附件二：国有股减持流通方案评价与改进：开辟第二市场类方案

　　一.国有股存量实证分析

　　目前中国股市总市值占GDP的比例仅在50%左右(见图1)，今后几年，该比例也不会超过80%，与发达国家相比，还有很大的差距。显示我国股市还有很大的发展空间。

　　然而，阻碍我国股市健康发展的因素也有不少，我国证券市场由于先天体制的不足，一直存在着国有股的一股独大现象。截止到2001年12月15日，沪深两市A股上市公司共有1130家，总股本4977.30亿股，其中流通股仅有1234.30亿股，占总股本的24.80%；非流通股共有3004.10亿股，占总股本60.36%，在非流通股中，国有股占2150.95亿股，占总股本的43.22%，法人股占853.15亿股，占总股本17.14%。详细情况参见表1。如此大的非流通股数量成为中国股市的一大奇观，它严重影响了证券市场的资源优化配置功能，阻碍了上市公司治理结构的优化。国有股减持遂成为中国证券市场发展的重大问题。

　　我们再来看一下国有股在不同行业的分布情况，根据我们所作的最新统计(表2)，国有股一方面数量巨大，另一方面，在各个行业的分布也很不平衡，主要集中分布于冶金(金属非金属)、石油化学、机械设备仪表、交通运输仓储、电力煤气及水、批发和零售贸易等6大行业，这6个行业共计占全部国有股存量的69.05 %。国有股比例最高的是冶金行业，比例为23.92%，最低的是木材、家具行业，占0.01%。

　　表1上市公司最新股本结构(数据来源：巨灵信息库)

	数字 项目
	国有股总量
	法人股
	流通A股
	三者总计
	总股本

	股数(亿股)
	2150.95
	853.15
	1234.30
	4238.40
	4977.29

	占总股本比例
	43.22%
	17.14%
	24.80%
	85.15%
	100.00%



　　图1中国股市总市值占GDP的比例(2001年以后为预测值)

　　表2分行业国有股的总量和比例(按国有股数量从大到小排列)

	行业(按证监会行业分类标准)
	国有股
(亿股)
	法人股
(亿股)
	流通A股
(亿股)
	国有股
份额
	法人股
份额
	流通A股
份额

	C6 金属非金属
	343.22
	92.18
	158.27
	23.92%
	11.03%
	12.82%

	C4 石油化学塑胶
	199.82
	108.34
	131.09
	13.92%
	12.97%
	10.62%

	C7 机械设备仪表
	157.10
	133.93
	171.61
	10.95%
	16.03%
	13.90%

	F交通运输仓储业
	131.00
	37.35
	57.23
	9.13%
	4.47%
	4.64%

	D电力煤气及水
	97.33
	31.63
	55.58
	6.78%
	3.79%
	4.50%

	H批发和零售贸易
	62.33
	34.17
	87.02
	4.34%
	4.09%
	7.05%

	G信息技术业
	56.42
	42.05
	71.86
	3.93%
	5.03%
	5.82%

	C0食品饮料
	53.52
	36.37
	50.55
	3.73%
	4.35%
	4.10%


	C8医药生物制品
	53.36
	29.76
	53.11
	3.72%
	3.56%
	4.30%

	J房地产业
	44.30
	20.74
	39.99
	3.09%
	2.48%
	3.24%

	C1纺织服装皮毛
	38.79
	34.39
	45.99
	2.70%
	4.12%
	3.73%

	M综合类
	34.12
	57.43
	113.36
	2.38%
	6.87%
	9.18%

	K社会服务业
	34.05
	39.02
	34.20
	2.37%
	4.67%
	2.77%

	E建筑业
	26.36
	12.58
	24.28
	1.84%
	1.51%
	1.97%

	C5电子
	25.67
	24.73
	27.01
	1.79%
	2.96%
	2.19%

	C3造纸、印刷
	22.17
	5.76
	21.00
	1.55%
	0.69%
	1.70%

	B采掘业
	20.23
	35.19
	17.67
	1.41%
	4.21%
	1.43%

	A农林牧渔业
	19.95
	11.94
	25.93
	1.39%
	1.43%
	2.10%

	C9其他制造业
	8.81
	7.71
	10.32
	0.61%
	0.92%
	0.84%

	I金融、保险业
	5.96
	30.41
	31.02
	0.42%
	3.64%
	2.51%

	L传播与文化产业
	0.40
	8.70
	5.97
	0.03%
	1.04%
	0.48%

	C2 木材、家具
	0.09
	1.19
	1.23
	0.01%
	0.14%
	0.10%

	Total 总计
	1435.01
	835.56
	1234.30
	100.00%
	100.00%
	100.00%


　　二.国有股减持第二市场设立的原则及证监会方案的市场机制设计

　　我们在此主要探讨设立国有股减持第二市场的利弊得失，首先，设立这样的一个市场，必须符合以下的几点原则：

　　2.1国有股减持第二市场的设立原则

　　稳定性原则

　　首先，任何一项新的重大的市场举措，应以维护中国证券市场的健康、持续、稳定发展为前提。因此，推出国有股减持的第二市场，必须要考虑尽量减小对现有主板市场的冲击。如果新的市场与现有市场是分工明晰、互为补充的关系，则建立新市场有利于完善市场结构，推动我国证券业的向前发展。反之，如果新市场与现有市场功能重叠、相互竞争，则会出现新、旧市场两败俱伤，造成社会资源的严重浪费。

　　其次，建立一个新的减持市场，应充分考虑社会公共投资人的利益，维护社会安定团结的良好局面。截止到2001年11月底，证券市场市价总值四万五千亿(最高的六月份达到53630亿)，投资者开户数达到6617.82万户。在减持国有股、充实社保基金的初衷指导下，这一社会群体的利益也应受到关注。

　　第三，从当前的分析看，减持非一朝一夕之功，而是在一段相当长时期内逐步完成的。以国外的经验为例，他们大多采用分段将国有股撤除的方案，没有明确的时间表，并且在立法和组织上有严格的程序。因此，在设计第二市场时，应依据国家有关证券业发展的法律、法规，详细论证，以保证新市场得以在推出后稳步地发展，减小不确定性因素的影响。

　　从减持市场方案提出者的出发点看，也明确提出“要尽量减小对A、B股市场的冲击”，应强调新市场作为一种有益的补充的作用。

　　多方共赢原则

　　一项公共政策的制定其实是一个多方博弈过程，中国的证券市场更是如此。市场的参与人不仅包括代表国有资产部分的国有股股东，还有众多分散的社会公众投资群体。完全将其中任一方的利益排除在外的政策，都是很难得到广泛的认同的，博弈的最终结果很可能是选择了最坏的情况。只有兼顾各方利益，达成一定的共识，减持政策才能得到顺利实行。目前，证监会向社会征集国有股减持方案的做法也体现了这一原则精神。

　　以往单方面地强调国有股的保值、增值的言论，对社会投资者产生了一定负面的影响。我们强调多方共赢，并不是不考虑国有股的利益。其实，从下面我们对国有股进行成本核算的计算结果中发现，即使以现有的净资产价格减持国有股，也已经实现了国有资产的保值、增值。

　　有利于股票全流通的原则

　　众所周知，一个成熟的股市应该是股权能够充分流通，实现资源的优化配置，保证广大投资人得到理想的投资收益。中国由于种种历史原因，存在大量的无法流通的国有股和法人股，显然不利于我国证券市场的未来发展。只有实现股权的全流通，才能真正体现“同股同权”的根本含义，才能走出中国股市“一股独大”的怪圈，完善公司法人治理结构，也才能为投资者创造一个理性投资的环境。我个人认为，这才应该是国有股减持的真正出发点和立足点。

　　其次，全流通的概念还应该包括流通市场的统一。如果仅仅是在各自的市场范围内流通，其实并不能算是实现了全流通。如果存在多个性质雷同的市场，无疑将会造成证券市场的分割，不利于市场规模化发展和运作。

　　除以上基本原则外，我特别要强调的是，在当前的中国社会和经济现实下，国有股减持尤其要关注的是：减持国有股的定价和对现有投资者的补偿机制。减持的定价已经是公众对减持的首要评价指标，这一问题不容回避。如果新的减持方案对现有投资者造成损失的话，理应对投资者进行必要的补偿。

　　2.2第二市场的方案设计

　　目标

　　为减少对A股市场的冲击，规范上市公司股份场外协议转让行为，建立大宗交易市场以满足机构投资者的需要，运用第二市场来解决国有股减持，以及国有股与法人股的上市流通问题。

　　基本框架

　　在第二市场减持国有股，是指将国有股、法人股在A股市场以外的交易场所进行交易并减持。建议采取的市场形式主要包括专门交易国有股和法人股的C股市场、创业板市场、原有的NET和STAQ市场、协议转让市场、场外交易市场(三板市场、四板市场)、B股市场、H股市场等。

　　该市场应具有以下特点：

　　(1)交易场所的选择：一是利用现有沪深交易所的交易平台，设立C股市场；二是利用STAQ和NET系统，重新恢复其功能，培育投资者；三是建立类似美国的三板市场和四板市场，为大宗股票交易提供便利，避免因大宗交易而造成价格大幅波动，同时也要培育投资者。

　　(2)交易规则：一是交易周期，每月或每周交易一次；二是竞价，可以是连续竞价、集合竞价，或者卖方先挂价、然后由买方与其集合竞价；三是投资者，面向机构投资者，外资也可参与，但要合理规划第二市场与A股市场投资者的结构；四是持股期限，要有半年的锁仓期，并实行T+5或T+10制度；五是每笔交易金额，要比A股市场大，以10万或100万元为交易单位；六是交易品种，为上市公司的国有股和法人股，或对其进行缩股、分割等处理后的股票，但须经管理部门批准，并根据上市时间的长短确定先后顺序。

　　(3)第二市场的出路：一是预先设定明确出路，即经过一段时间后，自然与A股市场合并，比如5年或10年，或根据非流通股与流通股的比例，确定不同股份与A股合并的时间表。二是预先不设定明确的出路，以后相机决策，即将第二市场股票再通过其他方式转化为A股，或在条件成熟时实现与A股市场的合并。

　　具体实施方案有：

　　(1)建立国有股、法人股交易专门市场。

　　(2)利用创业板减持国有股

　　(3)在B股市场减持国有股

　　(4)在香港H股市场减持国有股

　　三.设立国有股减持第二市场的影响性分析

　　在考虑这样一个市场的特征及影响之前，我们先要对国有股的持有成本到底多大有一个比较清楚的认识。

　　3.1国有股成本核算

　　许多人士认为下半年以来的大盘下跌是由国有股减持定价过高造成的。那么，如何判断国有股减持定价是否过高呢？什么是国有股的合理价位？要回答这些问题，就必须全面考察公司股票上市之后，国有股与流通股的成本到底发生了什么样的变化。我们通过使用比例为10%的等距抽样，从全部有国有股的770家上市公司中抽取77家个股作为样本股，然后来考察这77只股票的成本结构差异。研究结果表明：

　　(1)国有股成本与流通股成本相比，明显偏低。原始流通股、初始流通股、最新流通股每股加权平均成本分别是国有股每股加权平均成本的3.06、5.16、6.91倍；按成本由高到低顺序，依次为最新流通股、初始流通股、原始流通股、国有股。

　　其中，国有股的当前成本分别采用两个指标来衡量，其一是按当前国有股数量调整得到发行时的每股净资产价格，另一个指标是最新的每股净资产价格;原始流通股当前成本：考虑历次配股和增发后，将新股发行价格按当前流通股数量调整得到，即流通股申购成本;初始流通股成本:考虑历次配股和增发后，将上市首日收盘价按当前流通股数量调整得到;最新流通股成本：个股最新收盘价。

　　(2)随着流通股的发行、上市以及在二级市场中流通转让，其平均成本越来越高。近3个月以来，随着股市的下跌，流通股平均成本降低了，最新流通股平均成本降幅最大，而国有股平均成本则有所上升。

　　(3)以最新每股净资产衡量的国有股成本要超过以当前国有股数量调整得到的发行时每股净资产价格衡量的国有股成本，在此意义上，国有股已实现保值增值的目的。

　　由国有股的成本分析可见，不同角度得到的流通股股东的持股成本都大大高于国有股股东，国有股减持要想顺利进行，一方面要考虑国有股的保值增值问题，另一方面，也必须解决好流通股股东的补偿机制问题。如果流通股股东的权益得不到充分的考虑，国有股减持造成一方受益，而另一方的利益受到损失，就无法实现多方共赢原则，对市场造成负面冲击，2001年进行国有股减持的实践也充分说明了这一点。

　　3.2设立国有股减持第二市场资金供求分析

　　我们以每股平均的净资产价格为基准，分别按加10%，20%，30%…的净资产值倍数直至市价为止，考察在不同情况下的第二市场的总资金需求量。表3是我们的核算结果。

　　表3设立国有股减持第二市场的资金总量需求分析

　　　国有股减持价格变动(元/股)全部减持的总资金需求量(=减持价格×国有股数量)单位：亿元

	　　
	国有股减持
价格变动(元/股 )
	全部减持的总资金需求量
(=减持价格×国有股数量)
单位：亿元

	每股净资产价格
	2.6545
	5709.70

	每股净资产价格增加10%
	2.92
	6280.67

	每股净资产价格增加20%
	3.1854
	6851.63

	每股净资产价格增加30%
	3.4509
	7422.60

	每股净资产价格增加40%
	3.7163
	7993.57

	每股净资产价格增加50%
	3.9818
	8564.54

	每股净资产价格增加60%
	4.2472
	9135.51

	每股净资产价格增加70%
	4.5127
	9706.48

	每股净资产价格增加80%
	4.7781
	10277.45

	每股净资产价格增加90%
	5.0436
	10848.42

	每股净资产价格增加100%
	5.309
	11419.39

	每股净资产价格增加110%
	5.5745
	11990.36

	每股净资产价格增加120%
	5.8399
	12561.33

	每股净资产价格增加130%
	6.1054
	13132.30

	每股净资产价格增加140%
	6.3708
	13703.27

	每股净资产价格增加150%
	6.6363
	14274.24

	每股净资产价格增加160%
	6.9017
	14845.21

	每股净资产价格增加170%
	7.1672
	15416.18

	每股净资产价格增加180%
	7.4326
	15987.15

	每股净资产价格增加190%
	7.6981
	16558.12

	每股净资产价格增加200%
	7.9635
	17129.09

	每股净资产价格增加210%
	8.229
	17700.06

	每股净资产价格增加220%
	8.4944
	18271.03

	每股净资产价格增加230%
	8.7599
	18842.00

	每股净资产价格增加240%
	9.0253
	19412.96

	每股净资产价格增加250%
	9.2908
	19983.93

	平均市场价
	9.4626
	20353.57


　　*注：根据前文计算，国有股总量为2150.95亿股。

　　每股净资产价格系以2001年的中报每股净资产数据，按最新国有股本加权计算得到的平均值。

　　平均市场价系以2001年11月20日的个股最新收盘价，按最新流通股本加权计算得到的平均值。

　　下面，我们假定以每年1000亿的社保基金的投放量，按净资产价格上浮不同的比例，直至市场价格，进行国有股减持，核算现有国有股存量需要减持多长时间。计算结果如图2所示。

　　图2按不同价格进行国有股减持所需要的年限

　　事实上，考虑到交易成本、市场资金流动等因素，实际的资金需求量可能需要1500亿左右。

　　下面，我们以2001年的情况为例，再来看看市场的资金总体供应状况。

　　表4 2001年部分股市资金情况

	证投基金
	券商自营
	券商资产管理 
	私募基金

	759亿
	600亿
	1800亿
	8000亿


　　来源：759亿根据全景网络11月9日基金净值加开放式基金净值得出；其他来自《中华工商时报》。(注：券商自营、券商资产管理、私募基金的资金为估计值)

　　表5 2001年居民储蓄存款余额(10月末)

	人民币
	外汇

	7.18万亿
	804亿美元


　　来源：中国人民银行

　　说明，2001年股票市场的资金供给总量估计为11159亿人民币，这是证券市场较为稳定资金来源。

　　根据我们的专门研究2002年的资金供给将因以下因素而减少：

　　①查处违规资金进入股市。有研究估计在股市的违规资金有6500到7000亿左右，这些资金即使部分撤离股市也会对股市造成重大影响。我们估计这部分资金至少将有3000亿会撤出股市。

　　②资产委托管理规范化。据调查，券商资产委托管理在2001年有1800亿左右，这部分资金在2002年会由于查处违规资金、禁止上市公司委托理财和资产委托管理规范化的影响而减少。减少程度大概在1000亿左右。

　　③基金管理规范化。私募基金2001年7000到8000亿的资金规模会在查处违规资金和私募基金管理规范化的影响下减少，但估计减少程度并不大，因为私墓基金的规模主要取决于市场表现。我们估计减少量在700亿左右。

　　同时，从潜在的投资资金增量来源看，也存在着很大的不确定。

　　①证投基金。在加入WTO之后的2002年，可能会有一、二家合资基金管理公司成立，中国证券投资基金的发展将迎来一个新的高潮。我们估计证投基金可能的增量为300亿左右。

　　②保险资金。到2001年7月底,保险公司资产总额4000亿，投资于证券投资基金的数量已达167.6亿元，占总资产4%左右。流入债市的资金应更可观。考虑到保费收入以每年30%以上的速度增长，按此比例，我们预计2002年将会有50-100亿之间的新增保险资金进入股市。

　　③券商自营资金。券商增资扩股和新券商的成立都会增加2002年券商的自营资金。券商自营有望在600亿基础上增加。我们估计在2002年券商投入股市新增加的资金量为50亿左右。另外有可能进入证券市场的资金主要是居民储蓄存款，由于中国股市的不确定因素仍然很大，这部分资金进入股市的比例不会很大。

　　因此，对2002年来说，资金供给的主格调为资金从股市净流出，净流出总量大约为4250亿元。2002年的资金总供给量将仅为6900亿元。

　　结论：在市场资金供给减少的情况下，如果在2002年设立国有股减持第二市场，将进一步加大市场资金的需求，使得市场将面临巨大的资金压力，必将会对现有的主板市场构成极大的威胁。

　　下面，我们再来探讨一下这种威胁具体有多严重。

　　3.3设立国有股减持第二市场对主板市场指数的影响

　　下面，我们以客户月度保证金作为市场资金的一个量度，来考察市场资金总量变化与主板指数涨跌之间的关系。

　　图3市场资金与上证综合指数线性回归图(1999年1月-2000年10月)

　　拟合结果：

　　　　其中，Y：上证综合指数，X：市场月度客户保证金总额

　　说明：

　　市场指数与月度客户保证金总额之间有显著的正向相关，表明市场资金供给的变化会直接影响到指数涨跌，市场资金供给每增加(减少)1000亿元，会导致上证综合指数上涨(下跌)211点，比例为12.4%(2001年11月20日的上证综合指数为1699.732)。

　　3.4设立国有股减持第二市场的运行状况与未来发展趋势分析

　　下面，我们再来考虑一下，设立第二市场的运行状况与未来发展趋势。

　　第二市场可能的运行方式包括：建立专门市场；利用既有的创业板、B股市场甚至是香港H股市场减持国有股。我们前面的分析表明，如果专门建立一个全新的国有股减持市场，虽然可以规范上市公司股份场外协议转让行为，但是，这将大大加剧主板市场的资金压力，拖累大盘指数下跌，对主板市场冲击巨大。另外，即便是作为设计初衷的规范场外交易行为，也存在很大的疑问：从已有的场外转让交易行为来看，其交易价格绝大部分都在每股净资产价格附近波动，明显低于市场价格，见图4所示。因此，新的第二市场价格也不会偏离净资产价格很远，市场的效率并未得到体现。

　　利用创业板、B股市场甚至是香港H股市场减持国有股的方案也明显缺乏可操作性，首先，创业板的推出目前还没有一个明确时间表，将国有股减持与一个尚未出现的市场联系在一起，只能使问题更加复杂；其次，B股和H股市场的市盈率较低，通过减持来补充社保基金的目的恐难实现。并且，两个市场均以外币计价，不利于国内投资者的参与。H股的市场规则、法律环境都与国内有很大不同，目前尚未对国内投资者开放。这一系列的问题都会影响到这种方法的可行性。

　　图4法人股拍卖的相对价格走势

　　根据原方案的设计，国有股减持第二市场的未来出路有两条：与A股市场合并或长期单独运行。这两种结果都有很大的缺陷：

　　若预先规定第二市场将在运行若干年后与A股市场合并，由于两个市场之间会存在明显的价格差异，在投资者的理性预期下，将会出现大量套利活动，使两个市场加速趋同，从而失去了设立第二市场的意义。

　　如果让第二市场长期单独运行，则无疑将会大大降低这一市场的流动性，造成有价无市的尴尬局面，前段时间的法人股交易市场就是最好的前车之鉴。

　　四.建立国有股减持第二市场的利弊得失

　　尽管从设计者的初衷看，设立国有股减持第二市场，可以规范上市公司股份场外协议转让行为，实现国有股的市场流通，但是，我们对设立这样一个市场的必要性和有效性持有怀疑态度。

　　u建立国有股减持第二市场，将对主板市场造成很大的资金压力，影响现有市场的稳定和健康发展，会造成社会资源的严重浪费。

　　◆由于没有一个完善的补偿机制，使现有流通股股东的权益无法得到保证，影响到市场公平性，进而不可避免会打击投资者的信心。

　　◆在此情况下，国有股减持的多方共赢原则也就无从谈起。

　　◆进一步加剧我国本来就很严重的市场分割现象，不利于证券市场的长远发展。

　　◆这样一个市场可能导致更多的内幕交易，造成监管成本过高，无法有效监管会导致该市场的崩溃(法人股拍卖市场)，最终导致国有资产的流失。

　　总之，建立国有股减持第二市场，将弊大于利，充其量这只能作为国有股减持的一种补充方式。

