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正式发布。首个国内证券市场统一指数的诞生，标志着作为

股指期货标的物的雏形进入实验阶段。经过一段时间的检验

和修正，较为完善的统一指数将会形成，从而为改变中国股

市延续14年历史的单边市问题奠定基础。这是管理层解决股

市自身机制不健全状况的重要举措之一。而种种迹象显示，

另一个困扰中国股市的制度性难题股权分置问题，也已经到

了一个关键性的节点，直面并尽快确定其改革路径，已时不

我待。 股权分置是特定历史条件下的产物，随着市场的高速

发展和趋于成熟，其弊端逐渐浮出水面，已经成为市场长期

稳定发展的绊脚石。 首先，股权分置问题是涉及市场全局的

根本性结构性问题。这个制度性问题不解决，由此累积的系

统风险也将不断积聚，雪球会越滚越大。同时，旧的制度性

缺陷将妨碍新的制度创新，而创新是一个成熟市场的生命力

之所在。其次，股权分置不利于保护投资者权益，不利于上

市公司完善治理制度。大股东和中小投资者股权割裂，非流

通股股东利用流通股东的投入低成本做大市值，利益分配关

系扭曲，同股难同权，“公开、公平、公正”的三公原则动

辄遭受践踏。再次，股权分置导致市场估值体系无法建立，

价值投资理念难以真正形成，直接影响到证券市场的长期制

度建设。这也是造成A股、B股和H股的价格偏差过大的根本

原因。其四，在股权分置问题不解决的前提下，机构投资者

的发展受到局限，导致接盘力量难以迅速壮大，国内大型优



质企业只有纷纷到海外发行上市，造成部分优质上市资源流

失。 股权分置问题虽然不是股市历史遗留问题的全部，却是

权重较大的问题之一。因此，尽快祛除投资者疑虑，变不稳

定因素为稳定因素，当是今年证券市场改革的重要任务之一

。 从“国有股减持”到“全流通”再到“股权分置”，国有

产权的代表、市场管理者、投资者共同经历了一个深刻的认

识过程。令人十分可喜的是，各方面对股权分置问题的认识

和看法逐步得到统一，对解决股权分置的必要性和重要性普

遍认同，只是在方案的选择和时机的把握上有较大分歧。总

体来看，解决股权分置的各项条件已基本成熟，关键是如何

作出改革的整体性安排。 在上个月举行的“两会”记者招待

会上，温总理特别强调要“妥善解决股市发展中积累的历史

遗留问题”，向广大投资者表明了政府高层解决股权分置等

历史遗留问题的坚强决心和坚定信心。值得注意的是，此前

，“切实保护投资者特别是公众投资者的合法权益”被写进

了国务院总理的政府工作报告。在切实保护公众投资者合法

权益的前提下，积极稳妥地解决股权分置问题，已成为决策

层和市场各方的共识。去年2月公布的《关于推进资本市场改

革开放和稳定发展的若干意见》（“国九条”）中的相关表

述，就是对这种共识最好的注脚。 “国九条”的核心是改革

和完善资本市场体系，落实“国九条”的重要落脚点之一也

是解决股权分置问题。而在相关政策和制度安排上，必须充

分考虑市场各个主体的利益。对流通股股东实行补偿应该是

改革方案一个必须明确的核心原则。流通股股东为支持国有

企业改革做出了历史性贡献。在股权分置前提下，非流通股

股东的权益正是借助流通股股东的权益转移做大份额的，这



是一个基本的历史事实。 我们希望，股权分置问题无论是“

市场化解决”还是“非市场化解决”，都应该兼顾各方利益

，切实履行保护公众投资者利益的承诺。最后形成的，应该

是一个国家、公司、中小投资者都能接受的有利于市场稳定

发展的方案。 解决股权分置问题的第一步，是给予这一问题

以明确的政策方向，即国家支付适当的改革成本。同时，按

照分散进行，鼓励创新的原则进行试点，确保方案取得多赢

效果。 落实“国九条”，也是将建立社会主义和谐社会的理

念落实到证券市场上的历史进程，而和谐发展的证券市场，

应该是一个没有历史问题桎梏、轻装上阵的富有创造力和活

力的市场。也许，我们曾经与解决股权分置的最佳时机擦肩

而过，历史不会容许我们再错过这一次有利时机。 100Test 下

载频道开通，各类考试题目直接下载。详细请访问

www.100test.com 


