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内容概要

　　自2004年国务院发布《关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》以来，投资者关系管
理一直是落实国务院九条意见的一个重要手段和作用机制。
国务院在九条意见中指出，要“建设透明高效、结构合理、机制健全、功能完善、运行安全的资本市
场。
要围绕这一目标，建立有利于各类企业筹集资金、满足多种投资需求和富有效率的资本市场体系；完
善以市场为主导的产品创新机制，形成价格发现和风险管理并举、股票融资与债券融资相协调的资本
市场产品结构；培育诚实守信、运作规范、治理机制健全的上市公司和市场中介群体，强化市场主体
约束和优胜劣汰机制；健全职责定位明确、风险控制有效、协调配合到位的市场监管体制，切实保护
投资者合法权益”a对于实现这一目标，投资者关系管理作为落实社会公众股各项权益、切实保护社
会公众股利益的基础制度发挥了重要的作用。
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作者简介

　　杨桦，金融学博士、博士生导师，长期从事产业、金融工作。
曾出任中央某部委政策法规体改司司长、法律事务中心主任、规划发展司司长，现任中国证监会上市
公司监管部主任。
著有《企业改革新探索》、《装备工业发展研究》、《公司控制权市场的微观基础与宏观调控》、《
中小企业群发展的资本视角》、《上市公司股权激励理论、法规与实务》、《上市公司并购重组与价
值创造》、《公司再造：中国上市公司治理新路径》等多部论述企业改革与发展的专著。
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章节摘录

　　（三）规范大股东行为，科学合理地构建上市公司行为责任分配制度，用制度保障市场公信力的
提高。
　　《意见》提出，要规范控股股东的行为，对损害上市公司和中小股东利益的控股股东进行责任追
究。
这个提法是对以往上市公司监管任务的内涵扩展，要求我们不能把眼光只锁定在上市公司本身的行为
监管上，我们感到，这一点实际上对提高监管效率十分重要。
根据以往上市公司监管的实践，很多上市公司的行为，从法律上看，应该归属于上市公司，但实际是
控股股东的行为或者意思，如果我们只把眼光放在上市公司的行为监管上，不问事实的本来面目，必
然导致监管在实质上的不公平。
　　科学合理地构建上市公司行为责任分配制度，就是要按照事实的本来面目，优化责任分配机制。
第一，建立上市公司诚信评价机制，并在诚信评价体系中，把控股股东的诚信状况放在一个重要的地
位加以关注。
第二，通过沟通协调，完善共同治理框架，在产权管理体系中反映控股股东行为规范的要求。
第三，鼓励通过市场创新的手段，使股东的成本与收益对等，权利和义务对等，尽快推出定向增发
、MBO收购等市场工具，使上市公司有手段调剂股东的权利和义务；同时尝试建立类别股结构，引进
类别投票权、累计投票制等制度，用市场化的办法，强化中小股东和上市公司的维权手段。
第四，所有这些措施，都必须公开透明，注重程序，让投资人充分参与，达到取信于市场的效果，提
高市场公信力。
　　（四）增强监管工作的预见性，用发展的办法解决规范问题和历史遗留问题。
　　《意见》中高屋建瓴地概括了资本市场目前存在的很多重大问题，这些问题相互之间存在很深的
关联性，往往牵一发动全身，如果个别地、零碎地加以解决，成本很高，而且效果未必好。
根据问题的特点和目前的状况，必须用发展的办法加以解决。
首先用政策鼓励新生的规范行为，使之成为市场的主导力量，引导市场行为总体上走向规范，尔后逐
步解决遗留问题。
　　⋯⋯
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