参与投标环节,进行上文

的分析.以下将通过逆向推理方法求解得到序贯博弈的子博弈精炼纳什均衡

(SPNE).

(一)进入和市场规模

１ 投标者的进入问题

以下考虑投标者随机进入的情形,将其进行内生化处理,探讨均衡市场

规模的形成过程.假设投标者进入发行市场时需要支付一个固定费用c,比

如,进入费 或 其 他 服 务 费 等.同 时,投 标 者 面 临 其 他 投 资 选 择 (outside
option)的期望收益为u

－
.此时,投标者的参与约束条件为投标者的期望收益

不低于进入费c与其他选择的期望收益之和,即为,
maxER (qi (p))≥c＋u

－
． (１３)

这里,不失一般性,假设u
－
＝０.定义SDBM、SABM 和SOBM 分别为 DBM、

１３ 在债券发行中可能面临 “流标”导致发行失败的风险,比如,２０１５年８月７日,辽宁省专项地方债

券出现部分 “流标”,引起各级政府的高度关注,这也是本文进行模型扩展的最直接动机.
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ABM 和帕累托最优的市场规模,即满足投标者的期望收益不低于进入费用c
的最大整数.与上文的分析相同,考虑线性的贝叶斯－纳什均衡报价函数.

为了便于处理,不考虑 “整数”问题,S∈ℝ＋ .根据逆向推理方法求解序贯

博弈的SPNE,投标者进入后参与投标的期望收益已在上文给出,只需将其代

入式 (１３)求解得到投标者的参与数量,便可得到均衡的市场规模.

２ 最优市场规模

在分析两类发行机制的均衡市场规模之前,首先分析帕累托最优的投标

者进入问题.将帕累托最优进入数量的问题表达为,

maxn{ } {vE [Q
－]－

α
２nE

[Q
－２]－cn}．

将E [Q
－]和E [Q

－２]代入,并由最优化问题的一阶条件得到帕累托最

优市场规模为,

SOBM (c)＝n∗
o (c)＝β

α
c (１－γ)(１－２γ)． (１４)

３．DBM 下的均衡市场规模

首先,将DBM 机制下的人均融资规模AFSDBM 代入式 (１３)求解得到,

α
２ (n－２)nE

[Q
－２]＝c;然后,将E [Q

－２]代入求解得到 DBM 下的均衡市

场规模为,

SDBM (c)＝n∗
d (c)＝１＋ １＋

αβ２

c (１－γ)(１－２γ)． (１５)

４．ABM 下的均衡市场规模

在 ABM 机制下,将相应的人均融资规模AFSABM 代入式 (１３),求解得

到, nαβ
[n (１－γ)－１]n２E [Q

－]＋
α
２n２

nγ
n (１－γ)－１E

[Q
－２]＝c,进一步将

E [Q
－]和E [Q

－２]代入求解得到DBM 下的均衡市场规模为,

SABM (c)＝n∗
a (c)＝

１
２ (１－γ)＋

１
４(１－γ)２＋

αβ２

c (１－γ)(１－２γ)．

(１６)

接下来比较两类发行机制的均衡市场规模,并将二者与帕累托最优市场

规模进行比较,将分析结果整理为命题５.
命题５ (市场规模的比较):在地方政府债券发行市场上,考虑投标者随

机进入的情形,采用DBM 时比 ABM 会实现更大的市场规模,但两者均超过

了帕累托最优市场规模.
命题５表明,DBM 比 ABM 能够吸引更多的潜在投标者进入,但两者均
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出现相对帕累托最优市场规模的 “过度进入”,即 ABM 更接近于最优市场

规模.

(二)大市场下的渐近分析

由以上分析可知,在满足参与约束条件时,随着投标者进入数量的增加,

投标者之间的竞争会不断增强.当c→０时,则n∗ (c)→¥,将其定义为大

市场.我们将以上市场环境扩展到大市场情形,探讨 DBM 和 ABM 两类机制

下投标者线性均衡报价和市场表现的渐近性质.

１ 最优报价行为

考虑大市场的经济环境,DBM 下投标者的线性贝叶斯—纳什均衡报价函

数为,

qDBM
i p( ) ＝lim

n→¥

n－２
(n－１)α

(v－p)＝
v－p
α

,

相应的均衡价格为,pDBM
i ＝v－αQ

－ .表明在大市场情形下,投标者i的线性均

衡报价等于边际价值,即实现 “真实报价”.
当采用 ABM 时,投标者i的线性贝叶斯—纳什均衡报价函数为,

qABM
i p( ) ＝lim

n→¥

[(１－γ)n－１](v－p)－αnβ
(n－１)α ＝

(１－γ)(v－p)
α －β,

相应的均衡价格为,pABM
i ＝v－α (β＋Q

－)/ (１－γ),并未实现诚实报价.将

以上分析结果整理为推论１:

推论１ (大市场情形均衡报价):在地方政府债发行的大市场情形下,投

标者i在DBM 和 ABM 机制下的线性贝叶斯—纳什均衡报价函数分别为,

qDBM
i (p)＝ (v－p)/α,qABM

i (p)＝ (１－γ)(v－p)/α－β．
２ 机制评价与比较

接下来考察大市场情形下DBM 和 ABM 两类发行机制的市场表现.根据

上文的分析,可以直接得到如下结果.
(１)期望融资规模.在大市场情形下,采用DBM 时,地方政府面临的期

望人均融资规模为,

E AFSDBM[ ] ＝lim
n→¥

β
１－γ v－

２ n－１( )２αβ
n－２( )２ (１－２γ)

é

ë
êê

ù

û
úú ＝

β
１－γv－

２αβ
１－２γ

æ

è
ç

ö

ø
÷,

采用 ABM 时,地方政府面临的期望人均融资规模为,

E AFSABM[ ] ＝lim
n→¥

β
１－γ v－

２n (１－γ)－１[ ]αβ
(n (１－γ)－１)(１－２γ)

é

ë
êê

ù

û
úú ＝

β
１－γv－

２αβ
１－２γ

æ

è
ç

ö

ø
÷ ．

可见,在大市场的情形下,在DBM 和 ABM 两类发行机制下将面临相等

的期望融资规模,但尚不能达到期望最优人均融资规模,即
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E AFSDBM[ ] ＝E AFSABM[ ] ＜E AFSOBM[ ] ＝ β
１－γ v－

αβ
１－２γ

é

ë
êê

ù

û
úú ．

(２)成交价格的稳定性.在大市场情形下,采用 DBM 时,地方政府面临

的均衡价格的方差为,

Var(pDBM)＝lim
n→¥

Var(v)＋ n－１
n－２
æ

è
ç

ö

ø
÷

２

α２Var(Q
－){ }＝Var(v)＋α２Var(Q

－);

采用DBM 时,地方政府面临的均衡价格的方差为,

Var (pABM)＝lim
n→¥

Var (v)＋
(n－１)

n (１－γ)－１
é

ë
êê

ù

û
úú

２

α２Var (Q
－){ }

＝Var (v)＋
１

(１－γ)２α
２Var (Q

－)．

由于当n→ ¥时,γ＜lim
n→¥

(１－１/n)＝１,可见,当γ＝０时,DBM 和

ABM 下形成的均衡价格具有更高的稳定性;当０＜γ＜１时,DBM 下形成的

均衡价格比 ABM 下具有更高的稳定性;当γ＜０时,ABM 下形成的均衡价

格比DBM 下具有更高的稳定性.将以上分析整理为推论２.
推论２ (大市场情形机制比较):在大市场情形下,无论采用 DBM 还是

ABM,地方政府均将面临相同的期望融资规模;两类机制下形成均衡价格的

稳定性比较取决于具体的经济环境.

七、主要结论与讨论

本文在总结和分析地方政府自行发债试点中出现问题的基础上,提出适

当设定保留价格 (利率)以及采用将地方债融资规模与相关联资金管理业务

进行打包、分拆和发行的证券化设计的改进思路.将以上思路纳入同质多物

品拍卖的理论模型,探讨荷兰式 (DBM)和美国式 (ABM)两类发行机制下

的均衡报价和市场表现.首先,在广义帕累托分布的条件下,得到两类发行

机制下投标者的线性贝叶斯—纳什均衡报价函数;然后,从期望融资规模和

均衡价格稳定性等视角对机制进行评价和比较分析,结果表明,在线性均衡

报价函数的情形下,ABM 比 DBM 实现更多的融资规模;DBM 和 ABM 形成

均衡价格的稳定性比较取决于具体的经济环境:当较大剩余供给数量出现的

概率适中 (γ＝１/n)时,两类发行机制具有相同的成交价格稳定性;当较大

剩余供给数量出现的概率较低 (γ＜１/n)时,ABM 下形成的均衡价格比

DBM 具有更强的稳定性,反之亦然.最后,考虑投标者随机进入情形的模型

扩展,结果显示,DBM 比 ABM 能够吸引更多的投标者参与投标,但两者均

超过了帕累托最优市场规模;在大市场情形下,无论采用 DBM 还是 ABM,
地方政府会面临相同的期望融资规模,但均不能达到期望最优融资规模;两
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类发行机制形成的均衡价格稳定性的比较取决于具体的经济环境.本文尝试

提出探索地方政府债券市场化发行机制设计的逻辑框架,以期为未来继续推

进地方政府债券市场化的发行制度改革提供理论基础和决策借鉴.
诚然,本文在较为简单的经济环境下探讨地方政府债券发行机制设计的

理论框架,仅对克服试点中潜在的主要问题提供了理论上的改进思路.但现

实的环境相对复杂,需要针对具体问题进行发行机制的设计和实施分析.地

方政府债券的市场化发行机制改革是一项系统工程,在科学地设计发行机制

的同时,还需要继续完善信用评级体系和信息披露等配套的制度条件.

参 考 文 献

[１] Ausubel,L M．,andPCramton,“AuctioningManyDivisibleGoods”,JournaloftheEuropean

EconomicAssociation,２００４,２ (２Ｇ３),４８０Ｇ４９３
[２] 白景明,“发行市政债券的财政制度条件”,«中国金融»,２０１１年第１１期,第５４—５５页.

[３] Bartolini,L．,andCCottarelli,“DesigningEffectiveAuctionsforTreasurySecurities”,Current

IssuesinEconomicsandFinance,１９９７,３ (９),１Ｇ６
[４] Bikhchandani,S．,andC Huang,“TheEconomicsofTreasurySecuritiesMarkets”,Journalof

EconomicPerspectives,１９９３,７ (３),１１７Ｇ１３４
[５] Brenner,M．,DGalai,andOSade,“SovereignDebtAuctions:UniformorDiscriminatory?”,

JournalofMonetaryEconomics,２００９,５６ (２),２６７Ｇ２７４
[６] 蔡书凯、倪鹏飞,“经济新常态触发的地方政府融资转型与匹配”,«经济体制改革»,２０１５年第２

期,第１４８—１５４页.

[７] Federico,G．,andDRahman,“BiddinginanElectricityPayＧasＧBidAuction”,JournalofRegulaＧ

toryEconomics,２００３,２４ (２),１７５Ｇ２１１
[８] 冯兴元、李晓佳,“论城市政府负债与市政债券的规则秩序框架”,«管理世界»,２００５年第３期,

第２９—４２页.

[９] 龚强、王俊、贾珅,“财政分权视角下的地方政府债务研究:一个综述”,«经济研究»,２０１１年第

７期,第１４４—１５６.

[１０]Holmberg,P．,“SupplyFunctionEquilibriaofPayＧasＧBidAuctions”,JournalofRegulatoryEcoＧ

nomics,２００９,３６ (２),１５４Ｇ１７７
[１１]刘利刚、程少强,“中国应允许地方政府举债吗?”,«世界经济»,２００６年第４期,第３７—４１页.

[１２]刘俏,“地方政府投融资行为的生态系统”,«中国金融»,２０１７年第１２期,第１５—１８页.

[１３]刘守英、蒋省三,“土地融资与财政和金融风险———来自东部一个发达地区的个案”,«中国土地

科学»,２００５年第５期,第３—９页.

[１４]刘天保、王涛、徐小天, “我国地方政府债券定价机制研究———以发行利率影响因素为视角”,

«财经问题研究»,２０１７年第１２期,第７６—８２页.

[１５]Musgrave,RA．,TheTheoryofPublicFinance,NewYork:McGrawHill,１９５９
[１６]Pycia,M．,andKWoodward,“PayＧasＧBid:SellingDivisibleGoods”,Workingpaper,２０１７
[１７]宋立,“市政收益债券:解决地方政府债务问题的重要途径”, «管理世界»,２００４年第２期,第

２７—３４页.



第４期 宫汝凯、王治国:为发展而融资:地方政府债券的发行机制设计 １５０７　

[１８]Wang,J．,andJ FZender,“AuctioningDivisibleGoods”,EconomicTheory,２００２,１９ (４),

６７３Ｇ７０５
[１９]汪莉、陈诗一,“政府隐性担保、债务违约与利率决定”,«金融研究»,２０１５年第９期,第６６—

８１页.

[２０]王益,“发展中国市政债券市场的初步构想”,«世界经济»,２００２年第６期,第７２—７９页.

[２１]王永钦,«中国地方政府融资平台的经济学:效率、风险与政策选择».上海:格致/上海人民出

版社,２０１４年.

[２２]王永钦、戴芸、包特, “财政分权下的地方政府债券设计:不同发行方式与最优信息准确度”,

«经济研究»,２０１５年第１１期,第６５—７８页.

[２３]Wilson,R．,“AuctionsofShares”,QuarterlyJournalofEconomics,１９７９,９３ (４),６７５Ｇ６８９
[２４]许安拓、刘绪硕,“多元视角下我国地方政府债券研究”, «地方财政研究»,２０１８年第１期,第

７１—８１页.

[２５]杨艳、刘慧婷,“从地方政府融资平台看财政风险向金融风险的转化”,«经济学家»,２０１３年第４

期,第８２—８７页.

[２６]张海星,“地方债放行:配套制度与有效监管”,«财贸经济»,２００９年第１０期,第１２—１９页.

[２７]张军、高远、傅勇、张弘,“中国为什么拥有了良好的基础设施?”, «经济研究»,２００７年第３

期,第４—１９页.

[２８]郑思齐、孙伟增、吴璟、武赟,“‘以地生财,以财养地’———中国特色城市建设投融资模式研

究”,«经济研究»,２０１４年第８期,第１４—２７页.

[２９]钟辉勇、钟宁桦、朱小能,“城投债的担保可信吗? ———来自债券评级和发行定价的证据”,«金

融研究»,２０１６年第４期,第６６—８２页.

[３０]周俊桃、田其锋,“市政债券定价:发行机制、税收效应和风险因素”, «地方财政研究»,２０１６

年第３期,第３３—３８页.

FinancingforDevelopment:IssuanceMechanism
DesignforLocalGovernmentBondsinChina

RUKAIGONG∗

(DonghuaUniversity )

ZHIGUO WANG
(PekingUniversity )

Abstract　Onthebasisofanalyzingproblemsinissuanceexperimentsoflocalgovernment

bonds (LGBs),weadopttheauctiontheoryframeworktostudyimprovementsofissuance

∗ CorrespondingAuthor:RukaiGong,GloriousSunSchoolofBusiness & Management,Donghua
University,No１８８２,WestYananRoad,ChangningDistrict,Shanghai,２０００５１,China;Tel:８６Ｇ２１Ｇ
６２３７３６２１;EＧmail:gongrukai＠dhueducn



１５０８　 经 济 学 (季 刊) 第１８卷

mechanismofLGBs,anddiscussbiddingequilibriaandmarketperformanceofDutchBidding

Mechanism (DBM)andAmericanBiddingMechanism (ABM)．Theresultsshowthat,under

linearequilibria,ABMcanachievemoreexpectedfinancingscalethanDBM;therankofstaＧ

bilityofequilibriumpricebetweenbothdependsoneconomicenvironments;DBMcanattract

morebiddersthanABM,butbothexceedtheParetoＧoptimalmarketsize,whichprovidetheＧ

oreticalbasisformarketsystemreformsofLGBsinthefuture．
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