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投资者保护是各国资本市场发展的一个核心话题，各国资本市场的发展史就

是投资者保护的斗争史。我国证券市场起步晚，发展时间短，相关法规制度还不

完善，市场投机性强，上市公司虚假信息披露、控股股东掏空上市公司、证券公

司非法挪用客户保证金及交易结算资金等侵害投资者利益的现象屡屡发生。 

证券市场是投资者的市场，保护投资者，增强投资者的信心，是证券市场稳

定健康发展的前提。广大投资者只有真切感受到证券市场对他们正当利益的保

护，才会热爱证券市场，积极参与到证券市场中来。拥有了广大投资者的热心参

与，证券市场才会蓬勃向上、不断壮大。反之，投资者正当利益得不到保护，他

们就会对市场失去信心，会退出和远离，证券市场最终会自行走向萎缩消亡。我

国证券市场处于成长期，出现的许多问题侵害了投资者的利益，对投资者的信心

造成了伤害，如果任其发展，必然会造成市场混乱，因此保护投资者利益就是保

护证券市场。如何建立长效机制，切实保护投资者，特别是中小投资者的利益，

成为我国国民经济和证券市场能否正常运行、持续健康发展的关键环节。 

多年来，我国证券市场投资者保护的法律制度不健全，尤其是中小投资者缺

乏强有力的法律武器来维护自己的合法权益。新《公司法》、《证券法》弥补了这

方面的空白，为投资者保护提供了法律保障。但要建立投资者保护的长效机制仅

靠法律的力量是不够的，必须同时借助于道德的力量。孟子说：“徒善不足以为

政，徒法不能以自行。”法律和道德犹如车之两轮、鸟之两翼，相辅相成、缺一

不可。法律以其权威性和强制性手段规范社会成员的行为，道德以其感召力和劝

导力提高社会成员的思想认识和道德觉悟。党的十六大报告中提出：“依法治国

和以德治国相辅相成。要建立与社会主义市场经济相适应、与社会主义法律规范

相协调、与中华民族传统美德相承接的社会主义思想道德体系。认真贯彻公民道

德建设实施纲要，弘扬爱国主义精神，以为人民服务为核心，以集体主义为原则，

以诚实守信为重点，加强社会公德、职业道德和家庭美德教育。”只有将法律和

道德相结合，才能更好的解决投资者保护问题。 

那么如何运用道德的力量来促进投资者保护长效机制的建立呢？需要从加
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强诚信教育、强化股权文化、加强证券从业人员职业道德教育及加强投资者教育

几个方面入手，在证券市场形成与相关法律相配套的保护投资者的道德体系。 

一、 加强诚信教育，提高信息披露质量 

在资本市场孕育的现代公司制度下，两权分离造成信息不对称，产生了信息

的供需机制。作为信息供给者的上市公司拥有完全的信息，处于天然的有利地位；

而作为信息需求方的投资者则处于相对的劣势。如果上市公司管理层缺乏诚信，

产生“道德风险”，提供不完整或不真实的信息，投资者根据该信息就会做出“逆

向选择”，直接后果是损害了投资者利益。 

上证所数据显示，2005 年共有 107 家上市公司出现 177 起违规记录，其中

52.5%的违规记录与公司信息披露有关。提高上市公司信息披露质量是保护投资

者的重要前提之一，而信息披露不实的原因之一就是上市公司管理层缺乏诚信。 

由于上市公司管理层是“理性经济人”，有追求自身长远利益最大化的动机，

在约束不力的情况下，可能会发生“道德风险”，因此建立健全法律制度，对其

行为进行约束是提高信息披露质量的必然选择。然而现实中，具体情况错综复杂、

上市公司管理层的行为复杂多变，使得法律制度的约束力难以完全发挥作用。而

开展诚信教育则是让上市公司管理层从自身职业的存在价值方面考虑，让其从思

想源头端正行为动机，使其行为不再是对制度和法律的被动遵守和机械反应，而

是其自动、自发的意思表示，并成为其赖以生存和发展的必备素质。 

开展诚信教育，在证券市场上形成诚信光荣，不诚信可耻的道德风尚，并通

过建立科学的诚信评价体系和统一互联的诚信网络，形成诚信识别系统和诚信违

约处罚机制，使上市公司管理层从主观上要求提高信息披露质量。 

二、 强化股东本位的股权文化，促进上市公司改善投资者关系管理 

股权分置改革前所未有的激活了投资者，尤其是中小投资者的维权意识，

也使上市公司增强了正确处理投资者关系的认识。截止 2006 年 8 月股权分置改

革方案被否决过的 22 家上市公司，不尊重股东的合法权益，缺乏和流通股股东

进行有效沟通是主要原因。三爱富首次股改方案流通股支持率只有 44.6996%，

通过与流通股股东有效沟通后第二次股改方案得到了 95.4712%的赞成率，以及

像楚天高速那样，机构投资者全部赞成而对价方案被否决的案例，都说明了投资

者关系管理的重要性。上市公司要通过证券市场发展，就必须努力为股东创造价
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值，培养忠于公司的中长期投资者，否则投资者就不会购买上市公司的股票，没

有投资者的资金支持，上市公司就不会健康发展。上市公司管理层应强化股东本

位的股权文化，尊重股东的合法权益，加强投资者关系管理工作，在做出经营决

策时优先考虑投资者的利益，从主观上提高投资者保护的意识。 

三、 加强证券从业人员职业道德教育 

    证券中介是连接证券投资者和筹资者的桥梁，是证券市场运行的核心。通过

他们的经营服务活动，沟通了资金需求者与资金供应者之间的联系，不仅保证了

证券的发行和交易，还起到了维持证券市场秩序的作用。证券从业人员的道德品

质如何，能否忠实的履行自己的职责，不仅关系到证券交易资金的安全，而且牵

连到投资者的利益，关系到证券市场的健康稳定发展。近年来，证券从业人员挪

用客户保证金及交易结算资金的行为屡屡发生。除了建立健全法律制度，加大监

管力度外，还应该加强证券从业人员职业道德教育，使其树立职业荣誉感及“一

切为投资者着想”的服务意识，严格执行“正直诚信、勤勉尽责、廉洁保密、自

律守法”的行为规范，从主观上杜绝违规行为，维护投资者合法权益。 

四、 加强投资者教育，提高投资者整体素质 

    投资者的整体素质很大程度上决定了证券市场的完善程度，高素质的整体投

资能力能够保证证券市场资金的正确流向，保护投资者利益。在我国，无论是机

构投资者还是个人投资者都不够成熟，对证券市场的认识和理解还存在偏差，对

投资风险认识不足、投机心理较强、维权意识不强，客观上为证券市场的违规行

为提供了可乘之机。国外成熟市场的投资者教育被提到相当高的地位，且对提高

投资者素质起到了很大的作用。我国的投资者教育虽然取得了一定效果，但今后

还应继续加强，通过对广大投资者进行证券市场知识、投资风险知识、新业务品

种知识及证券法律法规等方面的教育，提高投资者素质。通过投资者教育，使投

资者树立理性投资的观念，提高维权意识，在促进证券市场不断完善的同时，切

实保护自己的合法权益。 
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