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我国中小股东参与公司治理的机制汇总

治理机制 依据 不足/优点

一股一票
1994 年《公司法》规定，“股东出席股东大

会，所持每一股份有一表决权”。

现实中金字塔结构和交叉持

股导致两权分离，加之我国

股权结构高度集中，主要体

现大股东意志

委 托 投 票

权、征集投

票权

1994 年《公司法》规定，“股东可以委托代

理人出席股东大会”。2002 年《上市公司治

理准则》规定，“上市公司董事会、独立董事

和符合有关条件的股东可向上市公司股东征

集其在股东大会上的投票权”。

没有改变表决权的分配格

局，且可能沦为不同利益集

团争夺控制权的工具

临 时 股 东

大 会 召 集

权 和 提 案

权

1994 年《公司法》规定持股 10%以上的股东

可以提议召开临时股东大会。2005 年修订的

《公司法》规定，“单独或者合计持有公司百

分之三以上股份的股东，可以在股东大会召

开十日前提出临时提案并书面提交董事会”。

没有改变表决权的分配格

局，且对中小股东有较高持

股比例要求

累 积 投 票

制

2002 年证监会《上市公司治理准则》提出“控

股股东控股比例在 30%以上的上市公司，应当

采用累积投票制”，2005 年修订的《公司法》

进一步对累积投票制做出了强制规定。

有助于增加中小股东行权的

分量，减少外部性

重 大 事 项

分 类 表 决

制度

2004 年证监会《关于加强社会公众股股东权

益保护的若干规定》提出试行公司重大事项

社会公众股股东表决制度。

有助于阻止损害中小股东利

益的提案通过

网 络 投 票

制度

2004 年证监会《关于加强社会公众股股东权

益保护的若干规定》提出实行网络投票制度。

有助于提高中小股东的积极

性

投 资 者 网

络 交 流 平

台

2010 年 1 月深交所上线的互动易、2013 年 7

月上交所上线的上证 e 互动、公司网上业绩

说明会、股吧等

扩大了中小股东发声的影响

力

中 证 中 小

投 资 者 服

务中心

2013 年《国务院办公厅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》

中提出了“完善组织体系，探索建立中小投资

者自律组织和公益性维权组织”的要求。2014

年 12 月投服中心正式成立。

通过与监管部门的深入合

作、与

司法体系的协同互补，与上

市公司博弈中拥有更大的话

语权
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康美药业案的简要介绍

投服中心在康美药业案的判决中起到了关键作用，该案为中国特别代表人诉

讼第一案，具有标志性意义。2018 年 10 月 15 日，公众号“初善投资”发布《康

美药业究竟有没有谎言》一文，提出康美药业存在存贷双高、净现比过低、应收

账款和存货过高等问题，对其财务状况提出质疑。该文章随后在各大财经网站转

载，引起投资者的注意，康美药业的股价也于 2018 年 10 月 16 日开始大幅下跌，

后续随着调查深入，股价一路暴跌。从媒体质疑康美药业造假开始，到证监会做

出处罚决定的这一年多时间里，康美药业股价下跌超过 80%，投资者蒙受了巨大

的损失。在确定康美药业违法事实及处罚措施后，对其如何进行民事索赔成为了

关注的重点。该案起初为普通代表人诉讼，在投服中心加入后申请转换为特别代

表人诉讼，其诉讼效率得到较大提升，取得了较好的诉讼效果。作为首单特别代

表人诉讼案，康美药业证券虚假陈述纠纷案最终于 2021 年 11 月 12 日获广东省

广州市中级人民法院（以下简称广州中院）一审判决，该案以投资者原告胜诉而

落槌，广州中院采用了投保基金的损失测算结果，投服中心代表的 52 037 名康

美药业证券投资者共获赔 24.59 亿元。此次特别代表人诉讼程序的成功实行，既

提高了广大中小投资者索赔的效率，有效地保护了投资者利益，也标志着我国资

本市场法治建设的进一步成熟与完善，对蔑视资本市场规则、侵害投资者利益的

违法活动起到了一定的震慑作用（钟腾 等，2023）。
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外审评议与作者回复

第一份意见

审稿意见

该综述论文梳理和回顾中小投资者服务中心作为中小投资者保护的制度创新，研究话题

很有意义，以下意见供参考.

1、题目可以修改为，中小投资者保护制度的中国创新实践、理论分析与文献梳理。就

聚焦于投服中心这种制度创新。

2、文章的框架建议如下，资本市场的特征以及中小投资者在资本市场中面临的主要障

碍，投服中心作为制度创新是如何解决上述障碍的，投服中心保护中小投资者利益的主要机

制和渠道是什么（事前、事中、事后；还是其他分类），相应的文献研究发现和案例实践，

研究展望和政策建议。

3、目前比较单薄，缺少一个比较有力有机的理论框架，还有众多的相关文献没有涉

及。建议作者阅读一下，何慧华等，2022，如何让中小股东有力量——中国实践与文献梳

理，《当代会计评论》（2）

作者回复

由衷感谢审稿专家的宝贵意见，所提意见颇具建设性，受此启发本人进行了如下修

改。

1、对文章标题和章节标题进行了调整，并对章节内容进行了修改和完善，使得逻辑更

加流畅。第一章增加了对证券违规处罚案件总数及处罚类型的数据统计，凸显中小投资者

保护的重要性。第二章吸收何慧华等（2022）的研究，补充了中国投资者保护制度发展回

顾的相关分析，以引出投服中心这一制度创新。在第三章内容中进一步突出投服中心的独

特之处，压缩关于投服中心职能的一般性介绍。第四章分“事前、事中”和“事后”两方

面探讨投服中心保护中小投资者利益的主要机制，并对内容进行了拓充。第五章对展望进

行了稍许补充。

2、补充了一些相关文献，考虑到本文初衷并非准备做成文献综述，未对所有相关文献

做全面回顾。

3、补充了 3 张表格，以辅助文字阐述。

4、对全文措辞和格式做了进一步打磨。

所有修改之处均以修订格式标出。

1 基金项目：国家自然科学基金面上项目“注册制下资本市场法律监管制度建设的效果评估及优化策略研

究”（72373021）；对外经济贸易大学优秀青年学者资助项目“制度环境、公司治理与企业创新”

（21YQ13）。



第二份意见

审稿意见

文章回顾了中外投资者保护制度实践，着重分析了我国投服中心的制度优势及其核心

职能，并结合股东积极主义及相关学术研究探讨了投服中心行权成效。总体来看，文章研

究主题重要，结构完整，论述切实。作者可能还需要解决以下一些问题：

1、投资者保护制度中外对比

其一，“相对于国外普遍采用的独立投资者服务机构….”，建议文中具体说明国外的独

立投资者服务机构本质和特点是什么，以及其他地区类似的投资者保护机构（如日本股东

权益监督组织、马来西亚少数股东观察组织、台湾投资人服务与保护中心等）与我国监管

型投服中心（何慧华和方军雄，2021）在定位和功能上有何联系和区别，这样可以便于读

者理解本文重点关注的投服中心相较于国外的特色制度优势。

其二，证券投资者保护公司一节中，仅列举美国证券投资者保护公司，建议补充中国

证券投资者保护基金公司的成立背景和发展历程，这是我国另一重要投保机构，此处未予

提及。

其三，文中仅列举中西方各有什么样的投资者保护制度设计，建议作者增加国外普遍

存在的这些投资者保护制度为什么在我国“水土不服”的评述，例如我国机构参与不足、

中小投资者诉讼困境、赔付机制薄弱等（辛宇等，2020），以便后续更好地切合后续投服中

心-制度创新的讨论主题。

2、投服中心：中国特色中小投资者保护机构

文章在“康美药业”的案例引入中着重描写康美药业暴雷过程，对投服中心在“首例

特别代表人诉讼案”中起到的开创性作用描写稍有不足。例如，康美药业案起初为普通代

表人诉讼，此案在投服中心加入后申请转换为特别代表人诉讼，其诉讼效率、诉讼效果与

此前有何区别。

3、投服中心作为监管型小股东行权的有效性

文章立足于股东积极主义理论，探讨投服中心的监管有效性。建议作者进一步补充我

国中小投资者股东积极主义行为不足的成因讨论，例如行权成本-收益冲突、股权比例低

等，由此引入投服中心作为小股东实践股东积极主义的讨论。

其次，对于投服中心“半公共-半私人”实施机制的理论论述略显零散。投服中心的特

点一是监管机构批准设立和直接管理的非盈利公益组织2、二是具备专业能力的普通小股

东。这种双重属性赋予其行政力量和市场化手段有机结合的治理优势，也是投服中心相较

于其他中小投资者能够有效发挥股东积极主义的关键。建议作者围绕投服中心的独特组织

性质，补充这种制度创新如何在中国特定的公司治理、法治水平以及公司发展阶段下填补

现有的中小投资者保护制度。

4、其他

文中投服中心核心职能描述中“截至 2023 年 2 月底，投服中心共计持有 5075 家上市

公司股票，累计行权 3488 场，累计行使股东权利 4413 次，包括建议权、质询权、投票

权、临时股东大会召集权等”，建议补充数据来源，并从更多维度（诸如时间趋势、行业分

布或者地区分布等）提供一些更详细的图表信息，帮助读者理解投服中心的职能履行情

况。
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作者回复

由衷感谢审稿专家的宝贵意见，非常具有建设性和启发性，本人受益匪浅。

1.第二章第（一）节“投资者保护制度的中外对比”，补充关于日本、韩国、马来西亚

投资者保护公益组织的内容。补充关于中国证券投资者保护基金公司的内容。增加国外普遍

存在的这些投资者保护制度为什么在我国“水土不服”的评述。补充美国的证券集团诉讼制

度有关内容。对本节内容段落顺序进行了微调。

2.第三章“投服中心：我国中小投资者保护的制度创新”，在康美药业的案例引入中突

出投服中心作用。

3.第四章第（一）节“作为监管型小股东积极行权改善公司治理”，补充我国中小投资

者股东积极主义行为不足的成因。补充投服中心行政力量和市场化手段有机结合的治理优势

的论述。

4.新增了 2条相关文献。

5.对文字和格式细节进行了校对。


