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院宣布，除海外发行上市外，对国内上市公司停止执行2001

年6月12日发布的《减持国有股筹集社会保障资金管理暂行办

法》（以下简称“暂行办法”）中关于利用证券市场减持国

有股的规定，并不再出台具体实施办法。吵吵了1年多的国有

股减持工作终于画上了一个句号。现在可以静下心来，仔细

回味一下其中存在的问题了。 我之所以没有参与学术及社会

各界为国有股减持的“献计献策”，是因为本人一向认为：

由于社会中各个利益集团的“话语权”不同，凡是涉及不同

集团利益的政策问题，都不可能通过媒体的大讨论来获得公

正合理的解决方案。 一、国有股减持究竟是为了解决什么问

题 根据新华社的报道，停止国有股减持出于两点理由。一是

“在相当长的时间内，难以制定出系统的、市场广泛接受的

国有股减持的实施方案”；二是“近期社会保障资金基本平

衡，每年需补充的现金量不大，没有必要通过证券市场减持

套现来筹集资金”。 关于实施方案，我们后面再讨论。问题

是出台“暂行办法”时，难道不清楚“近期社保资金基本平

衡，每年需补充的现金量不大”的事实吗？况且，这个事实

本身也禁不起推敲。首先，建立社会保障基金本身不是为了

解决近期社保资金平衡问题，而是为了“支持国有企业改革

和社会保障制度改革，迎接老龄化社会的挑战”。这在社保

基金章程里写得很清楚。其次，所谓近期社保资金基本平衡

，是在一个不合理的制度架构下取得的。这种“20%缴费率



承诺20%替代率”的制度设计，是任何一个新加入社保体系

的企业都不愿意接受的。第三，如果按照既定承诺替代率，

设计一个合理缴费率（约7%），则为了保证已退休职工的养

老金支付，社会保障资金每年的缺口应在1000亿元以上，而

且将持续20年左右。这恰恰是社保基金要支持的“社会保障

制度改革”所产生的“旧体制的遗留责任”。如果社保基金

不承担，就需要政府财政来承担。 此外，“支持国有企业改

革”的含义并不仅仅是为离退休职工和下岗职工提供保障。

减持国有股充实社保基金，一方面有利于理性机构投资者的

成长，另一方面也有利于国有企业转变经营机制。国有股减

持程序的规范化，还可以提供一个新的政策工具。政府可以

根据国家安全和经济发展的需要，通过调整上市公司中自己

的持股比例，实施产业之间“有退有进”的战略决策。 最后

，国有股减持将有利于消除国有股“习惯上”不流通所导致

的二级市场过度投机问题，有利于中国证券市场的规范和长

远发展。 二、停止国有股减持的真正原因是什么 传媒上流传

最广的一种说法是为了救市。即决策当局不能容忍十六大前

股市局面不佳而停止国有股减持。诚然，1年来由于“暂行办

法”的出台，以及国有股减持方案的讨论，沪深股市一直萎

靡不振。问题在于，国务院正式宣布停止执行“暂行办法”

好几个月了，股票指数依然在低位徘徊。甚至十六大的胜利

召开，也没有能改变股票市场的惨淡局面。因此，如果说停

止国有股减持是为了救市，则此救市举措已经完全失败。这

一事实反过来说明，国有股减持并不是导致股市跌落的唯一

因素。从某种意义上讲，甚至不是主要因素。 根据前面的分

析，说社保基金不需要钱是一种托词。那么，“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”就成为

停止国有股减持的唯一理由了。这就是说，向全社会征集的

七大类、4100多件国有股减持的意见、建议和方案，还不是

“系统的”和 “市场广泛接受的”。 但是，包括配售、股权

调整、开辟第二市场、预设未来流通权、权证、基金、其他

（包括存量发售、股债转换及分批划拨等）在内的七类方案

，已经基本上涵盖了70年代西方国家搞私有化以来，除MBO

外所设想过的所有花招，很难说是不系统的。 那么，什么是

“市场广泛接受”呢？这个概念本身十分模糊。不能认为股

市下跌就是减持方案不被市场广泛接受，股价普遍上扬则是

减持方案被市场广泛接受。从经济学的意义上讲，根本不存

在什么市场接受不接受的问题，只存在市场在什么样的价格

水平上接受的问题。所谓市场不接受，不是卖方嫌买方出价

低，就是买方嫌卖方出价高。本质上是买卖双方在价格上谈

不拢，以致有一方退出交易。从国有股减持来说，政府是行

为主动方。不管出于什么原因，政府没有接受公开征集的七

类减持方案，可能是国务院宣布停止通过国内证券市场减持

国有股的真正原因。 三、政府在国有股减持问题上的自我定

位分析 1年来在国有股减持问题上动摇不定的政策，反映出

政府自我定位上的矛盾立场。这种矛盾的立场，来自政府作

为公共政策制定者和国有资产所有者之间的角色冲突。 作为

社会公共政策的制定者，政府需要一个规范的证券市场，需

要为社保基金筹集资金，需要改进国有企业的经营机制，需

要结构调整和产业振兴的政策工具。因此，几经犹豫之后，

终于在2001年6月12日发布了减持国有股的“暂行办法”。
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