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1. INTRODUCTION
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�� ��� �����	 ��� ��� right �� �#" ��� ���� ��� � ���,������ exer-
cise price� �#� 	�� ��� ���������	$ ��	� ��� �#"�� ���	� ��� ����� ��
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2. FIXED VS. FLEXIBLE EXERCISE PRICES
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Figure 1: Allocative efficiency (left) and seller revenue (right) using the options mechanism with fixed vs. flexible exercise price options.

�	 � �� �� �+����� ���� �����	 
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���� � ���	���" ����� ��
���� �� ����	� � ������� ���� �	 ��� �#,
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��� ������ ����	#��$ �	 ����� �� ��
��� ���� ������ �� �	����#� �
	���� 
���� �	 ���� ��� �+����� ���� �� ��� �����	� �� ���� ��,
���
�	�� �"	�
����"$ I���� ��� ������ ���� � maximum exercise
price KH

j ��� ��� ���
 j = 1..m� �#� ��� ��#�� �+����� ���� Kj

����	�� �	 ��� ���� ����� �" ��� ������� �	 ��� �#���	$

Definition 1. Flexible Exercise Price Options Mechanism K��
��� ������ �	 � ��T#�	� �� m ���	�,���� �#���	� ����� � ��,
��
���� KH

j � ���� �� ��� 
�+�
#
 �+����� ���� ��� �� �����	�
�� ����� ��� ��� ���
 ���� �	 �#���	 j$ K�� b2nd

j ��	��� ��� ��,
�	� ������� ��� ����� �	 ���� �#���	 �" ��� ����������	� �������$
.��	� ��� ��#�� �+����� ���� �� ��� �#���	 �� ����	 �")

Kj = min{KH
j , b

2nd
j }

.�� �����	 ���� ���� �" ��� ��		�	� ������ �� ��� ��)
pj = b

2nd
j −Kj

KH = 0 KHKH = b2nd b1st

direct sale auctions free options

K = KH , p = b2nd - KH K = b2nd, p = 0

Figure 2: Relationship between the maximum exercise price, KH ,

the second-highest bid, b2nd, and their effect in determining the option

price, p, and actual exercise price, K.
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� �+����	� ���������$ �� ����	� ����	��	� �	
��� ���#�� �� KH

j �	� b2nd� �	� �� ��� ���#����	� �	 �#�$ ������
KH
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�� ���	,
���� �� � ����� �#���	 ������#� �����	��$ �� KH

j �� ��� �� � ����
���#� ��$�$ KH
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3. RESULTS AND DISCUSSION
<� ������� �	� �
���
�	��� ��� ������	,�������� ����
�� ���,
��	� ���������� ��� � �"	���" ������ ��� ���� �����	��� ���	 ������,
����	� �	 
��A��� ����� ����� ������� ��� ���� ��$�$ ��T#��� �+���"
�	� ���
�$ F��#�� & ���#������� ��
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��A�� �	
�� �
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� �	� ��� ���#����	
�� ���	�� �	 ��� ����
�� ��������	$ I������� 	��� ���� ��� �������
�� ��� 8 ���
� �	 ������ �������" ������ ����� ����	#�� #��	� �� ��
���� �����	�� ��� �#�����" ����	 ���#�� �� K$ .��� �� ���#��
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