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对中国资本市场来说,2005年 8月 30日是一个不平凡的日子,中国资本市场

迎来了令人期待以久的一个新生儿的诞生－中国证券投资者保护基金有限责任

公司注册成立。作为中国资本市场的一项基础性制度建设,证券投资者保护基金

有限责任公司的成立是我国资本市场贯彻落实“国九条”的重大举措,是在总结

资本市场监管经验基础上完善金融监管体系的积极探索,同时,更是贯彻落实“三

个代表”重要思想的具体体现。其建立对保护投资者尤其是中小投资者利益及中

国资本市场稳健发展的作用是勿庸置疑的。笔者认为，要更好地保护投资者利益

还应加强资本市场的透明度建设。 

众所周知,一个国家资本市场越发达,市场本身对投资者保护程度就越高,

反之,对投资者的保护程度越高,就越能促进资本市场的发展。因此,对投资者的

更进一层的保护应该将其纳入资本市场的发展规范的总体规划中。资本市场的交

易活动遵循公开,公平,公正和投资者投资自主决策,投资风险自担的原则,这三

条原则中公开,公平,公正是第一层次的原则,其对投资者的重要性就犹如大气层

对人类的重要性,要想保护好投资者就要从净化资本市场的“空气”着手,从国外

的资本市场实践和我国十几年的资本市场的探索成果来看,公平原则和公正原则

通过立法规范及监管是可以保证的。但是,长期损害我国投资者(尤其是中小投资

者)利益的罪魁祸首则是我国资本市场的信息透明度很低。最突出的表现就是上

市公司的信息披露的透明度严重不足,“中川国际”事件、“湖南海利”事件、“红

光实业”事件、“郑百文”事件、“东方电子”事件、“中科创业”事件、“银广夏”

事件、“麦科特”事件、“蓝天股份”事件等等虚假信息披露事件频繁发生，使得

投资者遭受巨大损失，而造成损失之后是难以挽回和追究的，因为资本市场是一

种具有极强流动性的市场,当事件发生之时,有的损失已是事过境迁,无从取证,

即使能够追究的, 在法律上也很难区分是信息披露义务人的责任还是投资者自

我决策失误的责任。同时,也沉重打击了投资者的信心,甚至威胁到资本市场存在

的基础,近几年的股市低迷与上市公司提供虚假信息破坏资本市场的透明度有很

大关系,上市公司在这方面难辞其咎。从历史的教训可以得出:加强资本市场的透

明度建设是保护投资者的重要途径,尽管任重而道远,惟有这样才能实现资本市
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场的稳健发展与保护投资者齐头并进,相互促进,良性循环。 

笔者认为，加强资本市场的透明度建设应从以下几个方面着眼： 

一是立法规范。资本市场上的信息从源头开始传递到投资决策者要经过上市

公司的信息披露—中介机构的信息筛选—投资者的信息解读三个重要环节。上市

公司信息披露的质量直接决定了资本市场透明度的高低。只有保证上市公司信息

披露的质量，中介机构的信息过滤与传输以及投资者的信息分析才具备坚实的基

础。如果上市公司自身发布的就是虚假信息，即资本市场信息产生的源头存在问

题，那么资本市场的信息透明度建设就缺乏必要的基础，市场透明度就难以形成。

俗话说“没有规矩，不成方圆”，因此，要加强资本市场透明度建设就要根据资

本市场的发展现状不断地加强立法。从法律上规范上市公司的治理结构，信息披

露的相关标准，以及加大对提供虚假信息的法律处罚力度，力求做到信息披露有

法可依，使得信息披露的过程程序化、标准化和公开化。 

二是行政监管。立法与执法向来就是融为一体的，有了立法，没有执法则法

律就形同虚设，不能达到立法时的预期效果。因此，按照法律对信息披露的过程

进行有效的行政监管是加强资本市场透明度建设的必要手段，也是被各国发展资

本市场的实践所证实了的有效手段之一。 

三是自律管理。依法加强资本市场透明度建设是基础，但是，从立法方面来

看，对资本市场这样“日新月异”的市场来说，现有的法律往往滞后于资本市场

的发展，因而，没有一部法律能够顾及资本市场的所有方面；从执法方面来看，

受监管成本等客观因素的制约，执法监督也不可能步步到位，况且，有时对市场

进行过多的行政监管也会给市场带来诸多负面效应。因此，加强自律管理可以弥

补“依法治市”在建设资本市场透明度方面的不足，同时，有利于资本市场的诚

信建设。在此值得强调的是注册会计师行业的自律管理。注册会计师是上市公司

向外界披露信息的“裁判”和“把关者”，上市公司向外界披露信息的最主要的

载体就是通过注册会计师审计的财务会计报告。因此，注册会计师能否当好裁判

和能否把好关，对投资者获得的信息的质量具有极为重要的作用。注册会计师行

业恰恰就是一个自律型的行业，所以，注册会计师行业加强自律管理，提高自身

的诚信建设不仅对自身的发展有利，而且对保护投资者，稳定资本市场，发展资

本市场也至关重要。除了注册会计师行业以外的其他证券服务机构加强自律管理
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也是义不容辞的。 

四是对投资者教育。如果投资者不遵守市场规则，利用内幕信息进行内幕交

易，或者编造散布虚假信息，甚至集中自身资金等优势虚买虚卖恶意操纵市场价

格，则资产价格就无法准确地反映资产所代表的上市公司的基本情况，从而损害

资本市场的透明度。因此，要加强资本市场的透明度建设，对投资者进行法律法

规以及投资知识教育使其遵守市场规则并进行理性市场分析也是不容忽视的。 

通过以上四个方面的积极探索，坚信我国资本市场透明度不足的现状会有很

大的改变，以便更好地保护好投资者的利益。 
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