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引言 

12 月 27 日，国务院办公厅下发《关于进一步加强资本市场中小投资者合法权益保护工作

的意见》（国办发[2013]110 号，以下简称《意见》）。《意见》分为投资者适当性管理、投资回

报机制、中小投资者知情权、中小投资者投票机制、多元化纠纷解决机制、中小投资者赔偿机

制、监管和打击力度、中小投资者教育以及投资者保护组织体系等九个方面，系统地提出了中

小投资者保护指导性意见。此次国办下发的《意见》，被市场誉为“新国九条”，区别于 2004

年国务院发布的“国九条”（《关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》国发[2004]3

号）。周五股票市场拉出一根中阳线，成交量较为温和，显示出市场普遍持欢迎的态度，我国

资本市场在规范与发展中快速前行。 

一、《意见》出台的背景分析 

十八届三中全会后，管理层密集出台了有关资本市场的系列文件和措施，如优先股试点、

新股发行注册制改革、全国中小企业股份转让系统、非上市公众公司监督管理、交易所配套规

则等。管理层打出资本市场改革的“组合拳”，大有令市场应接不暇的感觉，这表明了管理层

秉持“三化”改革理念、深化资本市场改革的坚强决心和工作力度。 

事实上，自从上个世纪 90 年代资本市场成立以来，管理层关于资本市场的探索性改革举

措持续不断。党的十八届三中全会后，资本市场改革力度明显加大，改革步伐明显加快。改革

与发展，是我国资本市场运行实践中的两大主题。改革是为了更好地发展，发展又为更深入地

改革创造了条件，两者相辅相成，共同服务于资本市场持续健康发展。 

此次出台的“新国九条”与 2004 年出台的“国九条”对于资本市场的长远发展具有异曲
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同工之妙，发出了资本市场重大改革前的“动员令”，吹响了资本市场重大改革的“战役号角”。

2004 年出台的“国九条”实际上是为 2005 年股权分置改革奠定了文件制度和舆论导向的基础，

此次出台的“新国九条”又为 2014 年推进新股发行体制改革创造了良好的政策制度和市场环

境，所有的资本市场深化改革最终目的是保护投资者利益，也即投资者利益保护是资本市场深

化改革的出发点和归宿点，这再次印证了“保护投资者利益是我们工作的重中之重”。 

此次出台的“国九条”又与 2004 年的“国九条”有着较为显著的不同。其一，此次出台

的“国九条”范围更加集中，专注于投资者利益保护，具有专题性。其二，此次出台的“国九

条”对象更加细化，精细于中小投资者利益保护，具有精准性。其三，此次出台的“国九条”

意见更加明确，确定于中小投资者利益保护九个方面，具有针对性。当然，新老“国九条”也

都具有政府文件的原则性和指导性，许多意见还需监管部门、自律组织进一步细化和落实。 

政府就中小投资者利益保护专门出台文件，一方面出于中小投资者信息获取和分析地位弱

势、抗风险能力和自我保护能力不强、合法权益容易受到侵害，另一方面是由于中小投资者是

我国现阶段资本市场参与的主要群体，社会影响面广、影响力大。维护中小投资者合法权益，

关系到广大人民群众的切身利益，成为资本市场监管的首要之责。 

二、《意见》出台的亮点分析 

《意见》紧紧围绕中小投资者市场准入权、投资回报权、参与知情权、侵害求偿权、保护

受教育权等，提出了一系列具有针对性的制度安排。 

其一，市场准入坚持分类管理。经过多年发展，我国初步构建起“主板市场-中小企业及

创业板-场外交易市场”为主要内容的多层次资本市场体系，各个市场蕴含的投资风险各异；

也初步发展了包括股票、债券、基金、期货等在内、种类众多的投资产品，各个投资产品的投

资风险也存在着差异性。一般而言，投资者可分为风险偏好型、风险厌恶型和风险中性型等三

种类型，每类投资者承担风险的能力和水平也是不一样的。《意见》要求健全投资者适当性制

度，完善中小投资者分类标准，科学划分风险等级，进一步完善规章制度和服务规则，从而有

利于实现中小投资者投资类型与市场风险、产品风险有效匹配，构筑起中小投资者市场准入第

一道风险防范线。今年推出的“新三板”，实施了投资者适当性管理制度，针对其高风险特征

而设置了一定的市场进入门槛。 

其二，投资回报强化分红承诺。投资有回报，融资才能持续进行。获取投资回报，是包括

中小投资者在内投资者的正当合法权益。当前证券市场，投资回报低、回报方式少、回报机制



  

                                  博 研 周 报 

http://www.chinastock.com.cn/yhwz/postdoc/index.shtml.chinastock.com.cn 3 

不健全等不良现象具有广泛性和传染性，严重制约了中小投资者获取股息分红等回报途径，进

而助推了追涨杀跌、博取差价的投机行为，不利于建立价值投资的市场理念和证券文化，也不

利于上市公司再融资再发展。《意见》要求引导和支持上市公司增强持续回报能力、完善利润

分配制度、建立多元化投资回报体系、发展服务中小投资者的专业化机构，特别是强调上市公

司分红承诺和完善上市公司股份回购制度，有利于切实维护和保障中小投资者投资回报权。就

在同一天，上交所发布上市配套规则，指出上市公司造假需回购全部新股；证监会出台优先股

试点政策，优先股募集资金可用于二级市场回购。破净公司如宝钢股份等通过二级市场回购，

有效企稳了股票市场价格，保护了中小投资者的切身利益。 

其三，参与知情注重方式创新。真实、准确、完整、及时地获取上市公司信息，是中小投

资者一项重要权益，也是其投资决策的基本依据。《意见》要求健全公司内部信息披露制度和

流程，健全跨市场交易产品及突发事件信息披露制度，健全舆论反应机制，引导全面采用网络

投票方式，建立中小投资者单独计票机制。采取网络投票制度，能够有效降低中小投资者参与

公司治理、维护自身权益的财务成本，突破参与知情的时空制约，有利于切实保障中小投资者

的参与权和知情权。实行中小投资者单独计票机制，有利于监管层和市场及时倾听中小投资者

呼声，了解中小投资者利益诉求，增强中小投资者利益保护的有效性和针对性。 

其四，侵害求偿强调机制多元。采取多样化机制，化解市场参与各方利益冲突，符合成熟

市场的经验做法。《意见》指出，上市公司及证券期货经营机构等应当承担投资者投诉处理的

首要责任，支持投资者与市场经营主体协商或和解；发挥第三方机构作用，建立调解与仲裁、

诉讼的对接机制；加强协调配合，降低中小投资者维权成本。《意见》从当事人主动赔偿、建

立退市风险应对机制和完善风险救助机制等三个方面，强调赔偿金资金多渠道落实，依法赔偿

投资者损失。今年 5月，平安证券主动宣布拿出 3亿元，建立“万福生科虚假陈述事件投资者

利益补偿专项基金”，探索向受损投资者先行主动补偿机制，此举获得了市场投资者好感。 

其五，受教育保护组织体系化。《意见》要求，将投资者教育逐步纳入国民教育体系，证

券期货经营机构应当承担各项产品和服务的投资者教育义务，自律组织化应当强化投资者教育

功能，中小投资者应当树立理性投资意识，加快形成法律保护、监管保护、自律保护、市场保

护和自我保护的综合保护体系，强化国际监管合作与交流。《意见》阐明了投资者受教育、受

保护市场各方的归位责任，强调各司其职、各尽其能，共同形成投资者教育和保护的“市场大

网”。 
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三、《意见》出台的市场影响 

《意见》出台，充分表明了管理层高度重视中小投资者合法权益保护工作，为后续深化改

革提出了方向性的指导原则和基本要求，必将对资本市场可持续健康发展产生积极而深远的影

响。 

规范与发展，始终是转型期我国资本市场的两大主题，同时也是我国资本市场快速前行的

两大巨轮：在更快发展的基础上推进规范性改革，在更加规范的基础上实现可持续发展。我国

资本市场建设已经走过 23 个年头，如果说前二十年重在规模化发展，那么接下来二十年则重

在内涵式发展。随着改革深化，发达资本市场的成熟经验必将引入我国资本市场建设中来，制

度变革和完善成为今后一段时间资本市场发展的重要内容。从这个意义上来说，《意见》的出

台，为后续制定和实施《投资者保护法》奠定了规章制度的基础，也将有利于消除市场短期恐

慌情绪、增强市场中长期信心。 

2005 年股权分置改革，利空靴子落地，随后市场迎来了新一轮行情。2014 年股票发行体

制改革，投融资关系进一步理顺，价值投资、理性投资回归市场本真，未来行情值得市场投资

者期待。 
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