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bidding, to the extent that rationing can be revenue-enhancing. In a parametric example, 
we characterize bid and revenue functions, and the optimal degree of rationing. We 
show that, when investors’ information is diffuse, maximal rationing is optimal. 
Conversely, when their information is concentrated, the seller should not ration shares. 
We determine the optimal degree of rationing in a class of credible mechanisms. Our 
model reconciles the documented anomaly that higher bidders in IPOs do not 
necessarily receive higher allocations. 
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��� �#�$ "$��� '��� �� �-��� �� ��� /�F12�� ������� ��� �& � � �� �� &�$���$ ���������

�� ���������� $���� �� ������ ��� ���$�� ��$��� ��� � ������� �����$� %� �������$ ����

$������� � "$����� ������ ����� ��� ����� �& ��� ������ ��� ������� � ��� &�$ ��� ���$� 

.������� ����� �� ��� ���3 '���� ���� �� ����$���� ��� �����$ ��������� �� �#�$ "$���

��� ��� � ���$�� �$� ��������� �� �������$� �������$�* ���� /� � � ��� ������� �& ���

���32 �$� ���+������� ��$�������� ��� �$� ��� $������� ���� �&��$ ��� ��� 

!���� ��� ���"�� �& ��� ���3�������� ��������� �� �� �#�$ "$��� ��� � ��� �&

����������� �� �������$� =��� � K �� ���� �& ��� ������� � �����$� �� ��������� ���

���$� !��� �#�������� $�"$������ ��$3��(����$��� !��� ��� ���$� �� �� $���������

��� ��� ���������� $������� �� ��� '������ �����$� �� 1007 �& '��� ���� $�-������ 

�� ����$���� &�$ � � �� ���$� �� $�������� ���� �& ��� � �����$� ���� ��������� �

'���������� �� ��� ��� ���� �� ��$����� �$����$ ���� ��� �#�$ "$��� >����� �� ���

���$������ "�������� '����$� ���� �� $�������� �� � ���$�� 1� �
�
 

=� ����������� ���'��� �'� ���������� $���� ����������� �� �� �#�$ "$��� !��

���
��� ��� ��	������� 1,;;,2 �	����� ���� �� ����� ��������� 	��
��	�� ��� ������	���	�� '������
��� �������	��� ��� ��� 	���������

����� �:��

�� ��
�� 1,;;;2 ����	��� ���� �0� ���
	�&� �� 	���	���	���
 	������� ��� '��)� ���
����� ���� 	������
 ��=����� 1��
��	�
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+$�� �� �� �������� ��� ���$� �� ���� �& ��� � ������� �����$�� ��� ��� ������ ����'�

��� $�������� /���2 �����$� '�� ���� ��� ����� ��� �#�$ "$��� �� $������ ���� ���$�� 

��������� � �������$ ���� ������$ � � � �� � /�� �2��		
����
��� ���������� ���

�#�$ "$��� �� ��� �� ��� /� F 12�� ������� ��� ���� �����$ '�� $������� � "�������

���������� "��� ���� "$��� .�$���$�

/�2 ����$ ���� ��
 ���	���� � ���� �& ��� ������� � �����$� $������� ��� ���$�� ��� ���

$�������� /�� �2 �����$� '��� ���� �$����$ ���� �$ �-��� �� ��� �#�$ "$��� $������ ��

���������� 

/��2 ����$ ����� 
�������	�� ��� � ���$�� �$� ��������� ������� ��� � ������� �����$� 

D� �����$ $������� ��$� ���� ��$ ������ /� � � ��� ���$�2� ���� ����������� �� �����

������� ��� � ������� �����$�� ��� ���������� $������� �� �� ����� �� ����"������ �&

��$ ��� 

B��� ���������� $���� �$� ���������� '��� ���$� ���"�$����� ����������

/�2 "$� $��� $��������� ���� �������$ �� ��� ��� �& "�������� '����$� $������� �
�

���$���

/��2 $����� ����������� ��� �����$ $������� ������� � �& ��� � "�������� '����$�?

���� �& ����� � �����$� $������� ����$ &��� ������ /��� ���$�2� ��� ��� ����$� $������

������� 

/���2 ����$������$� ����������� ��� �����$ '����� �� $�'�$� � ��� �& ����(��$� �������$��

�������$ 1 ��$���� � !���� �������$� /"$�&�$$�� �������$�2 $������ ����$ &��� -����

/� � � ��� ���$�2 �& ���� �$� �� ��� ��� �& "�������� '����$�� ��� ������� ����$'��� 

����$ '����$� /$�����$ �������$�2 ���� ����$ ����������� $������ ����$������� �����$

�� "$� $��� �$ $����� &������ 

=� ���' �� :������ 
� �� � "�$����$�� ������ ���� ���� ��� "$��$��� ��� �����

�����$ $������ &�$ ��� �����$ ���� ���$� ���"�$���� >�'���$� �� ���'� ����' ��

�$�"������� 1� �� $�-��$�� �$����$ ���������� �� ��� "�$� �& ��� �����$ ���� "$� $���

$��������� ��� �� ���� ���� �$������ !��$� �� ���� "���������� � �$���(�# ���'��� ���

�'� ������� 

!�� ���$�� ���� � ������ ����� �� ��� �������$�� � � '���� �� �$�'� &$�� � ���&�$�

����$������� �� L��� ��M � $�"$������ ��� ����(��$� ����� �& ��� ����� �� =� ��"����)�

���� '� �� ��� ��"��� � �� �� $�"$������� �� ��� "$��� �� ��� ��� �& ��� +$�� ��� /�$

��� +$�� '��32 �& �$����� �� ��� �������$� ��$3�� 
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�������$� ���� "$����� ��&�$������ ����� ��� ����(��$� ����� �& ��� ����� !��

��&�$������ �& �������$ � �� $�"$������� �� � ������� 	� !�� ������� �& ��#�$��� ��(

�����$� �$� ������������� ����"������ /����� � 2� ��� ��� ��"��� �� � �� ��� &����'���

�����$ ���� 	�� &�$ � K 1� 
 
 
 � �� �� ����"�������� �$�'� &$�� ��� ���� ��������

����$������� �/� � � K �2� '��� ��""�$� L���� �F�M &�$ ���� � � 0 >�$�� � $�"$������

���"�$���� �& �"����� ����� ��� ����� �& ��� ����� =� ������ ���� �� � �� � 
�� ��

���� ��&�$��� �������$�* �����&� �$� ��$� "$����� ���� ��� "$��$ ���$ �  

>����� ����� � � ��� ������ �& ��� ����������� ������ ����$������� �� ��� ������� 
�

��"���� ���� �� ��� "������� �& ��� ������� $������� �� ��� ��'��� "������� ����� /���2 

!��$�&�$�� � �����$ ����� �& � ����� �� � ���&� �� ��� ��""�$� �& ��� ������ ����$��������

��� ��� ����$������� ��� ��� ���� ���"�� ����� ��� ��""�$� 

.�$������
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� ��� �	�� �� ���

����	�� 	� �/� � �2 ��
 �/� � ��2 �������������

��$� /��2 �& ��� �����"���� &�$���$ ��"���� ���� �/
 � �2 K �/N
 � N�2 '��� 
�� K N
� N� 

��$� /���2 �� � ��$���� �& ��� B������� ��3������� ����� �$�"�$�� ��

D��� ����� �� ��$ ������ � �� ����"������ �& �  ������������ ���� ����� ���� ���

���"�$���� �& �������$�* �"������ ���$ ����� ���� ��� ��"��� �� '�����$ � �� ����

�$ ��' !��� ��� � ���� ��� ��"��� �� ��� ����(��$� "�$ ���$� "$��� �& ��� ����� 

��"�$������� � ��� �� ��&�$$�� &$�� ��� $���� �& ������� &�$������ ���$ ��� ����� �&

��� ����� ��

=� �������$ ���(���� �-�����$�� �& ��� ���3�������� ���� �� "$������� ��� ���

�& �����$� �� �� ��� ��$��� &$�� ����� �� ����� .�$ ����"��� �� ��� C; ������ ����

��$����� ��� ����$���� /
001�2 �����)�� ���� 1H 67 ��� �� �� ����� 10 ������ !��$�

�$�� ���$�&�$�� ����$�� �����$� '�� $�$��� "�$����"��� �� ��$� ���� ��� ���� !����

"����$� '��� "�$&�$�� ��� �� �& �� ��� ���(���� ���� .�$���$� ������� ��� ����(��$�

��0� ��� ����
� #H�� ������ ��
� ��� �

 �� ��� �� �� '������ � 
���	��
�� � ��� 
	� ����	�� ���
��

��� �� �1� � �2� ��� ����� ���� � ����	�& �� F����

��"��
&�� ��������� ���� '��� ���� �� 
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"����$�� ������ ��"����� ���������� ���$� ��� ��� �� � 3��'����� �& '���� �����$�

�$� "�$����"����� �� '���� �$��������� :���� ����(��$� �����$� ���� "��3 ��� ������

�$����������� ��� ����� "���������� ���� �� $�"����� ����� �$� ��Æ���� �� ��&�$�� 

>����� '� �������$ �-�����$�� �& ��� ���(���� ���� ������� �������$�� ��� ����$�

$�"����� ���� �#���� �� ������� D���� ��'���$� ���� ��� ����$'$���$� ����� � ����(

��$� "����$� ��� �� ����$����� �� ����������� � $�"������� 

��� ��������	� ��
�����
� �� ��� ��		��

9��������� ��� :"���� /1;6;2 "$����� �� �"����� ��������� &�$ ���� '��� �������$�*

������� �$� ����"������ :���� '� ���� ��$$������ �������� ����$ ��������� ���� ���

�""�� !�� �"����� ��������� '��� ��$ ������ ��$����$� �� ��������� �� B�%&���

B��B������ ��� ���� /1;6;2� '�� �������$��� ���� �� �� "������� &�$ ��� �����$ ��

���$��� ��� &��� ��$"��� &$�� ����$� �� !���$ ��������� �������� � ��$��� ����������

$���������� �����$���� �� ��� ����$� % �����$ ���� ���� ��� ������� �� "����������

��J��� ��$�� "���������� �� ��� ����$� �& ���� $�E��� ��� �#�$ 

:��� ���������� �$� ��� ����$��� �� "$������� "�$��� ������� ��� �����$*� �������

�� "�����)� ��� ����$� �� ������� =� ���$�&�$� �������$ ���������� �� '���� ��

����$ ��� �� &�$��� �� ����"� ��� ����� �� � "$��� �����$ ���� ��$ ��� .�$���$� '�

������ ��� �����$ ��� ������ �� �������� � "$��� ���� �� �-��� �� ��� �& ��� $�������

���� /'������ �������$��� ���������� �� ��� /� F 12�� ���2 :��� � ����������� �&

���$��� �� $�-��$�� �� ��� ������� "$������ �� �� "$����� �$ ������ ������ ��

%&��$ ��� ���� ��� �����$ ��������� ��� ����� "$��� ��� ��&�$�� ���� �������$ �&

��$ ���������� .�$ ���� �������$� ��� �������� �& ��� ���3 $����� ��3��'�� �� ��

����������� �'�$��� �� ����$ �������$� ������������ ��� �����$ ����� ������� &$�� ���

��������� "$����� $���� ��� ������ � �����$ ��� �� �� ��� "$��� 

:��� ���������� $���� ����' ��� �����$ �� �$������ �������$��� ���� �� ��� ���
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������� �� ���� �����$ :�""��� ��� �����$ �������� &$�� ��� ��������� ������ �&

������� ��� �#�$ "$��� �-��� �� ��� /� F 12�� ��� !�� ���� ��������� ���"������

��������� �� �� ������ � �����$ ��� �� ��� �#�$ "$��� /����� �������� � ��'�$ ��� �����

�� ��'�$ $�������2 �� =� ��� � ��������� �& ���� ����$� �� ���������� �& ���$� �� ��

�������$ '�� ��� ����$����� &$�� ��$ ���������� ������ ���� ��� �����$ ���� ����

�������� &$�� ��� ��������� "$����� ������ �� "�$������$� ����� ��� ���3 �� "$�����
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������ �����$ �� ��� �"������ ��� ����������� ���� �����$ $�����$� ��� ��������� �& ���

B������ ���� �� ��$ ������ �� � �""$������ 1 &$�� ������ ��� ����� ��$� �������

$�������� � B������ ����� ��� ����� ������� $�������� �� �"����� 

%$��� '��� �� �"����� � &�$ ���� �� '� ��� ����$���� ��� ���������� ����$�������

�& ���� �� ��� ���3 �� "�$������$� '� ��� ���"��� ��� ������� ��� ������� ����

/��� ����� ��� $����2� ��� ��� �#�$ "$��� /��� ���� ��� $���� �& ���� ���� $�������

� "������� ����������2 !��� ����� �� ���� ��"�$���� "$��������� ���3��� ��� ���$�� �&

$�������� '��� ����$��� "$�"�$���� �& ���� 

=� ��"����)� ���� ����� ���"�$����� ������� "$��������� ������ ��� ���� ���� ���(

�����? �� "�$������$� �� �� �� ��� L��� ��M !�� �"����� ����� �& � �� ������������

����$����� ����� ����� "�$�����$� ��� � 

.�$��� ���� ���� ��� $���� �& ���� $������� /��� ������� ��� ����� ��� �������

���2 �������� '��� � �� >����� ���� $���� ������ �� ��$����� $������ �� ��� ���$�� �&

$��������? � � � ����$���� $������ �� ��� ���������� "�$������� ��$��� ��� ����� 

:������ ��� ����$��� $���� �& ���� ���� $������ � "������� ���������� /� � � ��� ���(

���� ��� ����� ��� �#�$ "$���2 ���� �������� '��� � /����� � �������� '��� �2 >�����

���� $���� ������ ���� �� ����$���� $������ �� ��� ���$�� �& $�������� /�$ ����$���������

"��������� $������ �� ��� ���$����� ���������� "�$�������2 

4���$ '��� ��$���������� '���� '� ��"��� � �� ������ �� � "$��������� �����$,

�������$ � ��-����� �& ���� �& +$�� �� ��� ���� ������$� ��� '���� ��"��� ��&�$(

������ �� ��� +$�� +$� �� �� ��#��� :���� ��&�$������ ����� ����$ +$�� �� ��3���

�� �� ��$$������� �� ��$� +$�� �� "������ ��&�$������ ������ ������ ��$� "$����� ��
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�� ���� �� $�������� ����$ ���$� ���"�$���� :�""���� �������� ��� �����$ ������� � "$�
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�"������ $���� &�$ ���$� ���"�$���� �� "�$������$� '� ��"��� ���� $���� �� �� ��$��$

/����� ��� ���� ����$ ���� ��� "$��$��� �$� �$����$ ���� ����� ����$ ���$� ���"�$�����
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���$�(��$� ����$"$����� �� ��$����� ��� ����$���� /
001�2� &�$ ����"��� ���' ����

��� ���$��� ����$"$����� �� ����$ ���"��� $������� �� ��� +$�� �������$� ��$3�� "$����

�� C I7 /"��� 
C
02? �����$ /1;;62 ��������� �� �� �� 18 67 ���$ � ���"�� �& 4 : ���� 

��$ ����� �������� ���� ��"��������� &�$ ����$"$����� �� ��� ��� �� ��� $�������� ����

�� ���� ����$��� �� ���� ������� ���� $�������� �� �����$ $������(���������� �$� ��

'�$��� ����� �� � ����� ���� �& $������ &�$ ��� �����$ 

�� �� ��"�$���� ������ 5������ :�$�� ��� =��� /1;;;2 +�� ���� ����$"$�����

"�$����� �� ��� ��������� �� ��$���� '��$� ��� ��� ��������� �� � ���&�$�("$���

������� !��� ����� ��""�$� �� ��� ����$� ���� ����$"$����� �� ���������� ����� ���

"$������ �& ��� '����$*� ��$�� /������ � ��������� ����� ��� ����� �& ��� &��� ��$"���

���$������ ��� �& B�%&��� B�B����� ��� ���� /1;6;2 �� ����2 =���� '� �� ���

���� ��� ��������� �� '�����$ ��� $�������� ���� �� 4: ���� ����� �� �$����$ �$

��'�$ ����$"$����� ���"�$�� �� ��$3��(����$���� � ���"�� $���$� �� ��$3��(����$���

�� ����3��� �� $����� ����$"$����� 
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�& ��� ������ ��"��� �� ��� $�������� $���� �����$ $�������� ��������� ��� '����$*�

��$��� ��� ����� �� �����$ ���� !��� �#��� �� ����+���� �� ��� �����$? ��� ���� �& ���
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