
基于上市公司视角的中小投资者保护 
任承业  

投资者是证券市场的重要参与者，其权益能否真正受到

保护，直接决定了投资者对证券市场的信心，进而决定了我

国证券市场能否健康、稳定地发展。2005 年 10 月 27 日，随

着两法的修订出台，加大了对投资者尤其是中小投资者合法

权益的保护力度。 

保护投资者利益是证券监管机构对证券市场进行监管

的一个根本原则。首先，投资者保护关系到证券市场的规范

和发展。在市场经济体制下，资源配置是通过融资者和众多

投资者之间的自主交易实现的，证券市场是撮合这一交易的

高效平台。从证券市场的发展历程来看，保护投资者利益，

让投资者树立信心，是培育和发展市场的重要环节。其次，

投资者保护关系到整个经济的稳定增长。投资者权益受到保

护，投资者对市场就有信心，入市的资金和人数也会相应增

加。国际研究表明，一国或地区投资者保护越好，资本市场

就越发达，抵抗金融风险的能力就越强，对经济增长的促经

作用就越大。再次，投资者保护是落实科学发展观和构建和

谐社会的必然要求。以人为本是科学发展观的本质。投资者

作为证券市场的交易主体之一，如果不能对其进行合理保

护，自主交易就会受到不同程度的影响，这与科学发展观所

倡导的以人为本精神是背道而驰的；中小投资者数量众多，
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如果不能对其进行合理保护，那么势必会使证券市场中存在

一些不利于维护社会稳定的因素，进而使得和谐社会的构建

面临巨大的威胁。 

要想使投资者特别是中小投资者的利益得到真正有效的

保护，就必须通过一系列的配套措施在操作层面上来达到此

目的。笔者试图从上市公司视角来探讨一下中小投资者保护

问题。 

1、努力提高上市公司质量 

（1）提高上市公司质量——将股权分置改革与股权激

励相结合 

在股权分置状态下，股票价格的高低与大股东的利益并

无直接的关系，上市公司质量的好坏仅对中小股东产生较大

影响，加之对管理层没有适当的股权激励机制，因此，很难

有动力促使大股东和管理层采取一系列措施来提高上市公

司质量，进而使得中小投资者的合法权益很难得到有效的保

护；而在全流通状态下，大股东不可能再像股权分置时代那

样对股价漠不关心，股价的高低直接影响到大股东所持股份

的价值，并且将明显影响大股东的经济利益，此时大股东会

有更大的动力来推动股价上升并实现自身利益的最大化。上

市公司应采取股权分置改革与内部激励机制相结合的方案，

积极推动实施管理层股权激励，这样不仅可以使公司管理层

与股东及公司利益相结合，而且可以使管理层个人利益与公
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司业绩紧密地联系在一起，与股价波动联系在一起，从而使

得管理层更注重股东利益和公司股价的市场表现，使得大股

东与中小股东的利益趋于一致，从而使得中小股东的合法权

益得到了很好的保护。 

（2）提高上市公司质量——清理上市公司资金占用 

截至 2006 年 1 月底，沪深两市共有 235 家上市公司存

在资金占用问题，金额合计为 365 亿元。可见，控股股东侵

占上市公司资产的行为十分严重，长期下去上市公司极有可

能被控股股东掏空，进而使得中小股东的利益受损。鉴于此，

证券监管机构应加大清理控股股东资金占用的力度，采用以

股抵债、以资抵债以及以现金分红抵扣控股股东占用资金等

方式进行清理，为上市公司规范发展营造一个有利环境。只

有将控股股东占用上市公司的资产进行彻底清理，才能支持

和督促上市公司全面提高质量，进而才能更好地维护中小投

资者的利益。 

2、建立健全上市公司独立董事制度 

目前，独立董事独立性不强，知情权、查阅权等履行职

责所需的权利缺乏制度保障，责任机制不健全，独立董事作

为中小股东在上市公司决策层的代言人没有起到其所应发

挥的作用，沦为其他董事的附属。有关部门应尽快出台一部

关于上市公司独立董事的制度，加大独立董事的权利和责

任，使其真正成为中小投资者的代言人。比如，将独立董事
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的产生由现在的提名制改为选聘制，推出独立董事提名的大

股东回避制度、独立董事的竞聘制度，让自律组织如董事会

秘书协会来负责独立董事的任职资格管理，在独立董事的选

举中采用差额选举和累积投票制；独立董事应享有特别职

权，即独立董事除依照法律规定行使股份有限公司董事的职

权外，上市公司聘用或解聘会计师事务所、变更募集资金用

途及其他特定事项等，必须经独立董事同意后方可提交董事

会讨论。为使这项职权得以落实，上市公司应当提供独立董

事履行职责所必需的工作条件，及时向独立董事提供相关材

料和信息，保证独立董事的知情权。另外，对违反诚信义务

的独立董事与上市公司，监管部门可以采取监管谈话、出具

警示函、责令改正等措施。对违法违规者，监管部门可以公

开认定其为不适当独立董事人选，在一定年限内任何上市公

司不得聘任其担任独立董事等。 

3、加大信息披露监管，增强信息披露的透明度 

信息披露越充分，信息披露的透明度就越高。信息披露

是上市公司与投资者全面沟通的桥梁。信息披露充分与否直

接影响投资者的决策。如果信息披露不充分，那么投资者据

此所作的判断就会和实际情况发生偏差，进而使投资者蒙受

损失。反之，信息披露越充分，投资者据此所作的判断就会

和实际情况越吻合，进而使其自身利益得到很好的保护。信

息披露如何才能更加充分？笔者主要基于以下几方面考虑： 
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（1）证券监管部门要加强公司高管的任职资格管理，

要求高管诚实守信，勤勉尽责，认真履行信息披露义务。一

旦发现上市公司高管的行为与上述要求不符，就要加大处罚

力度，使其违规成本远远大于其带来的收益。 

（2）证券交易所要严格把关，真正发挥一线监管者的

作用。一旦发现上市公司未按规定履行信息披露义务，必须

及时按照上市协议的规定给予严肃处理。 

（3）加强上市公司高管的自律意识。增强信息披露的

透明度关键要靠自律。由于信息的不对称性，光靠外部监管

来增强信息披露的透明度是远远不够的。只有把外部监管与

加强公司高管的自律意识紧密结合起来，才能使公司披露的

信息更加充分。 

4、继续完善中小股东参与决策的制度 

一些上市公司不在公司所在地召开股东大会，中小股东

鉴于成本效益原则的考虑被迫放弃参与决策，无形中就把中

小股东参与决策的权利给“剥夺”了。因此，监管部门应明

确要求上市公司必须在公司所在地召开股东大会。此外，在

股东大会选举董事、监事的过程中，应充分反映社会公众股

股东的意见，积极推行累积投票制。 

综上所述，正如“顾客就是上帝”一样，投资者就是证

券市场中的上帝，只有坚持把保护投资者特别是公众投资者

的合法权益作为资本市场各项工作的出发点和落脚点，才能
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使证券市场中有关各方达到共赢，进而使我国证券市场健

康、稳定地向前发展。 
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