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基于风险投资的
76=

统一价格拍卖
定价机制及抑价研究
!

郑君君
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韩
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笑

摘
!

要#以风险投资退出为背景$采用统一价格拍卖研究
RBN

定价%在
X=<D"*

建立的统

一价格份额拍卖模型基础上$放松投标人的报价策略是一条连续可微的需求曲线的假定%

考虑投标人间断需求情形并构建相应模型$分析得到市场均衡时出清价格的表达式%对

影响抑价的因素分析可知抑价大小与拍卖供给和报价单位呈正相关$与份额单位和投标

人数呈反相关%

关键词#

RBN

'风险投资 '统一价格拍卖'抑价

一&引
!

言

RBN

的定价方式一般有固定价格出售&拍卖&累计投标(又称询价)三种%从普遍的经

验来看$累计投标的抑价水平要高于拍卖$但拍卖定价机制近年来却很少采用$这种现象

被
?!$##&*0'aA=0

称为!

RBN&0;)="*

U

0MM<$

"(

RBN

拍卖之谜)

!

%

RBN

抑价(

R*=)=&<B0O<=;N@@$'0*($'

G

U

'=;=*

/

)是指首次公开募股的股票其发行价低

于首日收盘价这种现象$

RBN

抑价水平通常可以用抑价率度量$其表达式为#抑价率
^

(首

日收盘价
J

发行价)5发行价"

%较高的抑价水平不仅导致资源配置功能严重扭曲$而且

加剧市场投资炒作的氛围$严重影响着金融市场的健康发展%针对
RBN

抑价问题$西方

学者从上世纪
21

年代开始展开了大量的研究并得出了许多有意义的结论%目前$关于

RBN

抑价原因的主流解说流派之一是非对称信息流派$该流派认为
RBN

抑价的根本原因

是证券交易市场主体(包括发行人&投资者以及承销商)之间的信息不对称#

%关于抑价

问题研究的一个普遍观点是抑价必然存在%

X=<D"*

最早研究了统一价格下的份额拍卖$

研究发现份额拍卖可以产生相当低的市场出清价格$文中还给出了一个特殊的线性均衡

投标策略$在此策略下份额拍卖产生的市场出清价格仅为单物品拍卖出清价格的一半%

%

X&*

/

$

$)&<6

通过扩展
X=<D"*

的份额拍卖模型计算了可分物品份额拍卖中异质投标人的投

标均衡策略解$并指出当投标人信息对称时$统一价格拍卖的均衡市场出清价格总是低于歧

视价格拍卖的均衡市场出清价格&

%

RR&*K'$#$'

$

$)&<6

认为抑价由内生性的市场力决定$
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郑君君 等#基于风险投资的
76=

统一价格拍卖定价机制及抑价研究

因而难以消除!

%

8&>=(V"<('$=;!

研究发现$尽管统一价格拍卖的抑价程度是歧视价格拍卖抑价程度

的一半$但统一价格拍卖的出清价格仍然低于同等国债在二级市场上的价格"

%国内学者关于
RBN

抑

价问题的研究大多沿用了份额拍卖的创始人
X=<D"*

关于投标策略的假设$即投标者的报价策略是一条

连续可微的需求曲线%在这个基本假设下$周孝华等利用统一价格份额拍卖研究了在事前申购总量确

定的情况下
RBN

询价的最优报价策略以及净抑价#

%张小成等分类讨论了机构投资者与潜在投资者之

间的同&异质预期对
RBN

抑价的影响$并得出了消除机构投资者与潜在投资者之间的异质预期能够有

效地降低
RBN

高抑价这一结论%

%熊维勤等人研究了在新股配售发行中不同的配售规则对
RBN

抑价

情况的影响$得出通过引入不确定性的供给可以有效地控制一部分
RBN

抑价这一结论&

%

然而笔者认为$抑价必然存在的观点值得商榷%主要原因在于关于可分物品份额拍卖的研究中$大

多数文献在构建模型时都沿用了份额拍卖的开创者000

X=<D"*

于
+,F,

年提出的投标人报价策略为一

条连续可微的需求曲线这个假设%然而在大多数的份额拍卖中$投标人的需求并不是连续曲线
P

(

@

)$

而是一组关于!价格0数量"的组合$也即间隔需求曲线%间断需求与连续需求最大的区别在于#当达到

市场出清价格时$连续需求情况下总能保证总供给等于总需求$或者存在较小的缺口%而当投标人提交

间断需求时$总供给与总需求之间的差距有可能很大$当通过对报价区间&投标人数量以及份额单位等

进行限制时$投标人有可能获得激励为争取更多的分配而积极提升报价$进而抬高了市场出清价格%

因此$本文将考虑投标人提交间断需求的情形$通过给出统一价格拍卖模型并分析市场均衡时的出

清价格来探讨与之相应的抑价变化情况%

二&研究背景及假设

前面已经提到关于
RBN

抑价问题产生的根本原因$一个主流的解释是证券市场交易主体之间的信

息不对称$下面不妨以风险投资为例阐述这个问题%在风险投资退出
RBN

市场上$由于风险投资家与

潜在投资者(包括机构投资者和散户投资者)各自的信息搜寻成本不同&信息获取能力迥异等因素造成

了双方的信息不对称$拥有低质量风投项目的风险投资家出于!自利"会隐瞒项目真实信息$其更偏好以

高于真实价值的混同价格出售风险股份并获利$而拥有高质量风投项目的风险投资家则不愿意以低于

真实价值的混同价格出售风险股份$最终结果是只有低质量的风投项目被出售$即逆向选择问题发生$

致使风险投资退出时风险投资企业(或项目)的价值得不到真实地揭示%因此$选择一种合适的交易方

式对揭示风险投资项目的真实价值$且克服由于
RBN

市场上的不对称信息造成的收益损失具有重要的

理论与现实意义%

拍卖本质上是一种非对称信息情况下配置资源的有效手段和价值揭示机制%风险投资项目虽具有

高成长性&高风险与高收益等特性$但同时也具有拍卖物品的共性$因此可以采用拍卖理论和方法来揭

示信息非对称的风险投资退出
RBN

市场上投资项目的真实价值%

C&!<#&*

第一次将不对称信息引入

风险投资的研究领域'

$从此在风险投资领域围绕不对称信息导致的道德风险&逆向选择以及资源配置

低效率等问题的研究陆续展开%

E=;!&'(

$

B$))%&

T

&*(C;"))

通过对日本的实证研究发现采用拍卖方式

对
RBN

定价比采取协议转让的方式更能真实地反映企业的价值)

%国内学者郑君君&汤秡在产权交易

市场信息不对称的背景下研究了用第一价格密封多属性拍卖解决风险投资退出时风险企业实际价格确
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定的问题$并设计了可行的拍卖机制!

%

考虑到风险投资在
RBN

市场的退出形式是股权出售$因此适用的拍卖方式是份额拍卖%本文的研究

对象便是风险投资在
RBN

市场上采用统一价格份额拍卖定价方式退出时的抑价问题%基本假设如下#

假设
+

#为了产生
EN?K

所谓的!赢者诅咒"$这里建立模型为统一价格份额拍卖$而不对歧视价格

拍卖做研究%发行前股票的真实价值未知$其先验分布为共同知识%真实价值由二级市场决定%

假设
.

#由于散户投资者在信息收集方面的劣势$因此在设计模型时$我们假定散户不参与发行公

司
RBN

阶段的股票申购%以后所说的投标人均指机构投资者%

RBN

时参与者只有发行公司与机构投

资者%机构投资者与发行人相比具有信息优势%

假设
-

#

Q

个具有资金实力和新股估价信息获取能力的机构投资者$投资者其它投资机会的收益率

为
1

%机构投资者为风险中性$且每位机构投资者都有投标容量限制%

三&连续需求下的统一价格份额拍卖模型及抑价分析

X=<D"*

开创了份额拍卖的先河$此后许多学者研究份额拍卖都沿用其建立的初始模型%假设市场

上有一个完全可分的拍卖物品$份额总数设为
+

$所有拍卖参与主体事先都知道投标人数为一个固定值

L

'

.

$投标人风险中性且对称%拍卖物品的真实价值为
8

$为所有投标人的共同知识$且每个投标人

都知道其确切的数值%所有投标人的密封投标均为!价格0数量"的组合$当组合数目趋于无限时$可以

将投标人的密封投标看成连续需求曲线
P

(

@

)%市场出清价格就是一组满足总需求大于等于总供给时

的价格水平的最大值%当其余
L

V

+

个投标人
O

(

O

(

1

)采取投标策略
P

(

@

)时$若投标人
1

的最优反应

也是
P

(

@

)$则
P

(

@

)为均衡投标策略%为了求解均衡投标策略进而计算市场出清时的抑价$设投标人
1

的投标策略为
*

(

@

)$则投标人
1

的利润可以表示为#

#&S

@

(

8

V

@

)

*

(

@

) (

+

)

市场出清时满足#

(

L

V

+

)

P

(

@

)

W
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T

+

(

.

)

将(

+

)(

.

)两式联立可得#
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@

(

8

V

@

)8

+

V

(

L

V

+

)

P

(

@

)9 (

-

)

由(

-

)式可见$投标人
1

收益的影响因素主要是单位份额拍卖物品给投标人带来的利润(

8

V

@

)$即边际

收益'以及投标人面临的剩余供给8

+

V

(

L

V

+

)

P

(

@

)9%投标人
1

若提升报价$此时边际收益降低$但分

配份额(或剩余供给)增多$反之亦然%于是投标人收益最大化的问题即转化成通过
@

的选择在边际收

益与分配份额之间进行权衡的问题%

X=<D"*

给出了均衡投标报价的表达式
P

(

@

)

T

.8

V

.@

.8

(

.

V

+

)

$由于模

型中已经假定投标人是同质的$故
*

(

@

)

T

P

(

@

)$从而计算出市场出清价格
@

T

8

5

.

$与之相应的市场抑

价
5G

T

8

V

@

T

8

5

.

%

可以看出$该模型中市场出清价格是一个与投标人数无关的变量$那么通过增加投标人数便不能影

响市场出清时刻的抑价%然而这难以解释现实生活中投标人数越多$竞价过程越激烈$市场出清时抑价

程度便越低的现象%当改变了此限制$考虑投标人间断需求这种更加符合现实的情形时$将会得到不同

的结论%

四&间断需求下的统一价格份额拍卖模型及抑价分析

间断需求是比较贴近现实的情形$例如$英国国债拍卖规定$对于每份面值
+11

英镑的债券$投标人

的报价单位为
+

便士$份额单位为
+1111

份%为了方便$这里做出如下假设#
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郑君君 等#基于风险投资的
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统一价格拍卖定价机制及抑价研究

假设
3

#

RBN

采用统一价格份额拍卖$份额总数为
M

$单位份额估值为投标人共同知识
<

%

假设
4

#市场上有
L

个风险中性的投标人$每个投标人有投标容量限制)

M

$满足)

M

'

M

L

V

+

(除去

任何一个投标人
1

$

1

*

=

+

$

.

$

DDD

$

L

>$剩余投标人的最大总需求仍能满足拍卖供给$这样拍卖的进行不

依赖任何一个投标人)%

假设
H

#拍卖者规定投标人上报!价格0数量"组合'报价单位为
?

$每个投标人报价必须是
?

的倍

数'份额单位为
4

$投标人提交的需求必须是
4

的倍数'

<

能被
?

整除$

)

M

能被
4

整除%

假设
F

#保留价为
1

%

基于以上假设$我们得到了投标人间断需求情形下的统一价格份额拍卖模型%每个投标人
1

$

1

*

(

+

$

.

$

DDD

$

L

)报给拍卖者的是一组!价格0数量"组合$价格
@

T

8

V

/?

$

/

*

(

1

$

+

$

DDD

$

8

5

?

)$数量
P

T

H4

$

1

+

H

+

#=*

=

)

M

$

M

>且为整数%市场出清价格为
@1

(

M

$

X

)

T

D0

U

=

@

Y

X

(

@

)

'

M

>$其中
X

(

@

)

T

&

L

1

T

+

P

1

(

@

)为市场总需求$

P

1

(

@
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处的需求%当市场上总需求小于总供给$即
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M

时$出清价格为拍卖保留价
1

%

在市场出清处$投标人
1

只能通过提升报价来增加分配所得份额$根据上节的分析可知$这个问题

可以转化为
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提升了报价时$其分配份额增加的同时$单位份

额的利润在减少%投标人就是在这两种变化之间寻求一种均衡$投标人的决策是在增加一个份额单位

带来的收益与提升一个单位报价给其带来损失中进行决策%投标人为了争夺剩余份额越积极地提升报

价$最后的
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抑价程度便越低%

因此我们假设$通过对拍卖规则进行修正$可以促使投标人为获取剩余份额而积极地提升报价$最

终反映在市场出清价格的上升$
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抑价程度的下降%据此给出以下命题#

命题#

RBN

抑价程度与报价单位&份额单位&投标人数以及拍卖供给有关%

证明#在离散报价的情况下$不妨设均衡市场出清价格为#
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抑价的程度与份额单位&报价单位&拍卖供给&投标人数以及每

个投标人的最大需求容量有关%证毕%

通过命题可以看出拍卖者通过调整份额单位&报价单位&拍卖供给以及投标人数等变量可以控制

RBN

抑价%这与前面讲述的连续需求下统一价格份额拍卖模型得出的结论不同%原因在于连续需求情

况下总能保证市场出清时总供给等于总需求(见图
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)$这种情况不能很好地激励投标人去争夺剩余拍卖份

额%而当投标人提交间断需求时$临近市场出清时总供给与总需求之间的差距有可能很大(见图
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投标人可能会去争夺剩余份额%
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#投标人连续报价时市场总需求曲线
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郑君君 等#基于风险投资的
76=

统一价格拍卖定价机制及抑价研究

!!

通过以上分析$我们猜测通过对诸如报价区间&投标人数量以及份额单位等进行限制$投标人有可

能为争取更多的分配份额而积极地提升报价$进而抬高了市场出清价格$减小了抑价程度%

五&算
!

例

为了进一步说明投标人间断需求情况下
RBN

抑价与影响因素之间的关系$本文以某次风险投资退

出为例进行了验证%风险投资家通过
RBN

退出风险企业$其欲减持的股份数目
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根据上节得到的
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上限表达式分别将拍卖供给
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&投标人数
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以及份额单位
4

设置成未知参数$

通过
7W5AW9F61

软件对模型进行分析$得到图
-

&图
3

&图
4

%从这三个图可以看出$
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与拍卖供给
M

成正相关$与份额单位
4

&投标人数
L

成反相关%由于抑价程度的表达式为
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$可知各影响因

素与抑价程度的关系为#当采用统一价格拍卖作为
RBN

定价方式时$抑价大小与拍卖供给
M

和报价单

位
?

呈正相关关系$与份额单位
4

和投标人数
L

成反相关关系%

具体地$根据前面的公式可以解出
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%因此如果假定报价单位
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%同理$可以通过调整份额单位&投标人数等变量来控制和减少抑价$一个极端

的情况是抑价与真实估值相比微不足道$此时可近似认为消除了抑价%
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与拍卖供给
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的关系
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图
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与投标人数
#

的关系
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图
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$

与份额单位
$

的关系

本文对
RBN

采用拍卖方式定价进行了研究$得出的主要结论为#当采用统一价格拍卖作为
RBN

定

价方式时$抑价大小与拍卖供给和报价单位呈正相关关系$与份额单位和投标人数呈反相关关系%据此

给出如下建议#为了有效控制并减少抑价$拍卖者在制定拍卖规则时$可以适度增加份额单位以及投标

人数$并减小拍卖供给与报价单位%

通过对统一价格份额拍卖的抑价问题研究$发现拍卖作为处理非对称信息情况下的价格揭示机制$

确实能很好地解决创业板市场上的
RBN

抑价问题$因此将拍卖作为
RBN

定价方式指导风险投资在创业

板上退出具有一定的现实意义%本文的研究可以为风险投资参与者及相关部门提供借鉴和参考依据%
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