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Abstract 
Based on behavioral finance, this paper studies the influence of gender difference on individual 
behavior and transaction price in the auction market. The study selected the simulated transac-
tion data from a program of CCTV financial channel to examine and found: first, female auctio-
neers abhor losses and are not easily withdrawn from the auction because of sunk costs; second, 
female auctioneer is not sensitive to external information, once the judgment of good value 
formed, she is not easily affected by external information; third, female participant is lack of expe-
rience and easily affected by negative market information; forth, the auction prices for female 
auctioneers are generally lower than male auctioneers. 
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摘  要 

本文基于行为金融学的思路，研究拍卖市场上，性别差异对个体决策行为和最终交易价格的影响。文章

选用中央电视台财经频道《一槌定音》的模拟交易数据进行检验，结果发现：第一，女性拍卖者厌恶损

失，由于沉没成本的存在不轻易退出竞拍交易；第二，女性拍卖者对外界信息反应不敏感，对拍卖品的
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价值判断一旦形成，不轻易受外界信息如专家点评、竞买人砸价等因素的影响，心理预期价格相对稳定；

第三，从对负面信息作出的反应来看，女性拍卖者相对缺乏经验，表现为更易受负面信息影响向下调整

预期拍卖价格。第四，女性拍卖者的成交价格都普遍偏低。 
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1. 引言 

在社会学中，性别差异对人们行为的影响很早就得到了广泛的重视，在价格决定和投资行为分析中，

传统的以理性为基础、以有效市场理论为依据的经典分析框架也面临着行为金融研究的挑战。20 世纪 90
年代，大量的研究表明在面临大量不确定性和不可预测性的金融市场中，投资者的判断与决策过程不由

自主地受认知、情绪、意志等各种心理因素的影响，表现出过度自信、损失厌恶、从众心理、后悔与谨

慎等心理状态。这些因素都为资产定价与投资决策开辟了全新的研究视角。拍卖作为一种特殊的交易形

式，是指根据一系列规则，通过竞买人的竞价行为来决定商品的价格从而进行资源配置的一种市场机制

[1]。拍卖市场作为金融市场的细分市场，金融市场中的信息传递、博弈等经济理论在拍卖市场中同样适

用。由于拍卖简单而明晰的经济机制，它成为许多经济理论尤其是博弈论的重要实验场，也是很多行为

试验和经验文献的基础。本文旨在分析不同性别的参与者在拍卖中行为表现的差异，研究性别对资产定

价和投资行为的影响。 

2. 文献综述与理论假说 

2.1. 文献综述 

拍卖形式多种多样，目前国际上认可度最高的拍卖形式划分，是维克里按照拍卖机制划分出的以下

四种基本方式：荷兰式拍卖、英式拍卖、第一价格密封拍卖和第二价格密封拍卖。除拍卖机制外，维克

里还研究了不同拍卖品价值带来的效用问题，从某种程度上讲，竞买人对拍卖品价值的认可程度不同，

直接影响了竞买人的拍卖行为，以及拍卖成交价格的决定。针对不同拍卖品价值对竞买人来说是否相同，

又将拍卖划分为私人价值拍卖和共同价值拍卖。私人价值拍卖中，竞买人根据自己掌握的信息对拍卖品

价值进行判断，每个竞买人的价值判断不同，并且完全不受其他竞买人价值判断的影响。共同价值拍卖

中，所有竞买人对拍卖品的价值判断一样，每个竞买人的价值判断都会随着其他竞买人的判断而调整。

实际的拍卖往往介于私人价值拍卖与共同价值拍卖之间，Milgrom 和 Weber (1982) [2]建立了关联价值模

型，在这一模型中，假定每个竞买人收到一个私人信号，同时竞买人的信号又是相互关联的，如果某竞

买人观察到关于拍卖品的一个有用信号，那么他有理由相信其他竞买人也观察到了这一信号，因此每个

竞买人对拍卖品的价值判断函数中包含了所有竞买人的信号变量。Pinkse 和 Tan (2005) [3]的研究发现由

于关联效应的存在，均衡竞价函数也同样可能随着竞买人人数的增加而下降。在拍卖价格的研究领域，

最基础的理论是收入等价定理，即在限制条件下，英式拍卖与第二密封价格拍卖机制是相同的，荷兰式

拍卖与第一密封价格拍卖机制是相同的，四种标准拍卖机制给卖主带来的期望收入相等，只不过不同拍
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卖方式的收入方差不同 1。但是实际拍卖中，因为受到种种现实条件的约束，收入等价定理很难成立。在

收入等价定理不成立的前提下，拍卖方式及拍卖过程中的诸多因素就可能影响拍卖价格。根据相关文献，

拍卖品自身的价值和拍卖过程是决定最终成交价格的主要因素。此外，拍卖活动是现实经济活动中的人

自己决定价格的过程，它与拍卖主体对拍品的主观情感倾注、与现场拍卖的情感冲动密切相关[4]。从效

用理论角度讲，竞买人根据主观的价值判断决定竞买动机和投资方向[5]。但是相较于竞买人行为，拍卖

者的信号发送行为对拍卖成交价格的影响更大[6]。大量对拍卖价格研究的文献集中于在线拍卖这一交易

形式，虽然在线拍卖与传统拍卖在时间、空间、参与者人数、标的物上存在差别，但作为拍卖的细分市

场，在线拍卖价格的影响因素对传统拍卖的研究具有参考作用。其中起始价格、加价幅度、出价次数等

因素也同样出现在传统拍卖中，根据在线拍卖研究，起始价格、加价幅度、出价次数对最终成交价格具

有显著影响[7] [8]。杨忠直(2015) [9]用拍卖者和多个竞买人的加权边际效用函数共同构建了产权拍卖协商

定价模型，将拍卖者和竞买人的财富价值最大化都考虑进定价模型中。总之，拍卖者和竞买人对竞拍品

的客观认知和主观情感都是拍卖定价机制的影响因素。 
研究显示影响投资行为的因素多种多样，其中性别差异对投资行为的影响研究很早就得到了广泛关

注。现有文献中对不同性别投资者投资行为的研究主要在于投资者自身特征(风险偏好、竞争性、经验)
和投资者的心理及情绪两个方面。基于大量的研究和实验，学者们发现不同性别个体的投资行为存在显

著差异，女性的风险偏好更低。Powell et al. (1997) [10]指出，女性由于有更强的风险规避特征，会更快

地退出风险投资，他用动机理论(motivational theory)对女性的风险规避进行了解释，认为女性在进行决策

时更关注安全，所以具有较低的风险偏好，男性更关注回报，所以风险偏好更高。肖作平和张欣哲(2012) 
[11]通过对家庭金融的研究发现女性对风险的规避意愿使其对金融资产投资“熟视无睹”，其市场参与率

显著低于男性。此外，大部分文献认为在投资经验上，女性要少于男性。Johnson 和 Powell (1994) [12]
在回顾 1980 年以前的文献时指出，女性在风险条件下更谨慎，相对缺乏信心。谭松涛和王亚平(2004) [13]
对中国股民的交易行为进行研究，发现男性和女性投资者都存在过度自信问题，但是男性投资者过度自

信的程度要高于女性投资者，导致了男性投资者交易频率高于女性投资者，购进股票与售出股票的市场

回报率之差低于女性投资者。尽管不同性别投资者的投资行为差异很大，但是有研究表明在投资收益上

男女投资者并无太大差异。黄蕊等(2016) [14]收集了新浪财经举办的投资顾问大赛数据，据此研究出男女

投资者总投资收益上不存在显著差异，但是在短期交易频率和中长期交易活跃度上有显著性别差异，说

明投资行为中的性别差异体现在了投资风格而不是投资能力上。根据行为金融学对投资者的研究视角，

对不同性别投资者心理和情绪差异的研究主要包括在自信程度、损失厌恶、从众心理、后悔与谨慎程度

方面的心理差异和积极、消极的情绪感受。 
研究性别对拍卖影响的文献数量不多，其中大部分通过实验显示了在拍卖中女性比男性出价更高，

竞价更激烈，但不同研究者对这一现象的解释却有所不同。Chen et al. (2004) [15]从风险规避的角度给出

解释，认为女性竞价高是由于女性具有较强的风险规避特征，为获得拍卖品，女性的削价能力下降，出

价更高。萧国伦等(2009) [16]对网络拍卖行为的调查结论也显示，在风险感知上，女性比男性更易感知到

风险，这种风险感知上的差异得到了不同研究的一致认可[17]。而 Casari et al. (2007) [18]、Ham 和 Kagel 
(2006) [19]则认为不能用风险规避来解释，因为在他们的实验中女性不仅表现出了对赢得拍卖的渴望，也

表现出报低价获得正利润的动机。在其实验中，无论是共同价值拍卖还是私人价值拍卖，女性起初竞价

过高出现损失，但能够在短时间掌握技巧，降低相对损失程度。对这一现象的解释是，女性倾向于规避

竞争，从而缺乏进行战略性博弈的经验。除了从价格角度进行研究外，Shehryar (2008) [20]从交易方式选

择上区分男性与女性的行为，并提出时间因素会影响不同性别消费者对交易方式的选择，这种时间上的

 

 

1维克里也注意到，荷式拍卖中盈利方差要小于英式拍卖，这意味风险厌恶的卖主更愿意选择前者。 
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差异表现，来源于参与者的风险特征差异，女性由于更厌恶风险，在较短的时间内，倾向退出竞争，从

而比男性更多地选择固定价格交易，但在剩余时间较长时，比男性更多地选择拍卖交易。 

2.2. 理论假说 

本文采用中央电视台财经频道《一槌定音》2 节目中的模拟交易进行研究。拍卖流程如图 1 所示。拍

卖者通常是拍卖品的所有者，不存在代理而产生的败德问题。因为拍卖者和竞买人参与节目拍卖都会付

出一定的时间和金钱成本，所以本文假设拍卖者和竞买人参与拍卖存在沉没成本。 

2.2.1. 拍卖者行为假设 
本文假设竞买人的第一次竞价是第一价格密封拍卖，第二次十秒夺宝竞价是英式拍卖。 
从拍卖者的角度考虑交易方式的选择。在对拍卖和投资的研究中，学者们大多认可女性具有更强的

风险规避特性，更易规避竞争，但在拍卖文献中女性出价更高、竞价激烈，而在投资文献中女性为规避

风险和损失退出市场或买入资产长期持有。这可能因为文献中考虑到了参与拍卖的成本，即无论最终是

否获得拍卖品都将支付的固定费用，而在投资过程中，没有这种参与成本，只要不参与投资或者不频繁

参与投资就会降低成本。因此两类文献中，才会出现截然相反的表现。本文认为拍卖者为参与拍卖会付

出一定的沉没成本，沉没成本的存在一定程度上影响着拍卖者是否继续参与拍卖的决定。因此， 
假设 1：女性拍卖者厌恶风险和损失，表现为询价后选择退出的概率小于男性拍卖者。 
从拍卖者的角度考虑出价高低。拍卖者在模拟交易过程中总共两次报价：第一次是基于自身掌握拍

卖品信息报出的心理预期价格；第二次是在专家提供拍卖品更多信息，以及竞买人砸价之后，调整的心

理预期价格。对于厌恶风险、相对保守的拍卖者，报价不轻易受专家点评等外界信息的影响，即两次报

价的变动不大；对于竞争性强，相对激进的拍卖者，则很容易根据外界反馈信息大幅调整自己的心理预

期价格，反应出来的就是报价随市场情况的变动幅度大。因此： 
假设 2：女性拍卖者不易受专家点评等信息的影响而改变预期价格，两次报价的波动较小。 
拍卖信息在拍卖行为决定中扮演着重要的角色。拍卖信息可分为交易过程中的信息和交易结果的信

息。拍卖过程是博弈过程，从拍卖者的角度看，交易过程中，拍卖者接收竞买人的报价信息，调节自身

价格预期，并反过来对竞买人产生影响；其次，拍卖者通过第一次竞价结果的信息反馈，选择不同的拍

卖方式(第一价格密封拍卖、英式拍卖或退出)，其中选择退出的拍卖者很大部分原因是第一次拍卖价格远

低于预期，坚持自己的心理价位从而放弃拍卖。我们从经验、从众心理、和情绪三个方面考虑价格受到

外在信息的影响。对拍卖过程中的信息反应不敏感，表明拍卖者对外加信息的反应不足，不能立即做出

改变报价的信息反馈，是相对缺乏经验，从众心理强、易受焦虑等情绪影响的反映。 
 

 
Figure 1. Auction process 
图 1. 拍卖流程图 

 

 

2http://jingji.cntv.cn/program/yichuidingyin/ 
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假设 3：女性拍卖者相对缺乏经验，从众心理较强，表现为心理预期价格容易受到竞买人砸价负面

信息的影响。 

2.2.2. 性别对定价机制的影响假设 
根据拍卖理论，起始价格、加价幅度和出价次数对拍卖成交价格具有显著影响。起始价格是卖家报

出的最低价格，它受到拍卖品的市场价格和卖家的风险偏好决定的。出价次数表现的是竞买人对拍卖价

格的反应，在英式拍卖中，直接决定了最高的竞买人出价。如果竞买人出价高于卖家出价，交易成功的

概率较大。基于以上有关拍卖者和竞买人的行为分析，本文做出如下假设： 
假设 4：女性拍卖者厌恶风险，拍卖成交价格普遍偏低。 

3. 实证分析 

本文选用中央电视台财经频道《一槌定音》节目 2011 年 10 月~2013 年 8 月间的模拟交易数据，每

期节目有 4~5 件拍卖品进行拍卖，整理共得到 268 个有效样本。由于一期中拍卖品数量较少，各期竞买

人又存在一定的变动，因此将样本数据视为混合截面数据更合理。对 2012 年和 2013 年的数据进行统计

时发现，节目中男性竞买人数量远远多于女性竞买人，这与金融市场中男女比例大致为一比一[11]的现实

状况严重不符，对比男女出价频率时容易造成统计性误差。因此，为控制性别比例因素的影响，在竞买

人出价行为研究中我们对出价次数和人数比例进行调整，使男女比例更接近真实水平。 

3.1. 拍卖者行为分析 

3.1.1. 交易的选择 
拍卖者在第一密封价格拍卖过程中，有一次选择交易方式的权利，通过三次询价粗略获得场内信息。

统计样本中拍卖者询价后的交易选择(退出竞拍、第一密封价格拍卖或英式拍卖)，如表 1 所示。描述性统

计显示，选择继续竞拍的拍卖者中，男性拍卖者选择最高价成交的比例达到 72.04%，十秒夺宝的比例是

27.96%，而女性拍卖者选择最高价成交的比例是 63.39%，十秒夺宝的比例是 36.61%，但是女性拍卖者

是否就倾向于英式拍卖有待进一步验证；另外，选择退出的男性拍卖者占比达到 29.55%，高于女性比例

20.00%，这一统计结果与假设 1 相符，即女性拍卖者更少选择退出比赛。 
进一步用 Logit 回归模型分析拍卖者性别差异在选择交易与否中的作用，以此验证假设 1。将拍卖者

做出交易选择前的一系列因素考虑在内，解释变量包含拍卖者预期价格、拍卖者性别、三次询价等因素，

具体如表 2 所示。 
实证模型表示为： 

0 1 2 3 4 5 62 1 2 3 maxIfquit Aucprice Inqprice Inqprice Inqprice Aucgender Inqpriceβ β β β β β β ε= + + + + + + +  

回归结果如表 3 所示。 
表格显示 Logit 回归与 Logit 稳健标准误回归的结果基本一致。首先，拍卖者性别变量的回归系数为

负，且都在 10%的水平上显著，说明性别差异对拍卖者选择交易与否有着一定程度的影响，进一步说，

相较于男性拍卖者，女性拍卖者更不易选择退出竞拍，假设 1 得到验证。其次，拍卖者心理预期价格以

及向竞买人询价都对交易决策有着不同程度的影响，一般来说，在其他条件不变的情况下，拍卖者心理

预期价格越高，询价过程中竞买人的报价越低，拍卖者越容易退出交易。 

3.1.2. 拍卖者的出价分析 
砸价过程是拍卖者获取外部信息，修改自身定价的过程。砸价过程中竞买人出价，一方面反映出了

其对拍卖品价值的认识，另一方面也反映出了其对拍卖者第一轮报价的态度(认为拍卖者报价过高，过低， 
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Table 1. Trading options for male and female auctioneers 
表 1. 不同性别拍卖者的交易选择 

 最高价成交 十秒夺宝 退出竞拍 

男 72.04% 27.96% 29.55% 

女 63.39% 36.61% 20.00% 

 
Table 2. Variable definition of transaction participation 
表 2. 交易参与度的变量定义 

变量名称 变量含义 变量定义 

被解释变量 是否退出交易： 
1 代表退出交易，2 代表继续竞拍 

Ifquit 

解释变量 

拍卖者第二次报价 Aucprice2 

第一价格密封拍卖中的 3 次询价 
Inqprice1 
Inqprice2 
Inqprice3 

拍卖者性别：1 代表女性，0 代表男性 Aucgender 

第一价格密封拍卖中 3 次询价的最高价 Inqpricemax 

 
Table 3. Regression results of transaction participation 
表 3. 交易参与度的回归结果 

 Logit 回归 Logit 稳健标准误回归 

Aucprice2 0.018* 0.018** 

 (3.30) (1.86) 

Inqprice1 −0.033** −0.033** 

 (−2.18) (−2.17) 

Inqprice2 −0.013 −0.013 

 (−0.92) (−0.70) 

Inqprice3 −0.004 −0.004 

 (−0.21) (−0.16) 

Aucgender −0.514* −0.514* 

 (−1.65) (−1.68) 

Inqpricemax 0.007 
(0.32) 

0.007 
(0.30) 

样本数量 268 268 

注：括号内是 z 统计值。***、**、*分别代表在 1%、5%、10% 的水平上显著。 
 

适度)，同时专家会对竞买人的砸价信息进行点评。拍卖者根据砸价过程中竞买人提供的报价以及专家点

评修改报价，给出第二个价格。两次报价的差额是拍卖者根据现场信息做出的瞬间反馈。我们用回归模

型分析外部信息影响下的不同性别拍卖者的报价变动差异，以此验证假设 2 与假设 3。将拍卖者第二次

报价前的一系列因素考虑在内，解释变量包含拍卖者第一次心理预期价格、拍卖者性别、砸价信息等因

素，具体如表 4 所示。 
实证模型表示为： 

0 1 2 3 4_ min _Diffprice Diffinq aucprice Inqprice Aucgender Diffinq aucprice Aucgenderβ β β β β ε= + + + + ∗ +  
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回归结果如表 5 所示。 
OLS 回归与 OLS 稳健标准误回归的结果显示拍卖者性别变量的系数为负(−27.971)，且在 OLS 稳健

标准误回归中 5%水平上显著，前面数据分析显示解释变量(拍卖者两次报价差值)多为正数，系数为负说

明女性拍卖者两次报价的差值较小，即女性拍卖者相对保守，不易受外界信息影响而改变心理预期，两

次报价的波动较小，假设 2 得以验证；砸价差值与拍卖者性别的交叉项的系数为负(−0.526)，且在 10%的

水平上显著，说明相较于男性拍卖者，砸价差值越大，女性拍卖者两次报价差值越接近，即相较于男性

拍卖者，女性拍卖者缺乏经验，更易受砸价影响从而下调心理预期价格，假设 3 得以验证。 

3.2. 性别对定价的影响 

通过描述性统计，我们检验了性别对拍卖行为的影响，样本中不同性别的拍卖者在出价高低以及信

息的反馈上存在差异，不同性别的竞买人在拍卖方式选择、出价高低、竞价激烈程度上存在差异。进一

步地，根据本文研究假设的逻辑，我们需要检验不同性别拍卖者和竞买人对拍卖成交定价的影响。本文

选用最小二乘法，通过构建回归方程进行验证。 

3.2.1. 拍卖者性别对定价的影响 
衡量拍卖交易因素的变量可以包括拍卖者出价和竞买人出价等。对于拍卖者的两次报价，第一次报

价是拍卖者对拍卖品的初始定价，第二次报价是拍卖者在接收到市场信息后的调整报价，第二次报价更

接近决定最终成交价格的标准，因此本文选择拍卖者的第二次报价作为一个解释变量。对于竞买人的砸 
 
Table 4. Variable definition of auctioneer’s psychological expected price 
表 4. 拍卖者心理预期价格的变量定义 

变量名称 变量含义 变量定义 

被解释变量 两次报价差值：第二次报价-第一次报价 Diffprice 

解释变量 

砸价差值：砸价平均报价–第一次报价 Diffinq_aucprice 

砸价最低值：砸价过程的最低报价 Inqpricemin 

拍卖者性别：1 代表女性，0 代表男性 Aucgender 

交叉项：砸价差值与拍卖者性别的交叉项 Diffinq_aucprice* Aucgender 

 
Table 5. Regression results of auctioneer’s psychological expected price 
表 5. 拍卖者心理预期价格的回归结果 

 OLS 回归 OLS 稳健标准误回归 

Diffinq_aucprice −0.216*** −0.216 

 (−4.23) (−0.80) 

Inqpricemin −0.262 −0.262 

 (−0.71) (−2.17) 

Aucgender −27.971 −27.971** 

 (−1.18) (−2.28) 

Diffinq_aucprice*Aucgender −0.526*** −0.526* 

 (−5.00) (−1.94) 

样本数量 254 254 

注：括号内是 t 统计值。***、**、*分别代表在 1%、5%、10%的水平上显著。 
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价信息，砸价对拍卖成交价格的决定有负面影响，因此选择砸价最低价作为一个解释变量。在第二次询

价过程中，随机询价能够在一定程度上反映出竞买人的出价信息，考虑到拍卖者关心的是竞买人能报出

的最高价，因此选择二次询价最高价作为一个解释变量。在英式拍卖中用竞买人的举牌次数衡量拍卖加

价的激烈度。交易方式的选择使用虚拟变量，0 代表最高价成交，1 代表十秒夺宝。拍卖者的性别采用虚

拟变量的形式，0 代表男性，1 代表女性，为进一步考察性别的影响，本文引入自变量与性别变量的乘积

做交叉项，考察变量与性别协同作用的影响。不同性别拍卖者成交价格的变量定义见表 6。 
实证模型表示为： 

0 1 2 3 4

5 6 7 8

2 2 min
max max

Price Aucprice Aucgender Aucprice Aucgender Inqprice
Sndinqprice Sndinqprice Aucgender Type Calltime

β β β β β
β β β β ε

= + + + ∗ +

+ + ∗ + + +
 

回归结果如表 7 所示。 
回归结果显示，拍卖者性别变量前的系数为负(−1.632)，表明女性拍卖者的成交价格普遍偏低，这可

能与女性拍卖者比较厌恶风险，缺乏经验，易受砸价信息影响而降低心理预期价格有关；二次询价最高

值显著为正(0.922)，说明二次询价的报价越高，成交价格越高，这一情况符合现实预期，二次询价最高

值与性别的交叉项显著为负(−0.229)，说明女性拍卖者易受二次询价的影响而调低成交价格。具体来说，

二次询价最高值变动对男性拍卖者成交价格的贡献水平是：0.922*ΔSndinqpricemax，对女性拍卖者成交

价格的贡献水平是：0.922*ΔSndinqpricemax − 0.229*ΔSndinqpricemax。回归结果整体显示，女性拍卖者

拍卖成交价格普遍偏低，假设 4 得以验证。 

3.2.2. 竞买人性别对定价的影响 
在研究竞买人性别差异对成交价格的影响时，同样考虑拍卖者出价和竞买人出价等因素。拍卖者有

两次报价机会，但是竞买人只能获悉拍卖者的第一次报价，因此在竞买人角度上，选用第一次报价作为

拍卖者出价的衡量变量更为合理。对于竞买人出价，同样选用砸价最低值、二次询价最高值、英式拍卖

的举牌次数作为解释变量。竞买人性别采用虚拟变量，0 代表男性，1 代表女性，为进一步考察性别的影

响，仍然引入自变量与竞买人性别变量的乘积做交叉项，考察变量与性别协同作用的影响。不同性别竞

买人成交价格的变量定义见表 8。 
实证模型表示为： 

0 1 2 3 4

5 6

1 1 min max
max

Price Aucprice Aucprice Bidgender Inqprice Sndinqprice
Sndinqprice Bidgender Calltime

β β β β β
β β ε

= + + ∗ + +

+ ∗ + +
 

 
Table 6. Variable definitions of transaction prices for male and female auctioneers 
表 6. 不同性别拍卖者成交价格的变量定义 

变量名称 变量含义 变量定义 

被解释变量 成交价格 Price 

解释变量 

拍卖者第二次报价 Aucprice2 

二次询价最高值 Sndinqpricemax 

英式拍卖中举牌次数 Calltime 

砸价最低值 Inqpricemin 

0 代表最高价成交，1 代表十秒夺宝 Type 

拍卖者性别：0 代表男性，1 代表女性 Aucgender 
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Table 7. Regression results of transaction prices for male and female auctioneers 
表 7. 不同性别拍卖者成交价格的回归结果 

 OLS 回归 OLS 稳健标准误回归 

Aucprice2 0.049 0.049 

 (1.25) (0.51) 

Aucgender −1.632 −1.632 

 (−0.59) (−0.65) 

Aucprice2*Aucgender 0.395*** 0.395*** 

 (4.52) (2.64) 

Inqpricemin 0.097 0.097 

 (1.35) (0.5) 

Sndinqpricemax 0.922*** 0.922*** 

 (22.33) (9.05) 

Sndinqpricemax*Aucgender −0.229** −0.229* 

 (−2.93) (−1.84) 

Type −3.561 −3.561 

 (−0.72) (−0.89) 

Calltime −0.069 −0.069 

 (−0.18) (−0.18) 

样本数量 194 194 

注：括号内是 t 统计值。***、**、*分别代表在 1%、5%、10%的水平上显著。 
 
Table 8. Variable definitions of transaction prices for male and female bidders 
表 8. 不同性别竞买人成交价格的变量定义 

变量名称 变量含义 变量定义 

被解释变量 成交价格 Price 

解释变量 

拍卖者第一次报价 Aucprice1 

二次询价最高值 Sndinqpricemax 

英式拍卖中举牌次数 Calltime 

砸价最低值 Inqpricemin 

中标的竞买人性别：0 代表男性，1 代表女性 Bidgender 

 

回归结果如表 9 所示。 
回归结果显示，拍卖者第一次报价的系数显著为正(0.238)，第一次报价与竞买人性别的交叉项同样

显著为正(0.197)，说明拍卖者报价对女性竞买人的报价有显著正向影响，相较于男性竞买人，女性竞买

人的竞标报价更易受拍卖者报价的影响而报出偏高的价格水平，同时侧面反映出女性竞买人缺乏投资经

验。二次询价最高值显著为正(0.822)，二次询价最高值与竞买人性别的交叉项显著为负(−0.201)，说明女

性竞买人相对保守，最高报价普遍低于男性竞买人。 
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Table 9. Regression results of transaction prices for male and female bidders 
表 9. 不同性别竞买人成交价格的回归结果 

 OLS 回归 OLS 稳健标准误回归 

Aucprice1 0.238*** 0.238* 

 (5.27) (1.66) 

Aucprice1*Bidgender 0.197*** 0.197* 

 (2.77) (1.67) 

Inqpricemin 0.299*** 0.299** 

 (5.19) (1.99) 

Sndinqpricemax 0.822*** 0.822*** 

 (21.74) (9.22) 

Sndinqpricemax*Bidgender −0.201*** −0.201* 

 (−3.50) (−1.86) 

Calltime −0.335* −0.335 

 (−1.86) (−1.35) 

样本数量 187 187 

注：括号内是 t 统计值。***、**、*分别代表在 1%、5%、10%的水平上显著。 

4. 结论 

本文基于行为金融学的思路，研究拍卖市场上不同性别参与者拍卖行为的差异和交易行为对成交价

格的影响，最后得出结论：性别差异不仅影响交易行为，而且对拍卖价格会产生影响。在拍卖行为的研

究中，我们分别讨论了不同性别拍卖参与者的风险特征、竞争性、经验和情绪等因素对拍卖行为——交

易方式选择、出价、信息传递的影响，并讨论了以上三种拍卖行为对拍卖定价的影响，还通过性别与相

关变量的交叉项，讨论了它们之间的协同作用。 
从性别差异对拍卖行为影响的角度来看，具体得到如下结论：第一，经济活动中的女性参与者厌恶

风险和损失，其中女性拍卖者因为沉没成本的存在不轻易退出竞拍交易；第二，女性拍卖者对外界信息

反应不敏感，对拍卖品的价值判断一旦形成，不轻易受外界信息如专家点评、竞买人砸价等因素的影响，

心理预期价格相对稳定；第三，从对负面信息作出的反应来看，女性拍卖者相对缺乏经验，表现为更易

受负面信息影响向下调整预期拍卖价格。 
从性别差异对拍卖定价影响的角度来看，女性交易者厌恶风险，缺乏投资经验，表现为女性拍卖者

的成交价格普遍偏低；女性竞买人报价易受拍卖者报价水平的影响，但是由于相对保守，最高报价普遍

低于男性。 
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