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摘　要：采用经济学数理模型，以产权交易过程中的信息搜寻成本和交易佣金成本为分析视角，通过比较两种产权

交易模式的异同，认为各国政府应该逐步建成统一的产权交易服务体系，降低企业的信息搜寻成本和交易佣金成

本，这将是未来国有企业私有化过程中产权交易模式的最终发展趋势。
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引　言

当前，国有企业私有化是经济转型的最重要的

一项基本改革，在许多国家一直是研究的焦点，尤其

是在中国
［１－２］

。而产权交易作为私有化的一种方

式，为国有产权设计了退出机制，这对于推动国企改

革和资源优化配置，起到重要作用。

国外对产权市场的研究主要是基于无形市场展

开的，比如 ＯＴＣ市场［３］
。所实行的产权交易模式差

异也很大，英美等发达国家已经形成了以二板三板

市场为代表的比较成熟的资本市场体系，具有一定

的代表性。这种自由市场模式（简称“英美模式”），

以市场为导向，主要是以并购兼并的形式出现的。

而国内对产权市场的研究，主要是基于有形市场展

开的，且还停留在一般性描述阶段。国内学者大多

从产权市场的定位
［４］
，发展以及建设

［５］
角度进行研

究。以中国为代表的产权交易所模式（简称“中国

模式”），是在政府的指导下，以产权交易所为交易

平台，目标是国有资产的保值增值，交易方式以协议

转让为主。

在理论模型方面，目前尚没有发现对产权交易

模式的定位以及发展趋势进行比较研究的成果。本

文采用经济学数理模型的研究方法，以产权交易过

程中的信息搜寻成本和交易佣金成本为分析视角，

通过比较英美模式与中国模式的异同，从而剖析国

有企业私有化产权交易模式的定位和发展趋势。

１　产权交易模式的比较

１１　产权交易模型假设
本文作如下假设（１）欲交易的产权界定清晰，

这是进行产权交易的前提。（２）交易双方都具有谈
判积极性，会向着促成交易的方向进行。（３）产权
交易双方相互独立，它们在公开市场上进行交易事

项，即不会存在合谋或寻租等现象。（４）英美模式
的产权交易，买卖双方的搜寻行为对交易极为重要，

相对于其他成本而言，搜寻付出的成本显得尤为明

显；在中国模式中，交易所的佣金及服务管理费用相

对比较明显。因此本文可以作这样的合理假设，英

美模式的产权交易完成的整个过程中主要产生搜寻

成本，即指买卖双方的信息搜寻成本；中国模式则为

交易佣金成本，即指买卖双方支付的佣金及服务管

理费用。（５）将交易过程分割成多回合，每回合开
始时，买卖双方先行报价，接着进行讨价还价，交易

不成功时再进行下一回合，以此循环。（６）产权交
易为一个多回合的讨价还价过程。随着谈判的轮次

增加，双方都将因此付出一定的代价，表现在报价上

即为双方的报价都有妥协空间，令第 ｎ轮谈判中卖
方的妥协因子为 δｎｓ，买方的妥协因子为 δ

ｎ
ｂ，（ｎ＝１，

２，３…），（０≤δｎｓ，δ
ｎ
ｂ≤１）。

１２　英美模式的产权交易
英美模式的产权交易表现为一个多回合的讨价

还价过程。

在首轮谈判前，交易信息需要在市场上搜寻。

令 Ｒｓ∈［０，＋∞］，Ｒｂ∈［０，＋∞］，Ｒｓ和 Ｒｂ分别代
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表双方的搜寻强度，它衡量了买卖双方寻求交易的

努力程度。同时令 Ｒｓ和 Ｒｂ在产权交易市场上相遇
的概率为 Θ＝ｈ（Ｒｓ，Ｒｂ），Θ∈［０，１］，且 Ｒｓ和 Ｒｂ是
战略独立的，即一方增加搜寻强度不影响另一方的

搜寻强度选择。

英美模式是基于无形的自由市场，交易双方的

相互搜寻是平等的，具有对称性，因此只需分析一方

的搜寻成本。令 ｒ是卖方搜寻成本 Ｃｓ的增加率，当
搜寻成本增加到一定程度后，环境条件、信息、人的

行为等因素会对 Ｃｓ的增加产生一定的刺激作用，导
致成本的增加率变大，即 ｒ随着 Ｃｓ的增加而变大，
设 ｒ（Ｃｓ）为 Ｃｓ的线性函数 ｒ（Ｃｓ）＝（ｋＣｓ－ｒｆ），这里
ｒｆ称为固有增长率。将 Ｃｓ（Ｒｓ）视为连续可微函数，
在单位搜寻强度内它的增加量等于 ｒ乘以 Ｃｓ（Ｒｓ）。
考虑 Ｒｓ到 Ｒｓ＋ΔＲｓ内搜寻成本的增量，显然有

Ｃｓ（Ｒｓ＋ΔＲｓ）－Ｃｓ（Ｒｓ）＝ｒ（Ｃｓ）Ｃｓ（Ｒｓ）ΔＲｓ （１）
令 ΔＲｓ→０，得到 Ｃｓ（Ｒｓ）满足微分方程

ｄＣｓ
ｄＲｓ
＝（ｋＣｓ－ｒｆ）Ｃｓ （２）

为了增强边际搜寻成本曲线，即图 １中曲线 １
在垂直方向上的稳定性，对于（２），增加一个边际搜
寻成本伸缩量 ΔＣｓ进行调整，于是变为

ｄＣｓ
ｄＲｓ
＝（ｋＣｓ－ｒｆ）Ｃｓ＋ΔＣｓ (　 ΔＣｓ＞

ｒ２ｆ
４ )ｋ （３）

其中 ｋ表示最佳搜寻强度和最佳搜寻成本的影响系
数。

求解微分方程，得

Ｃｓ＝
ｒｆ
２ｋ
＋
ΔＣｓ
ｋ
－
ｒ２ｆ
２ｋ槡 ２





ｔａｎ （ｋＲｓ－Ｃ０）
１

ΔＣｓ
ｋ
－
ｒ２ｆ
２ｋ槡





２

（４）
其中常数 Ｃ０满足 Ｃ０Ｒｓ，它对搜寻强度 Ｒｓ的调
整，可 以 保 证 图 ２中 曲 线 的 连 续 光 滑，以 下

ΔＣｓ
ｋ
－
ｒ２ｆ
２ｋ槡 ２用 ｍ来代替。边际搜寻成本的变化见

图１，搜寻成本的变化见图２。
图２是一条 Ｓ形曲线，Ｃｓ增加得先慢后快。当

Ｒｓ＝０，即不进行搜寻，点 Ｅ（０，Ｃｓ，ｐｒｅ）的 Ｃｓ，ｐｒｅ称为搜

寻前的准备成本，Ｃｓ，ｐｒｅ＝
ｒｆ
２ｋ
－ｍ [ｔａｎ

Ｃ０ ]ｍ 。图２的拐

点为 (Ｄ Ｃ０
ｋ
，
ｒｆ
２ )ｋ ，即是最佳的搜寻状态，如果再继续

进行搜寻，曲线的斜率将增大，即搜寻成本将会剧

图 １　英美模式边际搜寻成本变化图

Ｆｉｇ．１　Ｖａｒｉａｔｉｏｎｏｆｍａｒｇｉｎａｌｓｅａｒｃｈｃｏｓｔｉｎｔｈｅ

ＡｎｇｌｏＡｍｅｒｉｃａｎｍｏｄｅｌ

增。

图 ２　英美模式搜寻成本变化图

Ｆｉｇ．２　ＶａｒｉａｔｉｏｎｏｆｓｅａｒｃｈｃｏｓｔｉｎｔｈｅＡｎｇｌｏＡｍｅｒｉｃａｎ

ｍｏｄｅｌ

令 Ｐｓ表示卖方估值，Ｐｓ∈［Ｐｓ，Ｐｓ］；Ｐｂ表示买

方估值，Ｐｂ∈［Ｐｂ，Ｐｂ］；Ｐ表示双方经过协商谈判，

最终确定下来成交的合同价格。因此，在英美模式

下，买卖双方的首轮讨价还价中，卖方的期望支付函

数为

ｍａｘ
ｓ
Ｕｓ（Ｐ

１
ｓ，Ｒｓ）＝∫

Ｐｓ

Ｐｓ

（Ｐ１ｓ－Ｐｓ）ｈ（Ｒｓ，Ｒｂ）ｆｓ（Ｐ
１
ｓ）ｄＰｓ－

ｒｆ
２ｋ
－ｍ [ｔａｎ （ｋＲｓ－Ｃ０）

１ ]ｍ （５）

同理，买方的期望支付函数为

ｍａｘ
ｂ
Ｕｂ（Ｐ

１
ｂ，Ｒｂ）＝∫

Ｐｂ

Ｐｂ

（Ｐｂ－Ｐ
１
ｂ）ｈ（Ｒｓ，Ｒｂ）ｆｂ（Ｐ

１
ｂ）ｄＰｂ－

ｒｆ
２ｋ
－ｍ [ｔａｎ （ｋＲｂ－Ｃ０）

１ ]ｍ （６）

其中，Ｐ１ｓ表示首回合中卖方报价，为 Ｐｓ的价格函
数，即卖方要根据 Ｐｓ来进行报价，以后的回合中卖

方报价用 Ｐｉｓ表示；Ｐ
１
ｂ表示首回合中买方报价，它是
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Ｐｂ的价格函数，即买方要根据 Ｐｂ来进行报价，以后

的回合中买方的报价用 Ｐｉｂ表示；ｆｓ（Ｐ
ｉ
ｓ）表示卖方报

价 Ｐｉｓ的概率密度函数；ｆｂ（Ｐ
ｉ
ｂ）表示买方报价 Ｐ

ｉ
ｂ的

概率密度函数。

若第一轮未成交，在第 ｉ（ｉ≥２）轮的讨价还价
中，卖方不再需要搜寻，但仍要减去第一轮搜寻付出

的成本，因此它的期望支付函数为

ｍａｘ
ｓ
Ｕｓ（Ｐ

ｉ
ｓ，Ｒｓ）＝∫

Ｐｓ

Ｐ
(

ｓ
∏
ｉ－１

ｊ＝１
δｊｓＰ

ｉ
ｓ－Ｐ )ｓ ｆｓ（Ｐｉｓ）ｄＰｓ－

ｒｆ
２ｋ
－ｍ [ｔａｎ （ｋＲｓ－Ｃ０）

１ ]ｍ 　（ｉ＝２，３，４…） （７）

同理，买方的期望支付函数为

ｍａｘ
ｂ
Ｕｂ（Ｐ

ｉ
ｂ，Ｒｂ）＝∫

Ｐｂ

Ｐ
(

ｂ

Ｐｂ－∏
ｉ－１

ｊ＝１
δｊｂＰ

ｉ)ｂ ｆｂ（Ｐｉｂ）ｄＰｂ－
ｒｆ
２ｋ
－ｍ [ｔａｎ （ｋＲｂ－Ｃ０）

１ ]ｍ 　（ｉ＝２，３，４…） （８）

讨价还价进行到第 ｔ轮，直到双方同时达到收
益最大化停止，买卖双方最终的报价组合｛Ｐｔｓ，Ｐ

ｔ
ｂ｝

应该同时满足

ｍａｘ
ｓ
Ｕｓ（Ｐ

ｔ
ｓ，Ｒｓ）＝ｍａｘ｛ｍａｘ

ｓ
Ｕｓ（Ｐ

１
ｓ，Ｒｓ），ｍａｘ

ｓ
Ｕｓ

（Ｐ２ｓ，Ｒｓ），ｍａｘ
ｓ
Ｕｓ（Ｐ

３
ｓ，Ｒｓ），…，ｍａｘ

ｓ
Ｕｓ（Ｐ

ｔ
ｓ，Ｒｓ）｝ （９）

ｍａｘ
ｂ
Ｕｂ（Ｐ

ｔ
ｂ，Ｒｂ）＝ｍａｘ｛ｍａｘ

ｂ
Ｕｂ（Ｐ

１
ｂ，Ｒｂ），ｍａｘ

ｂ
Ｕｂ

（Ｐ２ｂ，Ｒｂ），ｍａｘ
ｂ
Ｕｂ（Ｐ

３
ｂ，Ｒｂ），…，ｍａｘ

ｂ
Ｕｂ（Ｐ

ｔ
ｂ，Ｒｂ）｝（１０）

当买卖双方成交时，成交的合同价格 Ｐ＝Ｐｔｓ＝

Ｐｔｂ。买卖双方报价的变化过程如图３。

图 ３　英美模式的产权交易双方报价变化图

Ｆｉｇ．３　Ｖａｒｉａｔｉｏｎｏｆｔｗｏｐａｒｔｉｅｓｑｕｏｔｅｄｐｒｉｃｅｉｎｔｈｅ

ｐｒｏｐｅｒｔｙｒｉｇｈｔｓｅｘｃｈａｎｇｅｏｆＡｎｇｌｏＡｍｅｒｉｃａｎ

ｍｏｄｅｌ

１３　中国模式的产权交易
在中国模式下，政府将需要出让的企业信息进

行全社会发布。与基于自由市场背景下的英美模式

相比，产权交易所的存在使双方都不需要进行交易

前的搜寻，但是收取佣金及服务管理费用，增加了交

易佣金成本。

假设 ｇ（Ｐ）为交易佣金成本，依据中国产权交
易所行业的服务费用收取标准，交易佣金随着成交

产权的价格而变化，将 ｇ（Ｐ）拟合为 Ｐ的线性函数，
取为

ｇ（Ｐ）＝ａ０Ｐ＋ａ１ （１１）
其中，ａ０称为交易佣金收取率，它衡量了产权

交易所带来的交易成本的比例大小，ａ１为常数。

令 Ｐ表示第三方（资产评估机构）评估值，整
个交易过程中以 Ｐ为依据，当竞价低于某一值（取
为 λＰ）时，卖方可以取消挂牌。于是 Ｐｓ∈［λＰ

，

Ｐｓ］，相应地有 Ｐｂ∈［λＰ
，Ｐｂ］，其中０＜λ＜１。

因此，中国模式产权交易的首轮讨价还价中，国

有产权卖方的期望支付函数为

ｍａｘ
ｓ
Ｕｓ（Ｐ

１
ｓ）＝∫

Ｐｓ

λＰ
（Ｐ１ｓ－Ｐ

）ｆｓ（Ｐ
１
ｓ）ｄＰｓ－

（ａ０Ｐ＋ａ１） （１２）
同理，国有产权买方的期望支付函数为

ｍａｘ
ｂ
Ｕｂ（Ｐ

１
ｂ）＝∫

Ｐｂ

λＰ
（Ｐ１ｂ－Ｐ

）ｆｂ（Ｐ
１
ｂ）ｄＰｂ－

（ａ０Ｐ＋ａ１） （１３）

若首轮成交，则有 Ｐ１ｓ，Ｐ
１
ｂ同时满足（１２）、（１３）

式，且有 Ｐ＝Ｐ１ｓ＝Ｐ
１
ｂ，Ｐ＞λＰ

。若首轮不成交，卖方

可重新挂牌，比如中国政府规定，当交易价格低于评

估值的９０％时，应当暂停交易，在获得相关产权转
让批准机构同意后方可继续进行，也即中国模式的

λ＝０９。在英美模式产权交易的讨价还价中，Ｐｉｓ可

以一直降低，直到买卖双方成交（图３中 Ｐｉｓ与 Ｐ
ｉ
ｂ相

交）。而在中国模式下，ｉｎｆ（Ｐｉｓ）＝０９Ｐ
，即卖方报

价不会一直降低，下界是０９Ｐ，这时就会出现交易
暂停的局面，图 ４中 Ｐｉｓ与 Ｐ

ｉ
ｂ不相交。买卖双方的

报价变化过程如图４。

２　模型分析及案例

从１２节可知，ｋ对交易搜寻产生根本性影响。
ｋ的取值与搜寻市场的中介服务体系相关，体系越
成熟，ｋ则越大。英美模式的产权交易，拥有成熟的
中介服务体系，因而其 ｋ的取值 ｋ

Ａ
远远大于中国模

式 ｋ的取值 ｋ
Ｃ
，ｋ
ＡｋＣ。下面通过 ｋ的变化来分析

两种模式形成的原因。

对于（４）式，在其它变量相同的情况下，ｋ增大
时，在图１中表现为曲线１向曲线 ２变化，于是点 Ａ

·９３１·第 ２期　　　　　　　　　　　　　王永恒等：国有企业私有化的产权交易模式比较
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图 ４　中国模式的产权交易双方报价变化图

Ｆｉｇ．４　Ｖａｒｉａｔｉｏｎｏｆｔｗｏｐａｒｔｉｅｓｑｕｏｔｅｄｐｒｉｃｅｉｎｔｈｅｐｒｏｐｅｒｔｙ

ｒｉｇｈｔｓｅｘｃｈａｎｇｅｏｆＣｈｉｎｅｓｅｍｏｄｅｌ

变化为点 Ｂ，也即最佳的搜寻成本
ｒｆ
２ｋ
会左移，即减

小；同时，搜寻初始阶段的成本变化加快，在图 ２中
表现为 ＤＥ弧变得更加陡峭，Ｄ点水平左移，Ｅ点垂

直下移，最佳的搜寻强度
Ｃ０
ｋ
会左移，即减小。因此，

当 ｋ增大时，交易双方达到最佳搜寻状态时的搜寻
强度和搜寻成本都会减小。

英美模式的产生更多是基于成熟的市场体系，

尤其是较为成熟的中介服务体系，中国模式的中介

服务体系（投资银行、会计师事务所、评估事务所、

律师事务所等中介服务机构），远没有英国模式成

熟，不容易达到最佳的搜寻状态。中国政府出于降

低信息搜寻成本考虑，因而采取独特的产权交易所

模式。但由此带来了交易佣金成本。交易佣金成本

ｇ（Ｐ）＝ａ０Ｐ＋ａ１与成交价格 Ｐ成线性关系，ｇ（Ｐ）随
着 Ｐ的增大而增大。这种过高产权交易成本现象
的出现，是当前中国产权交易市场发展的最大障

碍
［１］
。目前各地的产权交易所收费标准不一，有的

竟高达３％，再加上专业服务、交易认证以及其他费
用，将是一笔不菲的费用，这并不符合产权交易所的

公共服务功能。

从产权交易所来看，它具有防止国有资产的流

失的功能，当产权交易价格低于评估值的 ９０％时，
交易会被暂停。有形的产权交易所，其作用在图 ４
中体现为，控制交易双方报价曲线的相交。

下面以一个产权交易案例来分析产权交易所的

功能及其存在的缺陷。２００５年 １１月，古井集团
１００％股权以１０８亿元底价在合肥产权交易中心开
始第一次挂牌转让，相关企业由于在转让价格上存

在分歧未能达成意向。其实这是国有产权的先天性

缺陷，它的层层委托代理关系，使得转让方在协商谈

判中缺乏“争价积极性”，且古井旗下拥有众多产

业，底价１０８亿元是否合理有待商榷。本例中亳州
市国资委与众多意向受让方之间的谈判，多因存在

分歧，都无疾而终，并导致在以后的转让过程中处于

被动。

２００７年 １月，古井集团第二次公开挂牌转让，
转让底价仍为１０８亿元，最终交易被亳州市国资委
终止。随着交易轮次的增加，交易成本必然增加，其

收益也必然要大打折扣。古井集团第二次公开挂

牌，价格不低于评估值的 ９０％，却因交易双方的报
价曲线不相交，最后无人问津而流标。流标的原因

有多方面，其中有资格参与竞标的企业受地域及行

政管理局限是不可忽略的一个重要原因，如果国资

委不是简单地暂停产权转让，而是充分发挥产权交

易所的信息辐射能力，扩大交易范围，寻求更多更合

适的潜在产权意向方，在竞价的基础上发现价格，将

对促进国有资产的保值增值更为有利。

直到２００９年 ７月，古井集团才将其 ４０％的股
权以 ４６５亿元转让给了上海浦创股权投资有限公
司。虽然表面上成交价格跟评估值相当，但考虑到

企业的潜在无形资产价值、发展前景以及未来的盈

利能力，期望收益并不乐观。

本案中的合肥产权交易中心作为地方产权交易

所，必然受到产权交易所地区性限制，尤其在信息辐

射能力方面。当前中国上百个产权交易所，形成了

行政划分、条块分割的局面，如此无序的状态影响了

交易信息的流通，也增加了地方产权交易所的交易

成本，严重阻碍了产权的自由流动。

３　结束语

实行英美模式的国家，应当尽可能通过体制创

新，降低企业搜寻成本；政府应协调和规范各中介服

务组织，使其形成一个无缝隙化的专门为产权交易

服务的组织联合体。对于中国模式而言，目前的关

键是降低交易成本，一方面改变交易佣金的收取制

度，减轻国有企业私有化的交易成本；另一方面，建

议逐步关停并联各地小规模产权交易所，加强三大

（上海、北京和天津）产权交易所的合作，弱化产权

交易区域概念，建立全国一体化的产权交易平台，从

而降低产权交易的运营成本。

逐步建成统一的产权交易服务体系（英美模式

的无缝隙化的中介服务体系或中国模式的全国一体

化的产权交易平台），降低企业的信息搜寻成本和
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交易佣金成本，这将是未来国有企业私有化过程中

产权交易模式的最终发展趋势。
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