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当证券与人们的生活越来越密切的联系在一起的时候，人们已经

拥有的资产中的部分都以证券资产的形式存在着，尽快建立完善的投

资者保护机制，将是决定这些证券资产保值与可再投资的关键，是证

券业健康发展的基础，也是社会稳定与发展的依靠。 

一、两种相应的理论 

关于投资者保护的理论主要有两个学派，契约论和法律论。它们

代表不同的主张。 

    “契约”（contract）论（此契约理论不同于通常所指的合同理

论）认为，只要契约是完备的，监督执行契约的司法体系是有效的，

那么投资者与公司签订的契约就足以保护投资者的利益。社会完全可

以基于契约运作，社会中的个人与他人、其他组织订立的契约足够维

护社会的正常秩序。因为财产是私有的，为更好地保护自己的私有财

产，个人有订立完备契约的激励。该派学者认为，可以不通过法律，

而通过以下四种机制达到保护投资者的理想水平： 

1、政府干预。即使没有法律的要求，政府也可以对公司施加压

力，要求公司善待投资者，如果公司掠夺股东的利益，政府可以施予

行政性处罚。 

2、高度集中的外部所有权。在内部人不是公司的大股东时，可

以形成对内部人的有效约束。最成功的案例是德国模式。在德国，金
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融业是混合经营的，银行是全能的，许多大公司的股东是银行。银行

的介入提高了公司的股权集中度。德国的经验表明，股权的集中度越

高，公司利润越高。 

3、市场声誉机制。一个打算长期经营的公司，不敢滥用股东的

投资。“滥用”一旦被发现，公司失去信誉，很难再获得投资，公司

的管理层也可能会被解聘。 

4、交叉挂牌上市的制度。如果允许公司能够选择去投资者保护

水平高的市场上市，这种交叉挂牌上市的竞争可以提高投资者保护水

平。 

    法律论的主要观点则是：1、法律体系在投资者保护方面是至关

重要的。法律体系的差异是投资者保护水平差异的最重要的因素。他

们对 49 个国家的投资者保护情况作了一个比较分析，结论表明，与

普通法系国家相比，大陆法系的政府和司法腐败程度都比较高，政府

效率和契约执行的水平都比较低；普通法系国家的投资者保护水平最

高，德国和斯堪的纳维亚国家次之，法国、意大利最差。他们认为，

法律规则的改变可以明显提高投资者保护水平，增强公司外部融资能

力，提升投资者信心，进一步减少市场的扭曲。2、投资者保护水平

越高，证券市场就越成熟和越发达。投资者保护水平与股票市场的发

展呈正相关性。投资者保护越好，股票市场规模越大。美国是最典型

的例子，美国股票市场的市值与 GDP 的比例超过 100%，比德国、

日本高很多。股票市场越大，会出现一系列好的结果：上市公司数量
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越多；上市公司的资产和销售额越大；上市公司相对于其资产的价值

越高；红利支付额越大；股权集中度越低；控制公司的私人利益越低；

投资机会和实际投资的关联度越高；金融市场抵御风险的能力越强。

股权集中度与投资者保护水平呈反比。在投资者保护水平低的地方，

理性的行为是提高股权集中度，所谓“宁为鸡头，不作凤尾”。许多

公司干脆对非控股的公司不投资。目前，外资在中国的一个变化趋势

是由合资变成独资，这是对中国投资者保护水平差的一个理性反应。

美国的股权集中度很低，反映的是美国的投资者保护水平很高，公众

很放心地把钱交给代理人使用，自己安于作小股东。 

二、如何构建有效的证券投资者保护制度 

证券投资者保护的最根本的目标是维护投资者的信心，使股东价

值最大化，促进资本积累。为实现这个目的，必须公平对待所有的股

东，在保护投资者、公司管理层的自由裁量权、公司效率和其他利益

主体之间达到一种合理的平衡，关键是要建立一套完善的投资者保护

制度。 

    由于中国的投资者保护水平低下，产生了很严重的经济、社会问

题。许多公司上市之后，不是发展生产，创造利润，回馈投资者而是

动歪脑筋，制造虚假信息，蒙蔽投资者，使许多投资者遭受损失。 

    上市公司把从股市圈来的资本当作免费的午餐，不用白不用。其

实，股权是一种最高形式的资本。在投资者保护水平很高的国家，比

如美国，经理层滥用股东的资源，股东有权进行民事诉讼，可能会使
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经理人倾家荡产，永远被赶出职业经理人市场。高违规成本，阻止了

许多人动歪脑筋。因此一个良好的投资者保护机制，才能保障稀缺的

社会资源得到善用，将社会储蓄有效地转化为投资，实现社会的可持

续发展，提升中国经济的整体竞争能力，化解和控制金融风险和其他

形式的风险。 

证券投资者保护制度建设的关键是推进如下五个方面的变革： 

1、转变政府角色。中国上市公司许多是由地方政府控股的。一

些地方政府本来完全清楚其控股的公司的赢利前景和目前的状况，但

是一些根本不能赢利的公司却在政府的帮助下造假，获得证监会的批

准上市了。这种情况下，地方政府是造假责任的当然承担者。政商不

分的机制促成了这种造假的盛行。国家角色如果不转变，股市的问题

就无法解决，证监会就无法进行有效的监管。投资者的权利也就无法

保障。 

2、变革法律。首先，要以投资者为本位，引入旨在防止控股股

东滥用公司控制权的机制。应该加大追究大股东违规的责任。其次，

发展独立、高效的司法系统，引入巡回法院制度。只有巡回法院制，

才能打破中国强大的地方保护主义。政府控股的上市公司出了问题，

地方法院往往无法进行公正的审判。巡回法院制度能保证司法更多的

独立性。 

3、国企和国有资产管理体制和治理机制的变革。以前，管国企

的婆婆很多，谁都可以说“NO”，但是没有谁为国企的最终经营业
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绩负责。只有国有资产管理角色单一化、专业化、商业化和透明化才

能强化国有股东代理人的责任，才能有效的保护证券投资者。 

4、发展公司控制权市场（公司并购市场）和经理市场。没有公

司控制权市场和经理市场的发展，一个国家的产业结构和产业组织效

率是不可能达到最优的。“大而全”、“小而全”的效率非常低下。

应该从改革财税制度入手，促进公司并购市场的发展。上市公司并购

活跃才能保证上市公司的良性循环，这样证券投资者的利益才能得到

有效保护。 

5、发展完整的公司董事会和管理层的激励和约束机制。只有健

全的激励机制才能提高上市公司的保护投资者意识。 

总之，我国需要通过一系列的改革和制度建设，建立一个良好的

投资者保护机制，建设一个非常健康的证券市场，使整个社会的资产

价值达到最大化，使投资者的权益得到保护。 
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