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经济因素对股权拍卖的影响研究
!

444系统动力学视角
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关之烨
!
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要&风险投资退出市场上存在的信息不对称容易导致逆向选择和道德风险#使得风

险企业面临着股权价值失真问题$在建立经济因素对外部投资者估价影响的定量关系表

达式的基础上#设计考虑经济因素的风险企业股权拍卖模型#运用系统动力学方法构建反

馈系统对所设计的模型进行了仿真分析#以期为风险投资家提供决策参考依据$

关键词&股权拍卖,经济因素,系统动力学,仿真

当风险企业运作成熟后#风险投资家会将风险资本退出风险企业$风险资本退出主

要有四种方式&首次公开发行)

A/:

*%兼并%回购和破产清算$在风险资本退出市场上存

在的信息不对称导致风险企业的股权价值很难真实地揭示出来$风险投资退出采用股权

拍卖的交易方式能够在一定程度上揭示非对称信息下风险企业股权的真实价值#进而有

效地避免道德风险和逆向选择问题$

国内外学者关于股权拍卖及其影响因素的研究已取得了一些研究成果$郑君君#邹

祖绪等!设计了满足信息有效和激励相容条件的风险投资退出股权拍卖机制#有效解决

了风险投资退出时股权交易市场中不对称信息导致的道德风险和逆向选择问题$

/<55J=

B

等"通过对日本的实证研究#发现对
A/:

的定价采用拍卖方式比采用转让协议

方式更能真实反映风险企业的价值$

]@=3

O

/63

O

# 比较了固定价格拍卖和统一价格拍卖

两种方式#认为采用统一价格拍卖实现
A/:

定价比采用固定价格拍卖获得的收益更大$

梁志勇%对
>A/d

模型中的假设进行合乎拍卖实际的弱化#探讨了投标者人数%不对称性%

风险厌恶型参与者三个方面对拍卖结果的影响$王彦%毕志伟等&研究了分别在独立私

人价值模型和关联价值模型的假设下#收取佣金对第一价格拍卖和第二价格拍卖的影响#

发现佣金比例越高#买方出价越谨慎#卖方的期望收益越小#拍卖行的期望收益越大$

从上述分析中可以看出#国内外学者对于拍卖影响因素的研究多集中于拍卖方式的

选择%参与竞买人数等方面#而关于宏观经济因素对风险企业股权拍卖影响方面的研究还

较有限$本文通过建立宏观经济因素对外部投资者估价影响的定量关系表达式#在独立

私人价值模型的假设下#设计了风险企业股权拍卖模型#并运用系统动力学方法构建反馈
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系统对所设计的模型进行了仿真#分析了宏观经济因素对股权拍卖中风险投资家期望收益的影响$

一%经济因素对股权拍卖模型的影响

宏观经济因素会影响风险企业的发展#进而会影响风险投资退出时风险企业的股权价值$在风险

投资退出股权拍卖的过程中#风险企业的股权价值影响外部投资者对风险企业股权的估价#外部投资者

估价改变导致最优拍卖模型的结果发生变化#所以宏观经济因素会影响股权拍卖$

)一*经济因素对外部投资者估价的影响

宏观经济的相关变量主要有贷款利率%汇率%税率%失业率%通货膨胀率和固定资产投资等因素#其

中#对资本市场影响最直接%最明显的因素是贷款利率%税率和通货膨胀率!

$股权拍卖作为一种新兴

的资本重组方式不可避免地受到宏观经济因素尤其是贷款利率%税率和通货膨胀率的影响$鉴于风险

投资股权拍卖市场也是资本市场的一部分#故为了方便研究#本文选取了贷款利率%税率%通货膨胀率三

个经济因素#建立了考虑经济因素影响的股权拍卖模型#探讨了宏观经济因素对股权拍卖的影响$

为了方便研究#将贷款利率对外部投资者估价的影响
!

!

%税率对外部投资者估价的影响
!

$

和通货

膨胀率对外部投资者估价的影响
!

)

%其他经济因素对外部投资者估价的影响
%

!

视为一综合经济因素对

外部投资者估价的影响
!

$因此可以假定&

!

S

'

!

!

T

F

!

$

T

&

!

)

T

%

!

)

!

*

!!

在式)

!

*中#

'

#

F

#

&

分别表示在综合经济因素对外部投资者估价的影响中贷款利率%税率和通货

膨胀率对综合经济因素作用的权重#

%

!

表示除贷款利率%税率和通货膨胀率以外的其他经济因素对外部

投资者估价的影响$那么经济因素对外部投资者估价的影响可以表示为&

G

%

S

E

%

!

T

&

G

%

)

$

*

!!

在式)

$

*中#

G

%

表示考虑经济因素时外部投资者
%

对风险企业股权的估价$

E

%

表示外部投资者
%

对

经济因素影响
!

的评价系数#与外部投资者的知识水平%对宏观经济政策的解读能力等因素有关,

E

%

越

大#表示外部投资者
%

对经济因素影响的认知水平越高#受经济因素影响的作用越大#反之则较低$

&

G

%

表

示没有考虑经济因素时外部投资者
%

对风险企业股权的固有估价$

)二*基本假设与股权拍卖模型

为了设计风险企业股权最优拍卖模型#有如下基本假设&

!0

在风险投资退出股权拍卖中#参与主体包括一个卖方)风险投资家*和
(

个投标者)外部投资者*#

(

个投标者为了获得风险企业股权展开竞价#用
@

S

8

!

#

$

#7#

(

9表示投标者的集合$

$0

参与风险企业股权拍卖的所有投标者的估价服从独立同分布的私人价值$投标者
%

在拍卖前只

知道自己的估价
G

%

以及在区间 -

'

#

F

.上递增可微的共同分布函数
;

)

+

*#而不知道其他投标者的估价$

其中
;

)

'

*

S

%

#

;

)

F

*

S

!

#对应的概率密度为
-

)

+

*$

)0

所有参与主体是风险中性的#都是追求期望收益的最大化$

(

个投标者之间是非合作博弈关系#

即不存在共谋现象$另外在股权拍卖过程中不存在交易费用$

最优拍卖机制包含在满足个体理性和激励相容条件的直接机制中#在这些机制中#投标者如实地报

告自己的真实估价是一个弱占优策略$所以考察直接机制 )

5

#

#

*#如果所有投标者报告的估价向量为

G

S

)

G

!

#

G

$

#7#

G

(

*#那么
5%

)

G

*表示投标者
%

的获胜概率#

#

%

)

G

*表示投标者
%

的期望支付$

假设其他投标者都报告自己的真实估价#投标者
%

的真实估价为
G

%

#但是其报价为
$

%

#那么其期望

收益为&

N

%

)

$

%

#

G

U

%

*

S

<

G

U

%

5%

)

$

%

#

G

U

%

*

G

%

U

#

%

)

$

%

#
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U

%

- .

* )

)

*

其中
G

U

%

S

)

G

!

#7#

G

%

U

!

#

G

%

T

!

#7#

G

(

*表示除投标者
%

外其他投标者都报告真实估价的估价向量$

假设卖方的估价为
G

%

#那么其期望收益为&

+

(*

+

!

宗国英&'利率%税率和通货膨胀率的变动对我国资本市场的影响(#载'经济问题探索(

$%%)
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在式)

(

*中#第一部分
!

U

'

(

%

S

!

<

G 5%

)

G

- .

) *

*

G

%

表示拍卖失败时卖方的期望收益#第二部分

'

(

%

S

!

<

G

#

%

)

G

- .

* 表示拍卖成功时卖方的期望收益$

殷红!的现实原理表明#卖方的期望收益只有满足下述三个约束条件时才是最优的$

)

!

*个体理性约束$投标者参与拍卖时获得的期望效用至少不低于他的保留效用#即有投标者参与

拍卖的期望效用非负#那么有&

N

%

)

G

%

#

G

U

%

*

(

%

)

"

*

!!

)

$

*激励相容约束$投标者报告自己的真实估价时获得的期望效用不低于报告其他估价时所获得

的期望效用#即激励投标者报告自己的真实估价#选择!说真话"的策略$那么有&

N

%
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)

)

*数量约束$由于将风险企业股权看做单一物品#所有投标者的获胜概率之和必定不大于
!

#即有&
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5%

)

G

*

)
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!!

这样卖方的拍卖机制设计问题转化为在个体理性约束)

"

*%激励相容约束)

#

*和数量约束)

*

*的条件

下#选择实现期望收益最大化的拍卖机制 )

5

#

#

*的规划问题#即为&
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上述规划问题#经过推导#卖方的机制设计最后简化为&
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在上述推导过程中#将卖者看做一个特殊的投标者
%

#这样一共有
(

T

!

个投标者#并用
H

S

8
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#
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9表示新的投标者集合$其中
5%

)

G

*

S

!

U

'

(

%

S

!

5%

)

G

*#

$

%

)

G

%

*

S

G

%

,当
%

-

@

时#

$

%

)

G

%

*

S

G

%

U

!

U

;

)

G

%

*

-

)

G

%

*

#

+

5%

)

$

%

*

S

<

G

U

%

5%

)

$

%

#

G

U

%

- .

* $

将式)

$

*经济因素对外部投资者估价影响的定量关系表达式代入化简后的规划问题中#得到经济因

素对卖方最优股权拍卖的影响#其结果如下&
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*可知#宏观经济因素会影响外部投资者估价#外部投资者估价改变又会导致卖方的期望收

益发生变化#因此#宏观经济因素会影响卖方的期望收益$卖方的期望收益变化#意味着卖方的最优拍

卖结果改变#所以#宏观经济因素会影响卖方的股权拍卖结果$

二%经济因素对股权拍卖影响的仿真分析

为了进一步探讨宏观经济因素如何影响股权拍卖#下面将运用系统动力学的理论和方法!

#根据
d<3

M

46F/IC#0%%

建立系统动力学模型#仿真分析宏观经济因素对股权拍卖的影响$其流图如图
!

所示&

图
%

!

宏观经济因素对卖方期望收益的影响流图

宏观经济因素对股权拍卖的影响体现在对卖方期望收益的影响上#因此在流图中#用卖方期望收益

作为最终的状态变量$在图
!

中#贷款额即追加投资%贷款利息%企业自身发展率%应缴税额和企业初始

股权价值影响企业发展率#企业发展率直接决定仿真末期风险企业股权价值的大小$贷款利率通过贷

款利息影响企业股权价值#进而对投标者估价造成影响,与贷款利率相似#税率通过应缴税额的多少影

响企业股权价值#并同样改变投标者对风险企业股权的估价,与贷款利率和税率不同#通货膨胀率直接

影响投标者的估价$三个经济因素都是通过改变投标者对风险企业股权的估价来影响股权拍卖结果

的$在现实的股权拍卖过程中#最优拍卖常常通过设置公开保留价的第二价格拍卖方式实现$在图
!

的右半部分#报价最高的投标者赢得风险企业股权#而第二高的报价即最高失败报价形成市场出清价

格#市场出清价格和股权数决定了卖方的期望收益$

)一*单个经济因素对股权拍卖的影响

!0

贷款利率对股权拍卖的影响

下面在保持税率和通货膨胀率不变的条件下#仿真分析贷款利率对股权拍卖的影响$假定贷款利

率由
%0%#

提高到
%0!$

#考察卖方期望收益曲线的变化#并与利率变化前的期望收益曲线进行比较$仿

真结果如图
$

所示&

图
#

!

贷款利率对卖方期望收益的影响

在图
$

中#!

;799<35

"代表贷款利率提高前的仿真结果#!贷款利率因素"代表贷款利率提高后的仿

真结果$由图
$

中贷款利率对卖方期望收益影响的仿真结果可以看出#当贷款利率由
%0%#

提高到

+

#*

+

!
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%f!$

时#风险企业经过
!%

年的发展#到风险投资退出时#贷款利率提高后的卖方期望收益曲线低于其

提高前的期望收益曲线$结果表明在其他经济因素不变时#贷款利率影响卖方的期望收益#并且卖方期

望收益与贷款利率是负相关关系$

$0

税率对股权拍卖的影响

在保持贷款利率和通货膨胀率不变的条件下#仿真分析税率对股权拍卖的影响$假使税率由
%0$"

提高到
%0)

#考察卖方期望收益曲线的变化#并与税率提高前的期望收益曲线进行比较$仿真结果如图

)

所示&

图
"

!

税率对卖方期望收益的影响

在图
)

中#!

;799<35

"代表税率提高前的仿真结果#!税率因素"代表税率提高后的仿真结果$由图
)

中税率对卖方期望收益影响的仿真可以看出#保持贷款利率和通货膨胀率不变#税率由
%0$"

提高到

%f)

#风险企业经过
!%

年的发展#到风险投资退出时#税率提高后的卖方期望收益曲线低于税率提高前

的期望收益曲线#说明税率变化导致卖方的期望收益改变#两者呈负相关关系$

)0

通货膨胀率对股权拍卖的影响

在保持贷款利率和税率不变的条件下#仿真分析通货膨胀率对股权拍卖的影响$假定通货膨胀率

由
%0%$

提高到
%0!"

#考察卖方期望收益曲线的变化#并与通货膨胀率变化前的期望收益曲线比较$仿

真结果如图
(

所示&

图
2

!

通货膨胀率对卖方期望收益的影响

在图
(

中#!

;799<35

"代表通货膨胀率提高前的仿真结果#!通货膨胀率因素"代表通货膨胀率提高

后的仿真结果$由图
(

中通货膨胀率对卖方期望收益影响的仿真可以看出#当贷款利率和税率不变时#

通货膨胀率由
%0%$

提高到
%0!"

#卖方期望收益曲线位于通货膨胀率提高前期望收益曲线的上方#说明

通货膨胀率升高导致卖方的期望收益增大#两者呈正相关关系$

)二*综合经济因素对股权拍卖的影响

在前面的仿真分析中#只有一个经济因素变化#但是在现实经济社会中往往可能是多个经济因素同

时发生变化#在本文中将多个经济因素变化统一为综合经济因素的变化$综合经济因素对风险企业股

权拍卖的影响非常复杂#并且各个经济因素之间可能会相互影响#为了方便研究#本文假定各个经济因

素之间相互独立$为了考察综合经济因素对股权拍卖的影响#可以考虑改变贷款利率%税率和通货膨胀率

三个经济因素$在下面的仿真中#保持贷款利率不变#降低税率#提高通货膨胀率#仿真结果如图
"

所示&

在图
"

中#保持贷款利率
%0%#

恒定不变#假定税率由
%0$"

降低到
%0$

#通货膨胀率由
%0%$

提高到

+

**

+
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图
&

!

综合经济因素对卖方期望收益的影响

%0!

#风险企业经过
!%

年的发展#到风险投资退出时#通过卖方期望收益曲线的变化可以看出#综合经济

因素变化后卖方的期望收益曲线高于变化前的期望收益曲线#说明此时卖方的期望收益提高了$

)三*结论与建议

本文在设计了考虑宏观经济因素的股权拍卖模型后#运用系统动力学的理论和方法#仿真分析了宏

观经济因素对风险企业股权拍卖的影响#得到如下结论&在风险投资退出过程中#只有单一经济因素变

化时#贷款利率或税率与股权拍卖中风险投资家的期望收益负相关#通货膨胀率与股权拍卖中风险投资

家的期望收益正相关,当多个经济因素同时变化时#风险投资家需要考虑各个经济因素之间的相互关

系#并综合分析各个经济因素对股权拍卖的影响#以确定综合经济因素对期望收益的影响$

通过以上分析#根据宏观经济因素的变化#风险投资家可以选择不同的风险资本退出时机#以使其

期望收益最大化$为此提出如下建议&

!0

风险投资家应该密切关注国家宏观经济形势#了解国家经济政策#掌握各个经济因素的变化情

况#尤其是对资本市场有重大影响的贷款利率%税率和通货膨胀率这三个经济因素#并做好相关的统计

分析工作#为实现风险资本成功退出做好准备$

$0

根据宏观经济因素的变化#风险投资家可以选择不同的股权拍卖时机$在贷款利率%税率和通货

膨胀率三个经济因素中#当其他经济因素基本稳定#只有贷款利率或税率改变时#风险投资家应该选择

在较低水平的贷款利率或税率下实现风险资本的退出,当只有通货膨胀率改变时#风险投资家应该选择

在较高水平的通货膨胀率下实现风险资本的退出$

)0

当多个经济因素同时变化时#风险投资家应该综合分析各个经济因素对股权拍卖的影响#在多个

经济因素变化的组合中#尽量选择最优的风险资本退出时机#实现期望收益的最大化$

三%结
!

语

风险投资退出市场上存在的信息不对称容易导致逆向选择和道德风险问题#为此笔者尝试运用拍

卖的理论和方法揭示风险企业股权的真实价值进而解决上述问题$本文运用系统动力学方法从贷款利

率%税率%通货膨胀率以及综合经济因素几个方面对宏观经济因素对于风险企业股权拍卖的影响进行了

仿真分析$仿真分析结果表明&当只有单一经济因素改变时#贷款利率或税率与风险投资家的期望收益

呈负相关关系#通货膨胀率与风险投资家的期望收益呈正相关关系$当多个经济因素同时变化时#风险

投资家需要综合分析各个经济因素对股权拍卖的影响$

本文对风险投资退出市场上宏观经济因素对股权拍卖的影响做了分析和研究#通过本文的研究可

以为风险投资家选择最佳的风险资本退出时机提供决策参考依据$

!#
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