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尚福林谈证监会八项重点工作(12月22日)

文章作者：

  《国际金融报》消息，12月21日在北京大学召开的“积极稳妥发展资本市场”高级论坛上，中国证监会主席尚福林将股权分置问题列为

今后一段时间证监会工作的八大重点之一。强调要在切实保护公众投资者合法权益的原则下，“积极稳妥地推进。” 
  股权分置新动向 

  此前在12月9日深圳召开的基金年会中，尚福林谈及今后证监会工作的四项重点，并没有提到股权分置问题。 

  随后12月10日证监会颁布分类表决制度，市场分析人士认为，这一过渡性政策的推出意味着股权分置问题的解决时间将被推后。 

  财政部曾在2001年6月推出市价减持国有股方案，该方案对于流通股股东来说极为不利，股市在随后一年中下跌了690点，最后被国务

院叫停。这一教训使管理层在后来对处理股权分置问题上表现了相当的谨慎。 

  股权分置问题成为中国证券市场发展的严重阻力，这已在投资者、监管层以及学界形成共识。不论是从完善上市公司的法人治理结构，

还是形成权威合理的市场定价，抑或是强调对流通股股东同股同权的基本利益保护而言，都无法绕过股权分置的难题实现。而随着银行等大

盘蓝筹股上市时间的临近，更增加了这一问题的迫切性。 

  2004年2月国务院出台的发展资本市场《若干意见》对解决股权分置问题提出了明确的原则，即“尊重市场规律，有利于市场的稳定和

发展，切实保护投资者特别是公众投资者的合法权益”。 

  共赢四原则 

  解决股权分置的难题是定价，定价的合理与否涉及国有股、法人股、流通股等等不同股权持有者的利益再分配的公平性，处理不好不但

有可能再次损害投资者的利益，进而侵蚀资本市场的基石，还有可能受到国有资产流失的指责。尚福林曾在今年9月国资委的一次讲演中表

示，股权分置长期存在将导致流通股股东与非流通股股东双输的结局，并且提出有关“含权股”的解决思路。 

  刘纪鹏在会议中提到，在非流通股转为可流通时，利用流通所释放的巨大价值，可以弥补流通股股东和非流通股股东由于让步所带来的

损失。 

  他认为，要实现双赢的全流通，必须做到以下基本原则，一是双向补偿、寻求共赢的原则；二是上市公司自下而上选择模式，不搞一刀

切。通过双向表决，共同推出由两类股东共同认同的解决方案；试点方案在监管部门备案。三是坚持上市公司不制定出双赢的方案不允许其

非流通股流通；四是对未实现非流通股转化的上市公司，不考虑其增发配股等再融资方案。 

  证监会工作八项重点 

  在对下一段时间证监会的工作重点介绍中，与尚福林12月10日在深圳的讲话相比，本次会议除了以前提及的完善市场体系、大力发展

机构投资者、完善市场产品结构之外，在改善公司治理结构、推动大盘蓝筹股上市工作中，又新增加了“积极稳妥地推进股权分置解决”的内

容，其他还包括以下四方面工作重点： 

  一是加强市场法制建设。首先是积极推动做好《证券法》、《公司法》的修改，同时，证监会也要不断制订、完善部门规章。为资本市

场的改革发展提供强有力的制度保障。 

  二是深化发行体制改革。全面建立市场化的证券发行机制一直是证监会努力的目标。今后还要在现有基础上，进一步完善发行审核制

度，全面推进发行定价机制的市场化改革，以提高透明度、强化市场约束机制为重点，完善审核程序，提高审核效率，不断增强资本市场吸

引优质上市资源的竞争力。 

  三是建立防范和化解风险的长效机制，提高防范和化解市场风险的效率，为资本市场的稳定发展营造好的环境。 

  四是继续稳步推进对外开放。严格履行我国证券业加入WTO的承诺，同时研究我国证券业面临的新形势，积极探索证券业对外开放和全

面提升自身竞争力的新思路。 

  此外，在谈及完善市场产品结构时，比深圳的讲话增加了“积极研究开发金融衍生产品，提高我国资本市场的交易效率和流动性”的表

述。 
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