
性。

8、配备专职的清欠人员追收欠费。对于逃院的病人，应

与该病人所在地的政 府部门联 系，请求其协助 追缴 医疗欠

费；对于经过审批的 欠费，应按照病人的还款计划定期准时

追收，确保欠费的及时收回。
（作者单位：南通医学院附属医院）

责任编辑  季建辉
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上市公司股权再融资的中小

投资者保护问题探讨

章卫东

国外上市公 司股权再融资的主要方式有增发新股、可

转换债券、认 股权证、配售等；我国目前上市公 司股权再融

资的方式主要有配股、增发新股和发行可转换债券。在国

外，股权再融资尤其是增发新股的 方式得到广 大中小股 东

的普遍接受，原因是国外股权再融资中注意保护中小投资

者的利益。而我国上市公 司股权再融资中，上市公 司 大股

东，承销商等中介机构往往出于自身利益的考虑，而使 中小

股东的利益受到严重侵犯，具体表现为：

1、我国上市公 司 股权再融 资时中 小股 东处 于被动地

位。2、上市公 司股权再融资的盲目“圈钱”行 为，严 重损害

中小投资者的利益。3、上市公 司股权再融资时，大股东的利

益与提供资金的中小投资者的利益不对称。4、上市公 司股

权再融资筹集的资金使 用效率低，中小投资者获得的报酬

低。5、上市公 司股权再融资时，承销商等中介机构缺乏保护

中小股 东利益的动力。

针对上述问题，笔者认 为，要使我国上市公 司在股权再

融资时，切 实保 护中小投资者的 利益，应 当 建立政 府监管、

投资者监督和中介机构监督的“三重监督”体 系与上市公 司

“自律”结合的机制。
1、维护中小股 东在上市公 司股权再融资等重大问题上

的决策权

我国上市公 司股权再融资中损害中小投资者利益的根

源之一，是上市公 司治理结构不 完善。政 府应尽快解决这一

问题。如应当尽快解决国有股权的管理问题，防止“内部人

控制”；在积极稳妥的情况下，解决“股权分割”问题；加 快独

立董事制度建立的同时，完善独 立董事的选聘、薪酬等制

度，同时对独 立董事在上市公 司股权再融资中的违规行 为

给 予连带责任 处罚；积极推进经理人市场的建立，对上市公

司的董事、经理采取社会公 开招聘的办法。在当前解决上市

公 司全流通问题较困难的情况下，可以 在上市公 司股权再

融资、股利分配政策、并购以 及 独立董事的选聘等关 系到中

小投资者切身利益的问题上，实行大股东回 避制度，采取由

持股比例 不超过10% 的中小股东参加 的股 东大会决定的 办

法。

2、加 强对上市公 司股权再融资行为的监管

（1）需要股权再融资的上 市公 司 应 当提供 融 资分析报

告，资金应 当 投向较好的项 目 ，以 实现较 高的投资收 益率，

对未达到此要求的应当给 予公 司及其高管人员处罚，不仅

要求上市公 司在公 开媒体上做 出解释，而且要求上市公 司

股权再融资的保荐机构、保荐人、注册会计师在公 开媒体上

作出解释；（2）对上市公 司股权再融资时的配股价、增发新股

价格或转股价，证监会应当在有关文件中做 出明确规定。笔
者建议，配股价、增发价格及转股价不得高于净资产的20%

-30% ，且 市盈率不超过20倍 ，这样有利 于抑制上市公 司 高

价配股和增发新股的行为，保护中小股东的利益；（3）对上市

公 司在股权再融资中有虚假陈述、造假等违规现象的，除了

证监会要对违规上市公 司进行重罚之 外，还要建立上市公

司对流通股股东的赔偿制度，增加“违规成本”，保护中小股

东的利益；（4）政府有关部门还应 当 完善和加 快会计准则的

制定，防止上市公 司进行“盈余管理”和利 用关联 交易、信息

披露等手法来达到“圈钱”的目的。
3、强化 上市公 司股权再融资中承销商等中介机构的法

律责任

国外上市公 司股权再融资有违规行为时，承销商、会计

师事务所、律师等中介机构要受到严厉的处罚，因 而承销

商、会计师事务所等中介机构会主动承担股权再融资公 司

的把关责任。我国上市公 司在股权再融资时，由于利益的趋

动，承销商、会计师事务所很 少站在中小投资者一边，而是

充 当上市公 司股权再融资的“助推器”。目前，证监会在上市

公 司股权融资和再融资时，建立保荐机构和保荐人制度，是

加 大承销商等中介机构法律责任的有效手段之一，应积极

推进，并不断完善。

4、应当加 强上市公 司的诚信建设

应在上市公 司建立 包括大股东、经营者以 及承销商等

中介机构在内的诚信体 系，使上市公 司的大股 东、经营者以

及中介机构等证券市场上的参与者都弘扬诚信 为本、操守

为重的道德风范，自觉遵守有关法律法规 ，切 实维护中小投

资者的利益，促进证券市场的健康发展。
（作者单位：江西财经大学会计学院）
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