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为何要强调保护公众投资者合法权益 

——解读国务院《关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》 

巴曙松

    国务院《关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》（以下简称《意见》）中，对于保护投

资者特别是社会公众投资者的合法权益给予了相当的关注。这体现了政府对于投资者特别是公众投资者在

资本市场发展中重要作用的深刻认识和把握，也体现了保护投资者利益特别是社会公众投资者的合法利益

对于下一阶段资本市场改革开放和稳定发展的重要作用。 

    

    实际上，从９条意见中，都不同程度地体现了对投资者合法权益的保护，同时，在一定的重大问题

上，还特别强调要保护社会公众投资者的权益。例如，在第二条“推进资本市场改革开放和稳定发展的指

导思想和任务”中强调，“坚持依法治市，保护投资者特别是社会公众投资者的合法权益”；在第三条

“进一步完善相关政策，促进资本市场稳定发展”中强调，“稳步解决目前上市公司股份中尚不能上市流

通股份的流通问题。在解决这一问题时要尊重市场规律，有利于市场的稳定和发展，切实保护投资者特别

是公众投资者的合法权益”。 

    

    要特别强调保护社会公众投资者的合法权益 

    

    为什么在这些条款中，要特别强调保护社会公众投资者的合法权益呢？这是因为，在中国资本市场发

展的进程中，社会公众投资者是最大的支持力量，为中国资本市场取得的巨大成就作出了重要贡献，但

是，在股权分置等制度缺陷下，社会公众投资者即事实上的中小投资者，其利益往往最容易受到侵害，在

目前的制度环境下，社会公众投资者也缺乏足够的自我保护的手段和工具。但是，如果持续地侵害社会公

众投资者的利益，就可能打击公众投资者的信心，导致公众投资者的离场，进而使得资本市场功能萎缩。

实际上，这正是近年来中国资本市场持续低迷的重要原因。因此，要促进中国资本市场的改革开放和稳定

发展，就必须特别强调保护社会公众投资者的合法权益；在下一阶段着手解决资本市场的一系列重大制度

缺陷和问题时，也必须强调以保护社会公众投资者的利益为前提。 

    

    非流通股场外低价转让，集中体现了当前在资本市场结构存在缺陷的情况下，对社会公众投资者利益

的侵害 

    

    在制约投资者对于资本市场信心的各种因素中，非流通股的场外低价转让是十分重要的一个因素。在

股权分置的格局下，只要流通股和非流通股之间存在差价，就必然存在占据主导地位的非流通股股东合法

侵蚀流通股股东权利的机会，灵敏的市场主体就会发觉其中的盈利机会。 

    

    通过对２００３年国有股转让进行分类统计，有效转让的３１２家公司，其中国有股转让３３４家，

剔除国有转让国有的，实际发生的有１９５家２２３起，占整个国有股的３．４％左右，其中有一半的转

移给民营企业和外企。这个过程看来一直在进行，而且目前有加速的趋势。具体的转让形式也很多，如协
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议转让，法院裁定，强制拍卖等等。还有一种趋势是通过曲线收购，先收购大股东再去控制上市公司，管

理层收购也开始采用间接收购。 

    

    这些非流通股股东看重非流通股的什么特性呢？除了投资等方面的理由外，一个非常重要的理由，是

他们看中了占主导地位的非流通股不受制约地侵蚀流通股股东利益的可能性，看中的是转让的低价格。在

转让的２３２起当中只有１３５家有公告，平均价格是２．５３元每股，净资产２．２８元每股。实际溢

价是１１％，这可以作为一个参照。２００２年溢价大概是６％，１９９７年溢价是３３—３４％。 

    

    如此一个排斥流通股股东的、场外的低价转让市场，必然使得整个市场中心往下移动，并且在这个过

程中，使流通股股东的利益受到侵害。 

    

    在股权分裂的状况下，赋予作为弱势群体的社会公众投资者以积极的自我保护权利更为重要 

    

    实际上，低价转让只是合规的侵害流通股股东的一种形式，在实际市场运行中还有其他的形式，例

如，向流通股股东高价配股增发，利用可转债等不同形式的工具来圈钱，等等。从理论上说，任何以高于

非流通股股东自己的成本而低于流通股股东的价格和成本进行的任何配股增发实际上都是对流通股东利益

的侵害。 

    

    可能有人会说，在利益受到侵害时，流通股股东可以用脚投票走人，是的，是有这种机制，但是，在

非流通股股东股权占用的比例非常大，不能流通、非流通股股东获取的成本也比较低的情况下，流通股股

东用脚投票能对他造成什么约束呢？例如，一只价格２０元的股票，每股净资产２元钱，流通股股东用脚

投票能给非流通股股东造成多大的约束呢？在非流通股占主要的控股地位的条件下，转中退出是不可能形

成一个控制权市场的。在全流通的市场上，股票价格的下跌导致外部的兼并收购和市场的优胜劣汰，但是

在股权分置的市场结构下基本上不存在这种机制。因此，对于弱势的流通股股东，应当在被动的、认赔出

场的、事后的权利之外，还赋予其积极的、事前的权利。 

    

    因此，现在的关键问题是，缺乏对流通股作为弱势群体、作为中小股东的有效的保护制度。 

    

    其实，在股权分裂的情况下，所谓价值投资的理念是十分脆弱的，即使是持股规模比较大的基金，实

际上往往也是无能为力的，或者说原来这种对于流通股股东的侵蚀一直存在，只是原来流通股股东比较分

散，只能被动退出，现在基金可以参加会议并表示自己的意见，但是即使不开会，会议的结果也往往是事

前可以知道的。现在基金投资讲究所谓核心资产，这些核心资产大部分存在流通股和非流通股分置的问

题，控股的非流通股股东就可能在基金公司意料不到的时候高价圈钱。因此，用脚投票是一个消极的权

利。用手投票是一个积极的权利，要能够让流通股股东在非流通股股东侵蚀流通股股东的利益之前可作出

否决，把其消极权利转换为积极权利，这是非常重要的一点。 

    

    按２００２年数据测算，非流通股股东的持仓成本是０．６０元，同期的每股净资产是２．５８元，

其中相当一部分是流通股股东利益的转移。在股权分置的条件下，非流通股股东可以用不同的方式，向流

通股股东圈钱来享受净资产的上升，流通股股东只能要么掏钱，要么用脚投票退出而已。 

    

    因此，在当前的市场环境下，关键还是对流通股股东作为中小投资者进行保护的机制缺乏，例如分类

表决制度。实际上，一股独大并不是问题，关键是在大股东滥用这种控制权的时候，缺乏必要的制衡和防

范机制。这一次在《意见》中强调要特别保护社会公众投资者的合法权益，为下一阶段推出相应的对于社

会公众投资者的保护制度奠定了基础。 

    

    在未来的全流通方案中，需要遵循保护投资者特别是公众投资者合法权益的原则，这有利于逐步消除

市场对于全流通带来的不确定性 

    

    如何逐步解决股权分置问题，是影响到下一阶段中国资本市场发展的最为关键性的问题之一，这也是

当前市场上对于投资者信心影响最大的因素之一。在《意见》中，清晰地对这一问题提出了基本的原则：

“稳步解决目前上市公司股份中尚不能上市流通股份的流通问题。在解决这一问题时要尊重市场规律，有

利于市场的稳定和发展，切实保护投资者特别是公众投资者的合法权益。”在国务院的文件中清晰地对当

前影响市场未来发展的这个重大问题，提出了这三条原则和标准，特别是提及要特别保护公众投资者的合

法权益，与原来在全流通问题上更为注重防止国有资产流失、注重从市场上获得更多的减持收益相比，无

疑是一个重大的进步，对于稳定市场信心有较大的作用。 

    

    

    来源：中国经济时报 
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