
证券论文：不该干的事不干了该干的事还得干 PDF转换可能

丢失图片或格式，建议阅读原文

https://www.100test.com/kao_ti2020/41/2021_2022__E8_AF_81_E

5_88_B8_E8_AE_BA_E6_c33_41812.htm 2001年10月22日，证监

会紧急叫停《减持国有股筹集社会保障资金管理暂行办法》

。其后，围绕减持方案的大讨论盛况空前，充分反映出社会

各界对规范发展中国股市的一片热忱。 2002年6月23日，国务

院决定停止国有股的“市上减持”，这是非常正确的决策。

我们即使没有条件、没有能力去解决遗留下来的老问题，至

少可以做到不去制造新的遗留问题。 至于说，用了1年的时

间转了一圈又回到起点，这也是无可奈何之事。只要我们仍

然以“瞎子爬山”、“摸着石头过河”、“草鞋没样儿越打

越像”的战略战术来解决全局性问题，那么在付出代价之后

退回原处总是难以避免的。能够减少损失的替代办法有两个

：一是先局部试错，再对合理的内容作全局推广；二是先排

除条块利益，再进行系统分析和总体设计。 “市上减持”停

止，股市的参与者皆大欢喜，或解套或增仓，各有选择。而

对于减持讨论的参与者来说，其初衷当然不仅仅是为了制止

不合理的减持办法，况且谁都明白，减持停止主要是股民们

用脚投票的结果，与“大讨论”的关系其实不大。那么，讨

论者们有理由感到欢欣鼓舞吗？ 不但有理由高兴，而且他们

的乐观情绪将比股民们更持久一些。这是因为，不管是实验

室的实践还是社会的实践，每排除一个无关因素，都是向成

功迈进了一步。在排除掉减持因素的干扰之后，我们就可以

倾全力 聚焦于中国股市的结与解：非流通股的全流通 对于为

什么要停止“市上减持”，有些人有这样的看法：“国有股



减持是一项探索性工作，是一个复杂的系统工程，在相当长

的时间内，难以制定出系统性的、市场广泛接受的国有股减

持的实施方案。”这种认识有混淆概念之嫌。须知大讨论的

重要成果之一，就是使多数人取得了一个共识：全流通与“

市上减持”是两回事情。若要在人为割裂的市场上强行减持

非流通股，相当于政府单方面放弃承诺，除非真想砸烂股市

，否则不应做这种失去诚信的事情。而在一个统一的股市上

，国有股减持只是小菜一碟，毫无难处可言。所以需要“探

索”的、“市场广泛接受的”、“复杂的系统工程”，不是

国有股减持，而是如何统一股市。进一步看，恰恰是在“市

上减持”失败之后，才真正有可能对全流通问题作更加认真

、更加深刻的探讨，不然的话总难免胡子眉毛一把抓。此外

，统一股市的实施方案是不是“在相当长的时间内难以制定

”，这话也两说着；毕竟，“不能”和“不为”是两个不同

的概念。 国资若不在深沪二市减持，还另有其他更便捷得多

的减持通道。但是中国股市如不解决市场分割问题，那就永

远无法触动市场失序的体制性根源。〖HT〗“圈钱陷阱”破

坏了市场经济公平竞争的法则；破坏了市场机制，使得市场

配置资源的效率下降；造就了中国股票市场的高投机性；致

使少数大股东和“内部人”完全控制了上市公司，肆意进行

各种违规活动；为权力部门提供了大量设租机会；导致有关

部门监管困难，调控的主动权逐渐丧失；使得国有经济的战

略改组失去资本市场的支撑；等等(张卫星 张承惠：“‘全流

通’是解决中国股票市场问题的关键”。国务院发展研究中

心《调查研究报告》2002年第28号)。总而言之，如果不除掉

“非流通股”这一中国特色，对于股市即使想要“规范”，



那也只能掐尖不能去根；即使想要“发展”，也不外是探讨

如何拽扯流通股指数。 小托儿托股，大托儿托市。撇开全流

通去鼓吹3000点、5000点，只不过是诱导已入市者深度套牢

。撇开全流通去鼓吹8万亿储蓄分流进场，只不过是为“圈钱

陷阱”招募更多的炮灰。撇开全流通去鼓吹保险入市、银行

混业，只不过是试图以公众资金的更大的风险遮掩已有的风

险。撇开全流通去鼓吹海外上市公司杀回深沪二市，只不过

是鼓励他们圈钱于一个只须圈钱的市场，而回报于另一个要

求回报的市场。大讨论的额外成果，就是使人们看清了一些

金融建议之间的连带关系，看清了唯有抓住“全流通”这个

牛鼻子，才能避免充当托派吹鼓手。 大浪淘沙。当“市上减

持”引发的喧嚷退去之后，我们就能够更加冷静地关注大讨

论中最有价值的政策建议，那就是两个全流通方案 减持与全

流通不是一回事，减持方案与全流通方案也不是一回事。“

国有股减持方案大讨论”中，各方面提出的方案号称有4000

个，其中绝大部分是减持方案，只有两个是全流通方案。关

于这两大类方案的区别笔者曾有过论述，现附于本文之后。

4000∶2 ，差堪媲美于市值蒸发与减持收益之比。其主要原因

在于命题本身，出题者要求把“市上减持”作为方案的必要

条件，这就极大地束缚了讨论者的眼界，误导了他们的智慧

。提出一个傻问题让大家讨论，最后不了了之，这种事情过

去有，现在有，将来还会有。始作俑者，可能是官员、秘书

、政府机构，也可能是记者、编辑、各类媒体。静心搞研究

的人难免沮丧，但不妨以阿Q的思维方式自我开导：第一，

这是百花齐放、百家争鸣的一种形式；第二，这多少也能拉

动GDP。 吉光片羽，弥足珍贵。不混杂任何减持因素的全流



通建议，一个是以张卫星为代表的股权调整方案，另一个是

王林提出的渐进改革方案。这里无意对两个全流通方案的可

行性作任何评论，只是想指出：不该干的“市上减持”不干

了，该干的“统一股市”还得干。鉴于股票市场对中国经济

发展的无可替代的重要作用，我们希望看到股市的体制改革

深入进行，而不希望看到“跛鸭”的疲态。 有这么一句话：

正确提出问题就是解决了问题的一半。还有这么一句话：一

个傻瓜提出的问题三个聪明人也解答不了。这两句话都说明

，有没有最优解或可行解，在很大程度上取决于问题本身是

否合理。 有些经济问题之所以剪不断、理还乱，是因为牵扯

进来太多的无关因素，把简单问题复杂化了，难免冒出傻气

。国有股减持方案就是一例。 100Test 下载频道开通，各类考

试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


