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内容概要

《中国公司治理报告(2012投资者行为与公司治理)》内容介绍：成熟的公司治理和成熟的资本市场，
需要成熟的投资者行为模式和良性的投资者与上市公司之间的互动关系。
可以说，没有股东尤其机构股东的积极主义，公司治理无法得到根本改善。

    中国资本市场经历二十多年的发展，已经取得长足的进步，初步形成了个人投资者和内外资机构投
资者共同发展的局面。
最近几年，专业机构投资者发展迅速，形成了包括证券投资基金、保险公司、社保基金、企业年金
、QFII、法人机构等多元化的机构投资者队伍。
到2011年底，个人投资者持有A股流通市值占比为26．5％，企业法人占比为57．9％，专业机构投资者
占比为15．6％。
若以交易金额来衡量，个人投资者所占比重在85％以上。

    由于市场中机构投资者规模偏小、投资者结构不平衡，导致市场投资行为散户化、短期化比较明显
。
长期以来，中国资本市场一个突出的特征就是中小投资者热衷于“炒新”、“炒小”、“炒差”和“
炒短”等非理性的交易行为，导致整个股票市场的绩差股、小盘股、题材股的估值水平远高于大盘股
和蓝筹股的估值水平。
这种卖方市场和定价虚高，无法对上市公司形成足够的资本市场约束，并且会刺激上市企业控股股东
和管理层在追求自身所持股票收益最大化时短视和舍本逐末，导致上市公司的资源不能得到有效配置
和利用。

    相对于个人投资者，机构投资者价值投资、长期投资的理念决定他们在市场当中具有相对稳定性，
并能够对市场主体产生影响，包括对上市公司决策制衡、股权过度集中引发的问题及上市公司质量提
高有积极作用。
近年来，我国证券市场的改革发展不断向纵深推进，上市公司治理水平不断提高，投资者保护的法规
制度日益完善，从而为机构投资者积极参与公司治理提供了良好的制度环境和政策支持。
中国的机构投资者开始尝试以更积极的姿态介人实施公司治理，并涌现出了一些成功的案例。
但总体来说，受制于股权结构、法律环境等诸多因素，我国机构投资者的“积极股东行为”尚处于萌
芽阶段，主要着重于浅层次的一般性公司治理，涉及再融资、经理层关系和关联交易、信息披露等方
面，在行为上呈现出“被动式”和“投机性”的特点。

    股东积极主义的实践需要上市公司提供良好的投资者关系管理为基础。
随着我国证券市场开放步伐的加快，以及上市公司不断国际化，在海外多地上市现象的增多，投资者
关系已经越来越多地被上市公司熟知。
从发行路演，到开通投资者关系网站，组织投资者参观等一系列活动说明，我国上市公司已经意识到
投资者关系管理在完善公司治理中的重要地位，并且积极实践与投资者进行良好的沟通。

    尽管理论上和国内外实践经验均表明，投资者特别是机构投资者参与公司治理能够解决内部人控制
，发挥股东积极主义的作用，但由于市场基础制度、上市公司质量、机构投资者发展水平、中小投资
者非理性行为以及法律法规的政策障碍等种种内在和外在因素的制约，我国股东参与公司治理的程度
仍相当有限。
要促进上市公司治理的完善，进一步推动股东积极参与公司治理，需要市场、监管者、投资者以及上
市公司的共同努力。

    第一，完善市场基础制度建设，营造成熟、稳定的外部市场环境。
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一方面，从提高上市公司质量人手，改变其“一股独大”及内部人控制的股权结构，完善内部经营和
公司治理，培育出一大批成熟稳定的蓝筹公司，以满足不同类型价值投资者的需求；另一方面，进一
步完善新股发行制度、退市制度及现金分红制度，提升市场整体的投资价值，培育长期理性的投资理
念，扼杀炒新、炒小、炒差、炒短的投资风气，从而吸引QFII、社保基金、企业年金等长期稳健型机
构投资者的入市，使投资者追求持股公司的长期内在价值。
    第二，大力培育各种类型的机构投资者。
机构投资者的持股规模是其发挥治理功能的重要因素，对稳定市场有着举足轻重的作用。
从发挥机构投资者治理功能的角度，现阶段应进一步加大和提高社保基金、企业年金的人市规模。
QFII作为国际上较为成熟的积极型机构投资者，其丰富的公司治理经验和强大的治理功能在我国资本
市场上远未体现出来，随着我国制度环境的逐步改善，也应逐步提高其人市规模，加快其人市步伐。

    第三，发展合格投资人制度．将合适的产品卖给合适的投资者。
投资是一项非常专业化的经济活动，涉及很多复杂的金融学知识，不同类型的投资者，在知识结构、
风险承受能力和市场经验方面均存在较大的差异，只有建立合格投资人制度，才能帮助投资者购买自
己熟悉的产品，培养建立理性投资和长期投资的理念，进而促进其更积极、更有效地参与公司治理。

    第四，不断推进法律制度的建设和完善，为股东参与公司治理提供强有力的法律保障。
首先，应进一步完善法律，完善公司内部的权力制衡，切实改变一股独大和内部人控制现象；其次，
加强中小投资者的权益保护，完善司法救济途径；再次，适当放宽对机构投资者人市的法律限制，为
机构投资者参与公司治理扫清股权比例障碍。

    第五，积极倡导长期投资、价值投资和理性投资，努力培育和发展健康、理性的资本市场文化，逐
步建立起投资者适当性制度，从抑制过度投机人手，反对赚快钱、赚大钱、“一夜暴富”的投资心态
。
同时，针对炒新、炒小、炒差与炒短等不良行为，根据实际情况，采取有针对性措施加以遏制。
投资者应该在投资理念的层面上，培养和坚持理性投资与价值投资的意识。
认真分析研究公司的经营模式、公司治理以及经营情况，关注公司所在行业的运行情况，不听信谣言
、不盲目跟风，杜绝炒作，在全社会范围内形成理性投资的股权文化氛围。

    《中国公司治理报告(2012投资者行为与公司治理)》的作者是上海证券交易所资本市场研究所。
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