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易宪容：解决股权分置：中小投资者应静观其变(4月14日)

文章作者：

  解决股权分置问题已经讨论几年了，方案之多，讨论之激烈是绝无仅有的。在传言满天飞的情况下，证监会终于有了一个比较明确的表

态。4月12日有证监会负责人称，综合各方面情况分析，按照国务院《关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》所明确的基本原

则，目前已经具备启动试点的条件。 

  一个讨论了如此之久的问题，一个有如此之多的人参与讨论并形成了几千个解决方案的问题，一个利益关系十分复杂的历史遗留问题，

要想政府出台一个统一的方案，市场基本上按这个方案来实施解决，是不可能的。因此，启动试点是必须的。只有通过试点才能发现问题之

所在，才能发现方案、规则之不足，并通过试点来调整、修正与完善，这才是解决股权分置问题的正途。所以，此前有消息称，第一批全流

通试点公司很快就会推出，将采用流通股扩股、非流通股保持不变的方案来试点。我想，这样做是比较稳妥的。 

  但是，中小投资者对股权分置的解决尚不能过于乐观。因为，要找到一个完全多赢的方案是不容易的。尽管解决股权分置的基本原则是

要保护中小投资者的利益，但是，中小投资者毕竟处于弱势处境。在这种情况下，中小投资者真的能够轻松争取到自己的利益吗？比如，即

使有社会公众股股权分类表决制度，中小投资者的话语权也是相当微小的，而且在这种分类表决制度中，往往容易出现大的公众股股东与非

流通股股东合谋，制定不利于中小投资者解决股权分置问题的方案。 

  在这种情况下，中小投资者一是需要积极的关注与参与持有股票公司的每一次制度规则制定，争取自己的每一份权益；二是中小投资者

应该尽量联盟，形成自己在公司中的一股力量来抗衡其他力量；三是中小投资者要学会通过现行的法律规则，来申诉与保护自己的利益。 

  另外，即使试点是一种多方利益全面博弈之结果，但对于大股东、控股股东来说，主动“吐出嘴里的肉”，也不容易。控股股东可能会

寻找种种合法及非法的方式，来占有他们认为是自己的利益。再退一万步说，即使每一位大股东、控股股东都是一个道德高尚的人，都愿意

把自己“嘴中的肉吐出来”，但大股东之外，还不知道有多少人虎视眈眈地盯着“这块肉”呢？ 

举一个例子，关于国内房贷加息问题，本来是一个十分正常的事情，但为什么会引起严重的观点冲突呢？就在于很多人似乎并不能够

真正站在学理上、市场法则上、社会经济发展上，来讨论问题，而是只站在个人处境上来讨论这个问题。这就出现了似乎凡是购买过房子的

人，都坚决反对加息。而且这种反对会冠冕堂皇地表示出来，比如目前国内企业对利率不敏感，因此加息对房地产市场作用不大；又如要调

整房地产过热，加息不如调高按揭首付等。对于一个正在走向成熟的市场来说，对于一个基本的市场法则来说，这些理由能成立吗？ 

    对中小投资者来说，尽管解决股权分置问题的试点即将开始，但仍要经过流通股股东和非流通股股东的讨价还价，也要经过大的公众

股股东与中小投资者之间的讨价还价。这绝对是一个漫长的过程。在这个过程中，中小投资者的利益是否能够得到保护，并不确定。还有，

如果解决股权分置问题试点是管理层为年内几只大盘股上市开路，那么，其增加的不确定性就会更多。 

    当然，问题的解决总比搁置在那里要好，重要的是解决股权分置的问题不能操之过急，多试点、多观察、多改进，不要生米煮成熟饭

了，然后又来纠正。这样不仅容易导致现行问题更加复杂化，更容易让中小投资者利益再一次受到伤害。同时，我们也应该看到，问题的解

决对于中国股市来说是一个长期的利好消息，但在短期内，中小投资者不要操之过急，要静观其变。 

文章出处：《新京报》 
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