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经国务院批准，中国证监会 4 月 29日宣布启动股权分置改革试点工作，

并于 5 月 9日推出了清华同方、三一重工、紫江企业、金牛能源等股权分置改

革 4 家试点上市公司。不仅在证券市场上，而且在社会上都引起了强烈反响。
什么是股权分置问题？
股权分置是指上市公司的一部分股份上市流通 ， 一部分股份暂不上市流

通，这是诸多历史原因形成的。股权分置问题一直被认为是我国股市上的 “头

号难题”。目前，我国股市上 2 /3 的股权不能流通 ， 导致股市先天不足，已经

成为完善资本市场基础制度的一 个重大障碍，需要积极稳妥地加以解决。
为什么要解决股权分置问题？

作为历史遗留的制度性缺陷，股权分置在诸多方面制约了我国资本市场的

规范发展和国有资产管理体制的根本性变革。而且，这一问题随着新股发行上

市不断积累，对资本市场改革开放和稳定发展的不利影响也日益突出。一是扭

曲证券市场定价机制。
二

是导致公司治理缺乏共同利益基础。三是不利于深化

国有资产管理体制改革。四是不利于上市公司的购并重组。解决股权分置问题

在一定程度上是恢复资本市场的固有功能， 即价格发现功能和对上市公司行为

的市场约束功能。同时，解决股权分置问题也有利于国有资产的保值增值以及

国有资产管理体制改革的深化，有利于稳定市场预期，有利于资本市场创新和

国际化进程。
股权分置改革的目标是什么7

解决股权分置问题是由国有股减持和股份全流通的概念演变而来的。作为

资本市场一项基本制度的改革，解决股权分置的本质是推动资本市场的机制转

换 ， 消除非流通股与流通股的流通制度差异，强化市场对上市公司的约束机

制，而不是解决包括国有股在内的非流通股减持变现问题。从宏观上，股权分

置改革的目标是稳定市场预期，完善价格形成基础，为其他各项改革的深化和

市场创新创造条件，谋求资本市场的长期稳定发展。从微观上，改革的目标是

完善公司治理结构和资本运营机制。
股权分置改革的具体操作步骤？

——“试点先行”。证监会在 4 月 29日发布的《关于上市公司股权分置改

革试点有关问题的通知》中明确了相关试点操作原则。
—— “协调推进”。一方面，要抓紧完善和落实保护流通股股东权益的相

关法律、法规，完善社会公众股股东对公司重大事项的表决机制，为市场化解

决股权分置问题创造良好条件。另一方面，要落实保持市场稳定的相关措施，

增强市场对改革的适应能力。加快落实合规资金入市的各项制度准备，营造吸

引机构投资者入市运作的市场环境。在试点及改革推进过程中力求股市供求的

动态平衡。加快市场产品和制度创新，增强市场活力。加快落实鼓励社会公众

投资的税收政策。
——“分步解决”。就是要在改革进程上，把改革的力度、 发展的速度与

市场的承受程度统一起来。具体的阶段划分和进展速度，要取决于试点的效果

和市场情况的变化，并且要着重解决好两个问题：一是节奏控制问题，避免在

一段时间内进行改革试点的 公司过于集中影响市场稳定；二是市场秩序问题，

按照 “分散决策”的思路，每家上市公司股权分置改革从酝酿到出台的过程中

存在不确定因素，容易引起内幕交易和跟风炒作 ，必须要制定相应的管理办

法，保护公众投资者的合法权益。
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