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7_9B_AE_E5_89_8D_E5_c33_41581.htm 近期，政府公布了五家

上市新股的国有股减持方案，即国有股的减持价格与社会公

众股的发行价格相同。这一政策引起了市场的极大反应，股

市持续数天大幅度下跌，从而引起了社会的极大关注。 笔者

认为，政府通过证券市场减持国有股、从而充实社保基金，

这从宏观经济的战略性角度来考虑，是有着极为合理的内含

的。因为建国前30年，国有企业一直充当着我国工业发展的

主力军。1979年改革开放以来，国家对国有企业的扶持经历

了三个阶段：一是财政直接拨款；二是“拨改贷”，由银行

向国有企业贷款；三是股份制改造并上市融资。这三方面的

扶持政策由于没有完全塑造好国有企业的良性运行机制，因

此它们仅仅是国有企业改革进程中的必要的中间环节，虽然

它们同时也意味着巨大的成本支出、以及所留下的巨大的后

遗症。因此目前政府通过证券市场进行国有股减持，以充实

社保基金并健全社保体制，这一方面有助于我国体制转轨的

更平稳过渡，另一方面也有助于政府对国有企业改革的更有

效的和更大刀阔斧的推进等。 但是与此同时，我们可能还将

面临着、国有股减持的合理定价和合理节奏等问题。或者更

明确地说，目前国有股的减持方案、尤其是其定价方法，可

能很难为市场所认同、并作为政府的中长期的政策模式。因

为这项政策的长期实行，可能会使我国的宏观经济面临着三

方面的严重风险。即： 一、可能会动摇人们的市场信心 目前

多数人士认为，国有股减持的合理定价，应当是在净资产值



之上、合理上浮一定的比例，如20%等。例如发起人股为1亿

股，社会公众股也为1亿股，后者发行价为10元。那么发行后

，发起人股的每股净资产值将由1元上升到5.5元。如果国有股

按净资产值上浮一定的比例减持，那么也可以达到6-7元的价

格，即达到瞬间资产增值6-7倍的水平。对此发行溢价和国有

股增值的结果，多数人士认为是可接受的。因为政府用这部

资金帮助的是弱势群体、这部分弱势群体在历史上为这个社

会作出了巨大贡献、而且保持弱势群体的基本生活稳定是经

济持续发展的必要条件等。但是如果国有股减持的价格与公

众股发行的价格相同，这就意味着国有股的减持价格将再提

高到翻倍的水平（因为实际减持价格出现了21元乃至31元的

情况），这就使得许多人感到难以接受。而且股份逐步走向

全流通，这是证券市场的规范发展的要求。但是新股上市的

国有股减持，并不是针对目前证券市场的国有股存量，而是

针对证券市场的国有股增量。这部分增量的潜力，近期政府

刚刚宣布，有10万亿之多；而且近年每年还在以10%左右的速

度增长。这就难免使人们感到紧张、以及难以想象和把握政

府的后续政策，从而影响了人们的市场信心。 因此国有股减

持以偏高的价格发行，这种方式所实现的国有资产的保值和

增值，并不是依据市场的自愿和公平原则，而是依据政府设

计制度和执行政策的行政权力，因此这就如同增发货币一样

，除非国家发生紧急情况，否则政府似乎应当尽量避免经常
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