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易宪容：股权分置改革绝无回头路(5月17日)

文章作者：

  股权分置改革试点的启动，表明了政府开始着手解决股权分置这一困扰我国证券市场发展的重大制度问题。既然是股市重大的制度改

革，那么其核心的问题就是相关当事人的利益如何来分配的问题。在市场体系中，中小投资者是天然的弱者，如果他们的利益不能通过确定

的规则得到保护，那么他们的利益随时都可能受到侵犯，所以股权分置的格局必须要改。既然股权分置改革是我国股市发展绕不过去的障

碍，那么股权分置问题就不是改革不改革的问题，而是如何改革的问题，用什么方式改革的问题，或者是如何把政府提供给市场分散决策的

规则发挥得更好的问题。而这一点才是国内股权分置改革试点真正成功的关键。 

  就目前的股权分置改革试点的启动来说，它既不是完全行政的方式，也不是完全市场的方式，而是一种行政与市场混合的方式。分散决

策是每一个当事人寻求自身利益最好的方式，但它必须要有有效的市场规则，必须在正常的市场秩序下进行。在发达的市场体制下，这种市

场规则与秩序是在市场出现过程中自然生成。但是，在转轨经济中，这种市场秩序需要政府来安排与制订。在东欧国家转轨过程中，为什么

在同一条件下波兰与捷克和斯洛伐克的证券市场出现两种不同的结果？波兰成功而捷克和斯洛伐克失败，就在于后者完全相信市场力量而忽

视了政府在市场制度安排中的重要性，波兰则不是这样。 

  国内证券市场的股权分置改革试点，是根据中国国情提出的一种行政与市场相结合的解决之道,即股权分置改革的制度规则由政府来提

供，以此来保证这次股权分置改革试点的公平公正性，而上市公司具体决策则是希望通过市场的方式来完成。那么在这种制度格局下，如何

才能保证市场中的每一个当事人的利益最好体现，或在股权分置改革的试点中利益关系的调整顺利进行呢？毫无疑问，在这种利益关系的大

调整中，在市场中处于强势的当事人利用现有的制度争取其利益是必然之事情，它们这样做不见得就是不公平或没有良心，应该看看它们是

不是在现行的规则内争取其利益。如果不是，其他的相关利益者就要注意保护自己的利益。而监管部门不仅要密切监督这些行为的合规性，

还得密切关注现行制度规则的合理性，以便让现有制度规则不断修改与完善，这样才能保证股权利益分置改革的公平公正性。 

  对于中小投资者来说，作为市场中天然的弱者，不要过高期望在这次股权分置改革过程中会有多少利益得到补偿，而是要根据上市公司

的具体情况来争取个人利益最大化。只有改革，小股东才能从中得一份利益，如果不改革，让国内股市还是这样发展，小股东可能所受到伤

害会越来越大。既然股权分置改革给了小股东获得补偿的可能性，小股东就得多研究现有的规则与个人利益之关系，并根据现有的规则参与

到这种利益博弈中，这样才能维护个人之利益。 

  尽管目前的股市是一路下跌，但这不是最重要，国内股市发展只能迈出股权分置改革这一步。对于中小投资者来说，既要看到这次股权

分置改革政府之决心，也要转化个人注意力，把自己注意力放在购买的个股与现有的制度规则上。对于政府来说，股权分置改革已经不是改

革不改革的问题，而是一定要下决心做下去，这是国内股市发展必由之路，否则，国内股市只能重起炉灶了。对于上市公司来说，必须在现

有的规则下行动，绝不可迈出规则越雷池一步。股权分置改革已经没有回头路可走了！ 

文章出处：《证券时报》 
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