　　附件二：国有股减持流通方案评价与改进：基金类方案
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国有股减持流通基金运作程序

　　根据中国证监会对国有股减持(流通)基本方案的初步汇总，我们对其中的基金方案进行了研究分析。这里，我们首先就现有的基金方案进行介绍，分析它们的优点和缺点，然后提出进一步改进现有基金方案的一些思路，供大家评议。

　　一、现有方案的介绍

　　我们将现有的基金方案总体上归纳为以下两个方面的内容：

　　1、国有股减持流通基金运作的基本思路

　　(1)设立国有股减持流通基金。基金发起人可以包括：中国社保基金理事会、国有资产管理机构、证券公司和基金管理公司等。

　　(2)将国有股按照一定价格和权重注入基金。根据基金的类型和不同国有股的定价，来确定将国有股注入基金的数量和权重。

　　(3)国有股减持流通基金的基金单位公开发行并且上市流通。

　　(4)基金发行所得款项划拨社保基金，国有股减持变现工作基本完成。

　　(5)基金管理人根据市场状况逐步卖出国有股，实现国有股分期分批的流通。见图：国有股减持流通基金运作程序

　　2、国有股减持流通基金类型

　　(1)封闭式的基金，其存续期可以设计为15至20年。

　　(2)交易所买卖基金(ETFs，如盈富基金)，这是开放式与封闭式相结合的基金。基金单位既可以在二级市场交易，又可以申购和赎回。基金没有存续期。

　　二、基金方案的评价

　　从现有方案看，通过基金方式进行国有股减持和流通主要具有以下优点：

　　1、减持与流通分开。基金单位发行后，国有股减持流通基金将基金发行所得款项划拨社保基金，这时国有股减持变现工作基本完成。而国有股的流通可以通过基金管理人根据市场状况逐步卖出来实现。这样既达到了国有股尽快减持变现的目标，又减轻了对二级市场的冲击。

　　2、融资与投资结合。由于基金单位可以面向整个金融市场发行，从而引入了增量资金参与国有股减持。同时，这些新型基金的设立也为金融市场提供了新的投资工具，为投资者开拓了新的投资渠道。

　　3、化零为整，化整为零。所谓“化零为整”是指将众多的单个公司的国有股集合在一起，形成一篮子股票组合后以基金方式发行，有效降低了投资者参与国有股减持的非系统性风险。所谓“化整为零”是指将数额巨大的国有股分类注入到许多不同类型的基金中，以基金单位方式销售，有利于吸引更广泛的投资者参与国有股减持。

　　4、专业机构管理。将国有股减持流通基金交由新成立的基金管理公司等合格的受托专业管理机构管理，有利于提高国有股减持的市场运作效率，同时也有利于加强对上市公司的监督，完善上市公司的法人治理结构。

　　当然，现有基金方案也存在不少缺点，主要有：

　　1、国有股按照市场价格流通对二级市场冲击较大。尽管通过基金方案设计，国有股减持和流通可以分期分批进行，但是由于国有股按照市场价格流通，流通股股东仍然难以接受，对二级市场冲击依然较大。

　　2、目前市场缺乏ETFs运作的条件。例如：合适的证券市场指数、卖空机制和信用交易等。

　　3、难以设计补偿流通股股东的改进方案。由于基金方案是按照一篮子国有股组合进行减持和流通，而流通股股东持有的股票组合很少会与基金一致，因而设计合理补偿流通股股东的机制较难。

　　4、国有股减持的定价缺乏充分的依据。与其他国有股减持(流通)方案一样，基金方案也无法绕开国有股定价的关键性问题。现有基金方案提出将国有股按照流通市价折价、或者按照持股成本折价、或者按照股数与市价加权等划归基金，无论哪种方式都缺乏充分的依据。

　　三、基金方案的改进

　　综合以上分析，我们认为基金方案具有一定的可行性。但是，我们考虑需要在以下方面做进一步的改进。

　　1、引入基金持续发行机制。借鉴盈富基金的经验，引入基金持续发行机制，即根据市场的状况，持续设立和发行各种不同的国有股减持类指数基金或者行业指数基金，既可以最大限度地减持国有股，同时也可以满足不同的基金投资者的需求。

　　2、建立国有股减持定价模型。具体的定价应该考虑市盈率、市净率、每股净资产、每股市价、国有股减持的数量等因素。

　　3、基金的发行采取市场定价方式。由参加承销的机构竞价产生基金单位的发行价格，以弥补国有股减持总体定价时非市场因素影响的缺陷。

　　4、拓宽基金发行销售面。基金发行定价后，除通过现有渠道发行外，建议考虑增加新的发行销售渠道，如通过商业银行柜台代销，以扩大基金投资者的范围，减轻二级市场的资金压力。

　　5、设置国有股在二级市场的流通锁定期和逐年流通比例。在基金的资产管理运作方面，设置国有股流通锁定期和逐年流通比例，以有效地调控基金管理人卖出国有股的节奏，减轻二级市场压力。设置国有股流通锁定期一个重要考虑是：随着时间的推移，中国证券市场将逐步走向规范，同时市场的承受力也将逐步增强，到那时候，国有股按市价流通，市场较易接受。设定国有股逐年流通比例有利于投资者形成理性的稳定的预期，从而对市场的发展有利。

　　6、先封闭式基金，待条件成熟时转为ETFs。在国有股流通锁定期期间，基金管理人的工作主要是：每日公布按股票二级市场的市价计算的基金单位净值；分配股息给投资者；代理行使国有股股东权力。在国有股流通锁定期之后，基金管理人还要根据市场状况和有关规定，积极进行基金的资产管理运作，条件成熟时要积极推进基金转为ETFs，使国有股可以持续有序地释放到二级市场，吸引机构投资者，同时使基金可以获取并且增强长期持续运作的能力。

　　7、设置对流通股股东的补偿机制。由于国有股按照市场价格流通，流通股股东的利益将发生损失，我们考虑对流通股股东的补偿采取下列方式：在一定期限中，流通股股东可以根据其所持股票市值以预定的优惠价格优先购买基金。这样既补偿了流通股股东，又增加了基金的销售。

　　四、改进后基金方案的总体效果

　　1、多快好省地减持国有股，迅速充实社保基金，有利于社会的稳定和经济的发展。

　　2、二级市场压力大大降低，现有流通股股东利益得到补偿，有利于证券市场的稳定发展。

　　3、国有股减持的风险、收益关系更趋合理，有利于吸引新的投资者和增量资金，从而有助于进一步有效地配置社会资金。

　　4、改进后基金方案既可以作为国有股减持流通的主体方案，又可以作为其他方案的配套方案。

