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非理性市场、政府干预与股改对价博弈

肖正根

　　摘要 : 股改对价的渊源在于非流通股的历史超额溢价 ,溢价程度与各公司的具体状

况相关。因此 ,除了系统性因素的影响外 ,股改对价应该表现公司差异。多元回归结果表

明 ,对价主要受系统性因素的影响 ,对价水平显现出相当程度的趋同与平均现状 ,在剔除

了系统因素的实证模型中 ,其他因素对于股改对价差异的解释力度较小 ,我们没有发现显

著的公司差异。基于比较严格假设的股改对价讨价还价模型表明 ,非理性市场和政府干

预的双重博弈环境是造成上述现象的基本原因。短期投资行为占主导的市场博弈均衡结

果是非理性的 ,而政府的不当介入则在一定程度上了加剧了均衡解的非理性程度 ,股改对

价有失公平。模型还表明 ,在信息不完全的情况下 ,未来有可能出现比较集中的投票难以

通过的情况 ,而股改对价则可能出现收敛趋势。加速发展合格的境外机构投资者制度并

给予博弈双方较多的博弈时间 ,让博弈双方有充分的时间学习总结以矫正非理性行为是

当前应考虑的政策要点。
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　　中国股票市场的股权分置问题源于最初的股票

市场制度设计 ,而后者又源于股份制改革中的路径

依赖。以支付对价方式进行的股权制度改革之所以

被各方所接受 ,主要原因在于非流通股股权的最初

获取成本低廉。而为国有企业融资服务的股市功能

定位和卖方占优的金融市场背景是高溢价发行制度

(中国股市风险积累的原因之一) 得以运转 ,并导致

流通股股权和非流通股股权最初获取成本差异巨大

的根本原因。①支付对价方式的股权制度改革 ,一方

面 ,体现了对历史的一种矫正 ,另一方面 ,在进行股

权制度改革的同时 ,也一次性大副降低了中国股票

市场的系统性风险 ,因而是一场积极的制度变革。

毫无疑问 ,对价支付问题是当前正在进行的股

改的核心命题。在改革进行到一半左右的时候 ,做

一些梳理和总结是有必要的。本文拟对已完成股改

的上市公司进行实证分析 ,以期找出决定股改对价

比例的主要因素 ,并试图发展一个理论模型对其进

行解释 ,最终形成一些启发性的观点。

一、基本问题

当前正在进行的股权分置改革 ,采取的是一种

所谓分类表决的方式 ,有两个关键点 :第一 ,方案自

决 :上市公司股东自主决定改革方案 (一般由非流通

股股东提出) ;第二 ,投票表决制 :须经参加表决的流

通股股东所持表决权的 2/ 3 以上通过。

从具体执行情况来看 ,由于中央各部委的直接

参与和大力推动 ,股改进展迅速。据深圳证券信息

有限公司统计数据 ,截至 2006 年 3 月 10 日 ,已完成

股改公司数量达 445 家 ,市值大约占两市总市值的

1/ 3 ;而随着第 22 批股改公司名单的确定 ,完成股改

和进入股改程序的上市公司总数已达 628 家 ,占两

市总市值的比例已超过 50 %。从改革的方案来看 ,

直接或间接的对价支付以补偿流通股股东成为股改

的基本方式。而各公司对价支付数额确定的依据

(所谓对价支付公式)差异较大 ,有所谓市盈率法、市

净率法、超额市盈率法、企业价值不变法、追溯复权

法等。②本文 94 家样本公司的对价支付情况如图 1

所示 (横轴为每股流通股所获对价数 ,纵轴为公司家

数) ,对价均值为 0. 326 ,标准差为 0. 05 ,最小值 0. 2 ,

最大值 0. 48。

分类表决制的基本出发点 ,在于各公司差异较

大 ,无法采取单一的对价补偿与股改方案。而图 1

却很难把对价支付与分类表决的基本含义联系在一

起 ,各公司对价的差异并不大 ,大都落在0. 30～0. 35

之间。因此 ,尽管各公司的股改方案是自主决定的 ,

尽管各公司对价支付的依据各异 ,各公司对价额的

差异却没有公司差异及对价支付依据的差异大。那

么 ,影响对价支付的因素到底是什么呢 ? 我们先从
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理论层面进行分析 ,然后进行实证考察。

图 1 　对价数的分布图

二、股改对价的渊源

股权分置改革的基本出发点 ,在于矫正同股不

同权的股权制度设计。而同股同权是一种公理式的

命题 ,就犹如“人人生而平等”,让非流通股流通不过

是把本应属于其的权利还给它而已。从这个意义上

讲 ,股权分置改革本身并不能成为对价支付的依

据。③

从逻辑上讲 ,一方给予另外一方以补偿 ,要么因

为一方在此以后可以获得超额收益 ,要么因为一方

曾经对另一方不公。在排除了对价支付的上述原因

之后 ,对价支付的可能理由就剩下后者了。既然股

权分置改革本身不能使非流通股获取超额收益 ———

流通权利是本就应该属于非流通股的 ,流通与减持

也无直接关系 ,那么 ,只有非流通股股权和流通股股

权的历史获取成本不公允 ,前者才有向后者支付补

偿的理由。

有必要从股权分置的制度安排运行的基本环境

中去探寻股改对价支付的真正原因。中国股票市场

的运行有两个基本的制度背景 :为国有企业改革服

务的股市功能定位和卖方金融市场。前者加上国有

企业的资金渴求使中国股票市场最初的高溢价发行

制度成为政府的一种必然诉求 ,而后者即金融投资

工具相对于民间投资需求的匮乏 (约 2/ 3 的股票不

可流通在一定程度上加剧了这种状态) ,加上股票所

具有的流动性和投机特征 ,则使高溢价发行制度成

为可能。这样 ,在公司发行上市的最初 ,非流通股和

流通股同样一股股票的获取成本就有了巨大的差

异 ———通常 ,非流通的股权获取仅按面值 ,而流通股

的股权获取则采取的是一种所谓市盈率发行的方

法 ,流通股的获取成本系统性的数倍于非流通股股

东 ,以至于达到了某种程度的不公平范畴。④

既如此 ,对价支付就转化为对最初发行上市时

非流通股超常溢价的一种矫正。从理论上而言 ,如

果存在一种可以接受的补偿标准 ,股权分置改革完

全可以采用集中计划的方式去完成。然而 ,各公司

千差万别 ,矫正历史是困难的 ,本文也不想对此展开

讨论。但我们必须弄清的是 ,什么样的补偿标准才

更接近于股权分置改革对价补偿的上述原意 ?

中国证券市场股票发行制度曾几经变迁 ,在各

个阶段内 ,则标准趋同 ,比如常见的一刀切的市盈率

发行定价法。但总体而言 ,相对于成熟市场的公允

发行价格 ,这些发行制度下的流通股权获取成本系

统性的偏高。因而 ,比较公允的对价支付标准就在

于对这些发行制度的一种矫正 :补偿的程度应与当

初上市时的发行价格高估的程度相关。而发行价格

是否高估 ,以及其高估的程度 ,除了受上述发行制度

的系统性影响外 , 还与各个公司的具体状况相

关 ———对于业绩好、有发展前景的公司 ,市场给予较

高的发行溢价是一种合理的行为 ;反之 ,对于一般的

企业 ,当初的发行上市制度则意味着相当大程度的

不公平溢价。

这样 ,对价补偿就可以分为两个组成部分 ,一是

对当初股票发行上市制度的系统性纠正 ———总体而

言 ,当初流通股股权的获取成本过高 ;另一部分则是

与公司具体状况相关的差异补偿 ———在一刀切的发

行制度下 ,“好公司”由于溢价程度低 ,支付的补偿理

应低 ;而“劣公司”由于溢价程度高 ,支付的补偿理应

高 ,对价补偿程度与公司业绩、公司绩效相关。这是

本文下一步分析的基本理论假设。

此外 ,也存在一些可能影响对价支付额的技术

层面因素 : (1) 政府政策。此次股权制度改革 ,是在

中央政府的推动下进行的 ,因而中央政府的政策、各

级地方政府对中央政策的态度和执行力度必然会影

响对价补偿的数额。(2) 预期。试点及先行股改公

司的对价补偿比例理所当然成为后股改公司对价补

偿标准的一个参考指标。(3) 投票操众。任何投票

制下都有一定程度的合法或非法的操众或舞弊行

为 ,既然股改采取的是投票制 ,那么 ,可能影响投票

结果的因素 ———比如各公司游说的力度、流通股的

势力 (流通股人数及大流通股股东持股数)等 ———就

会在一定程度上影响对价额。(4) 非流通股占总股

本比例。支付对价补偿会直接降低非流通股在总股

本中的权重 ,非流通股东不大可能接受因支付对价

而失去对公司的控制权 ,因而非流通股占总股本的

比例实际上限制了对价补偿的可能边界。(5) 股票

价格。从理论上讲 ,二级市场价格与对价补偿并无

直接因果关系 ,但就当前而言 ,对价补偿额确定的一

个不成文标准是 ,对价支付后尽量使二级市场投资

者不亏损 ,因而当前价格与对价数额就可能呈现一

种负的相关关系 ———当前价格低 ,则股价倾向于上

涨或少跌 ,从而能接受的对价补偿可能就较低。

那么 ,在已经完成股改的公司对价支付中 ,起支

配作用的因素是什么 ? 是否符合我们理论的预期 ?
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接下来对此进行实证的考察 ,并试图从理论上解释

实证的结果。

三、实证检验

(一)样本数据的选择
本文原始数据选自 CCER、CSMAR、全景网络中

国股权分置改革专网及深圳证券信息有限公司数据

库。我们从已完成股改所有程序的 400 余家公司中
(即所谓的 G股 ,截至 2006 年 3 月 3 日) ,随机抽取

约 1/ 4 共 98 家公司作为样本。⑤为使计算结果有意

义 ,剔除了有关数据不完备或对价比例难以准确计

算的公司 4 家。
(二)研究变量的确定及计算

1. 被解释变量的确定与计算
(1)对价数 ( Expi ,expiation)

我们直接用每股所获对价数计量对价 ,对于现

金等其他可以折算成股票的对价补偿方式 ,全部折

算成股票。
(2) Y变量

系统因素显然成为解释股改对价的基本要素。

虽然对系统性因素的准确计算超出了我们的计算

量 ,但由前文的描述统计 ,对价补偿分布相当均匀 ,

我们可以把系统因素当作一个常数 constant ,并可假

定它是对价均值 0. 326 而不至于影响检验结果。对

此均值的另一个理解角度则是预期 ,我们将之统称

系统或预期因素。

要寻找其他可能解释股改对价的因素 ,就必须

首先剔除系统或预期因素的影响。我们可以定义一

个被解释变量 Y = expi - constant 或 Y = expi -

expectation , 并把 constant 或 expectation 直接取为

0. 326 ,以剔除系统性因素或预期因素的影响 ,表示

除系统或预期因素影响之外的需要被解释的股改对

价数 ,或称为股改对价的差异值。

2. 解释变量的确定与计算
(1)公司业绩及绩效的度量 :ROE、Tobin’s Q

如何用简洁的指标以评价公司的好坏 ,以评价

公司的业绩及其管理绩效 ,是一个有争议的问题。

本文采用两个较为通行的指标 : 净资产收益率
(ROE)和 Tobin’s Q ,分别用以代表公司价值与公司

成长能力 , ⑥并分别进行回归。

对于 ROE的计算 ,我们取样本公司 2002 - 2004

年净资产收益率的平均数。⑦Tobin’s Q 是公司市场

价值与其账面总资产价值之比 ,本文用公式“Tobin’s

Q = (年末市值 + 年末公司负债) / 年末公司总资产”

以估算之 ;股权分置问题一定程度上使得市值难以

准确计量 ,我们用 CCER 数据库中“年末考虑非流通

因素的总市值”对其进行估算 ,Q 值取 2002 - 2004

年间 Q 值的简单平均。
(2)其他解释变量

①市盈率 (PE)与市净率 (PB)

股票价格是影响股改对价数的可能短期因素 ,

因此取值应与股改期较近 ,且数据之间应有较好的

可比性。本文取 2004 年底的相对价格指标 :市盈率

和市净率 ,一则因为时间相隔较近 ,二则从 2001 年

开始的股改讨论 ,使 2004 年底的股票价格大致已包

含了股改预期。⑧

②投票操纵与筹码集中度 (CONR ,Concentration

Ratio)

由于股改须经参加表决的流通股股东所持表决

权的 2/ 3 以上通过 ,流通股的势力在一定程度上将

影响对价数 ———既可能体现于股改方案的提案过程

中 ,也可能体现在投票上。从理论上而言 ,由于流通

股股东才有权参与投票 ,因而总是可能使对价数逼

近于非流通股股东愿意支付对价数的上界。然而 ,

基于集体行动的逻辑 , ⑨集团人数越多 ,搭便车激励

将使集团利益越易于受到侵害 ,因而使对价数逼近

于上界的能力与流通股的势力即流通股的人数或者

说筹码集中度相关。本文选取前十大流通股持股占

流通股比例来度量流通股股东的势力。

③非流通股比例 (RANNS ,ratio of non - negotiable

stock)

非流通股占总股本的比例一定程度上限制了对

价补偿的可能边界。非流通股比例数据取自 2004

年底。
(三)模型选择

影响股改的其他诸因素作用于股改对价数的程

式 ,并无现成文献可以参考 ,为达到对股改对价影响

因素尽可能多的了解 ,我们从多个角度分别对 ROE

和 Q 值进行了回归 ,模型如下 :

11 普通线性模型 :

Y =λ0 +λ1ROE +λ2PE +λ3PB +λ4CONR +

λ5RANNS + u

Y=λ0 +λ1Q +λ2PE +λ3PB +λ4CONR +λ5RANNS + u

21 对数线性模型 :

Y=λ0 +λ1Ln (100 ×ROE) +λ2LnPE +λ3LnPB +

λ4Ln (100 ×CONR) +λ5Ln (100 ×RANNS) + u

Y=λ0 +λ1LnQ +λ2LnPE +λ3LnPB +λ4Ln (100 ×

CONR) +λ5Ln (100 ×RANNS) + u

运用对数模型的理由在于 ,虽然我们可以预期

Y与 ROE 的负相关关系、以及 Y与 PE、PB、CONR、

RANNS的正向相关关系 ,但这种相关关系不应是无

穷大的 ———对于业绩很差的公司、股价很高的公司、

或者流通股势力很强的公司 ,等等 ,不能指望其非流

通股全部用于支付对价 ,即变量间的关联应是比较
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柔和的。这样 ,就有必要对变量做一些细节上的处

理 ,修正后的模型解释变量采取对数形式 (样本数据

中 ROE、CONR 和 RANNS 是小数 ,在取对数前统一

乘上 100 ⑩) 。
(四)检验结果及分析

表 1 比较了两个模型的 GAUSS(5. 0)输出结果。

表 1 　　剔除系统(预期)因素的多元回归结果

预计符号

基本线性模型 对数线性模型

基本回归

ROE Q
对 ROE 对 Q 对 Ln(ROE) 对 Ln(Q)

常数 - 0. 0004295
( - 0. 082177)

- 0. 0091757
( - 0. 19179)

- 0. 12216 3
( - 2. 9637)

- 0. 15180 3
( - 2. 7921)

- 0. 53515 3
( - 3. 2437)

- 0. 55292 3
( - 3. 4266)

ROE - 0. 011124
(1. 6628)

0. 009617 3 3
(1. 6562)

0. 00058565
(0. 12945)

Q + 0. 0082850
(0. 19524)

0. 027233
(0. 83873)

0. 038716
(0. 94775)

PE + - 0. 0000133
( - 0. 2777)

- 0. 0000239
( - 0. 5789)

0. 00000864
(0. 00113)

- 0. 0014942
( - 0. 213)

PB + - 0. 0023456
( - 0. 8239)

- 0. 0034584
( - 0. 9495)

- 0. 012704
( - 0. 9954)

- 0. 020417
( - 1. 5058)

CONR + - 0. 13318 3 3
( - 1. 8265)

- 0. 13117 3 3
( - 1. 8298)

- 0. 0075513
( - 1. 4575)

- 0. 0075332
( - 1. 4398)

RANNS + 0. 21345 3
(3. 5039)

0. 21722 3
(3. 7029)

0. 13358 3
(3. 4498)

0. 13965 3
(3. 7595)

R2 0. 0049807 0. 0012527 0. 19711 0. 20309 0. 18716 0. 19711

�R2 0. 15149 0. 15781 0. 14097 0. 15150

DW 1. 9698 1. 9726 2. 0339 2. 0224

　　注 :括号内为 t 值 ; 3 表示在 5 %的水平下显著 , 3 3 表示在 10 %的水平下显著。

　　由图 1 可知 ,在没有考虑政府因素的情况下 �λϖ ,

我们分析的其他几个可能影响股改对价的因素对于

各公司之间股改对价差异的解释力不大 ,调整可决

系数仅为 0. 15 左右 ,各公司股改对价的差异表现出

相当程度的随机特征。

对公司差异的检验结果相当令人困惑 :与理论

预期不同 ,公司差异并不导致股改对价的差异 ,反映

公司价值的指标 ROE、Tobin’s Q 都没有通过检验。

ROE的系数符号与预期相反 ,但 t 值较小 ,参考意义

不大 ;Q 值虽然符号方向与理论一致 ,同样由于 t 值

过小而没有价值。对价的这种无公司差异特征说明

了中国股票市场的低效性 ,流通股股东对对价的实

际含金量关注不够 ,而只关注每股所获对价的股数。

影响股改对价的其他指标中 ,PE 和 PB 无法通

过检验 ,说明价格因素与股改对价无关。在基本线

性模型中 ,筹码集中度 CONR 在较低的水平上可以

通过检验 ,但符号不符合理论的预期 ,其中原因有待

于进一步研究。非流通股比例 RANNS 在两个模型

中都相当显著 ,符号方向也符合理论的预期 ,说明非

流通股比例越高的公司 ,的确倾向于支付较高的对

价补偿。

总体而言 ,系统性因素或称为预期的因素是决

定股改对价支付的核心变量 ,对价补偿数基本与公

司无关 ,各公司对价差异表现出相当程度的随机性 ,

对价补偿遵照的是预期 (系统) 标准、先例标准或平

均标准 ,这从侧面反映了中国证券市场的非理性行

为。

四、一个理论解释与预测模型

(一)基本模型

股改以来各批股改公司的平均对价补偿 (已实

施或拟实施)趋势如图 2 所示 (截至 2006 年 3 月 13

日 ,包括试点 2 批 ,共 26 批 ;横轴为股改公司批次 ,

纵轴为每批的平均对价) 。可以发现 ,一方面 ,如前

所述 ,对价数主要受预期或系统因素的影响 ,围绕均

值小幅震荡 ,分布相当均匀 ;另一方面 ,从对价的演

变趋势来看 ,近期公布尚未表决通过的拟实施平均

对价补偿数有降低的趋势。

图 2 　对价数的趋势图

在本节 ,我们试图发展一个博弈论的解释与预

测模型 ,以期解释和评价股改对价的现状 ,并对其未

来的演变趋势做一些尝试性的预测。对于建模需要

用到的一些假设 ,尽量符合实际。
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我们从最基本的轮流讨价还价模型开始。�λω在

这个模型中 ,两人按轮流出价的方式分一块蛋糕 1 ,

x 是参与人 A 的份额 ,1 - x 是参与人B 的份额 ,两人

的贴现因子分别是δ1、δ2。
�λξ在有限博弈的情况下 , �λψ

如果 0 <δi < 1 (i = 1 ,2) ,精练的均衡结果取决于贴现

因子的相对比率、博弈时期长度 T 和谁在最后阶段

出价 ;在无限期的情况下 ,Rubinstein (1982) 证明 ,存

在唯一的子博弈精练纳什均衡 :

x 3 =
1 -δ2

1 -δ1δ2
(如果δ1 =δ2 =δ,则 x 3 =

1
1 +δ

)

可见 ,子博弈精练均衡结果是贴现因子 (耐心程

度)的函数 ,有绝对耐心 (贴现因子为 1) 的人总可以

通过拖延时间使自己独吞蛋糕 ;当δ1 =δ2 =δ< 1 时 ,

博弈具有先动优势 :x 3 =
1

1 +δ>
1
2

,参与人 A 的份

额总多于参与人B ;当δ1 =δ2 = 1 ,即双方均有无限耐

心时 ,博弈有无穷多个均衡 ,x 3 = 1/ 2 即均分蛋糕可

能是一个聚点均衡。

分类表决的股权分置改革是一个典型的讨价还

价过程。在这个博弈中 ,博弈主体是非流通股股东

和流通股股东。由于股改对价的渊源在于非流通股

历史上的超额溢价 ,我们可以把博弈的蛋糕笼统的

称为“非流通股股东超额所得”(设为 1) 而不至于影

响分析的结果。双方讨价还价以分割这块蛋糕 ,过

程是 :非流通股股东先出价 x ;流通股股东如接受 ,

则博弈结束 ,流通股股东获补偿 (1 - x) ———基于股

本结构比例可根据一定系数关系转化为流通股每股

所获对价数 ,非流通股股东获 x (可理解获得流通权

的好处) 。如不接受 ,则流通股股东出价 (还价) ;非

流通股股东如接受 ,博弈结束 ,蛋糕按流通股股东的

方案分配 ;如果非流通股股东拒绝 ,则非流通股股东

再出价 ;如此一直下去 ,直到一方方案被另一方接受

为止。�λζ

根据 Rubinstein 的模型 ,直观上看 ,x 的大小 ,取

决于非流通股股东和流通股股东贴现因子的大小 ,

即耐心程度。在当前中央政府大力推动股改的情况

下 ,各级地方政府及拟股改公司 (国有企业为主) 拖

延股改的成本较大 ,耐心有限 ,其贴现因子较小 ,因

而只要流通股股东有足够的耐心 ,总是有可能使 x

趋近于零而所获补偿接近于 1。
(二)拓展与延伸

Rubinstein 模型的关键在于贴现因子 ,为得到更

清晰的有价值的观点 ,我们需要对上述模型进行一

些细化。在进一步分析之前 ,我们提出如下假设 :

1. 博弈主体假设

两类拟股改公司 ———绩优公司 (VC) 和垃圾公

司 ( GC) 。两类公司的规模及股本结构相同 ,绩优公

司的非流通股股东历史超额所得较小 ,“蛋糕”为 1 ;

垃圾公司的非流通股股东历史超额溢价所得较大 ,

其“蛋糕”为 < ,< > 1 ———有必要提醒的是 ,xVC及 xGC

是蛋糕分割中股改公司所占的相对比例 ,两类公司

所得蛋糕的绝对数额分别为 xVC和 <xGC ,相应地 ,其

流通股股东所获对价补偿的绝对额 ———相当于对价

数 ———则分别为 1 - xVC和 <(1 - xGC) 。

两类流通股股东 ———长期 (价值) 投资者 VI 和

短期投机者 SI。�λ{VI对股票采取长期持股策略 ,因而

在股改博弈中的支付是所获补偿的绝对额即对价数

1 - xVC或 <(1 - xGC) ;SI在股改博弈中的支付则是获

得了对价之后的短期帐面收益 ,这与市场短期价格

走势相关。

21 强制性制度变迁

两类公司都知道 ,股改不能无限期拖延。

31 市场背景假设

短期内 ,股票市场齐涨共跌 (汪建坤 ,刘威浩 ,

2004) ;长期内 ,随着市场效率的提高 ,在国际化的定

价机制预期下 ,股价与业绩高度相关。

41 对价支付的股价效应假设

对价支付后 ,短期内股价具有填权效应 (源于投

资者的便宜心理) ,但并不完全 ———即股改对价支付

后 ,投资者帐面有盈利 ,但盈利并没有对价数那么

大 ;两类公司的填权幅度分别为α(1 - xVC) 和β[ <

(1 - xGC ] (α和β是折扣系数 ,与预期有关 ,是时间 t

的函数) ———对应于股票市场齐涨共跌假设 ,短期内

两类公司填权幅度相同 ,即 1 >α=β> 0 ;长期内 ,绩优

公司填权效应大于垃圾公司 ,即dα/ dt > 0 ,dβ/ dt < 0。

51 完全信息假设

非流通股股东和流通股股东沟通良好 ,讨价还

价充分 ,因而可忽略投票环节。

这样 ,由假设 1 ,有δSI <δVI ,δSI →0 ;由假设 2 ,两

类公司都不是无限耐心的 ,即δVC < 1 ,δGC < 1 ;由假

设 3 ,垃圾公司相对于绩优公司而言 ,目前股价高

估 ,流通权的尽快获得能为其带来较好的市场机会
(比如减持) ,而绩优公司并不如此 ,因而垃圾公司贴

现因子就小于绩优公司 ,即δGC <δVC < 1。

对应于两类公司和两类投资者 ,我们来分析如

下四对无限博弈的精炼均衡结果 : ①绩优公司 - 长

期投资者 ; ②绩优公司 - 短期投资者 ; ③垃圾公司 -

长期投资者 ; ④垃圾公司 - 短期投资者。

对于绩优公司与长期投资者的博弈 ,蛋糕是 1 ,

达成均衡后双方的支付分别是 x 和 1 - x ;对于垃圾

公司和长期投资者的博弈 ,总蛋糕是 < ,达成均衡后

双方的支付分别是 <x 和 <(1 - x) ,这和 Rubinstein 的

无限模型并无任何差异 ,因而唯一的均衡解是 :

博弈 ①:x 3
VC - VI =

1 -δVI

1 -δVCδVI
,流通股股东 VI 所得
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蛋糕的绝对额即对价数为 (1 - x 3
VC - VI) ;

博弈 ③:x 3
GC - VI =

1 -δVI

1 -δGCδVI
,流通股股东 VI 所得

蛋糕的绝对额即对价数为 <(1 - x 3
GC - VI) 。

我们需要求解的是两类公司和短期投资者 SI

的博弈 ,即博弈 ②和博弈 ④。由于δSI →0 ,短期投资

者 SI关注的是股改公司支付对价即 (1 - x 3
VC - SI) 或

(1 - x 3
GC - SI) 后的短期预期收益 Eπ,而不是对价本

身 , 因而精炼的子博弈均衡不能再直接引用

Rubinstein 模型的结果。我们将看到 ,求解过程更简

单了 ,但此时的均衡结果不再是唯一的 ,它随时间而

变化。

既然短期投资者 SI 关注的是股改公司支付了
(1 - x 3

VC - SI)或 <(1 - x 3
GC - SI)的对价后的短期预期收益

Eπ,即δSI →0 ,那么只要 Eπ为正 , �λ|短期投资者 SI 就

会同意 x 3
VC - SI或 x 3

GC - SI方案 ,否则予以拒绝。而 Eπ

的大小取决于α(1 - xVC - SI)或β[ <(1 - xGC - SI) ] ,即 :

EπVC - SI =α(t) (1 - xVC - SI (t) ) ,或

EπGC - SI =β(t) [ <(1 - xGC - SI(t) ) ]

其中5 Eπ/ 5α> 0 ,dα/ dt > 0 ;5 Eπ/ 5β> 0 ,dβ/ dt <

0 ;< > 1 ,是常数。

假设只要预期收益不小于市场平均收益 Eπ0

(一正的常数) ,短期投资者 SI 就同意方案 x 3
VC - SI或

x 3
GC - SI ,则两类公司没有理由支付让 SI 的收益高于

Eπ0 的对价 ,因而博弈 ②和 ④均衡条件为 :

Eπ3
VC - SI = Eπ3

GC - SI = Eπ0 ,即α(t) (1 - x 3
VC - SI (t) )

=β(t) [ <(1 - x 3
GC - SI(t) ) ] = Eπ0

因此 ,均衡解为 :

博弈②:x 3
VC - SI (t) = 1 - Eπ0/α(t) ,SI 所得蛋糕的

绝对额即对价数为 (1 - x 3
VC - SI) = Eπ0/α(t) ;

博弈 ④:x 3
GC - SI (t) = 1 - Eπ0/ (<β(t) ) ,SI 所得蛋

糕的绝对额即对价数为 <(1 - x 3
GC - SI) = Eπ0/β(t) 。

可见 ,x 3
VC - SI和 x 3

GC - SI是时间 t 的函数 ,且与两类

公司蛋糕的相对大小 <相关联。

如果再假定α与β是可以控制的 ,遵循一定的

方程式 ,并把所有的拟股改公司作为一个整体 (比如

政府) ,其目标是最大化各博弈阶段所得蛋糕绝对额

的现值之和 ,在对 x 3
VC - SI (t) 、x 3

GC - SI (t) 赋予一初始值

后 ,我们还可以建立一个最优对价支付的动态系统 :

MaxV[α,β] =∫
T

0
F(x 3

VC - SI (t) ,x 3
GC - SI (t) ;α(t) ,

β(t) ;t) ertdt

=∫
T

0
{ω[1 - Eπ0/α(t) ] + (1 - ω) <[ 1

- Eπ0/ (<β(t) ) ]}ertdt

满足 dx 3
VC - SI/ dt = (1/α2) dα/ dt ,dx 3

GC - SI/ dt =

[1/ (<β2) ]dβ/ dt ,x 3
VC - SI (0) = A0 ,x 3

GC - SI(0) = B0

其中 ,V[α,β]是控制变量α与β的泛函 ,其目标

是最大化股改公司各阶段所得蛋糕绝对额的现值之

和 ,A0、B0 是赋予的初始值 ,ω是两类公司中绩优公

司的权重。

基于哈密尔顿条件 ,可求得控制变量α、β的最

优路径α3 ( t ) 、β3 ( t ) ,以及相应的状态变量路径

x 3
VC - SI (t) 、x

3
GC - SI(t) 。

至此 ,我们建立了一个比较完整的股改对价解

释模型 ,比较显然的结论是 :

第一 ,对于两类公司 ,如果其流通股股东仅为长

期投资者 ,由于δVC >δGC ,根据博弈 ①和 ③,x 3
VC - VI >

x 3
GC - VI ,则 (1 - x 3

VC - VI) < (1 - x 3
GC - VI) ,即垃圾公司被

分割的蛋糕比例应大于绩优公司 ,又 < > 1 ,则 (1 -

x 3
VC - VI) ν < (1 - x 3

GC - VI) ,垃圾公司支付的对价应显

著地大于绩优公司。

而如果其流通股股东仅为短期投资者 ,由于短

期内α=β,根据博弈 ②和 ④, (1 - x 3
VC - SI) = [ <(1 -

x 3
GC - SI) ] ,即两类公司支付的对价相同 ;由于 < > 1 ,

则 (1 - x 3
VC - SI) > (1 - x 3

GC - SI) ,绩优公司被分割的蛋

糕比例多于垃圾公司。

正常情况是 ,在一个公司中 ,两类投资者都存

在 ,那么蛋糕的实际分割取决于两类投资者的比重。

第二 ,随着博弈时间的延长 ,会出现一些新的变

化。

由博弈 ②和 ④,由于 dα/ dt > 0 ,dβ/ dt < 0 ,因而

d (1 - x 3
VC - SI) / dt = - ( Eπ0/α2 ) ( dα/ dt ) < 0 , d ( 1 -

x 3
GC - SI) / dt = - [ Eπ0/ (<β2) ] dβ/ dt > 0 ,即绩优公司的

蛋糕分割比例有降低的趋势 ,而垃圾公司的蛋糕分

割比例有增加的趋势 ,市场行为趋于理性。

至于对价数 ,绩优公司的对价 (1 - x 3
VC - SI) =

Eπ0/α(t)趋于下降 ,而垃圾公司的对价 <(1 - x 3
GC - SI)

= Eπ0/β(t)趋于上升 ,两类公司的对价不再相等。
(三)进一步的讨论

上述模型说明 ,如果一个市场不大理性 ,短期投

资者居多 ,博弈的均衡结果会使绩优公司相对于垃

圾公司而言受损。如果博弈的时间够长 ,随着时间

的演进 ,这种非理性和非公平会逐渐被矫正。然而 ,

政策变量的添加使得均衡可能出现一些戏剧性的结

果 :

第一 ,如果承认中国证券市场投资行为普遍的

短期特征 ,即贴现因子较小 ,那么 ,即使不能否定长

期持股行为的存在 ,由于股改采取的是多数通过制
(2/ 3) ,博弈 ②和 ④成为股改对价博弈均衡的主要决

定力量。这大致可以解释中国股改对价趋同的现

状 ;但应该注意 ,虽然对价趋同 ,但两类公司蛋糕的
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分割比例是不同的 ,垃圾公司所得较大。

第二 ,如果承认绩优公司中长期投资者比重较

大 ,那么 ,在绩优公司的股改对价博弈中 ,博弈 ①和

③也是对价的重要决定力量 ,这样 ,绩优公司支付的

对价应该显著地小于垃圾公司 ;然而 ,如果政府因素

介入 ,比如在相当短的时期内的限期股改 ,或是强令

绩优公司支付高对价以创造良好的示范效应 ,则会

使两类公司的贴现因子减小且趋同 ,甚至出现绩优

公司的贴现因子小于垃圾公司的情况 ,这样 ,政府干

预扭曲了博弈 ①和 ③的理性均衡结果 ,使得对价进

一步趋同。

第三 ,由于股改公司分布在全国各地 ,各地政府

对于中央政府股改政策的贯彻程度可能会有差异 ,

从而使得不同地方的同类公司的贴现因子出现差

异 ,这就为解释股改对价的差异提供了一个可能的

视角。

第四 ,如果假定行政干预的股改试点导致了试

点公司的一个较高的股改对价 ,高于短期投资者所

要求的最低预期收益 Eπ0 相对应的对价水平 ,那么 ,

随着博弈时间的延长 ,市场博弈将使对价回到其均

衡水平 : Eπ3
VC - SI = Eπ3

GC - SI = Eπ0 ,从而对价有降低的

趋势。

第五 ,如果考虑到不完全信息问题 ,不但可以理

解当前股改对价的下降现状 ,还可以看到一种可

能 ———股改投票出现一个比较密集的投票难以通过

阶段 ,而股改对价则显现收敛趋势。已经股改公司

的投票情况给将要股改的公司提供了一种投资者对

股改对价水平接受空间的信息 ———如果已经股改公

司的方案通过率很高 ,则后续股改的公司就有可能

降低对价水平 ,则这种降低如果超过了投资者可以

接受的程度 ,则投票不能通过 ;这种大面积的投票难

以通过 ,又给后续的股改公司生产了投资者对股改

对价水平接受空间的信息 ,使得股改对价可能出现

收敛的趋势。

五、结论与启示

本文首先分析了股改对价的渊源 ———非流通股

的历史超额溢价 ,由于各个公司的具体状况不同 ,因

而其非流通股的超额溢价程度也不同 ,一个公允的

股改对价补偿标准应该体现公司差异。在分析了其

他可能影响股改的因素的基础上 ,我们对当前的股

改进行了实证分析。结果表明 ,对价主要受系统性

因素的影响 ,对价水平显现出相当程度的趋同与平

均现状 ,在剔除了系统因素的实证模型中 ,其他因素

对于股改对价差异的解释力度较小 ,我们没有发现

显著的公司差异。

对此困惑的现象 ,我们在最基本的讨价还价模

型的基础上 ,基于比较严格的假设 ,发展了一个股改

对价的讨价还价模型。结果表明 ,中国当前股改对

价的博弈的两个最基本特征是 ,非理性市场和政府

干预。短期投资行为占主导的市场自身博弈均衡结

果是非理性的 ,而政府的不当介入则在一定程度上

了加剧了均衡解的非理性程度。模型还表明 ,在信

息不完全的情况下 ,未来有可能出现比较集中的投

票难以通过的情况 ,而股改对价则可能出现收敛趋

势。

基于此 ,我们有如下启示 :

第一 ,非理性市场下的博弈均衡解使得绩优公

司相对于垃圾公司而言是不公平的 ,由于垃圾公司

的非流通股历史超额溢价较大 ,对价趋同的背后是

垃圾公司支付补偿的比例低于绩优公司。

第二 ,政府在一定程度上 ,有矫正上述非理性均

衡的可能。根据博弈模型 ②和 ④,折扣系数是影响

股改对价的重要参数 ,而折扣系数受对外开放度的

影响。这样 ,政府就有可能通过控制对外开放的速

度从而影响折扣系数的变迁速度。如果不考虑合格

的境外机构投资者制度 (QFII) 的其他可能负面影

响 ,我们倾向于加速发展 QFII———它会使得折扣系

数趋于理性 ,从而有利于市场长期理性均衡解的实

现。

第三 ,时间是股改博弈中的关键变量 ,政府作用

于股改对价博弈的方式应该慎重选择。当前的股

改 ,一方面 ,是一个不成熟市场的市场化决策机制 ,

均衡解很不理性 ;另一方面 ,各地政府限期股改、命

令股改的强力干预 ,使得短期均衡解可能偏离理性

解越来越远。给予博弈双方较多的博弈时间 ,让博

弈双方有充分的时间学习总结以矫正非理性行为 ,

而不是急于求成 ,是当前股改需要考虑的一个问题。

注释 :
①肖正根 :《制度变迁、预期与国有股问题研究》,载《山

西财经大学学报》,2005(2) 。
②张明若 :《公允计量对价修正计算模型》,载《中国证券

报》,2005 - 09 - 12。
③有人可能会说 ,以前 ,在股权分置的情况下 ,大股东经

常侵犯小股东的利益 ,所以要给予对价补偿。笔者认为 ,这
是另外一个层次的问题 ,与股权分置并不直接相关 :在全流
通的情况下 ,如果信息披露不充分 ,如果监管不严 ,一样有大
股东损害小股东利益的可能。股权分置改革与有争议的“一
股独大”问题是两个问题 ,前者的解决并不必然意味着后者
的解决。

④对于国有企业上市时非流通股股东获取股权的超常
溢价方式 ,有诸多分析 ,本文不赘述。

⑤由于中小板股改较快 ,在全部 G股中权重较大 ,为使
样本更具代表性 ,在随机选样时对中小板给予了较小的权
重。

⑥向朝进、谢明 :《我国上市公司绩效与公司治理结构关
系的实证分析》,载《管理世界》,2003(5) 。
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⑦由于数据所限 ,极少数公司仅计算两年均值或采取估
计值。

⑧在数据计算时 ,对于少数几家亏损公司的市盈率取缺
省值。

⑨曼瑟尔·奥尔森 :《集体行动的逻辑》,中文版 ,上海 ,上
海三联书店、上海人民出版社 ,1996。

⑩在运用对数模型时 ,对于几家平均 ROE为负的公司 ,

PE和 ROE取估计值。
�λϖ此次股改是在政府主导下进行的 ,中央政府政策及各

级地方政府的贯彻程度可能是影响股改对价的一个重要因
素 ,由于各地股改进展差异较大 ,部分省市数据较少 ,本文没
有对此进行量化研究。我们将在下一部分对此进行理论上
的分析。

�λω张维迎 :《博弈论与信息经济学》,200～207 页 ,上海 ,

上海三联书店、上海人民出版社 ,1996。
�λξ对贴现因子的简要理解是 ,博弈如在第 t 期结束 ,且 t

是参与人 1 的出价阶段 ,则参与人 1 和参与人 2 的支付现值
分别是 :π1 =δt - 1

1 x1 ,π2 =δt - 1
2 (1 - x1) 。

�λψStalh , I. , 1972. Bargaining Theory. Stockholm School of

Economics.

�λζ我们没有提及股改中的投票环节。但请注意 ,在当前
进行的股改中 ,如果信息是完全的 ,即非流通股股东和流通
股股东沟通充分 ,知道至少是大部分流通股股东对方案接受
与否的话 ,则股改的最后一个环节即投票只是对讨价还价结
果的一个确认程序而已。当前股改的现状也说明了这个问
题 :除了极少数个例 ,股改只要走到最后一个程序即投票环
节 ,基本都是通过的。因此 ,投票本身并不重要 ,重要的是投

票之前的讨价还价 ,以及信息。
�λ{这类称呼仅是为对投资者行为的理性程度做出假设

而已 ,也可以换成其他称呼。
�λ|为正而不能为零 ,因为没有哪个投资者愿意追求零收

益。
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