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者权益的必要性与紧迫性 （一）我国上市公司存在股权分置

的特殊现象，非流通股东侵犯社会公众投资者权益的情形非

常严重 我国上市公司的股权结构分为流通股和非流通股，上

市公司的控股股东一般为非流通股东。由于股权结构的这种

特殊性，控股股东的价值无法通过二级市场股票价格的提升

得以体现，控股股东缺乏使公司股票价值最大化的利益驱动

，社会公众投资者和非流通股东的利益很难保持一致。控股

股东为了实现自己的利益，千方百计地利用自己的控股地位

侵害广大社会公众投资者利益从而达到其牟利的目的。这种

侵权主要表现在：一是制度安排上偏向非流通股东，对社会

公众投资者的制度安排不利。占总股本近70%的非流通股“

一股独大”，社会公众投资者在股东大会上人微言轻。上市

公司的每一次融资与再融资都可能使社会公众投资者的利益

受到损害，近年来的招行可转债事件把股权分置的弊病一展

无遗。二是违规占用上市公司资金。三是挪用募集资金。一

部分上市公司违背承诺，随意更改募集资金投向，特别是对

衰退行业的过度投资，损害了市场效率，对社会公众投资者

的利益形成了不折不扣的侵害。四是非公平关联交易现象非

常普遍。大股东利用和上市公司之间的关联交易侵占上市公

司的利益，损害社会公众投资者权益。四是违规担保屡禁不

绝。对外担保超过净资产50%的担保行为仍较为严重，为大

股东担保积重难返，互保情况呈明显增长态势。五是长期无



回报。一些上市公司缺乏责任意识，重圈钱、轻回报，筹集

资金使用处于低效率或无效率状态，业绩稳定、派现可观的

上市公司屈指可数。对社会公众投资者权益的漠视，严重挫

伤了参与市场的信心，使得证券市场的发展陷入了难以持续

发展的困境。 （二）社会公众投资者一般为上市公司的弱势

群体，各国均采取保护措施以保证市场的公正性。 国际证监

会组织（IOSCO）在其纲领性文件《证券监管目标与原则》

中将上市公司的股东分为发起人及投资者两大类，该组织认

为投资者一般为公司外部人且绝大部分是中小股东，在信息

获取和股东大会投票表决方面处于明显的劣势，其利益容易

受到发起人大股东及其他内部人的侵害，而自身由于实力有

限组织松散难以实施有效的自我保护，因此需要监管部门出

面对投资者的利益予以保护。基于上述原因，IOSCO规定了

防止市场操纵、内幕交易，充分信息披露、规范券商行为等

保护投资者的基本原则。由于IOSCO文件中的投资者概念大

致相当于我国的社会公众投资者，我国同样应遵照执行上述

基本原则对上市公司社会公众投资者的利益予以切实保护。 

（三）只有切实保护社会公众投资者权利，证券市场才能充

分发挥优化资源配置的功能。 由于我国上市公司股权长期割

裂，非流通股东侵占社会公众投资者权益的现象屡见不鲜。

社会公众投资者很难通过长期投资获取相对稳定的投资收益

，因此相当部分投资者习惯于在恶性投机中博取差价。这导

致了我国上市公司股价的运行与公司基本面长期背离，绩优

股票价位长期偏低，而ST、*ST等高风险公司的股价和市盈率

倍数明显偏高。这种股价运行与基本面相背离的现象客观上

限制了绩优股票IPO和再融资时的发行市盈率和超额认购倍数



，从而使证券市场优化资源配置的功能不能得到充分的发挥

。 （四）只有切实保护社会公众投资者权利，我国证券市场

才能获得持续发展。 国外学者曾对英、美、德、日等27个国

家数千家样本公司的数据进行回归分析，结果表明，一国证

券市场的总体规模、上市公司的平均市值与该国的投资者权

益保护机制完善程度成正比。只有投资者权利得到切实的保

护，一国证券市场才能得到持续的发展，否则证券市场最终

沦为零和博弈甚至是负和博弈游戏，投资者陆续撤资，出现

市场日益萎缩的局面。社会公众投资者是我国证券市场流动

性的主要提供方，只有通过保护社会公众投资者的合法权益

不断吸引新的投资者参与证券投资，我国证券市场才能获得

持续、稳定的发展 由上可见，我国证券市场存在非流通股与

流通股分置这一实际情况，这种二元股权结构构成我国证券

市场的鲜明特色，也成为阻碍证券市场进一步发展最为突出

的制度缺陷和严重桎梏。在一定意义上讲，非流通股与流通

股从一开始就是一对矛盾，在非流通股占绝对比重的背景下

，社会公众投资者处于一个较为明显的弱势地位，非流通股

东可以随心所欲采取上述各种措施侵犯社会公众投资者权益

。如果社会公众投资者合法权益无法得到保障，那么只好被

动地“用脚投票”。社会公众投资者从整体上讲就是中小股

东，它直接决定市场的发展状况，甚至影响整个股市的效率

和质量。如果不能很好地保护社会公众投资者的利益，那么

无论是企业拓展规模，还是二级市场的流动性都会受到严重

影响。因此，我们认为，保护社会公众投资者这一弱势群体

的权益应当是保护投资者权益的主要方面，是股市制度建设

的重要内容，亟需引起立法者、监管者和市场各参与方的重



视和关注。 二、证券交易所在维护社会公众投资者权益方面

的现行措施与成就 作为自律监管机构的我国证券交易所，近

年来采取了以下几方面的措施来推进对社会公众投资者权益

的保护，并取得了较为突出的成就。 （一）加强信息披露监

管 1、采取多种措施，对上市公司信息披露进行严格监管 前

任证监会主席周小川曾说，要保护投资者的权益就必须向他

们及时提供完整、准确的信息，保证他们的知情权。近年来

，我国深圳、上海证券交易所不遗余力采取了诸多的措施强

化信息披露的一线监管，以确保社会公众投资者的知情权，

推进对社会公众投资者权益的保护。 首先，加强了对上市公

司关联交易的监管。由上可知，上市公司非公平关联交易对

社会公众投资者权益造成了极为巨大的损害。为此，《深圳

证券交易所股票上市规则（2004年修订）》第十章和《上海

证券交易所股票上市规则（2004年修订）》第十章专门对上

市公司关联交易的信息披露进行了详细的规定，在日常监管

中，监管人员严格按照该规定来对上市公司的关联交易进行

监管，从而在一定程度上遏制了非公平关联交易的出现。其

次，继续完善信息披露规则，制定诸如要约收购等新的具体

的信息披露格式指引，在推进QFII制度过程中，逐步促进信

息披露规则的国际化。再次，利用现代监管技术，建立假账

识别、上市公司风险评价、上市公司亏损预警、上市公司成

长性评价等系统，及时发现嫌疑上市公司存在的问题，同时

完善网上信息实时监控系统，及时发现和制止网上的虚假信

息披露等侵害社会公众投资者权益的行为。最后，密切配合

执法行动，在职责范围内为查处信息披露违法犯罪行为协助

提供证据，协助执法机构合理度量社会公众投资者的损失，



推进民事赔偿和刑事制裁的顺利实施。 2、加大对信息披露

违规行为的制裁力度，增加上市公司侵权（侵犯社会公众投

资者权益）和违规的成本 为了遏止上市公司信息披露违规行

为，确保社会公众投资者的知情权，近年来，深沪证券交易

所均加大了对信息披露违规行为的制裁处罚力度。以深交所

为例，从1998年到2003年6年间，共对信息披露违规的上市公

司及其负有责任的董事进行了255次处罚，其中内部批评185

次，公开谴责70次，从而直接增加了上市公司信息披露违规

的成本，并通过处罚对上市公司起到威慑作用，以达到减少

违规的效果。 表1 深圳证券交易所信息披露处罚统计 年份/处

罚方式 1998 1999 2000 2001 2002 2003 内部批评 15 6 20 41 41 62 

公开谴责 － 1 3 28 21 17 合 计 15 7 23 69 62 79 100Test 下载频道
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