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5_88_B8_E8_AE_BA_E6_c33_41921.htm 从迄今已经实施的国有

股协议转让工作来看，国有股权转让价格的确定是一个普遍

关注的问题。转让价格的高低实质上是关系国家、企业、社

会投资人以及企业管理层各方利益的重大问题，转让价格过

低将直接损害国家利益，导致国有资产的流失；转让价格过

高又势必影响企业和社会投资人受让国有股权的积极性。然

而，由于股权定价的复杂性、模糊性和不确定性，目前在国

有股的定价问题上尚存在法律空白，除不低于每股净资产等

笼统的意见外，缺乏可操作的实施细则或标准化、量化的匡

算模式，客观上为贱买贱卖提供了可能。这不仅损害国家的

利益，也为日后的经济纠纷埋下了种子。去年九月初，山大

华特的原大股东和现控股股东分别作为被告和第三人，遭到

了原大股东债权银行以“明显不合理的低价”转让和受让国

有法人股的诉讼，就是一个典型的事例。 自国有股减持方案

在国内证券市场上推出以来，国有股减持遭到了投资者的用

脚投票，也导致了股市的长期低迷。2002年6月23日，国务院

做出了停止通过国内证券市场减持国有股的决定。国有股减

持的主要方式变为向战略投资者、民营企业、外商协议转让

。面向二级市场投资者减持时需要最大限度地增值的国有股

，面对战略投资者、民营企业、外商们的时候，似乎不必强

调国有股最大限度地增值了，也不用担心国有资产流失了。

于是，我们便不仅看到成商集团的大股东以每股 2.31元的价

格将1.328亿股的国有股全部协议转让出去了。而实际上，成



商集团的每股净资产就达2.174元；还看到深赛格的国有股按

每股1.155 元的价格拍卖出去了，而这一价格甚至比深赛格公

司的每股净资产1.561元还低了0.406元。面对如此低廉的国有

股价格，二级市场的投资者们无法不眼馋得很！ 当国务院出

台停止通过国内证券市场减持国有股的决定时，有不少市场

人士称，这是保护投资者权益的重要举措。但值得深思的是

，面对二级市场之外的国有股廉价转让与拍卖，国有股停止

向国内证券市场的投资者减持，它到底是保护了还是损害了

投资者的利益？国家的利益又放在何处？有人说，关键不在

于其价格的高低，而是在于其定价方式是否符合“市场定价

”原则。笔者完全赞同这种观点，只是，分析上述两公司的

交易过程，我们有充分的理由相信这种低廉价格正是由于其

定价机制的不科学，违背了“市场定价”原则所致。 从以上

分析中，我们不难看出，即使设立了“国资委”，国有股协

议转让的难点价格形成机制问题仍然存在，这才是国有股协

议转让过程中亟待突破的问题。 二、构建国有股协议转让的

市场定价机制 国有股协议转让的市场定价机制不允许我们的

经济学家或政府官员主观地事先决定这一价格是每股净资产

值，还是仅略高于每股净资产值，或是处于每股净资产与流

通股市价之间，也不允许主观地去搞什么平衡，而必须是把

国有股的所有者作为一个市场主体，作为一个卖方，去与买

方共同决定国有股这一特殊商品的价格。 （一）累计投标加

权区间法 当总需求超过总供给数百倍乃至更大时，应用此法

更能够确定充分体现“市场定价”和公平竞争原则的合理的

协议转让价格和理性的投资者。 应用前提：(1)向全国所有的

潜在购买者公布准备协议转让的某国有股的所有有关信息，



包括反映该公司经济状况的所有财务指标，转让国有股的净

资产值、数量、时间、程序、今后若干年内分批逐渐上市流

通的规则等，尽一切可能吸引所有的购买者参与竞争。(2)在

转让前设计好需要协议转让的国有股进入二级市场的流通办

法，允许持有一定时期（如3年）后每年以一定比例（如20%

）进入二级市场流通。(3)规定每一申购者的每次申购量为50

力股或50万股的倍数。排除一切附加因素，如重组后的职工

安置、税收问题。这些问题一概在转让协议中的非价格因素

中解决。 第一步，投标竞价。借用证券交易所交易系统，让

所有竞争者以申报的方式参与投标竞价，申报前不设申购价

格区间，不确定指导价格，允许同一账户的投资者以不同的

价格多次申购，但不得重复使用资金。 与通过国内证券市场

转让不同的是，参与申购者不是证券市场流通股股东，而是

战略投资者、民营企业和外商等，申购资金也非证券市场资

金。所以这种方式只是借用证券交易所的交易系统，它不会

直接影响证券市场。这样既能最大限度地节省转让费用，又

可使全国的所有投资者就近最方便地参与竞争。 第二步，确

定基准价和配号区间。在申报结束后，计算出所有申购的加

权平均价格。以这个加权平均价格为基准价B，确定配号区间

，可每50万股得到一个配号。有两种方式可供选择： 一是等

范围的上浮和下浮，其配号区间为：[B-Bf，B BJ]，其中，B

为加权平均价格，f为浮动强度因子，取值建议为5%～25%。 

二是不等范围的上浮和下浮，其配号区间为：[B-Bf[,1]，B

Bf[,2]]，其中，f[,1]为向下浮动强度因子，f[,2]为向上浮动强

度因子，f[,1]可以大于或小于但不等于f[,2]。不论是实行哪一

种方式，申购价格处于配号区间的申购都为有效申购，高于



和低于皆为无效申购。浮动强度因子的取值宜事前统一规定

，避免事后人为操作选择、人为调节造成不公。 第三步，确

定最后的购买者。若处于配号区间的申购量等于该国有股的

转让量，则该区间的申购者即为最后的购买者；若处于配号

区间的申购量大于该国有股的转让量，则以抽签的方式确定

最后的购买者。若处于配号区间的申购量小于该国有股的转

让量，则以加权平均价格B的1%为最低增加量，逐步增大配

号区间，直到配号区间的申购量等于该国有股的转让量。 第

四步，确定协议转让价格为加权平均价格B。这个价格可能高

于该国有股的净资产，也可能等于或低于其净资产。 第五步

，原国有股的所有者分别与众多购买者签订转让协议。 如：

中国证监会借用上海证券交易所交易系统协议转让某上市公

司国有股5000万股，在所有购买者申报前不设申购价格区间

，但规定实行第一种方式等范围的浮动，其浮动强度因子f

为10%。假设在申报结束后，计算出所有申购的加权平均价

格B为每股5.00元，那么其配号区间为〔4.50元，5.50 元〕，处

于该区间的申购量为9000万股，这时组织该区间的所有申购

者参加配号抽签。中签者获得购买权。而申购价格高于5.50元

和低于4.50元的都是无效的，都不能参与配号抽签。最后中签

者以加权平均价格5.00元获得购买权。 这种报价方式的配号

区间，实行等范围的上浮和下浮，则没有将国有股的最终协

议转让价格推高或低的动力。但是，若实行不等范围的上浮

和下浮，如果上浮范围大于下浮范围，则具有将最终价格推

高的内在动力；反之，如果上浮范围小于下浮范围，则具有

将最终价格推低的动力。不过，担心超出配号区间这种心理

决定了这种动力是很有限的。如某国有股协议转让，申购前



确定上浮范围大于下浮范围，即下浮因子f[,1]为5%、上浮因

子f[,2]为10%，申购后确定的配号区间将是[B-5%B，B 10%B]

，这时人们会为了获得购买权，申报较高价格，但又担心超

出配号区间，因此不会申报得太高，一般会根据该只国有股

的净资产收益率，再结合竞争状况确定一个自认为合适的申

购价格，最后在此基础上增加10%以下，作为最后的申报价

格，这样据此确定的加权平均申购价格就会在。一定范围内

偏高，当然最终的协议转让价格也会产生一定程度的偏高；

反之，若f[,1]为10%，f[,2]为5%，即申购后确定的配号区间

是[B-10%B， B 5%]，这时人们申报的价格就可能是在自认为

合适的申购价格的基础上减少10%以下，这样最终的协议转

让价格也会在一定程度上偏低。 对于配号区间的两种方式，

我们可根据国有股转让市场行情和不同时期的需要选择适当

的方式。当我们认为根据市场情况和国家的需要，应该将国

有股的价格确定得高一些，但又不希望太高，则可实行上浮

因子大于下浮因子的不等范围浮动；反之，实行上浮因子小

于下浮因子的不等范围浮动。而当我们要求国有股的协议转

让价格不要过多地偏离其内在价值，则实行等范围的浮动。
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