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我国各类投资者交易行为研究
———基于中小投资者保护的视角

蒋健蓉∗　 龚　 芳∗∗

摘　 要:投资者保护是当前金融监管体系重要的目标之一ꎬ本文从资金来源结

构、信息获取能力、委托代理关系及盈利模式四个维度来分析不同类型投资者交易行

为ꎬ从交易行为特征出发ꎬ分析可能产生的损害中小投资者权益的交易行为ꎬ进而为

保障中小投资者权益提供新视角ꎮ 当前我国损害中小投资者的共性行为主要表现为

利用非公开信息交易获利、操纵市场以及投资者适当性管理不足等ꎻ差异性行为主要表

现为产业资本的违规信息披露、忽悠式重组以及与私募股权机构合作的伪市值管理行

为等ꎮ 从交易行为特征出发ꎬ本文建议抓住上市公司信息披露这个“牛鼻子”ꎬ提升市场

信息披露的及时性、准确性和有效性ꎻ在现有«证券期货投资者适当性管理办法»的基础

上ꎬ增加一些衡量投资者风险承受能力的指标ꎬ强化投资机构的资质管理ꎬ将投资者适

当性管理落到实处ꎻ重点监管产业资本类交易主体和内幕交易类交易行为ꎬ提高对违法

违规行为的稽查效率ꎬ修改刑法等法律规定ꎬ加大对违法违规行为的处罚力度ꎮ

关键词:交易行为　 中小投资者保护　 共性行为　 差异性行为

一、投资者交易行为研究为完善投资者保护提供新视角

(一)投资者保护是现代金融体系的重要目标之一

２００８ 年金融危机后ꎬ以欧美为代表的成熟市场先后调整其金融监管架构ꎮ 从发

展趋势来看ꎬ全球金融市场对投资者保护的关注程度提升到了新高度ꎬ美国成立专门
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的投资者保护局(Ｃｏｎｓｕｍｅｒ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ＢｕｒｅａｌｌꎬＣＦＰＢ)ꎬ接管所有其他联邦管

理机构对于金融消费者保护的职责ꎬ旨在促进金融产品与服务的市场准入方面“透

明、简单、公正、责任承担”等目标的实现ꎮ 英国将原金融监管局(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｅｒｖｉｃｅ

ＡｕｔｈｏｒｉｔｙꎬＦＳＡ)一分为二ꎬ其中行为监管局(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｎｄｕｃｔ ＡｕｔｈｏｒｉｔｙꎬＦＣＡ)旨在借

助对金融机构业务行为实质的监管来切实强化对投资者的保护ꎻ澳大利亚作为最早

构建“双峰”监管架构的市场ꎬ借助澳大利亚证券和投资委员会(Ａｕｓｔｒａｌｉａｎ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ

ａｎｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ ＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬＡＳＩＣ)对各金融机构商业行为实施监管ꎬ其基本职能体现

在维护市场诚信和保护投资者利益两方面ꎮ 当前我国正处在从机构监管向机构监管与

功能监管相结合的转变趋势中ꎬ强化投资者保护ꎬ尤其是对中小投资者的保护是我国金

融监管的重要目标之一ꎬ也是完善我国现代金融体系不可或缺的重要组成部分ꎮ

(二)基于投资者交易行为视角的投资者保护机制研究

近年来ꎬ我国投资者保护体系日益完善ꎬ先后成立了中证中小投资者服务中心和

证券投资者保护基金ꎬ在为中小投资者维权及保障投资者合法权益上发挥了重要作

用ꎮ 但整体来看ꎬ当前我国投资者保护仍面临多重挑战ꎬ如违法违规行为更加隐蔽ꎬ

如何稽查突破ꎻ如何提升市场信息披露质量ꎬ有效防止内幕交易及操纵市场行为ꎻ如

何有效防范大股东或专业投资者侵占中小投资者权益等ꎮ

本文拟从投资者交易行为出发ꎬ基于交易行为特征的分析及交易行为监测来有

效防范和发现违法违规行为ꎬ为完善投资者保护机制提供一个新的视角ꎮ 旨在解决

三个问题:一是客观分析各类投资者交易行为特征ꎻ二是明晰各类投资者可能产生的

侵害中小投资者权益的交易行为ꎬ这其中有些是共性交易行为ꎬ有些是差异性交易行

为ꎻ三是基于上述侵害中小投资者权益交易行为ꎬ提供相关的监管建议或措施ꎬ进而

有的放矢地将投资者保护落到实处ꎮ

(三)分析投资者交易行为的四个维度

投资者交易行为是多维因素共同作用下的表现结果ꎬ本文构建了四维度的投资

者交易行为分析框架———资金来源结构、信息获取能力、委托代理关系和盈利模式ꎮ

其中ꎬ资金来源结构决定了不同类型投资者的目标函数ꎬ一般而言ꎬ自有资金的比例

越高ꎬ投资行为将越趋谨慎ꎬ风险偏好相对较低ꎻ信息获取能力决定了投资者在市场

上的相对地位ꎬ与一般中小投资者相比ꎬ专业投资机构及产业资本①都具备明显的信
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① 产业资本主要指各类产业集团及其投资公司等ꎬ产业资本在很多情况下表现为上市公司的控股、参股股东ꎮ
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息优势ꎻ委托代理关系影响投资者交易行为的决策动机及基金委托人与代理人行为

目标的一致性ꎬ其中委托代理关系越显著的投资者ꎬ委托人与代理人之间的目标差异

可能越大ꎻ盈利模式在很大程度上影响投资者的投资期限和投资风格ꎬ追求中长期收

益的投资者投资期限相对较长ꎬ对投资资产的流动性要求可能也相对较低ꎮ

基于四维度的分析框架ꎬ我们发现受业绩比较基准和行业排名考核机制的影响ꎬ

公募基金大多表现为赚取相对收益的中短期投资者ꎬ其比较常见的侵害中小投资者

权益的交易行为是“老鼠仓”交易、合谋操纵市场等ꎻ基于资金来源的长期性和投资策

略的灵活多样性ꎬ私募证券基金总体上表现为追求绝对收益的中长期投资者ꎬ其常见

的侵害中小投资者权益的行为是内幕交易、操纵市场以及程序化交易下“乌龙指事

件”①等ꎻ基于资金来源的长期性及股权投资的偏好ꎬ私募股权基金大多表现为追求

市值管理收益的长期投资者ꎬ其常见的侵害中小投资者权益的行为是伪市值管理和

内幕交易ꎻ基于产业资本的信息获取能力ꎬ其是绝对信息优势方ꎬ产业资本整体上表

现为赚取产业链整合价值的长期投资者ꎬ常见的侵害中小投资者权益的行为是违规

信息披露、精准减持、忽悠式重组以及内幕交易等ꎮ

二、损害中小投资者合法权益的共性行为分析

从交易行为来看ꎬ尽管各类投资者可能产生的损害中小投资者权益的行为存在

差异ꎬ但从交易行为的实质及可能产生的危害来看也存在一定共性ꎮ 概括来看ꎬ当前

市场中各类专业投资者及产业资本可能产生的损害中小投资者权益的共性行为主要

包括以下三类:利用非公开信息交易获利、操纵市场以及投资者适当性管理不足ꎮ

(一)利用非公开信息交易获利行为

利用非公开信息交易获利行为主要指具备信息优势的投资者利用信息优势进行

交易套利的行为ꎬ根据信息源及交易方式的差异ꎬ此类行为通常表现为“老鼠仓”交

易、抢帽子交易及利用内幕消息交易等ꎮ 产生此类违法违规交易行为的客观原因在

于以下几点:其一ꎬ市场上存在显著的信息不对称ꎬ以公募基金、私募基金及保险投资

为代表的专业投资者在交易信息、行业专业信息等方面占据优势地位ꎬ拥有大量上市

公司资源的产业资本在很大程度上是市场信息的发布者ꎬ信息获取能力更突出ꎻ其
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① 当前我国对相关乌龙指事件的处罚案例不多ꎬ影响比较大的是“光大证券 ８１６ 乌龙指”事件ꎬ但从全球来看ꎬ
近年来“乌龙指事件”频发ꎬ如 ２０１０ 年 ５ 月美股“闪电崩盘”和 ２０１２ 年 ８ 月美国“骑士资本事件”等ꎮ
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二ꎬ在多重委托代理关系及机构内部控制相对不足的情况下ꎬ投资经理或内幕信息知

情人有利用非公开交易获取私利的动机ꎻ其三ꎬ对违法违规行为的稽查及惩罚力度相

对不足ꎬ尽管近年来我国加大了对违法违规行为的稽查及惩罚力度ꎬ但相较于利用非

公开信息交易获利而言ꎬ相应惩罚的约束力明显偏弱ꎮ

利用非公开信息交易获利行为通常具备以下三个关键特征:一是投资经理或其

他投资者获得了非公开信息或内幕信息的知情权ꎻ二是借助控制他人账户来实现间

接交易ꎬ非公开信息或内幕信息的知情人一般借助口述或暗语等形式来间接操控他

人账户ꎬ但实际资金来源一般为本人资金或家庭资金ꎻ三是交易时点、交易标的与非

公开信息的获取之间存在较大的关联度ꎬ投资经理“老鼠仓”交易标的多为投资经理

管理基金组合的重仓股ꎬ股权投资机构及产业资本的内幕交易标的多为其所获悉的

具备重大资产重组或重大信息待披露的上市公司ꎬ且买卖时点与获知非公开信息时

点之间存在显著正相关性ꎮ

２００９ 年以来ꎬ证监会相继对 １０ 多位公募投资经理利用非公开信息进行“老鼠

仓”交易行为进行立案调查和惩罚ꎬ其中影响较大的有原交银施罗德投资总监李旭

某、原博时基金经理马某、原汇添富基金经理苏某以及银华基金经理郭建某等ꎮ 从处

罚程度来看ꎬ２０１７ 年之前针对非公开信息违规交易基本上是罚没全部非法收入所得ꎬ

２０１７ 年以来处罚力度进一步加大ꎬ近期证监会公布的利用非公开信息交易获利行为

的处罚力度基本为“没一罚三”ꎬ即没收全部非法收入所得ꎬ并处以 ３ 倍的罚款ꎮ

本文选取 ２０１７ 年 １ 月 ９ 日证监会罚处的银华基金经理郭建某为案例ꎬ对投资经

理利用非公开信息交易获利进行详细分析(见图 １)ꎮ 首先ꎬ从账户关联度来看ꎬ银华

基金经理郭建某借用的是杨某和张某的账户ꎬ其中杨某与郭建某无实质关联ꎬ张某系

郭建某的同学兼好朋友ꎮ 其次ꎬ从资金来源其流向看ꎬ杨某账户资金来源于张某及郭

建某家庭ꎬ其中郭建某家庭是最重要的资金来源ꎬ且后续郭建某能实际控制杨某的资

金账户ꎮ 再次ꎬ从买卖标的来看ꎬ杨某账户累计交易股票 １９ 只ꎬ其中“一汽轿车”“神

州泰岳”等 １３ 只股票与郭建某管理投资组合持仓股票相同ꎬ这 １３ 只股票累计交易成

交约 ４０９４ 万元ꎬ交易金额占比 ６３. １３％ ꎬ交易盈利 ２４６ 万元ꎬ张某账户累计买入股票

１９ 只ꎬ其中有“格力电器”“三聚环保”等 ９ 只标的与郭建某管理投资组合投资标的相

同ꎬ累计成交金额 ３４９ 万元ꎬ交易盈利 ２７. ８ 万元ꎮ 最后ꎬ从交易时点来看ꎬ杨某和张

某均先于或同期于郭建某管理投资组合的操作ꎬ在操作时点上ꎬ投资经理实际控制的

个人账户与管理的投资组合账户操作时间相差 ０ ~ ７ 天不等ꎬ构成明显的利用非公开
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信息交易牟利行为ꎮ

图 １　 银华基金经理郭建某利用非公开信息交易的关键要素分析

资料来源:证监会ꎬ申万宏源研究ꎮ

(二)操纵市场交易行为

操纵市场交易行为主要指市场上参与方利用合谋交易或其他交易手段造成股价异

常波动的行为ꎮ 产生此类违法违规交易行为的客观原因在于:一方面ꎬ市场上部分参与

者具备明显的资金优势或信息优势ꎬ借助信息优势进行合谋交易进而实现操纵市场ꎻ另

一方面ꎬ对操纵市场交易行为的稽查难度较大ꎬ对相应行为的惩罚约束力较弱ꎮ

基于资金优势或信息优势的差异ꎬ常见的操纵市场交易行为分为两类:一是投资

经理或产业资本利用信息优势进行合谋交易ꎬ借助操纵市场进行交易获利ꎻ二是部分

投资经理借助连续交易、涨停价格挂大单、反向交易等方式来引发股价大幅波动ꎬ借

助“快进快出”手法操纵小市值股票等ꎮ

投资经理、上市公司与券商分析师之间利用信息优势合谋交易是近年来最常见

的操纵市场交易行为ꎮ 在“研究换佣金”的盈利模式下ꎬ券商研究所与投资公司之间

形成一种买方与卖方的利益关系ꎬ投资经理基于自身信息获取的优势ꎬ在追求个人利

益最大化的目标导向以及考核相对收益排名的激励机制下ꎬ有较强的与券商分析师

及上市公司一起进行合谋交易的动机ꎮ 此种交易方式通常表现为以下主要步骤:首
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先ꎬ投资经理与券商分析师共同调研上市公司ꎬ与上市公司沟通相应的“合作意向”ꎬ

“合作意向”达成后ꎬ投资经理与券商分析师借助实际控制的他人账户开始低位建仓ꎮ

其次ꎬ券商明星分析师开始发布看好该上市公司的研究报告ꎬ同期上市公司基于做大

市值的利益诉求ꎬ配合发布相关公告及利好消息ꎬ助推市场气氛ꎮ 随后ꎬ投资经理管

理的基金产品开始逐步建仓买入对应股票标的ꎬ与此同时ꎬ券商明星分析师持续发布

看好报告ꎬ上市公司持续发布利好公告ꎬ股价进入上升阶段ꎬ吸引大量个人投资者入

场ꎮ 最后ꎬ在券商明星分析师报告的持续“鼓吹”下ꎬ投资经理及券商分析师开始逐步

卖出股票获益ꎬ中小投资者权益受损ꎮ 在此过程中上市公司大股东实现了做大市值

或高位减持的目标ꎬ券商分析师通过派点、新财富评比等方式来提升“身价”或借助违

规交易获利ꎬ投资经理获得业绩排名优势或违规交易获利ꎮ 值得关注的是ꎬ近年来ꎬ

随着私募基金的快速发展ꎬ投资经理、券商分析师与上市公司之间的合谋交易操纵市

场的行为更加隐蔽(见图 ２)ꎬ投资经理和券商分析师借助实际控制私募基金公司的

方式ꎬ让私募基金成为体外建仓及交易获利的主体ꎬ同时借助各种方式绕道资金监

管ꎬ弱化投资经理、券商分析师与私募基金机构之间的资金关联ꎮ 由于在此操纵过程

中ꎬ投资经理与券商分析师对上市公司股价的把控能力相对较强ꎬ投资经理实际控制

的私募资金往往都会在场外加杠杆ꎬ在最大限度上放大投资收益ꎮ

图 ２　 投资经理、券商分析师与上市公司之间的合谋操纵市场

资料来源:申万宏源研究ꎮ
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另一类常见的操纵市场的交易行为指投资机构借助高频交易、连续交易等方式

造成股价异常波动的行为ꎮ ２０１５ 年以来ꎬ证监会先后对近 １０ 起私募证券基金操纵市

场行为作出处罚ꎬ其常见操纵市场行为主要包括以下 ４ 类:一是借助连续交易、涨停

价格挂大单、反向交易等方式来引发股价大幅波动ꎬ交易套利ꎬ如广州穗富投资通过

虚假申报、以涨停价格挂大笔埋单等方式ꎬ影响“国光股份”“国农科技”“鸿特精密”

“金宇车城”“科恒股份”“万福生科”等 ６ 只股票的价格和交易量ꎬ后反向卖出ꎬ获利

约 １０１７ 万元ꎻ２０１４ 年 １ 月至 ２０１６ 年 ６ 月ꎬ廖国某控制本人及亲友名下的 ２８ 个证券

账户ꎬ通过以大单连续交易封涨停、虚假申报并封涨停、盘中拉抬并封涨停等手法ꎬ先

后操纵“桐君阁”“通程控股”等 １５ 只股票ꎬ影响股票收盘价格和交易量ꎬ并于次日反

向卖出获利共计 ２７１６ 万元ꎮ 二是大宗交易前后借助高价申报、撤销申报、尾盘拉升

等手段使股价出现较大涨幅ꎬ其后进行相应的减持交易ꎮ 例如ꎬ任良某在 ２０１４ 年 ４

月 ２１ 日至 １２ 月 ８ 日ꎬ通过大宗交易买入“隆基机械”“三维通信”等 １６ 只股票ꎬ在大

宗交易日前后盘中通过高价申报、撤销申报等手段ꎬ使股票价格产生较大的涨幅ꎬ并

于大宗交易日后的次日或几日内在二级市场卖出ꎮ 三是同一实际控制人的多个账户

之间合谋交易、操纵股价ꎮ 例如ꎬ东海恒信控制使用“千石资本 － 东海恒信 １ 期”等

１２ 个账户于 ２０１５ 年 ６ 月 １８ 日至 ７ 月 ３０ 日ꎬ在实际控制的账户之间进行 １８０ＥＴＦ 交

易ꎬ影响 １８０ＥＴＦ 交易量ꎬ变相进行 １８０ＥＴＦ 与相应成分股日内回转交易套利ꎬ非法获

利 １. ８４ 亿元ꎮ 四是借助“快进快出”手法操纵小市值股票ꎬ２０１６ 年第二季度以来ꎬ

“福达股份”等小市值概念股出现连续多日放量上涨后断崖式下跌的异常走势ꎬ根据

交易所监控线索ꎬ查明马永某、曹某等人控制使用 ３８ 个江浙闽地区的个人及资管计

划账户ꎬ动用 ２. ９ 亿元资金ꎬ底部吸筹、边建仓边拉升ꎬ于 ２０１６ 年 ７ 月 ５ 日至 ７ 月 １８

日操纵“福达股份”股票ꎬ引诱不明真相的投资者跟风买入ꎬ在拉出 ３ ~ ５ 个涨停后大

规模出货ꎬ获利 ２２８９ 万元ꎬ其操纵行为造成个股暴涨暴跌ꎬ严重影响市场秩序ꎬ在很

大程度上损害了中小投资者权益ꎮ

(三)投资者适当性管理不足行为

除了利用非公开信息交易获利以及操纵市场等行为外ꎬ损害中小投资者权益的

常见行为还包括投资者适当性管理不足ꎮ 投资者适当性管理不足主要表现为以下几

种情况:一是变相降低投资者门槛ꎬ将具备高风险属性的资产销售给风险承受能力较

小的投资者ꎬ向不合适的投资者募集资金ꎻ二是虚假陈述ꎬ借助保本收益、虚假高收益

承诺等形式吸引投资者ꎬ部分私募股权基金发行产品募资后出现“失联”ꎬ在很大程度
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上损害了中小投资者利益ꎻ三是资质不全ꎬ部分私募证券基金和私募股权机构内部管

理相对不足ꎬ缺乏有效、独立第三方托管机制ꎬ部分私募机构出现挪用客户资金的情

况等ꎮ 近年来ꎬ我国不断完善投资者适当性管理体系ꎬ２０１６ 年证监会颁布«证券期货

投资者适当性管理办法»ꎬ并于 ２０１７ 年 ７ 月 １ 日起正式实施ꎬ相较而言ꎬ公募基金的

投资者适当性相对较好ꎬ私募证券基金及私募股权基金的投资者适当性管理还有待

进一步完善ꎮ

三、损害中小投资者合法权益的差异性行为分析

除了利用非公开信息交易获利、操纵市场及投资者适当性管理不足等共性行为

之外ꎬ由于各类投资者资金来源结构、信息获取能力、委托代理关系及盈利模式的不

一样ꎬ其交易行为也存在一定的差异性ꎬ可能引发的损害中小投资者权益的行为也呈

现出差异化特征ꎬ其中比较典型的是产业资本的违规信息披露行为、忽悠式重组行为

以及私募股权投资机构和产业资本的伪市值管理行为ꎮ

(一)违规信息披露行为

违规信息披露是产业资本常见的损害中小投资者权益的行为之一ꎮ 与市场上其

他投资者相比ꎬ由于产业资本在一定程度上是上市公司的大股东或实际控制人ꎬ因

此ꎬ其在很大程度上能够影响上市公司的信息披露ꎮ 产业资本常见的违规信息披露

主要包含以下 ４ 类ꎮ

一是粉饰业绩、虚增收入和利润ꎬ“漂亮化”财务报表ꎬ产业资本在上市前或重大

资产重组前ꎬ都有较大的动力来粉饰业绩ꎬ进而提升估值水平ꎬ在忽悠式重组中粉饰

业绩是常见的违规信息披露ꎮ 二是未及时披露重要交易信息ꎬ主要表现为超比例违

规减持不披露、一致行动人累计减持比例超过 ５％ 时未进行及时信息披露、持股 ５％

以上的股东减持未进行及时披露等ꎬ２０１５ ~ ２０１７ 年证监会先后共查处了 ３３ 起违规减

持ꎬ其中多数为超比例减持和未及时披露减持信息等ꎮ ２０１７ 年 ５ 月 ２６ 日ꎬ证监会发

布了«上市公司股东、董监高减持股份的若干规定»ꎬ沪、深证券交易所亦出台了相应

的减持细则ꎬ随着“减持十条”的实施ꎬ２０１７ 年违法减持数量明显下降ꎬ全年共精伦电

子、津膜科技、安利股份、巨轮智能、金新农 ５ 家公司控股股东减持 ５％ 以上并未及时

公告并继续减持ꎮ 三是隐瞒负面信息ꎬ产业资本对外部担保、银行质押、关联交易等

可能影响公司资产估值的信息倾向于选择隐瞒ꎬ而在这很大程度上扭曲了实际的资
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产负债质量ꎬ其中存在某些强制披露信息未披露ꎬ也存在利用自愿信息披露来隐瞒负

面信息的行为ꎮ 四是误导性信息披露ꎬ主要表现为借助收购、战略转型、新项目研发

等利好公告来引导市场预期ꎬ哄抬股价ꎬ公告披露情况与公司实际业务开展情况存在

较大差异ꎬ披露信息的误导性强ꎬ对股价产生影响较大ꎬ证监会对安硕股份的处罚就

是典型案例ꎮ

安硕信息披露的误导性主要表现在以下三个方面:其一ꎬ互联网金融业务信息不

符合现实状况ꎬ公司 ２０１４ 年年报显示互联网金融服务业务收入仅为 １３７. １９ 万元ꎬ仅

占主营业务收入的 ０. ６２％ ꎬ但安硕信息却持续宣称已经开展征信、数据、小贷云、互联

网金融等相关业务ꎬ同时安硕信息互联网金融业务商业运营有限ꎬ征信公司无任何进

展ꎬ数据业务仅是配套服务ꎬ小贷云业务仅是软件的延伸服务ꎬ西昌互联网公司是空

壳ꎬ普惠金融业务仅是一款 ＡＰＰꎮ 其二ꎬ安硕信息披露的互联网金融相关业务缺乏实

现基础ꎬ一方面ꎬ公司“一横一纵”战略在 ２０１４ 年年报中未提及ꎻ另一方面ꎬ公司相关

业务缺乏有效的资金支持和人员安排ꎬ更多向空壳公司ꎮ 其三ꎬ安硕信息披露具有片

面性ꎬ其选择性披露利好消息规避不利信息ꎬ为及时披露互联网金融业务开展中遇到

的困难ꎬ混淆互联网金融业务和互联网金融服务业务概念ꎮ (见图 ３)

图 ３　 安硕信息违规信息披露案例分析

资料来源:ｗｉｎｄꎬ申万宏源研究ꎮ
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(二)忽悠式重组行为

忽悠式重组是产业资本区别于其他常见的投资者损害中小投资者权益的差异化

行为之一ꎮ 近年来ꎬ部分产业资本借助信息优势ꎬ以忽悠式重组为幌子来实现变相上

市或哄抬股价ꎬ极大的扰乱市场秩序ꎮ 一般而言ꎬ忽悠式重组中常存在违规信息披

露ꎬ借助虚增收入、做“漂亮”三张报表来做大资产规模和估值水平ꎻ并购重组项目的

信息披露经不起推敲ꎬ重要的项目细节及资金使用用途等关键信息缺乏有效披露等ꎮ

２０１７ 年 ４ 月 ２１ 日ꎬ证监会对浙江九好办公服务集团有限公司、鞍山重型矿山机器股份

有限公司以及相关的负责人作出处罚的案例就是典型的产业资本忽悠式重组行为ꎮ

(三)伪市值管理行为

伪市值管理是私募股权类投资者与产业资本之间借市值管理之名ꎬ行操纵股价

之实的交易行为ꎮ 伪市值管理行为一般具备以下几个特征:其一ꎬ市值管理的目标多

为抬升股价进而实现高位减持或赚取差价ꎬ并不是旨在推进公司发展ꎻ其二ꎬ市值管

理中提到的某些转型战略、资产重组计划等信息披露并不详实ꎬ经不起仔细推敲ꎻ其

三ꎬ提供市值管理的研究顾问方与委托人之间有清晰的利益分配约定ꎬ双方利益存在

绑定关系ꎬ一般而言ꎬ伪市值管理的顾问费远高于一般研究顾问费的收费标准ꎮ

本文以蝶彩资产为恒康医疗提供伪市值管理作为案例分析(见图 ４)ꎮ 蝶彩资产

管理(上海)有限公司(以下简称蝶彩资产)是知名的股权管理战略投资机构ꎬ先后在

江苏宏宝(现更名长城影视)等多个重组股中交易获利ꎮ ２０１３ 年 ３ 月蝶彩资产实际

控制人谢风某与恒康医疗实际控制人阙文某在上海会面ꎬ阙文某提出希望高价减持

的诉求ꎬ谢风某提出可以借市值管理的名义帮对方实现高价减持ꎻ２０１３ 年 ５ 月阙文某

将拟减持的 ２０００ 万股托管在定向资管计划(«德邦证券 － 兴业银行定向资产管理业

务资产管理合同»)ꎬ同期于蝶彩资产、德邦证券签署了«研究顾问协议»ꎬ约定蝶彩资

产帮助阙文彬在“恒康医疗”股价不低于 ２０ 元 /股的情况下减持 ２０００ 万股ꎬ蝶彩资产

按减持成交金额的 １２. ５％计提研究顾问费ꎻ２０１３ 年 ５ ~ ７ 月ꎬ蝶彩资产对恒康医疗提

供战略转型、收购医院、安排行业研究员调研、安排财经公关和证券媒体采访等市值

管理建议ꎬ与此同时ꎬ恒康医疗配合发布多项利好公告ꎬ共同拉升股价ꎻ２０１３ 年 ７ 月 ３

日至 ４ 日ꎬ阙文某按照 ２０ 元 /股价格减持 ２２００ 万股(其中阙文某自己减持 ２００ 万股ꎬ

定向资管计划减持 ２０００ 万股)ꎻ２０１３ 年 ７ 月 ５ 日ꎬ阙文某向蝶彩资产支付近 ４８５８ 万

元研究顾问费ꎮ 减持后ꎬ恒康医疗并未对前期收购医院的对价及详细信息、ＤＹＷ１０１

等项目研发进展进行披露ꎮ 从同时期恒康医疗的股价波动来看ꎬ伪市值管理操作期ꎬ
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恒康医疗的股价涨幅明显高于同期中小板及医疗板块涨幅ꎻ在高位减持后ꎬ尽管恒康

医疗未出现大幅下行ꎬ但其波动与同期中小板和医疗板块的波动呈现反向趋势ꎬ借伪

市值管理行操纵股价之实的特征突出ꎮ 事后证监会对蝶彩资产没一罚二ꎬ即没收非

法所得 ４８５８ 万元ꎬ罚款 ９７１６ 万元ꎬ对谢风某给予警告ꎬ个人罚款 ６０ 万元ꎻ对阙文某没

一罚一ꎬ即没收阙文某违法所得约 ３０４ 万元ꎬ罚款 ３０４ 万元ꎮ

图 ４　 蝶彩资产管理伪市值管理交易行为

资料来源:证监会ꎬ申万宏源研究ꎮ

四、完善投资者保护的建议和措施

(一)三维度强化对损害中小投资者权益共性行为的监管

一是完善市场信息披露机制ꎬ做好上市公司的信息披露管理及投资机构内部的

信息防火墙建设ꎮ 信息披露体系建设是资本市场监管工作的重中之重ꎬ本文建议一

方面完善投资机构以及投资咨询机构的信息披露管理制度ꎬ尤其是在新媒体下ꎬ规范

引发证券咨询机构在微信、微博及其他新媒体渠道的信息传播ꎬ保证信息发布的一致

性、同时性和公正性ꎻ另一方面强化投资产品的信息披露ꎬ在当前我国金融监管体制

从机构监管向功能监管的转变过程上ꎬ建议学习借鉴英国行为监管局( Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
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Ｃｏｎｄｕｃｔ ＡｕｔｈｏｒｉｔｙꎬＦＣＡ)对产品全生命周期的监管体系ꎬ监管介入产品早期开发环

节ꎬ对金融产品的监管呈现从事中销售环节、事后处理环节的监管逐渐转变到向产品

生命周期全过程监管转变ꎮ

二是强化投资者适当性管理ꎮ 强化投资者适当性管理是切实保护中小投资者权

益的前提基础ꎬ本文建议在«证券期货投资者适当性管理办法»的基础上ꎬ从以下三个

方面来进一步强化投资者适当性管理:其一ꎬ强化私募机构的资质管理ꎬ建议基金业

协会强化对失联机构、未发行产品等机构的管理ꎬ及时取消其备案资格ꎬ同时加大对

未备案机构的审慎监管ꎬ完善私募机构资质管理ꎻ其二ꎬ完善合格投资者的衡量体系ꎬ

当前我国对合格投资者的认定多以投资年限、净资产规模、金融资产规模或年收入等

为衡量指标ꎬ此类指标仅反映了投资者的资产情况ꎬ但对投资者的风险承受能力缺乏

有效衡量ꎬ故本文建议在合格投资者的认定上增加可投资金融资产、风险承受能力等

指标ꎻ其三ꎬ完善各类投资机构内部投资者适当性管理体系建设ꎬ根据客户风险承受

能力及客户投资偏好的差异来做好客户分层分类管理体系ꎬ切实强化对投资者ꎬ尤其

是中小投资者的保护ꎮ

三是完善投资者保护的体系建设ꎮ 中小投资者保护是系统性工程ꎬ在完善市场

信息披露机制、做好投资者适当性管理的基础上ꎬ还需要进一步完善投资者保护体系

的建设ꎮ 一方面ꎬ建议可以借鉴境外“双峰”监管理念ꎬ将投资者保护作为金融监管的

重要目标之一ꎬ整合现有证券投资者保护基金、银行存款保险、保险保障基金以及投

服中心等资源ꎬ在金融稳定发展委员会下成立专门的投资者保护局ꎬ强化对中小投资

者的保护ꎻ另一方面ꎬ建议可以借鉴美国对中小投资者的保护经验ꎬ借助成立专题小

组等形式来逐个突破中小投资者保护面临的难题ꎬ美国证券交易委员会(Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ

ａｎｄ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬＳＥＣ)于 ２０１７ 年 ９ 月宣布成立针对保护散户投资者的战略

任务小组ꎬ并明确指出ꎬ“ＳＥＣ 使命由始至终和大众投资者(ｍａｉｎ ｓｔｒｅａｍ ｉｎｖｅｓｔｏｒ)的长

期利益站在一起ꎬ当 ＳＥＣ 聚焦于保护那些最需要被保护的散户投资者时ꎬ其对华尔

街的监管是最有效的”ꎮ

(二)各个突破ꎬ加大对损害中小投资者权益差异性行为的监管

针对违规信息披露、伪市值管理和忽悠式重组等差异化交易行为ꎬ本文建议抓住

上市公司信息披露这个“牛鼻子”ꎬ把控好信息源ꎮ 上市公司是资本市场上重要的信

息源ꎬ其信息公告的及时性、有效性和真实性将直接影响投资者的投资判断ꎻ同时其

作为市场内幕信息的发起人和知情人ꎬ做好内幕信息的管理ꎬ是防控内幕交易和操纵
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【市场实务】

市场的关键所在ꎮ ２０１６ 年证监会进一步修订«上市公司信息披露管理办法»ꎬ推进分

行业信息披露体系建设ꎬ完善上市公司股权质押信息披露规则ꎬ完善大宗交易减持信

息规则ꎻ２０１７ 年沪、深证券交易所修订了«上市公司信息披露工作评价办法»ꎬ进一步

完善上市公司信息披露工作评价机制ꎬ努力使评级结果真正区分出信息披露优劣不

同的公司ꎮ 本文建议在此基础上ꎬ借助相关规则及评价体系的修订ꎬ鼓励上市公司更

多进行自愿性披露、定性披露和事前事中披露ꎬ在临时停复牌、重大事项公告、并购重

组、董监高增减持等方面进一步完善信息披露ꎮ

针对不同类型的投资者ꎬ明确重点监管的交易行为ꎮ 对于产业资本ꎬ监管重点在

于信息披露和内幕交易ꎬ尤其是确保信息披露的及时性、有效性和一致性ꎻ对于私募

股权机构ꎬ监管重点在于伪市值管理和投资者适当性管理不足等ꎻ对于私募证券机

构ꎬ监管重点在于操纵市场和程序化交易等ꎻ对于公募投资基金ꎬ监管重点在于“老鼠

仓”交易以及投资经理与多方联合进行的合谋操纵市场等ꎻ对于保险投资机构ꎬ监管

重点在资金来源的穿透式监管和规范二级市场举牌交易ꎬ向上穿透资金来源ꎬ向下穿

透底层资产ꎻ对于境外投资者ꎬ监管重点在于是否利用沪港通及其他境外通道实行操

纵市场ꎬ尤其要提防境外机构利用海外衍生工具恶意做空市场或扰乱市场波动的交

易行为ꎮ

(三)基于不同维度梳理保障中小投资者权益的监管重点

从投资者主体来看ꎬ建议根据“离信息源距离”的原则来确定监管的相对次序ꎬ其

中离信息源越近的主体ꎬ监管力度应该越大ꎮ 从 ２０１５ ~ ２０１７ 年证监会处罚案例来

看ꎬ产业资本是 Ａ 股违法违规交易行为频率最高的投资者ꎬ其违规交易处罚案例占比

超过 ６０％ ꎬ对产业资本交易行为的监管是重中之重ꎮ 从交易行为来看ꎬ内幕交易行为

是最常见的损害投资者权益的行为ꎮ 从近 ３ 年证监会处罚案例来看ꎬ内幕交易案的

数量最多ꎬ占总处罚案例数量的比重超过 ７０％ ꎮ

从约束机制来看ꎬ建议提高对违法行为的稽查及惩罚力度ꎮ 在对违法违规交易

行为的稽查上ꎬ本文建议持续依靠大数据、ＡＩ 等先进技术ꎬ采用“数据建模 ＋ 机器学

习”等模式来辅助案例分析ꎬ多维度对异常交易及违法违规交易行为进行分析ꎬ提升

证券稽查的智能性、高效化和准确性ꎬ其中对内幕交易的稽查重点应放在内幕信息知

情人实质控制资金账户及个股异动账户上ꎮ 在处罚力度上ꎬ建议进一步加大对违法

违规交易行为的处罚力度ꎬ２０１８ 年两会期间全国人大代表、深圳证券交易所总经理王

建军提出“关于修改刑法加重欺诈发行犯罪刑罚力度的议案”ꎬ得到了多位人大代表
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Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 ４ 辑)

的认同ꎬ而全国人大代表、广东省律师协会会长肖胜方也指出ꎬ“违法违规成本过低ꎬ

上市和并购成功之后可以获得的利益巨大ꎬ这正是欺诈发行、虚假披露、内幕交易、操

纵市场等乱象的根本原因”ꎮ 违法成本和违法收益之间严重不平衡一定程度上成为

违法违规交易行为频发的原因之一ꎬ加大对损害投资者权益的交易行为的惩罚力度

势在必行ꎮ
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