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时报观察

In Our Eyes

中小投资者利益是天大的事

证券时报记者 贾壮

每当股票指数出现大幅下跌的时

候，媒体上都会出现这样的画面：年迈

的股民坐在行情屏幕前， 表情呆滞地

看着断崖式的走势图， 好似靠天吃饭

的农民面对暴风雨摧残后的禾苗，既

心疼又无奈。

与计划生育、依法纳税等标语随

处可见一样，“股市有风险， 入市需

谨慎” 也遍布证券市场的每个角落，

可无论入市的老百姓如何小心谨慎，

总有一大部分人会成为 “容易受伤

的股民” 。

伤痕累累的股民们仍然对市场不

离不弃， 因为他们都有一个殷切的期

望， 期望通过证券市场分享中国经济

增长的成果， 让自己的财产性收入能

够增加，以战胜物价指数，对冲房价飙

升。如此朴素的愿望竟不可得，不能不

说是一大憾事。

振兴资本市场的任务千头万绪，

中小投资者利益保护应当放到首位。

在知的层面， 中国的监管者早就与国

际接轨，“保护投资者利益是我们工作

的重中之重” ， 这句话长期挂在证监会

官方网站的显著位置；但在行的层面上，

我们还有很多亟待解决的问题。

没有人比投资者更关心自己的利

益。保护中小投资者，最好的办法是通过

完备的制度设计， 赋予投资者保护自身

利益的各项权利，包括知情权、参与权和

索赔权等等。有了全面、准确和及时的信

息披露，投资者不用再雾里看花；利用各

种技术准备保证参与上市公司重大事项

决策的机会，投资者不会继续袖手旁观；

便捷高效的司法救济手段， 让投资者在

利益遭到侵害时能要到一个说法， 而不

是求告无门。

过去一段时间， 中小投资者利益保

护工作出现了一些可喜的变化， 从中可

以观察到监管者思路的变化。 正在进行

中的新股发行制度改革， 方案中增加了

很多保护投资者利益的内容； 万福生科

造假上市案件中， 相关责任方收到了顶

格罚单，投资者赔偿也找到了万全方案；

光大证券内幕交易案发生后， 证监会闪

电办案，果断开出罚单，后续的司法救济

也有可能突破。

当然， 中小投资者利益保护没有一

劳永逸的方案， 即便是晴雨表功能正常

的美国股市，其监管者也是念兹在兹，强

调“随着越来越多的新投资者进入市场，

以寻求安定的未来和养家糊口， 我们的

投资者保护工作变得更加责无旁贷” 。可

爱的股民“不信东风唤不回” ，还在市场

上坚持， 我们当然应该尽全力保护好其

利益，以不辜负这份信任和期待。

保护中小投资者就是保护资本市场

中国证监会主席 肖钢

保护中小投资者的合法权益，不

仅是资本市场健康运行的内在要求，

也是维护社会公平正义的有效途径。

在我国资本市场发展历程中， 中小投

资者发挥着不可替代的作用。 目前在

沪深交易所开户的个人投资者近

9000

万人， 其中

50

万元人民币以下

投资者完成的交易约占股票交易总量

的

60%

。 这是中国资本市场的一个显

著特征，对资本市场内在质量、运行效

率和市场监管等都提出了许多新要

求， 迫切需要构建一系列有针对性的

制度安排和政策措施。

一、 中小投资者权益保护已成为

制约资本市场发展的突出问题

现行制度针对投资者权益保护的

专门安排不足。由于历史原因，长期以

来我国资本市场在制度设计中更多偏

重于融资， 对中小投资者权益保护重

视不够，有针对性的制度安排少，形成

了融资者强、投资者弱的失衡格局。中

小投资者保护制度规范原则笼统，可

操作性缺乏，权利行使存在很多障碍，

甚至形同虚设。 部分上市公司及控股

股东、实际控制人在公司重大决策中，

不尊重中小投资者意见， 不重视他们

的利益和合理诉求。 在“资本多数决”

原则下，“一股独大”现象普遍存在，为

侵占中小投资者权益提供了条件和机

会，导致“隧洞效应”，大股东通过各种

各样的“地下隧道”，把众多中小投资

者的利益占为己有。因此，真正捍卫市

场公平和平等的原则， 就必须旗帜鲜

明地保护中小投资者。 保护中小投资

者就是保护资本市场， 保护中小投资

者就是保护全体投资者。

信息不对称严重侵害中小投资者

权利和利益。 资本市场是基于信息定

价的交易市场。 让中小投资者充分享

有知情权， 公平获得应当公开的全部

信息，是维护其合法权益的基本前提。由

于证券发行人及其控股股东、 实际控制

人是证券信息的产生者和控制者， 处于

信息占有的绝对优势地位； 证券经营机

构及其他中介服务机构处于近距离获取

信息的相对优势地位； 广大中小投资者

则处于最外围的劣势地位，加上知识、经

验和专业能力的缺乏， 难以及时获取真

实准确的信息。这种信息不对称的状况，

容易产生代理人诚信问题， 误导中小投

资者。

投资回报机制不健全致使长期投资

理念难以形成。在我国无风险资金收益

率偏高的情况下，资本市场投资回报整

体较低。据统计，

2001

至

2011

年，我国上

市公司现金分红占净利润的比例为

25.3%

， 而境外成熟市场通常在

40%

左

右。

2006

年以来，上市公司平均年化股

息率只有

1%

左右。 同时，上市公司回报

方式单一， 有的甚至存在利用现金分红

套现。由于投资回报机制不健全，投资者

难以形成稳定回报预期，炒新、炒小、炒

差等投机行为盛行，快进快出现象普遍，

这也是中小投资者亏损的重要原因。

违法违规行为直接侵害中小投资者

切身利益。 中小投资者缺乏风险识别和

防范能力， 更容易成为各种违法违规行

为的侵害对象。 (下转 A4版)

信息不对称、投资回报机制不健全、上

市公司违法违规行为、维权渠道不畅等，都

损害了中小投资者利益。

增加顶层制度供给。 保障中小投资者

知情权、 健全上市公司股东投票和表决机

制、健全投资回报机制、建立多元化纠纷解

决机制、完善中小投资者赔偿制度。

坚决查处欺诈发行、违法披露、内幕交

易、操纵市场、老鼠仓等违法行为，提高违

法违规成本。

在全社会形成保护中小投资者的良好

氛围，使中小投资者享受到资本市场改革发

展的红利，让资本市场助力实现“中国梦” 。

昨日，证监会官方微博“证监会发布”在人民网、新华网、新浪网和腾讯网正式开通并进入试运行，该官微认证信息为中国证监会办公厅新闻办官方微博，旨在

第一时间发布权威信息、加强与网民互动交流、服务广大投资者。 未来，证监会要以微博平台为窗口，努力建设让社会、市场和群众满意的监管机构。 图为新浪微博

“证监会发布”截屏。 (更多报道见 A2版)
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