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保护中小投资者利益要标本兼治(2005年1月6日)

文章作者：

    保护投资者利益是一个健全的证券市场发展的基本要义。那么，在证券市场中，保护投资者的利益要通过什么样的方式来进行呢？ 

    当然，投资者自己维护其权益、市场机制来保护其权益都是重要的，但更为重要的是证券市场监管者的作为。 

    但是，这几年来，为什么内地证券市场发展越来越困难？最大的问题就在于投资者的利益不能得到保护。这里既有监管者作为不力的

原因，也有监管者没有提供有效的制度安排。 

    可以说，正是内地证券市场的制度缺陷，中小投资者成了被鱼肉的工具。9月26日，中国证监会在其网站上发布《关于加强社会公众股

股东权益保护的若干规定(征求意见稿)》(以下简称《若干意见》)，就希望对以往证券市场制度缺陷进行某种修正。 

    《若干意见》是一大进步 

    可以说，正如《若干意见》标题一样，整个意见稿都是为了保护社会公众股股东的利益而设，而且其制度安排有相当的具体性与针对

性。 

    对于这种制度安排，《若干意见》最具突破性的应该在两个方面：一是实质性地引入类别股东投票制度，让社会公众股东对涉及自身

利益的公司重大事项有最终决定权；二是控股股东及上市公司高管如对公司及公众股东权益造成损害或严重违规，将被依法追究责任、实施

市场禁入以及依法承担赔偿责任。 

    从上述的类别股东投票制度的安排来说，它基本上是针对内地股市最大弊端股权分置的情况而设的。这为解决股权分置这一我国证券

市场历史遗留问题提供了有效途径：目前上市公司历史所遗留下来的股权分置问题，不需要政府制定一个统一解决的方案，而是各上市公司

根据自己的实际在双方协商的基础上找到问题解决的办法。这种解决股权分置问题的方式既减少了对市场带来的巨大冲击，也能够保护流通

股股东利益。 

    难解决根本问题 

   但是，社会公众股股东表决机制同样面临着以下一些问题。 

    首先，社会公众股其含义是什么呢？是一个利益集合体吗？若不是，它们又如何可以组织起来行使权力？在这里，个人搭便车的行为

难道就不会发生吗？如果会发生，那么社会公众股同样可能为少数人所操纵。 

    其次，在一个健全发达的证券市场中，投资者保护的含义是什么？ 

    第一，要防止因市场参与者出现财务违约事件而给投资者造成损失。这一点可能是核心所在。而要做到这一点，关键在于建立一套有

效的中央结算及交收系统，并始终如一地实施适当的风险管理流程。 

    第二，投资者保护是防止金融中介机构违规。最为重要的是建立高透明的交易系统。 

    第三是防止其他股东尤其是控股大股东及公司董事和管理人员滥权舞弊。 

    而社会公众股股东表决制度重点只是放在第三方面上。实际上，如果没有以上这三个方面好的制度安排，投资者保护含义会有所缺

失，而且也不可能真正达到目的。 

    再次，在一个发达健全的市场中，投资者保护个人利益最好的方式是“用脚投票”而不是“用手投票”，是通过股票买卖的方式来保护个人

的利益。 

    因此，在目前情况下，建立社会公众股股东表决制度自然重要，但更为重要的是如何来形成有效的市场竞争机制，如何以好的市场机

制保证投资者知道所购买股票的合理价格？ 

    对于《若干意见》要求上市公司应实施积极的利润分配办法，应在公司章程中列明其利润分配办法，这点看上去是十分重要，但这样

一种强制规定意义多大是十分令人质疑的。 

    总之，《若干意见》的出台，反映出管理层对目前市场缺陷的认识已提到制度的高度。这当然是好事。 

    但是，内地证券市场的制度性缺陷仅是推出这样一个《若干意见》就可解决的吗？正如我最近一直在呼吁的那样，内地证券市场的问

题还得从制度的根本性缺陷入手、从相应的法律制度规则设立入手、从市场运作的规则入手，这样才能让投资者有理由相信，证券市场慢慢

地开始在成为投资者的市场。唯有制度和法律环境完善，市场才有可能给投资者带来真正的回报。 

文章出处：《东方早报》 
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