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基于同质多物品拍卖的股权定价研究
!

郑君君
!

张
!

平

摘
!

要!

-EY

市场中存在着信息不对称的问题#风险投资家往往不知道外部投资者的真

实估价#导致最终无法实现资源的最优配置$引导外部投资者采取&说真话'策略的关键

在于制定一套有效的激励约束机制$拍卖是一种可以满足激励相容和个人理性的有效市

场机制#基于同质多物品拍卖理论来进行机制设计#激励外部投资者揭露真实信息#最终

实现资源的最优配置$

关键词!同质多物品拍卖%信息不对称%激励相容%个人理性

当风险项目成熟时#风险投资家会将手中持有的股权出售#从而实现风险投资的退

出#

-EY

*

-8?>?6AE<aA?=YFF57?8

W

-是最理想的风险投资退出方式之一#风险投资家可以通

过
-EY

市场实现高额的投资回报$然而#在股权拍卖时外部投资者往往&说假话'#风险

投资家无法知晓其真实估价#最终可能导致资源配置不合理和帕累托法则无效的分配

结果$

拍卖作为一种有效的资源配置方式和价格发现机制#正是可以满足激励相容和个人

理性的市场机制#所以#通过合理的拍卖机制设计可以克服信息不对称造成的经济损失$

J.J.S6FF@8>

*

$'/"

-认为#机制设计理论需要解决的根本问题是不对称信息条件下的激励

问题#因此需要实现激励相容和个人理性这两个基本的约束条件!

$本文将
-EY

市场中

的股权视为同质多物品#通过激励外部投资者揭示自身的真实信息来实现风险投资家拍

卖收益最大化#为
-EY

市场中风险投资家和外部投资者的委托/代理提供参考$

一"机制设计

最优拍卖机制包含在满足激励相容条件的直接显示机制之中#在这些机制下#竞买人

如实报告私人估价是一个弱占优的策略$用函数*

*

#

5

-表示直接拍卖机制#

*

*

I

-和
5

*

I

-

定义在所有竞买人的估价支撑的乘积空间
H

上#分别代表着拍卖中的配置和支付$
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:为竞买人的集合#
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,是竞买人
#

的真实估价#
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为报出的价格#可得
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,表示竞买人
#

获胜的概率$

当其他人都真实报价#外部投资者
#

报价为
-

#

时#其期望剩余为真实估值和实际支付

之间的差额!
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N
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-#分别表示除外部投资者
#

外其他外部投资者均报

告真实估价的估价向量和概率分布$

个人理性约束指竞买人参与拍卖所获得的期望效用不能小于其保留效用#假设期望剩余为
6

时#
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,均有
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,

6

$激励相容约束指卖方要提供足够大的激励促使买方揭露自己的真实

信息#报告真实的估价#这就要求竞买人报告真实估价时所得到的效用不小于报告其他的估价所得到的

效用#即要求
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风险投资家在
-EY

市场中出售持有的股权来实现投资回收#故在本文所设计的拍卖机制中#拍卖

的标的为风险投资家欲减持的风险企业股权$假设在
-EY

过程中#总共有
2

份相同且不可再分的股权#

风险投资家即为机制设计者#其目的是通过激励外部投资者揭示真实估价以实现拍卖收益的最大化$

假设
$

!采取同质多物品拍卖的方式#将要出售的股权分成完全相同且不可再分的
2

份$

假设
!

!买方和卖方均为风险中性#即当拍卖参与者
#

的收益为
!

#

时#其效用为
?

*

!

#

-

b

!

#

$

假设
&

!外部投资者拥有股权的私人信息#表示为
B

#

#仅凭私有信息就能对物品进行估价$风险投

资家不能观察到
B

#

的值#认为
B

#

服从概率分布
O

B

#
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#
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-相互独立$

私有信号向量
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B
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-分布在向量支撑集
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B
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#2$
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#
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-为除
#

外其他外部投资者的私有信号向量#分布在
9

2#

b9
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假设
%

!各个外部投资者之间是非合作博弈关系#不存在共谋现象$

假设
#

!假设外部投资者
#

对第
A

个物品的真实估价为!
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-#其中
"

#A

N

表示买方
N

的信息对于买方
#

的估价的影响#即若买方

#

预计买方
d

的估价为
H

2

#A

N

*

'

N

-时#估价可能会增加
"

#A

N

H

2

#A

N

*

'

N

-#竞买时买方
#

为了以最有利的价格赢得

股权#必然会预先估计其他的竞买人的报价并据此适当调整报价$在现实拍卖中#买方估价时除了考虑

私人信息#往往还根据其他投标者的信号调整其估价#本文考虑到了这一实际问题#从而引入
"

#A

N

这一效

应系数$

假设
)

!对附加单位物品的期望估价是非增的#即对所有的
'
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假设
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!期望估价满足如下正则条件#对任意
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都有!
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假设
)

和假设
(

体现了边际效用递减原则#表明买方赢得第
Af$

个物品所获得的收益不大于赢得

第
A

个物品的收益$

假设
/

!风险率
"

B

#

b
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-,关于
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#

非减#其中
1B

#

是
B

#

的概率密度函数$当其他买

方的私人信号
'

2#

确定时#若具有信号
'

#

的竞买人赢得
A

个物品#则Q
'

#

*

Q

'

#
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'

#

-赢得的物品不少于
A

个$

为了便于刻画#将外部投资者
#
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A

个物品的概率记做
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基于以上假设条件#风险投资家可以设计如下满足激励相容和个人理性的拍卖机制!
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#

M

$

.

2

A

M

$

*#A

*

'

-

/

2

#

"

/

*#A

*

'
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/

$

#
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*

'
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#

A
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$

*

'
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-

其中!

*

$

-

I

#A

*

B

-和
*#A

*

B

-分别表示外部投资者
#

从风险投资家手中购得
A

份股权的真实价值和概率#

5

#

*

B

-为赢得股权所付出的成本$

*

!

-式*

#

-要求风险投资家的利益最大化#效用是外部投资者的支付之和
.

式*

)

-表明*

*

#

5

-是激励相

容的#外部投资者诚实的报告私有信息是一个弱占优的决策%式*

(

-表示外部投资者获得的预期收益为

(

#包含了通过&说假话'降低最终支付而获得的额外收益%式*

/

-是数量约束条件#拍卖的股权不超过
2

份#外部投资者从风险投资家手中购得至少
A

份股权的概率介于
"

和
$

之间#符合实际条件$

考虑到假设条件
#

#式*

!

-中的激励相容约束条件可以用如下的方式表达!
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*
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#

Q

'

#

-#表示在预计其他外部投资者估价

的影响时#外部投资者
#

如实报告真实信息仍然是弱占优的决策$

当风险投资家的剩余期望效益为零时上述拍卖机制为最优拍卖#模型如下!
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式*

'

-说明外部投资者不能通过说假话获得额外的收益#风险投资家有效地揭示了其私有信息$

假设
!

中
!

为收益#外部投资者
#

购买第
A

份股权支付
!

#A

*0-#风险投资家获得
!

#A

*0-的收益$

最优拍卖机制要求出售的股权对于外部投资者的效益最大#所以#对
!

#A

的排序非常关键$其中!
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风险投资家收到外部投资者的私有信号的报告并计算出
!
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*

'

-#将会从最大的
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中选择股权的配置$

定义!
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#表示外部投资者
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购买第
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份股权所要求的最大报告$经过推导可以得出如下的最优拍卖机制*

*

'

#

5

'

-!

*

$

-分配规则!风险投资家根据每个外部投资者的私人信号报告计算出对应的收益#将会把股权出

售给收益最高的外部投资者#则有!
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-支付规则!风险投资家收到的私有信号等于外部投资者的最大赢得信号#则其期望支付一定为

几个物品期望价值之和#即!
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一套最优拍卖机制应该保证对拍卖物品估值最高的投标人赢得拍卖物品#同时拍卖者获得最大的

期望收益$在本文的拍卖条件下#最优拍卖机制应该使得风险投资家的效益最大化#同时将股权分配给

真实估值最大的外部投资者$研究本文的同质多物品拍卖机制可以得出如下结论!

*

$

-买进第
A

份股权的外部投资者是最有效的买方#亦即效用最大的买方$通过激励相容条件获得

外部投资者的真实报告#从而对每个外部投资者的效益排序#最终选择最大的效益进行股权配置$

*

!

-风险投资家的期望效益和在最优拍卖机制中的期望效益是相等的$已经知道买进第
A

份股权

的外部投资者是最有效的买方#并且对于本文中的确定性拍卖#拥有最高可行估价信号的外部投资者的
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期望剩余为零#在满足外部投资者的私人估价相互独立并且严格递增的假设条件下#由收入等价原理可

知#本文所设计的多物品拍卖机制带给风险投资家的收益和最优拍卖机制中的收益相等$

二"算
!

例

某高新技术项目成熟时#风险投资家
N

欲出售
!

份相同的股权#现存在潜在的投标者
V

$

和
V

!

#并

且需求的股份份额均为
!

份#投标者
V

$

的真实估价为
!/

万元"

!(

万元#报价为
!)

万元"

!#

万元%投标

者
V

!

的真实估价为
&"

万元#

!'

万元#报价为
!(

万元#

!%

万元$风险投资家考虑到投标者有&说真话'

和&说假话'两种情况#设计了有激励和无激励两种机制#在有激励条件时#竞标者赢得每份拍卖品将获

得拍卖出清价格*未赢得拍卖品的竞价者中的最高竞价-的
7

的返现*

7b"

表示无激励-$

表
%

!

投标者的报价及分配"支付示意

V

$

报价
V

!

报价 分配 对应支付
说真话 *

!/

#

!(

- *

&"

#

!'

- *

V

!

#

V

!

- *

&"

#

!'

-

说假话 *

!)

#

!#

- *

!(

#

!%

-

*

V

!

#

V

$

-

*

!(

#

!)

-

由表
$

可知#

V

$

和
V

!

说真话时分配结果更优#两份股权均分配给具有更大效用的
V

!

$

鼓励竞买人
V

$

和
V

!

诚实地报告私人估价之后#第二份股权分配在
V

$

和
V

!

之间发生了转移#为了

实现这一转移#风险投资家将补偿
V

$

=

$

万元#从
V

!

抽取
=

!

万元的佣金#并且对每份股权给予市场出清

价格的
7

倍的激励#所以#出现了两类激励!转移激励和售后激励#那么激励约束表示为!

对
V

$

!

=

$

,

!/2!(

对
V

!

!

!/7

,

=

!

f

*

&"2!(

-

此时风险投资家获得的收益增长为!*

&"f!'

-

2

*

!(f!)

-

f=

!

2!/7g!2=

$

b!g

*

&2!/7

-

f=

$

f=

!

可以得出以下结论!对于
V

$

的补偿
=

$

必须大于说假话的期望剩余#对于
V

!

来说抽取的佣金
=

!

和

7

之间为线性关系#呈反比例#最终风险投资家收益的期望增长不大于*

=

$

2=

!

-#但最终实现了资源的最

优配置同时发现了股权的真实价值$

结
!

论

-EY

市场中外部投资者和风险投资家之间存在着信息不对称#导致资源配置无效"股权真实价值无

法揭示#风险投资家需要设计合理的机制#激励外部投资者揭露自己的真实信息#以求尽量减少上市过

程中的损失$对此问题#本文尝试运用拍卖机制设计的方式求解#由于股权是一种典型的可分割多物

品#本文设计了有效的同质多物品拍卖模型#通过激励相容条件使得外部投资者揭露真实信息#最终实

现资源的最优配置"发现了股权的真实价格#从理论上也证明了这个拍卖机制是最优拍卖机制$

!#
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