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在宣布国有股减持方案之后不过数月，政府又宣布“暂停减持”。这两件事情怎样看？ 

 

“按市价减持”惹的祸？ 

在政府宣布减持方案后，股市连续暴跌。我同意，要确认“减持”是不是引起“市场暴跌”的原因，并

不容易。毕竟，事情的因果关系与事件发生的先后顺序常常不是一回事。我以为，比较可以确定的是，

有相当一部分流通股的持有人，听到政府宣布的减持方案后，大手抛售股票。这些行为，怎样看？ 

有一种意见说，这是“按市价减持”惹的祸。此说的道理是，原本不流通的国有股是以“净资产”来估

值的，现在按流通的市值来卖出，平均溢价几十倍，对小股东不公道，于是“股民用脚投了‘国有股按

市价减持方案’的反对票”。 

关于原本不流通的国有股要按市价买卖，是不是“不公平”，因为问题不浅，我们日后有机会再讨论。

这里，我只想说，从这部分股民的抛售行为——区别于他们表达的意愿或情绪——当中，并看不到“反

对按市价减持”。我的根据是，大手卖出——正如大手买进一样——恰恰是“按市价减持”里那个“市

价”形成的行为基础。股民在股市卖出股票，难道不正是“参加市场”——也就是“承认按市价卖出产

品和服务”——的行为吗？ 

 

比较合理的解释，是一部分股民认为原先“永不流通”的国有股要卖出来，不值原先流通股的那个价

钱。大把抛售，就把投资人认可的国有股“市价”显示了出来。 

两个未明之处 

愚见以为，刺激了大把抛售行为的与其说是“按市价减持”，不如说是政府先前的减持方案里，有两处

没有交代明白。第一个地方，政府是不是真的有决心“按市价减持”？要讲明白的，是所谓“按市价减

持“，指的究竟是某一个具体的价位，还是抽象的“由供求变动形成的市价”？ 

 

第二个地方，政府究竟准备减到哪里才算是“最后的界限”？要讲明白的，是政府有没有决心通过减

持，从根本上改变我国股市——我在上篇专栏文章分析过的——“控制权不可买卖”的特色？就是说，

国有股是不是至少要减到全部上市公司的控制权都可以买卖？ 

也许原方案的考虑是，讲得含糊一点，以便让市场逐步适应。去年10月18日，也就是证监会不得不宣布

“暂停减持”四天之前，财政部副部长金立群向公众解释减持方案时说，“国有股减持（新上市和增发

的）10%，其实数量不大”，“之所以现在种说法，可能是由于一些人对国有股减持的意义还不太了

解，思维有些混乱”。 

在我读来，财政部官员的这一解说——连同原先的减持方案——传递出来的信息是这样的：（1）政府

准备减持的国有股数量不大；（2）因为数量不大，政府以为对市价的影响也不大。这等于宣布，政府

有意按2400点的“市价”减持部分国有股、而国有股“一股独大”垄断上市公司控制权的格局不变！老

天爷，要是你手里有股票，你抛不抛？ 

“暂停”意味什么？ 

而后政府举牌“暂停减持”，含义还是不明。一种可能是，政府继续坚持“按市价减持”的基本原则，

只是当下市道不好，按现价减持国有股不合算，暂停等一等，到市价走好的时候，再“按市价”出售国

有股。另外一种可能，是政府对“按市价减持”的原则发生了动摇，暂停是为了修改原则，而减持将按

照新原则来进行。政府的意下究竟是什么？ 

 



两方面的根据都有。卖东西的想卖个好价钱，政府并不例外，何况社保基金巨额“空帐”急需填实，人

人知道悬在头上。按照这个逻辑来推测，政府宣布“暂停减持”但不改变“按市价减持”的原则，可能

性应该很大。譬如说，把部分国有股先划入社保基金，在那里等到市场条件好了，再套现。 

但是第二种可能性的证据也出现了。否则，为什么在宣布“暂停减持”的同时，还要公开征集社会各方

意见来修订国有股减持方案？不是我对“经济民主”少见多怪，问题是在经验上，过去那无奇不有的

“股市规则”——诸如国有资产不流通、国有机构垄断股市营运、“股市为国企脱困服务”、以及消除

一切可能分流资金的地方性股票柜台市场等等——什么时候征求过各方意见？现在到底是什么难题，需

要公开征集意见？ 

理由也许是，市场突然显示了“市价”令人畏惧的另外一付面孔。是的，2400点的股市（平均60倍的市

盈率）固然让人想入非非，但是，难道1500点就不是市价，1000点、500点、甚至100点就不是市价了

吗？事实上，“按市价减持原则”提出的问题相当尖锐：倘若政府愿意在2400点的水平上“按市价减

持”，那么，政府是不是也愿意在1500点、甚至1000点或500点的水平上坚持“按市价减持”？ 

难题在后边 

无论政府宣布“暂停减持”反映的是哪一种倾向，我以为都有难题在后面。想想看吧，要等一个象减持

方案宣布以前“那样好”的市场，究竟还能不能等来？我的答案是，好景或许再来，但只要政府一出

手——“按市价减持”——再“好的”市场也马上可能“转坏”。道理前面已经讲过了，股民大手抛售

股票可不是反对“按市价减持”，而是认为国有股不值这个价钱。难题是，要是老“等”不来一个好价

钱，社保基金难道可以拿“国有股”来支付老工人的退休、养老和医疗？ 

要修改“按市价减持”的原则吗？那更是大难题。政府要“减持”——不是减少、而是“出售”——国

有股，但又要避免“按市价原则”来，做得成吗？ 

思来想去，我还是给自己出一道思维难题吧：假设政府明白地宣布按市价减持不动摇、且允许全部上市

公司的控制权可以自由买卖，市场将可能是什么样？我的推测是——在其他条件不变下——市价可能大

跌到某一水平，然后掉过头来、飞扬直上。 

（2002/2/18 21世纪评论）。 
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