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序二:努力建构中国特色投资者
保护的新机制

梁定邦∗

乘着中国共产党十九大胜利召开的东风ꎬ中证中小投资者服务中心有限责

任公司(以下简称投服中心)创办的«投资者»隆重面世ꎮ «投资者»专门针对投

资者ꎬ是投资者尤其是广大中小投资者期盼已久的家园ꎬ专门鼓舞与呼吁投资者

的权利ꎮ «投资者»的创办体现了投服中心为投资者服务的竭诚用心和积极实践

的气魄ꎮ 应投服中心之邀ꎬ笔者在此略说一二ꎮ 祝贺之外ꎬ笔者想到的倒是投服

中心本身ꎮ 投服中心的成立是中国资本市场实现投资者保护的全新尝试ꎬ它开

创了中国特色投资者保护的新机制ꎬ拓展了我国中小投资者保护的新局面ꎮ

中国内地资本市场是充满自身特色的散户型市场ꎮ 中小投资者众多且高度

分散是中国内地资本市场的主要特征ꎬ这与国际资本市场投资者结构的“去散户

化”迥然不同ꎮ 据不完全统计ꎬ截至 ２０１７ 年 ８ 月底ꎬ中国内地资本市场投资者开

户数达到 １. ２９５ 亿户ꎬ其中个人投资者近 １. ２９２ 亿户ꎬ个人投资者占比达

９９􀆰 ７３％ ꎮ 散户投资者比机构投资者多的局面是每个资本市场发展初期的必经

之路ꎬ但中国内地资本市场如此巨大的散户人数ꎬ是国外成熟资本市场从未遇到

过的ꎮ 这一鲜明的特色也使我国的投资者保护任重而道远:其一ꎬ高度分散的中

小投资者在证券市场作为一个个独立的个体ꎬ很难聚合并形成整体力量来保护

１００

∗ 香港执业资深大律师ꎬ原中国证监会首席顾问ꎬ香港首位华人证监会主席ꎮ



Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 １ 辑)

自身利益ꎻ其二ꎬ广大中小投资者的资金实力、投资能力、信息渠道、专业知识、法

律意识、理性程度、风控水平总体较弱ꎬ且投资者在年龄、学历、背景等方面差异

巨大ꎻ其三ꎬ中小投资者大多以追求交易利差为目的ꎮ 与成熟证券市场不同的

是ꎬ我国众多中小投资者短期投资往往多于长期投资ꎬ他们更多关注的是股市行

情ꎬ以谋求股票交易的差价ꎬ长期投资、理性投资、价值投资的理念还有待进一步

强化ꎮ

特殊的投资者结构ꎬ使广大中小投资者在证券市场中时刻面临着风险ꎮ 相

对缺乏的经济实力让中小投资者往往经不住市场波动的考验ꎬ有限的信息获取

渠道致使其投资决策常常滞后于市场反应ꎬ相对感性的投资情绪与判断能力易

使其跟风冒进ꎬ不足的专业知识和较弱的风险意识使之盲目追涨杀跌ꎮ 面对起

伏不定的资本市场ꎬ中小投资者只能跟着证券市场波动ꎬ更易成为某些机构投资

者操纵市场的推手ꎬ因此中小投资者往往成为资本市场的最终受害者ꎮ

中国内地资本市场是新兴加转轨的市场ꎬ这是中国内地资本市场的又一特

征ꎮ 不可否认ꎬ经过 ２０ 多年的发展ꎬ中国内地资本市场取得了辉煌成绩ꎬ业已成

为全球第二大资本市场ꎮ 但与成熟的资本市场比较ꎬ中国内地资本市场还存在

这样或那样的不足:

一是立法制度还显不足ꎬ投资者权利保护须进一步加强ꎮ 法律是影响投资

者保护水平的重要因素ꎬ而目前中国国内法律对投资者保护的事前预防性保护

与事后救济性规定并不完善ꎮ 从总体上来看ꎬ尽管以«中华人民共和国公司法»

«中华人民共和国证券法»为主的投资者保护法律体系初步形成ꎬ但从内容与实

践上比不上成熟市场甚至比有些新兴市场还稍落后ꎮ 在事前保护上ꎬ公司治理、

信息披露制度还有待全面完善ꎬ投资者权利的行使机制仍须细化ꎮ 在事后救济

上ꎬ虽然我国监管部门已经付出很大努力ꎬ但内幕交易、操纵市场等证券违法行

为依然严重ꎬ证券侵权行为归责原则以及主体资格的确定等方面还须进一步明

确ꎮ 尤其是虚假陈述诉讼前置程序的制约ꎬ使中小投资者的民事求偿范围受到

限制ꎬ民事损害赔偿优先于行政罚款的执行在操作上还很难到位ꎬ司法解决中小

投资者群体性诉讼的效率、成本和结果还不尽如人意ꎬ中小投资者诉讼立案难、
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审理难、执行难ꎬ通过司法手段实现中小投资者权利救济的最后途径效果有限ꎮ

投资者保护立法机制还不完整、不系统ꎬ实操性不够ꎬ司法保护机制还不能完全

适应ꎮ 中小投资者维权、行权时间长、成本高、执行难、效果不理想在短时期内很

难改变ꎮ

二是监管理念还须更新ꎬ监管机制有待完善ꎮ 保护投资者尤其是中小投资

者的合法权益是监管部门的重中之重ꎬ也是监管部门一切工作的出发点与落脚

点ꎮ 长期以来ꎬ中国内地证券市场监管部门为此做了大量工作ꎬ采取了一系列措

施ꎬ获得了一定效果ꎮ 但是中国内地特殊的投资者结构和不够成熟的证券市场ꎬ

使保护中小投资者的任务仍很繁重ꎮ 当前ꎬ资本市场违法违规行为层出不穷ꎬ其

行为性质更趋恶劣ꎬ情况更显复杂、手段更加隐蔽、数额不断增大ꎬ这些都增加了

保护中小投资者的难度ꎬ要求监管部门必须更新理念、创新机制ꎬ从而更加有效

地保护中小投资者ꎮ 因此ꎬ监管部门在处理监管与发展、市场稳定与投资者保

护、审批职能与监管职能、监管部门与监管部门之间和监管部门内部之间等相关

关系方面ꎬ需要进一步厘清思路ꎬ确定重点、明确目标并认真审视中国内地资本

市场的现状和监管水平ꎬ并在此基础上ꎬ更新理念、创新机制ꎬ将投资者保护尤其

是中小投资者保护作为监管的终结目标ꎬ使中国内地资本市场能够健康有序稳

定发展ꎮ

三是中小投资者自身行权、维权能力是薄弱的ꎮ 中小投资者作为资本市场

的弱势群体ꎬ面对的是大量的潜在违法违规行为的损害ꎬ以及不对称的信息决策

投资ꎬ涉及自身利益的政策出台时的默默无语ꎮ 在许多情况下ꎬ他们大多数并不

知晓自己有多少权利ꎬ即使知晓也不关心甚至忽视这些权利ꎬ很少行使包括查阅

权、质询权、股东大会出席权等权利ꎮ 中小投资者行权和维权意识的淡薄不仅使

其自身利益受到损失ꎬ也助长了证券违法行为的滋生ꎬ最终使中小投资者在证券

市场屡受损害ꎮ

中国资本市场特有的投资者结构ꎬ需要我们在中小投资者保护方面不断进

行探索ꎬ寻找一条适合中国国情的中小投资者保护道路ꎬ建设好具有中国特色的

投资者保护新机制ꎬ这是我们面临的艰巨任务ꎮ 令人欣慰的是ꎬ中国证监会在这
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一方面迈出了坚实的一步ꎬ设立了专司保护中小投资者权益公益性机构———投

服中心ꎬ探索出了一条充满中国特色中小投资者保护的新道路ꎮ 这是中国证监

会更新理念、大胆创新ꎬ在投资者保护上砥砺奋进的重大举措ꎮ

作为中国证监会批复设立并直接管理的金融证券类公益机构ꎬ投服中心的

宗旨是保护中小投资者的合法权益ꎬ其核心业务是持股行权、纠纷调解、支持诉

讼和投资者教育ꎮ 在进一步加强投资者教育的基础上ꎬ投服中心通过事先持股

行权、事中纠纷调解、事后支持诉讼ꎬ鲜活地、立体地构建了中小投资者保护网ꎮ

自 ２０１４ 年年末成立以来ꎬ投服中心动作频频、举措不断ꎬ取得了较大成绩ꎬ逐渐成

为证券市场的关注焦点ꎬ获得了方方面面的好评ꎮ

数字是最有力的证明ꎬ截至 ２０１７ 年 ９ 月ꎬ投服中心通过行权、调解和诉讼ꎬ保

护中小投资者的行动达 ５５００ 次件ꎮ 在持股行权方面ꎬ１ 年多来ꎬ投服中心共持有

３３１４ 家上市公司股票并成为沪深两个交易所所有上市公司的股东ꎻ持股行权 ６４４

次ꎬ其中现场行权 １３０ 次ꎬ包括参加 ５８ 家上市公司的股东大会、２７ 家重大资产重

组的媒体说明会、４ 家投资者说明会、４１ 次现场行使查阅权ꎻ非现场行权 ２６６ 次ꎬ

其中向上市公司发送股东建议函 ２５５ 件、公开发声 １１ 次ꎻ共计行使质询权 １７３

次、建议权 ３６５ 次、表决权 ５８ 次、查阅权 ４１ 次ꎮ 在纠纷调解方面ꎬ投服中心共登

记纠纷案件 ４８４９ 件ꎬ涉及争议金额约 １５ 亿元ꎮ 其中ꎬ正式受理 ２０９０ 件ꎬ调解成

功 １５５５ 件ꎬ成功率达 ８８％ ꎬ投资者获得赔偿金额达 ２. ８ 亿元人民币ꎮ 在支持诉

讼方面ꎬ投服中心共有 ７ 起案件ꎬ其中提起 ４ 起支持诉讼、１ 起股东诉讼ꎬ２ 起支持

诉讼案件正在公开征集ꎮ 全国首例证券支持诉讼“匹凸匹”案ꎬ投服中心支持 １４

名投资者全部胜诉ꎬ索赔合计 ２３３. ８９ 万元ꎻ“康达新材案”全部胜诉ꎬ赔偿金额已

全部执行完毕ꎻ“上海绿新案”和“安硕信息案”正在庭审过程中ꎬ进展顺利ꎻ“鞍

重股份”和“ＳＴ 大控”公开征集诉讼案ꎬ近 ５００ 位投资者提出诉讼请求ꎬ请求赔偿

金额数千万元ꎮ 投服中心首次以股东身份起诉“海利生物”ꎬ法院也将择机开庭

审理ꎮ

投服中心的这些行动充满着中国特色ꎬ不断地推进着我国中小投资者保护

体制机制的创新ꎮ 以持股行权为例ꎬ公益性的持有所有上市公司最少的 １００ 股股
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票ꎬ使之成为全世界拥有上市公司家数最多的股东ꎬ同时又是全世界每家上市公

司最小的股东ꎮ 持有上市公司的股票ꎬ就可以以股东的身份ꎬ从保护中小投资者

的角度ꎬ用法律的手段参与上市公司治理ꎬ做积极股东、合格股东、示范股东ꎬ唤

醒中小股东行权、维权意识ꎬ引领广大投资者积极行使股东权利ꎬ促进上市公司

治理和规范运作ꎬ保护自身权益ꎮ

成立不久的投服中心ꎬ已在中国内地资本市场中小投资者保护方面发挥着

独特作用ꎬ它开辟了中小投资者保护的新途径ꎬ与行政监管部门、自律监管机构

一起ꎬ构筑了中国资本市场投资者保护的“三驾马车”ꎮ 然而ꎬ投服中心投资者保

护工作与前两者相比较还很弱小ꎬ投服中心的事业才刚刚起步ꎮ 面对体量如此

庞大的中国内地资本市场ꎬ人数如此众多的中小投资者ꎬ投服中心的工作范围还

有限ꎬ人力、物力还很不足ꎬ集中解决中小投资者关注的重点、难点、热点问题应

是投服中心目前的主要目标ꎬ而呵护、支持和帮助投服中心ꎬ又是中国特色中小

投资者保护机制不断发展壮大的重要基础ꎮ 笔者认为ꎬ一是在立法上进一步明

确投服中心的法律地位ꎬ细化其功能职责ꎬ使之成为国家设立的公益性投资者保

护机构ꎬ获得法律强有力的支撑ꎻ二是监管机构要在人力、物力和资源整合上给

予大力支持ꎬ使其能够全面深入可持续地进行中小投资者保护ꎻ三是在舆论上不

断宣传报道这一新生事物ꎬ使其形成广泛的影响力ꎬ达到示范引领作用ꎬ以唤醒

广大中小投资者的权利意识ꎬ使广大中小投资者主动行权维权ꎬ实现自我保护ꎮ

回首过去ꎬ路途漫漫ꎻ畅想未来ꎬ新篇待写ꎮ 借«投资者»面世之际ꎬ祝愿投服

中心人不忘初心ꎬ砥砺前行ꎬ在办好一本属于投资者自己读物的同时ꎬ大展宏图ꎬ

创造性地做好中小投资者保护这一伟大事业ꎬ建设好中国特色投资者保护的新

机制ꎮ
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