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摘 要：文章研究了公司并购价格尤其是国有企业并购价格的形成机制。 首先讨论

了在非合作博弈前提下，强制一次成交与多回合讨价还价的解空间；然后引入交易主持人

的效用函数，分析合谋操纵下的价格扭曲及对资产出卖方的利益侵害；最后从多方面提出

风险防范的改进措施。 相关结论应用于国有企业的并购重组具有很强的现实意义，不但

能提高交易的撮合成功率，有利于盘活国有不良资产，而且能有效防范串谋带来的不利影

响，防止国有资产的非正常流失。
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一、公司并购价格的形成：述评与拓展

首先考察市场条件下的非合作型博弈。

（ 一）机制设计。 令市场中只有一位卖者和一位买者，卖者拥有要出卖的

公司资产。 假设卖买双方的出价都服从区间[m,n]上的均匀分布，卖者的最

低卖价意愿是vi，买者的最高买价意愿是v2。 且v， 是个人信息，只有第i个

人知道自己的价值类型，第j (#-i)个人不知道他人的信息。 当V1�V2时，除非

交易双方调整各自的价值类型，否则谈判无法进行；只有当v1<v2时，才存在

交易的可能性。 设卖者的出价为pl，买者的出价为p2，双方承认的最终成交

价为p。 因为v1<v2，所以!::,.v=v2-v1>0，由此公司并购的实质就是如何合

理地分配心v这块利润，为此设计
“

游戏
”

规则如下：

强制一次成交的同时出价规则：买卖双方对资产同时出价P1与P2，因为

在市场条件下没有人会傻到以高于自已成本或低于自己预期的价格去交易，

所以p1多vl，且P2<v2。 规则规定出价只进行一个回合，当P1>P2时交易结

束，任何一方的
＂

贪婪
＂

让买卖双方谁也无法得到额外收益；当p1冬P2时，成交
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价为出价的线性组合 p=k1p]＋如P2，其中 k]＋忆＝1，而 0<k,<1。k， 代表
妥协程度，由双方事先约定。

但以上规则规定当 P1>P2 时交易结束，显得未免武断。假设存在 v1<P2

<P1<v2 的清况，因为卖者的要价 p1 低于买者的预期 v2，而买者的出价 p2 高
于卖者的预期 vi ，此时显然还存在谈判的空间。为此可设计多回合的讨价还
价作为强制一次成交规则 的补充：当 Vi <P2<P1 <v2 时，允许买卖双方各自
作出让步，经过多回合谈判，最终形成双方认可的成交价 p，显然 P2<P<P1

注意到双方竞价可能持续交替进行，因此 p1 与 P2 是买卖双方出价的一个可
列的可行集。其中 Pi = {p 1,} 与 pz= {p勾口与 j 从 1 开始取整数值。

（二）强制一次成交的价格确定。Chatterjee和Samuelson(1983)讨论了

强制一次成交模型中的价格确定，他们认为当妥协程度 k, = - 、而 v; ~ U2 

(0, 1)时，卖买双方的最优出价可简化为 pl= －2 
w+－ 与P2= —1 ,  2 

3 4 12'3 V2。我

们试图采用与原文不同的推导方式将结果拓展到更一般的情形（任意的K，且
v;~U(m,n))。

设卖者的效用函数为 1C] ，并追求收益最大化，
六1= [k1P]十耟E(p2（心／p2 伍）多pl)-vlJProb(p2(v2);?-pl)

买者的效用函数为六2 ，并追求收益最大化，
六2= [v2-Ck2Pi+k1E(p凶V1)/p彦P2(Vz))) ]Prob(pz (Vz):?-P1)

其中
Pi Cv1) =a1＋归

： ｛归）＝a产伈v2

因为 v1,v2~U(m,n)，所以{
P仪］ ～ U(a1+m队， a1+n队）

pzv2~U(a2 +m伈，a2+n伈）

通过计算得到：

Prob(p凸）多p 1)=Prob
(

v彦P]
—a2

)
＝哗

－ p1 +a2
B2 比(n — m)

同时有：

l 厂气 xdx

(n-m)�2 片 l
E(p2(v2)/p2 伍）歹 pl) ＝ ＝ — (a2 + n�2 + Pi)

Prob(p八 v2） 多 pl) 2 

入玩 比(n比＋叩 l
了

－－ ＝ 0，求六1 的极值，得到： Pl = ＋ 
ap1

同理可得：

2k1 + k2 I 2k1 + k2 

Prob(p2娑p心）） ＝Prob
(

v1 冬防
－a1

)
＝ p -al -m队

队 队(n-m)

vl o 

1 厂 xdx

(n-m)�1 干吨 l 
E(p凶Vi)/Pz ;?- Pi (Vi)) = � = -¾-(a1 + m队十p2)

Prob(p2 ;?- p凶VJ )) 2 
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k2 
把叮归求一阶偏微分，并令之等于零，得到：P2 = � (m队＋叩2k2 + k1 

+(�)v20对比系数并解方程得到：

』m =
2nk] ` `11言厂k] ::宁＋ 2(＼飞 2)

与

二夫：贝：限制下顺利生成成交价歹＼二勹条件p (w) ＞ v,

P2 (Vz) < Vz与p心） ＜ p八v2)。由 此推出：VJ< 尸 ，v2 > 
— 

a2 
与1队l伈

w ＜幻十伈v2，其中a，与B,均由前述推导得到。这三个关系式构成了强制一

次成交的价格的解空间，当价格落在该空间内时，买卖双方均有一 定收益，是

双赢格局； 一旦价格落在该空间之外时，由于至少有一方的效用未被满足，则

资产并购不会发生，买卖双方没有损失但各自的收益也为0。
（三）讨价还价的结果。强制一次成交的机制严格限制了p]必须小于p2,

其实如果出现 v1< P2 < Pi < vz的情况，买卖双方仍然还是存在着谈判的余

地，在允许讨价还价的前提下，考察经济
＂

蛋糕＂ 的分配状况：

首先由卖者出价x]］，若买者同意则按 X11 成交，若买者不同意此价则可报

价Xz1o 此时若卖者同意买者的出价，则按 x2] 交割，若买者不同意该价格则继

续报价X12，依此规则类推，可以预见讨价还价过程中的出价是一个振荡而向

终值收敛的可列可行集。假设卖者的贴现系数是趴，而买者的 贴现系数是伪。

Rubinstein(1982)证明了在无限期轮流出价的博弈中，惟一的子博弈纳什均

l — o2 衡是x. ＝ （v2—
V] 汃该均衡实现了市场效率，但对并购过程中的国有l— 0心

资产似乎不利，主要体现在两个方面：第一，由于参与并购的国有资产大多是

陷入困顿的不良资产，要求重组的愿望强烈，因而贴现系数相对较低，当 趴＜

o2时，x• < 1 +02 (v2 - v1)， 卖方获得的经济 ＂蛋糕 “ 因而被压缩得非常严

重；第二，由于卖方在每次讨价还价中承担的固定成本损失要大于买方在每次

讨价还价中承担的固定成本损失，这使得卖方的竞价小心谨慎，在讨价还价中

始终处于劣势。然而不论怎样，由于趴总会要大千零，所以x• > (1 — Oz) (Vz— 

w)，而伪＜1,所以x• >O，因此卖方在竞价中终会得到
“

蛋糕 ＂ 的一部分，尽

管其大小会随一些因素而变动。

综上所述 ，在市场条件下，若不存在合谋操纵，资产的出卖方总会以超出

自己的效用的方式结束交易，竞价是一个双赢的过程。
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二、合谋操纵下的国有企业并购价格的扭曲

但以上非合作型的博弈机制有个隐含假设：假设国企经营者或交易主持
人是虚无的“圣人＂，他们没有利益偏好。这显然与现实不太相符，事实上一 旦

关键的局中人也追求利益最大化，价格扭曲就不可避免了。
（一） 最可能出现的合谋结局。考虑最简单的三方博弈，参与人有卖方、国

企经营者兼任交易主持人以及买方。具体假设仍如第一部分所列。在不存在合
谋的情形下，国有资产将以某个p。E (v口 V2) 的价格成交，由千p。>vl ，同时

Po< Vz，所以买卖双方均能因分得一 部分经济剩余而皆大欢喜。此时国企经
营者的收益为0。

但事实上国企经营者也是理性人，他不会满意于在付出努力之后收益仍
然为也因为国企经营者是一个具有中国特色的官僚与代理入的混合体，所以
假定他的效用函数为 U= aA屯丫 ，其收益由来自现金收入与非现金收入的两

个幕函数共同组成。函数特性显示U是一个无上限的增函数，这意味着国企
经营者对效用最大化的追求也是无止境的。

千是为了追求利润的最大化，最可能出现的合谋结局就是：买方与国企
经营者（交易主持人）共同约定，后者代表卖方按P

1

« Po的价格出价，在p'成
交后，买方拿出酬劳支付国企经营者（交易主持人），同时确保自己相对于非合

作博弈有更多收益。
（二）收益的盈亏分析。在合谋操纵格局下，成交价p' 被压缩到了非合作

博弈的均衡价格p。以下，于是产生了新的经济＂蛋糕＂心p=p。-p'，这是相关

利益团体的合谋利润之所在。
首先的受益人是国企经营者兼交易主持人。由于买方在成交后会以现金

或非现金的方式给予经营者补偿，于是增加了A与B的值，从而使U 也增加

了心U= a(A+t::,.A)�(B＋动） Y -aNBY > 0，同时经营者获得的新效用U'

显著大千原有的工资收入。更大的受益人则是买方，他的额外收益是v'=

心p － 心U>O， 由千经营者作为个体的绝对满足程度要小于买方作为机构来
说的绝对的满足程度，因此新”蛋糕＂ 的收益的绝大部分被买方拿走了。

合谋操纵的结局对买方与国企经营者而言是满足激励相容与个人理性

的，利益人对这种分配方式趋之若婺，但却给国有资产带来了深重的灾难。合
谋利益集团的总利润为Ap，它不会凭空产生，事实上它来自于对国有资产与

国家利益的强行攫取。而且由于经营者与买方的绝对满足度差异巨大，经营者
的利益追求对国有资产流失因此存在着一个放大效应。这解释了为什么经常

在国企的并购重组中，存在着由千关键人物的小数额贪污受贿却造成国有资

产惊人的损失的现象。

（三）利润多大才会让合谋者觉得冒险有利可图。然而客观评价，合谋集
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团在大肆掠夺国有资产时也是要付出成本的，大致包括机会成本与处罚成本

两类。利润要多大才会让局中人觉得冒险是有利可图的？以经营者为例：首先，

冒险所得要大于同期工资收入的机会成本。由于当前国企经营者从本质上论

仍是官僚，收入与行政级别挂钩，而与企业的经营好坏关联不大，因此经营者

工资收入的机会成本较低，冒险的预期收入要大于机会成本。其次，冒险所得

要大于处罚成本。由于我国对违规行为的处罚一般采用线性规则（有时甚至是

系数小于1的线性规则），而冒险所得如前显示却是呈指数递增态势；尤其在

官员
”

出事
”

后，大多利用
“

关系
“

异地为官，还有
“

东山再起
＂

的希望，因此处罚

成本相对千违规所得显得微不足道，而冒险所得则显得越发
＂

诱人
”

。

三、如何防范合谋操纵带来的国有资产流失

合谋操纵是国企并购重组的大敌，它可能完全改变非合作博弈假设前提

之下设想的均衡结果，给非合谋方带来巨大的损失。但它又是多人博弈中不可

回避的难题，正如迈尔森(2001)指出
“

研究两个以上局中人的合作博弈的一

般理论，必须包含一个联盟分析的理论
”

。在国有资产的并购重组过程中，防止

合谋操纵导致的价格扭曲与资产流失，应注意以下几个方面：

（一）加强对关键局中人的监管。国企经营者是我们如前设想的三方博弈

中的一个关键人物，他身兼交易主持人要职，同时决定着国有资产并购价格确

定的
“

生杀大权
＂

，是合谋利益集团的核心组织者。分析其冒险行为的预期收益

与预期成本是很有必要的，为此，设计要索穷举型模型如表l。通过对表1所示

模型涉及的要素进行深入分析，可以把握降低违规预期收益与提高违规预期

成本的技巧，从而使国企经营者的违规行为尽量逼近
“

最优犯罪量
”

，降低合谋

操纵发生的可能性。第一，加大监管力度，降低经营者违规
”

成功
”

的概率，可

以减少其预期收益和净收益。第二，提高国企经营者的正常工作收入，即通常

雪型

表1 要素穷举型模型：违规者的预期收益与预期成本

日工资 w 

年工作量
每年放弃的收入 w, 
监禁时间的长短 Y 

罚金 F 
处罚的概率 pd 

失去自由的成本
失去升迁机会的成本
违背道德约束后形成的成本 m 

违规净收益＝预期收益－预期成本 R =ER-EC= sPs-[(W. t. y+F)Pd口＋u+m]
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所说的
“

高薪养廉
＂

，可以提高其违规的预期成本，从而减少违规净收益。第三，提

高相应罚金额。如果能将现在罚金与违规金额的线性比例关系改为累进的高阶

非线性比例关系，则将大幅提高违规的预期成本并形成强烈的震慑作用。第四，

加大处罚概率。在实际的司法过程中，处罚概率其实是很低的，Brain Forst的统

计显示，在美国，每100例重罪逮捕案中，监禁在1年以上的处罚仅有不足14例，

如果再考虑其他因素影响，比率更低。中国的情况也与此类似，可见在司法审判

中，事实上的违规处罚率非常低，原因当然很多，但较低的处罚率无疑会助长违

规的进一步蔓延。第五，剥夺违规者的
“

翻身
“

机会。在既有的官僚体制下，国有

企业的经营者本质上是一名官员，如果其经营的企业运营良好，则可能会成为经

营者升迁的一个肤码；即便经营的企业出了问题，他也可能利用
“

关系后台
“

异

地为官重新来过。如果监管能做到
“

一票否决
＂

，把违规者打入
“

黑名单
＂

，彻底剥

夺违规者
“

翻身
＂

的希望，则可加大潜在违规者的预期成本，规范
”

政治理性
”

类

型的国企经营者的行为。第六，公示严厉的处罚手段与措施。一个人在首次犯罪

时需要克服的对犯罪的潜在厌恶感是很强的，但一旦犯了一次罪，以后再进行违

规需要克服的厌恶感就会小得多。如果对潜在的可能违规者公示严厉的处罚措

施，则可加大其对初次犯罪的厌恶感，有利千增加违规预期成本。

（二）设置独立的交易主持人。在 如前的机制设计中，国企经营者身兼交

易主持人要职，既做运动员又当裁判员为其违规提供了便利条件，因此让独立

的第三方充当交易主持人可能是解决问题的一条好思路。基于这样的想法，也

为了与大规模的各地方所属的国有企业的并购重组相适应，从20世纪90年

代中期开始，几乎每个省都成立了
“

国有资产交易中心
”一 类的机构。经过多

年的运作，积累了不少经验，但也产生了一些问题。产权交易中心的设立压缩

了国企经营者在国企并购重组过程中的权限，降低了买方与经营者合谋损害

国有资产的可能性，有力地推动了相关国企改制发展的步伐，但目前看来其运

作的独立性似乎仍显不够。以 H省为例，H省的产权交易中心原是隶属于省

财政厅的一个局级部门，改制挂牌后成了一 家企业但行政 事业单位的特点依

然浓厚，现在的主管部门是省国有资产管理局，尽管引入了部分外来资金参

股，但省财政部门仍然是交易中心绝对的第一大股东。在此体制下，要让该产

权交易中心正确行使交易主持人的作用，完全按市场规则办事非常困难。

当一家机构或个入拥有无成本的特权，而又存在变现的可能时，寻租将

不可避免，体现在现实中就是层出 不穷的违规，谁处在这个特殊位置谁就注定

迟早会要
“

落马
＂

。根治这个弊端的办法是实现交易主持人的真正的独立化，让

社会让资金的所有者来主持交易。尽管一步到位的改革非常困难，但可以采取

不断引入广泛的资金来源的方式让国资逐渐淡出，实现预期的改革目标。

（三）改进博弈规则。市场价格与资产价值的背离是双边交易中的常见现

象， 有没有办法 让两者尽量统一，甚至让国有资产的出卖方获得 更 多？
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Wilson(1977)、Milgrom(1981) 以及Bulow, Klemperer0996)等入的研究显

示，即便在不同的竞价机制之下，都有一个最简便的有利于资产出卖方的方
法，那就是增加竞买者。如在一价密封拍卖中，资产出卖方的利润b(v)是竞买

n—1 
者价值类型v 的函数，b(v) = (�)v。随着竞买者人数n的增多，b(v)也呈

上升趋势。在最极端的情况下，假设参与人有无穷多个，则 b(v)---->v，出卖方可

以得到竞买者价值的全部，而竞买者无利可图。

但这样的情况在实际中并不会出现。首先，参与 并购的国有资产大多是
不良资产，它还不具备吸引无穷多个竞买人来竞标的能力；其次，即便能吸引
到众多的竞买者，在不加筛选的情况下高昂的交易成本也会将交易的收益损
失殆尽，非常不合算。虽说如此，经济学家们却给我们提供了一 条改善并购结
局的方法，那就是恰当增加竞买者，让竞买者相互竞争以提高资产出卖方的利
得。增加竞买者的另一个好处则是让潜在的合谋更加困难，合谋成本的增加可
能会让合谋策划者知难而退，把联盟的企图

＇

扼杀” 在摇篮里。
从国外的学术研究与实际经验看，大型而正式的资产出卖是一件非常严

肃的事情，在开拍之前就要进行广泛的宣传以吸引众多感兴趣的竞买者，并询
价以确定底价，然后认真遴选出有限的（比如4~5位）、有实力的、信誉好的

竞买者参与竞标。这一方面是在增加收益与降低成本之间寻找理想的均衡点；
另一方面也是尽可能筛选掉相关度大的参与人，降低合谋操纵的可能性。相比
之下，目前国内的资产变卖方式单一 ，设计不合理，因而造成违规层出不穷，国
有资产流失严重的不良后果。

四、结 语

恰当的价格是公司并购重组的关键，它在国有企业并购重组中的核心地
位更是不言而喻。在现实中，并购价格不但取决于买卖双方的收益最大化，同
时也可能受到相关利益集团合谋操纵的影响。当不存在联盟博弈时，资产出卖

方能获得超出预期的收益；然而一旦出现合谋，成交价格就被扭曲了，买方与

交易主持人将获得超额回报，而国有资产却损失惨重。加强对国企经营者的监

管、提高交易主持人的独立性、改进博弈规则的设计能有效地降低国有资产变
卖过程中的价格操纵，兑现公允的价格。这些措施不但能提高交易的撮合成功
率，有利千盘活国有不良资产，而且能有效防范串谋带来的不利影响，防止国

有资产的非正常流失。
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Abstract: This paper analyzes the price formation in the merge and the 

purchase of the corporation. It deduces the solution with bargaining or with only 

one chance under the uncooperative game, introduces the value function of the 

m印agers of the states - owned enterprises, argues the price distortion under the 

coalition and the violation to the owner's profit, takes out many improving steps 

off the risk The conclusion can not only decrease the improper influence deriving 

from the coalition and prevent the capital loss, but also increase the successful 

ratio of the merge and activate the state-owned capitals. 
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