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关于国有资产处置的话题，到现在已基本达成共识，就是国家需要大面积地从竞争性领

域退出，只保留关系国民经济命脉和国家安全的大型国有企业、基础设施和重要自然资源等。

有权威专家统计，全国将有 18 万个国有企业的产权面临下放，其中的一大批将伴随国资体

制的改革由地方政府自主变卖。 
这种大规模的举措无疑是受经济学家们欢迎的，但在实际操作过程中还会有重重障碍，

单就如何确定“合理的”交易价格——这可以说是目前最有争议的、最易产生腐败的领域，

就足以令胆小者裹足不前，毕竟谁都不愿意担当“国有资产流失”的罪名。因此，在没有找

出稳妥地确定一个“公正、公平的交易价格”模式之前，不管具体案例中确定的国有资产转

让价是多少，总会有许多同仁指责国有资产变卖价的公正性。可是，什么是“公正、公平的

交易价格”呢？ 有什么机制能保证这种价格的实现呢？ 
“公正的交易价格”作为一个理念是非常有吸引力的，但在实际操作中又是一个非常主

观的东西，同样的国有资产对不同的人会有截然不同的价值。因此，在众多专家都难以对“什

么是最合理、公正的国有资产定价模型”达成共识时，怎么可能要求实际操作者为国家得到

“公正、公平的交易价格”呢？正因为此笔者认为，第一，应尽快变卖、转让国有资产给那

些更能利用这些资产创造价值的人，国家应更看重这种快速处置给社会带来的长远利益；第

二，只能从程序上保证变卖、转让的公正性，也就是，因为价格的公正性是一个难以定义、

确定的概念，程序的公正性是一个实际操作中更能实现的目标。 
 

等得越久、价值损失越多 
 
资产定价模型较多，运用起来也难以精确，不同模型适合于不同的公司情况。虽然如此，

我们还是可以运用一个简单的资产定价模型来帮助我们理解：如果不及时变卖资产，随着时

间的推移，不仅要丢失资产的机会成本，而且资产价值的贬值程度也会越大。越往后推移，

该资产也越卖不出好价钱。 
这里我们假设有一个“甲公司”（国有企业），其帐面净资产值为 1 亿元（反映的是该公

司过去的总投资金额，包括留成的利润）。现在，“张三民企”想买下该国企，于是他按自己

的“规则”来估算甲公司的投资价值。张三知道，如果他受让甲公司，现有的员工和其它许

多成本在受让后基本不能变动。那么，对张三而言，该国企的资产价值应包含两部分，一部

分为“无增长情况下的资产价值”V1（no-growth value of the firm），即按现有规模无限期地

做下去的资产价值。由于我们考察的是经营不善的国企（所以要变卖），假设甲公司现在每

年亏损 200 万元，则 V1 的理论值就等于：年利润/市场折现率。假设包含风险溢价在内的折

现率水平为 10%，那么 V1 的理论值为 -2000 万元；该国企的另一部分价值为“增长机会价

值” V2（the value of future growth opportunities or growth options），这可以理解为企业经营

者可利用已建成的品牌平台，抓住未来每一次机会而创造出的新价值，将人们对该企业增长

的各种可能预期包括进去。举例说，联想的相当一部分价值来自于它的未来增长机会，而这

种增长机会并非对每家公司都一样的。通过多年的投资，联想已建成了领先的技术队伍和基

础设施，加上它已获得的各类行业许可权，使联想比任何新企业更能随时抓住每一个新的

IT 增长机会，也就是，联想的“优势”给了它比其它公司更多的增长机会，同样的增长机



会对联想的价值也比对其它公司更高。一般地说，一个行业的进入壁垒和行政管制越多、或

者需要的基础投入越多、或者产品的更新换代速度越快，那么该行业现有企业的“增长机会

价值” V2 就越高。 
张三民企估算的结果是，他愿给甲公司出价 5000 万元（甲公司的总价值 V），来买下该

国企。对张三而言，该国企的“增长机会价值”为 V2 = V - V1 = 5000 万元 + 2000 万元 = 7000
万元。张三之所以愿意出价 5000 万买一个亏损的企业，是因为他看到该国企具有现成的品

牌平台，该品牌平台不仅仅是通常意义上的技术、资产优势，更具有其它资源优势，如行业

许可证、行业（行政）垄断等，张三可以就此突破原来的进入壁垒和行政管制。这些现有的

品牌平台、技术优势、行业许可使张三可立即抓住每一个新的增长机会，而不要先在一行中

“摸索、挣扎”很多年、然后才有能力抓住新的增长机会。 
如果在张三民企出价后有关国资管理部门无法作决定，使谈判没成功，国企仍然留在国

家的手中，那么一年后的情况怎样？假设 V2 将在原来的基础上每年贬值 1000 万元，这是

基于资产的品牌平台如果不被有效利用，那么这些资产提供的增长机会价值 V2 就会因企业

没有抓住而很快下跌。IT 企业尤为可以说明该现象，IT 技术日易更新，每浪费一个月的损

失都是巨大的。另外，对于那些正在放松行政管制的行业，越是能尽快通过受让国企进入，

民企受让方越能尽早抓住新的增长机会。因此，当中国正在快速改革时，一年内基于所有者

缺位的制度原因“甲公司”国企无所作为，其品牌资产的贬值将不可避免。如此等两年下来，

V2 将贬值 2000 万元，则新“增长机会价值” = 原 V2 - 贬值幅度 = 7000 万元 - 2000 万元

= 5000 万元，新的转让价仍然包含两部分即：V1 + 新 V2 = -2000 万元 + 5000 万元 = 3000
万元，与两年前的出价 5000 万元相比，将减少 2000 万元。 

而这仅仅是损失的一部分，我们还没有考虑由该国企每年亏损 200 万元带来的 400 万元

净损失，以及由此导致银行不良贷款的继续增加、职工工资的拖欠、甲公司日益增加的倒闭

的可能性、职工下岗的失业问题等等，可能造成的种种社会问题难以衡量；反过来如果今天

就卖出去，不仅价格比两年后卖要高很多，而且经过整顿，两年后企业很可能已经扭亏为盈，

由此对减少银行呆坏帐、提高就业水平都是大有益处的，因此对于国有资产的处置久拖不决

非但不是好事，反而将在更大程度上造成了更多国有资产的流失。 
 

如何使转让程序公正？ 
 
对于国有资产的定价方法，目前常以每股净资产这个过去的会计信息作为上市公司非流

通股转让的价格基础，这不是“合理”的价格。不少同仁提出过许多其它定价方法，都存在

种种优缺点，都不能说谁是最优。在没有一个公认的定价模式的情况下，一个相对公平的转

让方法是通过公开拍卖，并通过媒体和人大常委会的监督来确保程序的公正。 
这里要把握住两个原则，第一是在国有资产改制过程中的“透明度”，使国资产权改制

的过程尽量透明，充分发挥媒体的监督，将透明贯穿改制过程的始终。比如，在拍卖前要采

取登广告等招标方式广泛传播信息，借此吸引所有潜在的购买者来参与。第二，招标结束以

及改制完成后，各地方人大常委会财经委应定期举行国有资产改制公开听证会，要求国资管

理部门向公众公开改制情况和转让价格，并做现场解答；对于重点国有大中型企业的改制，

应该由全国人大常委会财经委举行公开听证会，对国有资产转让事项作监督。由媒体参加的

开公听证会在其它国家已成为最有效的监督手段，相信在中国也必将发挥作用。 
最后，我再要强调，国有资产的产权改制应尽快进行，而不要顾虑重重。越是进入壁垒

高的产业越应该加快改制的步伐，否则国有资产改制的机会成本将会很高。 


