
问题探讨

国有股减持的关键：
重划“起跑线”

南 飞

目前，关于国有股减持的问题，

人们的目光总是聚焦在 “减持定价”

上。其实，这绝对是陷入了一个误区。

从表层来看，国有股减持好像是一个

减持价格的测定问题。其实不然，国有

股减持的关键是如何调整基数，达到

国有股和社会公众股在真正意义上的

“同质”、“同股”。也就是重划一条公平

的起跑线。

在赛跑中，直线跑道的起跑线是

一条水平线，而环行跑道的起跑线却

是一条斜线。为什么？因为环行跑道

的内圈短而外圈长，为了公平起见，

就在起跑线上作了适当调整，将起跑

线划成了一条斜线。我国目前资本市

场的现状是， 国有股（其他法人股以

及内部职工股亦然）相当于处在内圈跑

道，社会公众股则是处在外圈跑道。

如果要让他们在同一个赛场上赛跑，

就必须划出一条恰当的起跑线，以达

到真正意义上的公平合理。

国有股和社会公众股之间存在着

很大的价格差异，这是一个客观存在

的历 史事实， 不能简单地认为 “同

股” 就 应当 “同 价”。因为事实上

原 本 就 没 有 做 到 “ 同 质 ”、 “ 同

股”， 故而 也就谈不上 “同 权 ”、

“同价” 了。细究 起 来，国有股和

社会公众股的 “现金含量” 是存在很

大差异的。国有股一般是按每股 1元

的面值发行的， 而社会公众股通常是

以超过面值数倍乃至几十倍的溢价发

行的。因此， 在这样的背景下， 出

现国有股和社会公众股的价格差异是

正常的、 公平的， 而没有差异倒是一

种不公平的奇怪现象。国有股和社会

公众股最根本的差距是：二者对企业

的 “实际资金投入” 和 “实占股权

份额” 存在着极大的不对称。这种实

际存在的不对称，导致了最大的不公

平。那么，这种不公平为什么能长期

存在呢？原因是：国 有股虽因每股

“实际资金投入” 少而 “实占股权份

额” 多，享有多分红利的权益， 但

却失去了在公开证券市场自由流通的

权益；社会公众股虽因每股 “实际资

金投入”多而 “实占股权份额” 少，在

红利收益上有所损失，但却取得了能

在公开证券市场自由流通的权益。于

是，前述的不公平，通过如此一番调

整，也就显得相对公平了。但是，如

果实施国有股减持，则国有股也将获

得与社会公众股相同的在公开证券市

场自由流通的权益。这时， 就必然又

恢复到原先的不公平之中，从而引起

社会公众股持有者的强烈反对。因为

国有股的每股投入资金极少，但却与

每股投入资金极多的社会公众股享有

同等的权益，这显然是极其不公平、

不合理的。于是， 重划起跑线， 以

达到新的平衡，也就成了能否顺利减

持的关键。

我们不妨来揣摩一下国有股减持

过程中，国有股和社会公众股双方当

事人是何心境：

国有股持有者喜形于色。因为当

初购买股票成本原本就低，只有社会

公众股的几分之一甚至几十分之一；

历次分红、 送股， 当初的 1元资金投

入，获取了相当于社会公众股数元乃

至数十元资金投入的效益回报；现在

可以减持了，如果按市价出售或按净

资产价出售，获得收益比当初 1元钱

一股的投入高多了。

社会公众股持有者叫亏不迭。国

有股偌大的盘子，又是低成本，一旦

流通转让，岂不要把市场股价腰斩？
上市公司当初募集新股时，是以国有

股不流通为前提确定发行价的， 现在

国有股可以流通或部分流通了，则上

市公司原发行价必然偏高，其高出的

部分应由上市公司退还给我；国有股

1 元钱一股，是因其不可流通， 才享

有此价格优惠的，既然现在可以流通

了，就应付出与社会公众股相同的代

价以取得相应的股份，也就是说，国

有股持有者应向上市公司补足相应的

差额款， 如不补差， 就得缩股， 方

有资格进入公开证券市场自由转让。

减持中的不同心态， 从事物的两

个侧面，向我们提供了如下启示：

第一， 在同等环境下（主要是企

业基本面、 社会资金面和国民经济景

气度等），要让 “减持” 出现 “双

赢”，这恐怕只是一个美丽的童话，

可以说， 任何减持方案都不可能改变

国有股持有者得益、 社会公众股持有

者失利的尴尬结局。

第二， 一个科学 、 公平、 合理
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的减持方案，尽管会将公正的天平最
大限度地向弱者倾斜，也只能使国有

股持有者少赚些， 使社会公众股持有

者少亏些， 仅此而已。

第三，尽管如此，我们仍然要尽

可能推出科学、 公平、合理的减持方

案，以呵护那些在减持中注定受损、

却又为年轻的中国证券市场作出巨大

贡献、 且还要赖以继续作贡献的社会

公众股投资者。

第四，国有股和社会公众股的初

始状态存在着极大差异，这是显而易

见的，因此，要实施国有股减持，使

国有股也同社会公众股一样的自由流

通，就必须合理地修正起跑线，即令

国有股每股投入资金与社会公众股每

股投入资金大致相当。只有这样， 才

可以说国有股和社会公众股已经处于

同一起跑线上了。只有在这样的前提

条件下， 才可以谈得上 “同股”、

“ 同 质 ”、 “ 同 权”、“ 同 价 ”。

因此， 合理地修正国有股和社会

公众股的起跑线，将是顺利实施国有

股减持的重要前提。目前有必要解放

思想，更新观念，大胆地迈出修正起

跑线这一步，以达到国有股和社会公

众股起跑线的合理化，为国有股的顺

利减持铺平道路。

（作者单位：江苏省南京市国税

稽查局）
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及早动手  积极开展

农村税费改革试点工作
冯振东  王 伟

农村税费改革是切实减轻农民负

担，规范农村税费制度，理顺农村分配

关系，促进农村经济健康发展和农村社

会长期稳定的一项重大措施。按照中央

的统一部署，河北今年被列为全国扩大

农村税费改革试点省份，作为县市财政

部门应及早动手，积极做好农村税费改

革的准备工作。

一、搞好调查测算 制定

改革方案

农村税费改革是在当前农业结构

调整和农民增收又很困难的情况下进行

的，而且各地情况千差万别，因此在制

定改革方案时，要严格掌握政策原则，

明确切实减轻农民负担这个首要目标。

要深入基层和农户进行调查研究，对改

革带来的各种影响和可能出现的问题做

到心中有数，特别是对一些牵涉面广，

反映突出，关系重大的问题，要广泛征

求意见，集中广大干部群众的智慧。要

根据上级提出的测算要求， 对涉及税费

改革的有关基础数据进行认真统计、调

查和测算，全面、准确地掌握本地农村

及农业生产的基础资料，科学地测算农

业税制的有关因素，为农村税费改革方

案的制定提供可靠的依据。

二、做好具体工作 落实

税费数额

1.重新确定、 统计、核实农业税

计税土地面积。以农民第二轮承包，用

于农业 生产的土地为基础进行确定和统

计，对二轮承包后经国家土地管理部门

批准已征用的土地，不再作为农业税计

税土地面积。对于二轮承包后新开垦的

耕地按规定免税到期的，要纳入农业税

计税土地面积。对有纳税任务的农场、

部队、机关、学校等其他从事农业生产

的单位和个人，以实际用于农业生产的

土地进行确定。对乡、村自留的机动耕

地等原先未纳入计税土地面积的耕地也

要进行统计。必要时，经办人要亲自到

现场丈量核实，尽可能准确地掌握计税

土地面积资料。

2.认真核算确定农业税计税常年产

量和计税价格。要按照中央规定的统计

类型及折率对 1993— 1997 年五年的

粮、 棉、油等农作物产量进行统计和计

算，为确定计税常产提供可靠依据，常

产确定后，保持稳定。计算方法为：按

夏秋两季计算，夏季为小麦，秋季为玉

米。计税价格按省统一规定执行。

3.调整农业税税率。将原农业税附

加并入新的农业税，农业税税率的设置

一律不超过7%，农业税附加不超过农

业税的20%，任何地方不得突破。在此

前提下，科学合理地确定农业税税率。
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