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易宪容：全面启动股权分置改革仍需遵循市场化之原则(9月6日)

文章作者：

    随着中国证监会9月4日正式公布《上市公司股权分置改革管理办法》（以下简称《管理办法》），全面的股权分置改革即将步入操作

阶段。这也预示着对以往国内证券市场的制度缺陷进行全面清算，市场主体之间的利益关系将出现重大调整。 

    可以说，前无古人、后无来者的股权分置改革，之所以能够顺利地完成试点，最为重要的就是遵循了市场化的原则。可以说，《管理

办法》应该是以下几方面集合之结果。首先，无论是试点的规则还是现行的办法都是以市场法则为依归，如“统一组织、分散决策”是总的指

导原则；其次，《管理办法》是在试点经验的基础上产生，这就能够如实反映市场的现实。这样不仅更容易找到全面改革的现实切入点，也

容易把基本的原则转化为可操作细则，并对市场当事人的行为作更详尽的规范；最后，《管理办法》完全是整个市场当事人反复博弈的结

果。比如正式发布的55条《管理办法》与征求意见稿相比，作了151处修改，涉及45条之多。这不仅表明监管部门充分吸纳了市场各方的大

量意见，使得55条更加严谨、完善，与实际操作的结合程度更加紧密，而且能够真正反映各当事人利益。 

    当然，《管理办法》还有几个方面值得肯定。一是《管理办法》中增加的第二条，明确表示了这次股权分置改革的基本宗旨。即由于

股权分置的存在而给市场带来一系列的制度缺陷，这种制度缺陷不改革，国内证券市场要得到发展是不可能的。当然，这种改革并非是一方

向另一方利益上的输送，也不是一方强制另一方如何作为，而是通过A股不同股东之间的反复协商来实现利益平衡。这样不仅明确了市场中

当事人的身份，也希望相关当事人都能以利益平衡的心态进入市场、参与市场，并在市场规则内尽力地来争取其利益。 

    二是对证券市场中的异常公司作了严格规定。如相关当事人涉嫌利用公司股改进行内幕交易正被立案调查的，在调查结束后方可进行

改革；公司股票交易涉嫌市场操纵正在被立案调查的，在风险消除后可以进行改革；公司控股股东涉嫌侵占上市公司利益正在被立案调查

的，如有可行的解决问题的方案，可以进行改革… …这些严格的规定说明监管层已经意识到，股权分置改革就是如何来保护一般投资者的利

益，如果垃圾公司试图通过股改再一次来侵害投资者的利益，那是不允许的。 

    三是如何保证非流通股股东在改革方案中的承诺能够有效履行，是全面股改能否取得成功的关键。《管理办法》中不仅对非流通股股

东履行承诺采取了严格的规定，也要求中介机构对此承担相应的监督职责与法律责任。只有从多个环节督促非流通股股东履行承诺，才能够

在制度上真正保障投资者利益。 

    当然，不管《管理办法》制定得如何周详、如何合理、如何严密，但现实市场内容永远要比《管理办法》要丰富得多，制度规则的不

完全性随时都可能出现，因此要让这次股权分置改革真正得以进行，在本文看来，仍然必须坚持以下几原则： 

    一是股权分置改革全面启动之后，就得认真地按照《管理办法》规则而为。在其规则没有改变之前，任何当事人都不可超越《管理办

法》，对于那些以身试法者一定要严厉处罚，决不可姑息；二是信息的透明化、规范化是保证每一个当事人有效决策的关键，中介机构及监

管者应该在这方面有更多作为；三是如何保证《管理办法》有效履行，监管者一定要密切跟踪《管理办法》履行情况，随时出现问题随时处

理，决不可姑息，在此，对监管者同样也要实行问责制，即监管不到位同样要承担相应责任；四是要与时俱进，在全面股改过程中出现的新

问题，要即时研究即时改进现有的规则。总之，全面股改是一次重大的利益调整，监管层面临的困难与问题仍然会不少，监管层决不可掉以

轻心。 

文章出处：《东方早报》 
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