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从制度上寻找中小投资者维权路径(2004年9月13日)

文章作者：

  近年来，证券市场一蹶不振，为什么？说到底，最为重要的就是投资者的利益没有得到保护，更为甚者，现行的不少法规与政策都使得

中小投资者处于十分弱势之地位。 

  对于中小投资者利益的保护，可以有多种多样的方式。其中，当政府监管失灵、市场失灵之后，中小股东集体联合起来应该是一种十分

重要的方式。 

  目前，今日商报《大众证券》周刊与新浪财经日前发出“抵制宝钢巨额增发，紧急征集中小投资者投票权”的倡议，应该是中小股东集体

联合起来维护自己权益的一种方式。现在我们要讨论的是，中小投资者这种维护自己的方式是否能够取得成效或达到大家所追求之结果。首

先，即使是通过网络这种发达的交流沟通工具，把所有的中小股东都聚集起来也是不可能的。 

  其次，对宝钢股份来说，中小股东所占的股份比重仍然是不大的。看看招行、电广传媒与中小股东抗争的结果，中小股东就应该看到自

己力量所在。所以，中小股东权益的维护并非仅是靠情感上的要求就能够获得的，而在于更好的理性思考，通过这种思考来找到问题之症结

所在。这样才能对症下药。 

  这次宝钢股份之所以会抛出280亿元的再融资方案，在于我们股市的制度安排与广大中小投资者的利益相冲突，在于我们股市的法律与

规章制度仅仅是保护大股东利益而容易让大股东来侵害中小股东的利益，在于我们现在的法律法规多由既得利益集团来左右。如果我们的思

考不是从这方面入手，即使这次宝钢的流通股股东能够有所收获，但下一个类似的事件仍然会发生。 

  在美国，金融制度的改革都要通过立法来达成。由于业者和有关人士在立法的过程中都亲自参与其事，充分了解改革的内容，改革方案

才能彻底执行。 

  因此，这次倡议宝钢的中小股东集体来维护其权益是一件好事情，也是一种相当好的方式。其结果如何其实并不重要，重要的是这种过

程，是如何把这种过程及精神顺延到更为本质更为重要的问题上，让全国人民一起来思考，一起来改善我们的证券市场。 

  金融市场的许多法律法规的制造需要整个社会集思广益、反复博弈。在这样的情况下，金融市场的法律才能保证它的公平、公正及合理

性，不偏向某一部门，也不偏向某一既得利益集团。在这种情况下，中小投资者维护自己的权利的成本方可降下来。 

  正是在这个意义上，我们的媒体更应该把一些问题的讨论及一些权利的维护更为深化，并寻找到更多更好的途径与方式。可以说，这正

是这次倡议的最重要的意义。 
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