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对我国上市公司股份减持法律制度的检讨与反思 
 

黎四奇 
 

(湖南大学法学院，湖南长沙，410082) 
 

摘要：上市公司股份减持的失范对 2015 年的股灾起到了强大的推手效应。同时，它也折射出了我国证券立法在

理念、价值保护、体系构成上所存在的原则性缺陷问题。作为检讨与反思的结果，未来的证券法律制度创新必须

围绕以下几点进行再造与改良：立法理念从致用向致用与致知的并重、法律责任从行政向严格民事责任的转变、

少数人利益保护向中小投资者利益保护的转换。只有立于市场的做市性及金融消费者权益的守护，我国证券法律

制度才可能产生脱胎换骨的改变。 
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在社会治理中，重大的历史事件总是能刺激人们

主动去穷根究底为什么会这样。虽然政府在不懈地救

助，自 2015 年 6 月底发生的股灾并没有远去的迹象，

但是在重塑市场信心与人气中，决策者及受害者又一

次不得不往回看。对于制度的因时因势而变而言，“为

什么会这样”是一个既理性又沉重的话题。在成因寻

觅中，人们对于股灾的罪魁祸首给出了多个解读，如

场外高杠杆率的配资、伞形信托、恶意做空、大股东

套现等不一而足。无须赘述的是，在开出制度的药方

之前，这林林总总的把脉或多或少地切中了问题的要

害，但是若制度处方的基础不是基于市场的做市性，

不是理清了问题的主次，相反，是原因与条件的混淆

不清，那么其结果只能是导致问题的进一步迁移与深

度掩埋。实际上，上市公司股份减持的制度性失范对

于股灾的发生、扩大化负有不可推卸的责任。是故，

对我国上市公司股份减持的相关制度、理念进行系统

的清理、透视，并从宏观上进行矫正是微观制度创新

的关键所在。 
 

一、我国关于上市公司股份重大减持

的相关规定——批判的靶子 
 

(一)《公司法》的相关规定 

该法第 142 条规定：发起人持有的本公司股份，

自公司成立之日起 1 年内不得转让。公司公开发行股

份前已发行的股份，自公司股票在证券交易所上市交

易日起 1 年内不得转让。公司董事、监事、高级管理

人员应当向公司申报所持有的本公司的股份及其变动

情况，在任职期间每年转让的股份不得超过其所持有

本公司股份总数的 25%。所持本公司股份自公司股票

上市交易之日起 1 年内不得转让。上述人员离职后半

年内，不得转让其持有的本公司股份。公司章程可以

对公司董事、监事、高级管理人员转让其持有的本公

司股份作出其他限制性规定。 
(二)《证券法》的相关规定 

该法第 47 条规定：上市公司董事、监事、高级管

理人员、持有上市公司股份 5%以上的股东，将其持

有的该公司的股票在买入后 6 个月内卖出，或者在卖

出后 6 个月内又买入，由此所得收益归该公司所有，

公司董事应当收回其所得收益。但是，证券公司因包

销购入售后剩余股票而持有 5%以上股份的，卖出该

股票不受 6 个月时间限制。公司董事不按该规定执行

的，股东有权要求董事会在 30 日内执行①。公司董事

会未在上述期限内执行的，股东有权为了公司的利益

以自己的名义直接向人民法院提起诉讼。公司董事会

不按照该规定执行的，负有责任的董事依法承担连带

责任。 
同法第 86 条规定：通过证券交易所的证券交易，

投资者持有或通过协议、其他安排与他人共同持有一

个上市公司已发行的股份达到 5%时，应当在该事实 
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发生之日起 3 日内，向国务院证券监督管理机构、证

券交易所作出书面报告，通知该上市公司，并予公告；

在上述期限内，不得再行买卖该上市公司的股票。 
投资者持有或者通过协议、其他安排与他人共同

持有一个上市公司已发行的股份达到 5%后，其所持

该上市公司已发行的股份比例每增加或减少 5%，应

当依前款规定进行报告和公告。在报告期限内和作  
出报告、公告后 2 日内，不得再行买卖该上市公司的   
股票。② 

(三) 2014 年《上市公司收购管理办法》的相关  

规定 

该文件第 13 条规定：通过证券交易所的证券交

易，投资者及其一致行动人拥有权益的股份达到一个

上市公司已发行股份的 5%时，应当在该事实发生之

日起 3 日内编制权益变动报告书，向中国证监会、证

券交易所提交书面报告，抄报该上市公司所在地的中

国证监会派出机构，通知该上市公司，并予公告；在

上述期限内，不得再行买卖该上市公司的股票。 
前述投资者及其一致行动人拥有权益的股份达到

一个上市公司已发行股份的 5%后，通过证券交易所

的证券交易，其拥有权益的股份占该上市公司已发行

股份的比例每增加或者减少 5%，应当依照前款规定

进行报告和公告。在报告期限内和作出报告、公告后

2 日内，不得再行买卖该上市公司的股票。 
(四) 证监会[2007]56 号③的相关规定 

迄今为止，该 56 号文件是关于上市公司高管人员

减持本公司股份最为全面的规定，全文共 18 条，其相

关的主要条文如下。 
该文件第 4 条规定：上市公司董事、监事和高级

管理人员所持本公司股份在下列情形下不得转让：本

公司股票上市交易之日起 1 年内；董事、监事和高级

管理人员离职后半年内；董事、监事和高级管理人员

承诺一定期限内不转让并在该期限内的；法律、法规、

中国证监会和证券交易所规定的其他情形。 
第 5 条规定：上市公司董事、监事和高级管理人

员在任职期间,每年通过集中竞价、大宗交易、协议转

让等方式转让的股份不得超过其所持本公司股份总数

的 25%，因司法强制执行、继承、遗赠、依法分割财

产等导致股份变动的除外。上市公司董事、监事和高

级管理人员所持股份不超过 1 000 股的，可一次全部

转让，不受该转让比例的限制。 
第 12 条规定：上市公司董事、监事、高级管理人

员应当遵守《证券法》第 47 条规定，违反该规定将其

所持本公司股票在买入后 6 个月内卖出，或者在卖出

后 6 个月内又买入的，由此所得收益归该上市公司所

有，公司董事会应当收回其所得收益并及时披露相关

情况。 
第 13 条规定：上市公司董事、监事和高级管理人

员在下列期间不得买卖本公司股票：上市公司定期报

告公告前 30 日内；上市公司业绩预告、业绩快报公告

前 10 日内；自可能对本公司股票交易价格产生重大影

响的重大事项发生之日或在决策过程中，至依法披露

后 2 个交易日内；证券交易所规定的其他期间。 
(五) 证监会[2015]18 号文 

由于股市的急剧下挫,2015年 7月8日中国证监会

推出了业内所称的“18 号文”，针对减持，该文作了

以下三点规定：其一是从即日起 6 个月内，上市公司

控股股东和持股 5%以上股东及董事、监事、高级管

理人员不得通过二级市场减持本公司股份；其二是上

市公司大股东及董事、监事、高级管理人员违反上述

规定减持本公司股份的，中国证监会将给予严肃处理；

其三是上市公司大股东及董事、监事、高级管理人员

在 6 个月后减持本公司股份的具体办法，另行规定。 
(六) 2016 年《上市公司大股东、董监高减持股份

的若干规定》 
由于“18 号文”并没有达到“止泻”的效果，同

时 2016 年伊始，中国的股市又再一次上演惊心动魄的

跌宕起伏，为了稳定人心，2016 年 1 月 7 日，中国证

监会又加急推出了“18 条”，即《上市公司大股东、

董监高减持股份的若干规定》。该文件主要从以下几个

方面进行了规定。 
其一是减持禁止情形。存在以下情形者，上市公

司大股东不得减持股份：上市公司或者大股东、董监

高因涉嫌证券期货违法犯罪，在被中国证监会立案调

查或者被司法机关立案侦查期间，以及在行政处罚决

定、刑事判决作出之后未满 6 个月的；大股东或董监

高因违反证券交易所自律规则，被证券交易所公开谴

责未满 3 个月的；中国证监会规定的其他情形。 
其二是信息披露要求。上市公司大股东计划通过

证券交易所集中竞价交易减持股份，应当在首次卖出

的 15 个交易日前预先披露减持计划。上市公司大股东

减持计划的内容应当包括但不限于：拟减持股份的数

量、来源、减持时间、方式、价格区间、减持原因。 
其三是减持额度。上市公司大股东在 3 个月内通

过证券交易所集中竞价交易减持股份的总数，不得超

过公司股份总数的 1%。 
其四是责任规定。上市公司大股东、董监高未按

照本规定减持股份的，证券交易所应当视情节采取书

面警示等监管措施和通报批评、公开谴责等纪律处分

措施；情节严重的，证券交易所应当通过限制交易的
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处置措施禁止相关证券账户6个月内或12个月内减持

股份。同时，中国证监会可以采取责令改正、禁止入

市等法定措施。 
(七) 小结 

在金融风险的防控中，稳定性与安全性是一个问

题的两个方面。如果说证券市场是评判国民经济发展

的晴雨表这一定位并无纰漏之处，那么作为证券市场

最主要品种的股票价格的稳定对于市场可持续发展的

意义是无论如何夸大都不为过的。法治经济的时下，

治市必须依法而行已是共识。虽然股票、债券、证券

市场等对我国而言，都是洋为中用的舶来品，但是在

摸着石头过河的过程中，立法者与监管者已在意识上

领悟到，上市公司、持股到一定额度的股东大肆抛售

或做空操纵市场的恶劣后果。正是在这种认识的指引

下，我国已初步搭建了一个由法律、规章及交易所规

则所组成的三维体系，而这也为特定人士与投资者减

持上市公司的股份划定了可为与不可为的底线。 
市场是动态、有机发展的，这一点对于活性十足

的证券市场而言更是如此。如果人定法过于因循守旧

而滞后于时代的诉求，那么其所产生的结果就不可能

是金融市场的安全、秩序与稳定，恰恰相反，作为公

意产物的既存法律反倒会退化成阻碍事物发展、影响

金融安全与秩序的恶意力量。同时，在探讨制度时，

我们不能仅局限于将制度作为一个不与外界发生关联

的“物自体”加以考察，而必须在社会连带关系下，

观察其实践效果。自中国证券市场创立以来，本次股

灾刷新了多项人类已有的历史记录，如单日跌幅最多、

单日跌停数最多、单日涨停数最多、救市措施最多等。

突发的股灾本身就是对市场治理失灵、制度不周、利

益配置不公最暴力的抗诉。批评只会促进而不会阻碍

任何新思想与新事物的发展。对此，边沁曾言：“这点

是肯定的，一种制度如果不受到批判，就无法得到改

进；任何东西如果永不去找出毛病，那就永远无法改

正。”[1]在市场不断维稳而难稳的过程中，有必要对时

下的股份减持制度进行严厉的批判，以便在问题发现

的基础上找到解决问题的思路与方法。 
 

二、批判性的分析——问题在哪里 
 

虽然科学技术提升了人类的生活质量与福利，社

会治理中法治理念的植入促进了社会的和谐与团结，

但是这一切都不是人类可以沾沾自喜的理由，因为毕

竟相对于浩瀚无垠的外在世界而言，未知的远远超过

有知的。从这一点来看，在某种程度上，人定胜天只

是一个人类自我安慰的伪命题，而这也直接决定了在

天性上，对于风险，人始终怀有敬畏与恐惧之心。在

本质上，法律制度的存在就是通过确定性来帮助人类

预测、控制与规避风险。然而，事实是，由于制度这

样或那样的缺陷，或由于决策者的任性，人类又不得

不一次次作茧自缚式地陷入公意下自我掘就的制度陷

阱。本次股灾在破灭一个个增值致富梦想的同时，它

更从深层次暴露出了制度之恶与无为，而减持制度的

失范或者说相对“无政府主义”便是个中的冰山一角。

对此，铺述如下。 
(一) 立法理念问题——理性的缺失 

在哲学语境中，法律是作为现象存在的，其能否

反映法律应有的本质，这是一个理念问题。对于人的

行为，启蒙思想家休谟发表过以下高论：尽管人是由

利益支配的，但利益本身以及人类的所有事物，都是

由观念支配的。这实际上也表明，对于立法者而言，

法律不仅仅是规则，为了保证法律的合理性、稳定性

与效果性，在规则的酝酿过程中，立法者必须具有透

过规则去看本质的能力，去追问这样一个问题，即我

们所需要的法律灵魂基础何在。在这一点上，哈耶克

认为：“从法律规则中不能推论出任何所谓的正义，相

反，法律规则的渊源是来自于我们关于何谓正义的认

识。”[2]事实上，此处所涉及的是一个立法理性或者说

立法理念的问题。在立法的过程中，只有立法者心怀

这样的理性与信念，才能保证法律的系统性、权威性

和明确性，才能真正做到“法律是使人们的行为服从

规则治理的事业”[3]，而不至于产生法律创制短视与

目光短浅的后果。那么，就本论题而言，立法者体现

了证券市场长治久安与“善治”的观念吗？至少就目

前而言，这是一个令人唏嘘的问题。虽然从形式上评

价，我国关于上市公司股份减持的规则在条文总量上

并不单薄，但是若对其进行抽丝剥茧，则也不难感觉

到整个制度缺乏真正的灵魂，其与我们真正需要的法

律及善治相差甚远。 
法律位阶是一个事关法律权威及与后续的执行力

密切关联的问题。在应然度上，股份减持应该是在《证

券法》与《公司法》中必须详细厘定的问题。然而，

事实是，虽然该两法历经多次修订，但是规范减持并

不是修订的重点，或者说，在修订的事先规划中，鉴

于这一问题的“无足轻重”性，其根本就不值得重新

审视，这种不以为然的心态就自然导致旧法关于减持

的规则被原封不动地“打包”到新法中，而孤立地在

修订后的《证券法》中表现为 2 个条文，在《公司法》

中表现为 1 个条文。关于某一具有同质性事项的条文

在整部规范文件中的占比也间接地表明立法者重视的
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程度，毋庸置疑的是，立法者的重视与证券市场现实

的要求是相背的。在上位法条文软弱可欺的情况下，

为了应对实践的挑战，监管者就必须“越俎代庖”地

炮制相应的部门规章来进行“雷锋”式的拾遗补缺。

固然这种救急能一解燃眉之急，但这也是对分权相制

与法律权威的极大侵害。同时，在“监管俘获”下，

在类似前述的形式逻辑混乱、措辞随意、行文欠严谨

的“若干规章”“暂行规定”“通知”等部门文件的拟

订中，监管者就会“润物细无声”地从监管者与被监

管的上市公司作为一个利益共同体的角度来考虑规章

所造成的利益分切问题。藉此，我们得出的结论是，

因立法理性缺席所衍生的上位法与下位法比例失衡不

单是一个形式问题，而更是一个在实体上关涉国家权

力配置、投资者利益保护、证券市场稳定性与利益分

配正义的原则性问题。 
“大量行为学研究揭示，人类的思维过程存在系

统的局限性。人们往往无法做到完全意义上的理性，

相反，各种认知缺陷、启发式以及惯性思维决定了我

们的大多数判断和决策。”[4]虽然如此，但是这并非我

们否认理性指引决策的理由。在指出问题的同时，我

们更应该努力地掘进，为什么我们的立法总是严重欠

缺整体理性，而展现出极端的实用性与经验性呢？这

是一个与我们的历史传统息息相联的问题。历史是一

个民族的基因，它对于个人与群体并非点缀的饰物，

而是实用的、根深蒂固的生存基础。它内化为我们的

日常观念、行为习惯和无意识的选择，而无意识的东

西往往具有顽抗的本质性。对此，顾准先生的评价是：

“中国思想只有道德训条。中国没有逻辑学，没有哲

学。犹如中国有许多好工艺，却发展不到精密科学一

样。中国没有唯理主义……中国有不成系统的经验主

义，一种知其然而不知其所以然的技艺传统，这成不

了‘主义’，只成传统的因袭。”[5](118)单就在中国证券

市场上屡见不鲜的频繁减持套现而言，本次证券市场

风险的扩散所揭示的不仅仅是一个具体制度不完美的

问题，其更是一个与立法者谋一时而不谋一世、立法

理性虚无或可能的立法理性无知深度相关的问题。 
(二) 价值取向错位——重程序而轻实体 

法律绝不只是徒具语言形式的规则。它有所指，

有着深远的意义，它追求务实的目标，有它在现实生

活中所要贯彻的价值。因此，在对中国上市公司股份

减持的法律制度理念进行苛责之前，我们还有必要公

正地审视这样一个问题，即《证券法》《公司法》、证

监会的部门规章及交易所的相关重述是否达到了以下

效果：减持不会对当下的市场产生激烈的震动，断了

上市公司大股东④掏空公司的念想，扼杀了公司高管人

员心怀二心的企图，防范了内幕交易等。这是我国股

权分置改革后所必须客观回答的问题。事实是，在法

律没有得到根本的调整之前，股改对大股东、高管人

员等减持的失范无疑是雪上加霜，因为供求关系的失

衡会产生以下恶性循环的累积效应：“大规模解禁及减

持→供求失衡→股价下跌→供求失衡加剧→股价

暴跌→解禁及更大规模减持→供求失衡持续加剧

→持续暴跌，最终体现为整个市场持续下跌”[6]。为

了解决这一矛盾，中国证监会 2005 年 9 月颁布了《上

市公司股权分置改革管理办法》，随后 2008 年出台了

15 号文件《上市公司解除限售股份转让指导意见》，

该意见第 2 条规定：转让存量股份应当满足证券法、

公司法等法律法规以及中国证监会对特定股东持股期

限的规定和信息披露的要求，遵守出让方自身关于持

股期限的承诺，转让需要获得相关部门或者内部权力

机构批准的，应当履行相应的批准程序。 
虽然监管者已层层设卡，但是已有的数据表明，

大股东与高管减持的恶行并没有得到有效的控制，在

“法不责众”下反呈愈演愈烈之势。如“创业板上市

公司高管持股于 2010 年 10 月 30 日第一批解禁，尽管

当日市场不跌反涨，但此后随着大量解禁股的流通，

解禁股高盈利的示范效应，终于引发创业板解禁股疯

狂抛盘出逃，时间持续长达 10 月之久”[7]。我国股票

价格与上市公司的实际业绩处于相对分离状态，“空

转”的股价必定会使得上市公司的大股东、高管等难

以和公司荣辱与共，反而“近水楼台先得月”的先机

给信息处于优势地位的大股东、公司高管人员等提供

了减持逃跑、内幕交易套利等机会。自中国证券市场

创立以来，“人为刀俎，我为鱼肉”的减持案例俯拾即

是，如恶名远扬的华丽家族减持就是一个典型的案例。

“自 2011 年 7 月限售股解禁至 2013 年 1 月，在短短

不到 2 年的时间内，华丽家族大股东东南江集团的持

股比例从 55.83%降至 6.5%……股价也从 2011 年 4 月

6 日的 23.39 元跌至 2014 年 4 月 2 日的 3.48 元。”[8] 
“2012 年上市公司向日葵上半年度亏损已成定局，在

消息没有发布前，该公司总经理丁国军、副总经理兼

财务总监分别于其股份解禁日及随后几天大幅减持，

以规避损失。”[9]本次股灾爆发前，减持亦成为上市公

司大股东与高管等狂欢的盛宴，“乐视网”就是一个很

好的注解，“2015 年 1 月 30 日至 4 月 16 日，该公司

第二大股东兼董事长贾跃亭的姐姐贾跃芳 4 次通过大

宗交易共计减持市值为 11.86 亿元的股份，COO 刘弘

通过竞价减持市值 2.5 亿元的股份，董事长贾跃亭通

过多次减持套现 24.99 亿元……根据同花顺的数据显

示，2015 年以来，共 1 224 家上市公司大股东减持，
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套现金额高达 4 601 亿元。2015 年上半年，大股东及

高管减持套现金额相当于去年全年减持金额的 1 倍，

更远远超过上轮牛市 2007 年的 24.81 亿元及 2008 年

的 19.99 亿元。”[10] 

马克思先生曾告诫人们，资本来到人世间，每个

毛孔都充满着血和肮脏的东西。其实，对于这一点，

我们的老祖宗也有以下类似的写照：天下熙熙，皆为

利来，天下攘攘，皆为利往。因此，从资本天然的逐

利性来看，当大股东等将市场视为“提款机”，当高管

亦借机事先溜号，而公然挑战证券法公开、公平、公

正的三公原则，肆意侵吞中小股东的利益时，错的可

能不全在这些滥用优势地位的“打劫者”，而在于我们

的制度及制度的价值立场出了问题。或者说得更尖刻

些，在规范减持事宜上，我国证券法律制度的“屁股”

一开始就坐错了位置，它实质上保护的不是处于弱势

地位的中小股东及散户的利益，而是大股东及作为上

市公司高级代理人的利益。在制度残缺不全及制度价

值错位下，减持“恶行”屡试不爽彰显的不是市场逻

辑，而是“劫贫济富”的强盗逻辑。 
公道何在？难道我们维护公平与正义的法律是

“银枪蜡烛头”的摆设？必须面对的是，在没有武装

到牙齿前，现有的法律确实是“扶不起的阿斗”。从前

述《证券法》《公司法》及 2007 年 56 号文件等，不难

发现，我国对于大股东、高管的减持规范只是一种程

序性的约束，主要表现为期限注意义务与信息披露义

务。虽然程序性的义务也可以起到制约实体权利的效

果，但是它毕竟给义务主体留下足够的作为或不作为，

什么时候作为或不作为的空间，或者说减持与否、减

持的额度、减持的时间更多的是一个大股东与公司高

管“我的地盘我做主”的问题。同时，规则的粗糙、

不周延、临时抱佛脚更是突显价值立场不正问题，如

“虽然我国《公司法》第 142 条对公司高管持股减持

每年不得超过 25%的规定，表面上合理，但是倘若公

司高管辞职、退职或隐性离职，即可突破在任职期限

内的限制，使该条对其不再具有约束力。”[11]又如即

使《证券法》第 47 条关于“归入权”的规定涉及到了

要求上市公司高管人员将“吃进去的再吐出来”，但是

该权利的主体仍然是公司，而不是利益可能受损的外

在投资者。连股连心，当上市公司真正的主人(大股

东)、高级打工仔等高管人士都不关心公司的死活而用

脚投票时，那么股价震动、股市灾难、股市即赌市就

是制度失范下的必然恶果。 
(三) 违法成本低廉——一个诱导性减持的问题 

贝卡里亚曾言：“如果说对于无穷无尽、暗淡模糊

的人类行为组合可以应用几何学的话，那么也很需要

有一个相应的、由最强到最弱的刑罚阶梯。”[12]其实，

罪刑相适的观点并非一个简单的刑法学理论，它可以

用来指引一切违法行为所应遭受惩罚强弱的程度。在

人自然属性的驱使下，为了扩大占有与享受，任何增

加违法预期收益的因素都会提高违法的频率与强度，

或者说违法成本的评估与匹配是预防与打击违法行为

中的一个关键性因素。同时，违法成本的高低也直接

衬托出立法者的法律价值取向及利益保护。在中国证

券市场上，大股东、高管等不与上市公司同舟共济而

率性减持已是一个审美疲劳的陈旧话题，之所以产生

这种现象也和违法成本与收益严重不对称紧密相关。 
令人匪夷所思的是，在我国《证券法》第 11 章“法

律责任”的 48 个条文中，并无关于违法减持法律责任

的规定。即使零星有些间接性的涉及，其责任承担也

表现得不痛不痒，难以起到应有的威慑力。如《证券

法》第 195 条规定：上市公司董事、监事、高级管理

人员、持有上市公司股份 5%以上的股东，违反本法

第 47 条的规定买卖本公司股份的，给予警告，可以并

处 3 万以上 10 万以下的罚款。从该条还可以看出，在

立法过程中，立法者根本就没有考虑到股价剧烈波动

对其他投资者的利益损害问题；《上市公司董事、监事

和高级管理人员所持本公司股份及其变动管理规则》

第 16 条规定：上市公司董事、监事和高级管理人员买

卖本公司股票违反本规则，中国证监会依照《证券法》

的有关规定予以处罚。《上海证券交易所大宗交易系统

解除限售存量股份转让业务操作指引》第 18 条规定：

本所会员及合格投资者违反本规定或向本所作出承诺

的，本所可视情节轻重给予以下处分：通报批评；公

开谴责；暂停或限制参与大宗交易系统业务；取消大

宗交易资格；取消会员资格、一级交易商资格、合格

投资者资格。 
法律在于通过对不合作者的肉体、生命、自由与

财产进行伤害的方式令人知有所禁而不敢犯，在于抑

强扶弱，以实现社会正义、和平、团结、共存等目标。

对于不二过，老祖宗留下了诸多总结，如一遭被蛇咬,
十年怕草绳；人不能两次踏进同一条河流；前事不忘

后事之师等。对于行为的选择，在法学格言上，我们

的总结是：两权相轻，取其重；两害相轻，取其轻。

大股东等的减持之所以没有得到有效控制，其因就在

于犯而有益，多犯多受益。在理论上，股票作为大股

东等的财产，其理应具有合法的处分权，但是大股东

与上市公司高管人员的角色及其与公司之间的关联对

其“逃跑”的权利进行了限缩。即使其要“逃跑”，其

权利也不得优于其他中小股东。董事、监事等高管人

员是公司的实际操控者，其作用与船长颇为相似，亦
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有必要敬重一个共同的底线，即在遭遇海难时，船长

必须是最后一个离开船的人。在法律责任成本过低而

导致证券市场中大股东等少数人的快乐是以散户等绝

大多数人的痛苦与市场震荡为代价时，其正当性及法

律责任的适配性就是一个耐人寻味的问题。市场、观

念转型中，必须警惕的是：“如果一种制度对社会中某

些成员有系统性的歧视，财富最大化就可能不是一个

合理的标准。”[13] 

 

三、路在何方——市场稳定与弱势 
投资者保护的路线 

 
虽然笔者并不想用黑暗来形容我国证券市场的现

状，但是股灾中众多投资者所表现出的“为什么受伤

的总是我”的无奈也是对我国证券市场并不那么灿烂

的另类解读。检讨与反思中，如果我们思维的出发点

不是人性善，而是人性恶、及“中国证券市场，什么

是你的贡献”之类高大上的国民经济发展的大问题，

那么市场稳定与弱势投资者保护就是包括大股东减持

在内的中国证券法律制度改良的方向标。对此，进一

步的分析展开如下。 
(一) 理念转向——从实用主义到理性主义 

“理性相对我们来说只是作为实际历史性的东西

存在而存在，即根本地说，理性不是它自己的主人，

而总是经常依赖于它所活动的被给予的环境。”[14]在

经济金融开放与国际化的时代，我们赖以生存的环境

已发生了本质的变化，其已不是一个闭关自守、夜郎

自大与坐井观天的环境，相反，在市场的社会连带关

系下，它已国际化。这种变化表达出的观念是，在任

何一条法律创制中，立法者都必须具有理性思维，都

必须首先认真地俯视和勾画我们脚下的社会和文化，

以便发现法律在整个系统与结构中的位置。在大股东

等减持法律制度的现实表现上，我们的规则之所以支

离、凌乱而欠缺系统性的思维，就在于我们的传统重

眼前，而轻未来；有法律，而无法律学；讲经验，而

不论理性。客观上，一切科学都是证明科学，都是根

据演绎逻辑所进行的公理体系。对此，笛卡尔认为：

科学的统一性不在于研究对象，而在于方法，哲学首

先要研究科学方法。根据这一见解，在切实有效防范

减持之害的法律规划中，如果我们认可，这是一种事

业与使命，是一种具有哲学层面意义的探明原因与原

理的致知，而非赤裸、势利的致用，那么在制度进行

形而下的革新前，就必须进行形而上的观念与方法论

的转向，即从实用至上的致用主义向追求致知的理性

主义转变。 

“人们都说，21 世纪是全球化的世纪，而所谓全

球化则体现了以西方文化为强势文化或主导文化的趋

势。”[15]当下，我们已认知到了理性转型的重要性，

同时也从中尝到了理性的回馈。然而，我们又遮遮掩

掩地有些心怀不甘，时刻幻想能够构建起一道新的长

城，将异质的文明阻于国门之外。包括减持法律在内

的我国法律制度之所以在整体上缺乏系统性与整体性

或多或少地可归因于我们对传统爱恨交织的不服气情

结。基于这一认识，在下一步的证券法整改中，以下

建议是值得决策者深思的：既然证券、证券市场、公

司、股东、董事等事物与概念本身就是洋为中用的产

物，而在其出口国，它们都并非孤立存在的，而是作

为证券市场、证券法律制度的构成元素存在，那么立

法者就必须从系统、体系、整体、位阶等角度确立制

度变革所需的理念。此外，为了防止下位法挑战、架

空上位法，证券法的修订者必须严格贯彻“天下之事

必作于细、小事成就大事，而细节成就完美”的思维，

尽可能地保证作为上位法的《证券法》的丰满与完整，

防止其异化成一部纲领性的指导文件。当立法者尽最

大可能压缩部门规章的空间，并基于对情形的判断尽

可能地扩充与减持相关的条文时，市场有序、规范的

理想与市场平稳发展现实之间的距离才能真正得到实

质性的缩短。 
(二) 价值取向的重构——从个体利益到公共利

益 

法律是利益的调节器，而法的价值决定利益。社

会利益是多元化的，在面临因利益有限而生的“囚徒

困境”时，法律不可能面面俱到，而必须进行利益保

护的拣选。在个体利益与公共利益发生冲突时，由于

公共利益与每个个体利益相关，所以它是一切美德与

法律的基础。这对于立法者而言，其言下之意是：“共

同福利或共同利益这一术语是一个不无用处的概念工

具，它意味着在分配和行使个人权利时决定不可以超

越的外部界限，否则全体国民就会蒙受严重的损  
害。”[16]大股东等减持的失范体现的是大股东等少数

强者的利益，侵犯的是数量众多的其他投资者的利益，

挑战的是作为法律根本的正义价值，且在市场失控下，

侵犯的是金融稳定与安全的公共利益。从这一点来看，

在利益保护竞合时，法律究竟应该扮演什么样的角色

是一清二楚的。庞德曾指出：“从法律的作用来看，它

是为了满足、协调、调整这些重叠和经常冲突的请求、

要求，或直接予以保障，或通过界定和协调各种个人

利益加以保障，以便使最大多数的利益或我们文明中

最重要的利益有效果，同时使整个利益清单中的其他

利益的牺牲降低到最低程度。”[17]实质上，这一洞见
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也指明了我国规范上市公司股份减持法律制度变革中

利益保护的路径。如何合理限制上市公司大股东、高

管人员对其股份的做空权，从而使其能真正做到与公

司共进退，并在两种利益之间进行平衡，这是法律价

值调整中的重点。现时下，事实表明流于形式的程序

性控制已是一个失败的记录。此情此景之下，法律要

作如何修补呢？对此，可从程序与实体两个方面做足

文章。 
在程序方面，依然可以沿袭以前对大股东、高管

人员转让其股份的时限约束，但在具体期间标准设置

上，时限跨度只能延长，而不能缩短，如可规定，发

起人所持有的股份，自公司成立之日起 2 年内不得转

让，公司高管人员离职(包括但不限于退职、辞职等情

形)1 年内不得转让其所持有的原公司的股份；同时，

设立减持的事前披露义务，即为了防止大股东、高管

人员等先机逃跑，规定其在减持前 15 个交易日内必须

进行相关减持的信息披露，以让其他持有该上市公司

股份的投资者决定去留，从而通过降低减持套现预期

的方式迫使高管人员等能对公司真正尽到勤勉与忠诚

的职责；此外，强化上市公司大股东等减持的内部治

理制度，即大股东减持必须经出席会议股东所持表决

权的半数以上通过，董事、监事等减持必须经全体董

事的过半数通过，同时拟减持者必须回避，且不具有

投票权。 
在实体方面，可确立减持的事前审批与额度控制

制度。上市公司居高不下的市盈率与国民经济整体性

滑坡之间的反差说明，对于国民经济来说，中国的股

市并没有太大的贡献。为了改变大股东寻租与急于套

现的赌徒心态，当务之急是，我国有必要确立大股东、

高管人员减持前的审批制度，即减持前，拟减持者必

须将减持的原因、额度、可能的市值等信息呈报当地

的证券监管机关，以待核准，从而通过适当限制其股

权流通性的方式将大股东、高管人员的股权相对固定

在公司的效果；同时，对年度减持额度进行限制。虽

然目前的法律对此已有相应的规定，但是宽松的规定

还不足以形成足够的影响力。对此，我国可以考虑压

缩上市公司董事等高管人士年度内可转让的其所持本

公司股份的总额度，如将 25%的比例降至 15%，大股

东每年度内可转让的股份总额不得超过其所持比例的

20%或更低。 
(三) 责任重塑——以民事赔偿为中心 

古语云：徒善不足以为政，徒法不足以自行。法

律责任的严格与不可避免是保证立法价值实现的坚实

保障。虽然我国《证券法》已对大股东等减持所可能

承担的法律后果有一些间接性的规定，但是这些规定

过于笼统，可操作性差。更本末倒置的是，“无论是证

监会行政处罚领域，还是交易所纪律处分领域，大股

东所遭受的制裁压力不大，而且交易所承担了对违规

大股东制裁的主要职责。”[18]在本次股票市场剧烈震

荡下行中，“恶意做空”一时成为证券市场与互联网中

的一个热门词语，可对什么叫“恶意做空”，我国《证

券法》却语焉不详，中国证监会新闻发言人邓舸的回

答是：“跨市场与跨期现市场操纵就是恶意做空。”[19]

对于法律责任的追究而言，这种表述是极不严谨的。

虽然当下，我国证券法域的法律责任由民事责任、行

政责任、刑事责任构成，并在形式上体现出由弱渐强

的特点，但是在市场的买方性下，结合我国证券法律

责任多体现为“行政责任为主、民事责任为辅”的特

色，这种格局并不能满足证券市场多数主体的真实需

求。行政责任多为停业整顿、罚款等，实质上其最大

的受益者是因罚没而岁入增加的政府。虽然刑事责任

能让作恶者长足记性，但是它并不能真正满足投资者

因利益受损而渴望得到赔偿的要求。 
实事求是地看，对证券法律责任的研讨一直是个

沉渣泛起的问题，法律职业共同体已基本上意识到问

题所在，然而民事责任的缺位与虚置总是个“阿喀琉

斯之踵”。可以断言的是，在这一问题上，如果法律不

能用牙齿来维护其尊严，那么无论人们如何绞尽脑汁，

其结果也只能是力虽尽而功难成。因此，在严格责任

的基础上，让减持失度的大股东、高管人员及监管不

到位的上市公司付出高昂的金钱代价是扼杀减持风

险、稳定市场、巩固市场买方性的要点所在。为了实

现这一梦想，在中小投资者保护中，实有必要引入金

融消费者这一前置性的法律概念，以为后期的保护扫

清障碍。如果能将这一设想付诸实践，那么“在金融

消费者保护问题上，消费者法是一般法，是躯体，金

融法是特殊法，是骨架，二者共同构筑起金融消费者

保护的法律屏障。”[20] 

对于股票、债券是否属于商品，目前人们的异议

并不太大，但是反对者很有可能借用传统消费者营利

性的“原罪”来抵挡金融消费者这一概念的入侵。我

们正处于一个快速变化的时代，在各种要素、思想的

组合中，概念、事物、观念、市场等亦处于快速的演

变中。在金融安全的保障与守护中，只有立于金融商

品的立场，将该类商品的购买者有选择地纳入传统消

费者的范畴，才能在强化卖方责任的基础上，确保市

场的平稳发展与秩序可期。也许正是基于消费决定生

产的市场判断，我国 2014 年的《消费者权益保护法》

第 55 条规定了购买商品或者接受服务价款的三倍  
赔偿。 
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金融是经济的核心，其安全与有序对整体经济的

意义是不言而喻的。经济金融化、消费者就是上帝的

时代，如果我们拘泥于传统消费者的概念而裹足不前

或自废武功，不能在遵循规律与发展的基础上借用买

方的市场力量让上市公司、其大股东等埋头做实事，

那么安全、秩序、稳定等远大目标就只能依赖于人类

运气的高低。因此，适度将金融商品与服务的购买者

消费者化及三倍或四倍惩罚性赔偿制度的确立是时下

必须解决的问题。与此相关的另一个问题是，赔偿额

度如何计算。尽管这一问题比较繁锁，但是可以考虑

将“减持日股票的市价与减持若干天后该股市价的差

额×减持的股票数×以赔偿倍数”作为赔偿的总量。其

难点在于应该将减持后的多少天作为核算的标准，对

于这一问题，法律可不做硬性的规定，可考虑设置一

个最长期限，如最长的考察期限不超过一个月或三个

月或半年，以便让法官结合具体的案情进行自由裁量。 
 

四、结语——我们有一个梦想 
 

美国人马丁·路德金围绕“我有一个梦想”发表

过一次振奋人心的演讲。其实，作为证券市场的中小

投资者，我们都有一个梦想，那就是，我们都希望在

利用自己的投资为国家的发展奉献时，也希望自己的

投资能收获一定的回报，而不是在市场失范、制度不

周、效果不力的情况下，让上市公司大股东、高管人

员等的频频减持掏空自己的钱包。人生就是一场博弈，

法律亦是一种博弈与表演，然而文明的时代，作为博

弈产物的法律所维护的并不是一种弱肉强食，不是挑

战人类共同利益的秩序，相反，倡导公平与正义、人

与人之间的互助友爱、效率与公正兼顾是文明下法律

的使命所在。虽然在探讨人与人、人与自然之间的关

系中，我们已惯于用“治理”来表达我们的文明、人

性，来为国家、公共产品等事关人类整体利益的正当

性作注解，但是“治理”是否产生的是“善”的结果，

如果治与理之下，所产生的是一种系统性的歧视与不

公，那么这种治理的正当性就值得我们为之警醒与批

判。故而，在评价制度的良劣时，我们也必须将结果

视为考察其究竟是“善治”，还是“恶治”的重要指标。 
中国证券市场所存在的问题错综复杂，上市公司

减持失范充其量也只是其中的一个小插曲而已。在股

灾的肆虐下，投资者们原先喜人的数字财富在踩踏效

应下终难逃“尘归尘，土归土”的宿命。其实，在中

国的证券市场中，这种结局不是第一次，也绝对不是

最后一次。如果在灾难降临之时及之后，我们不能从

法律制度的理念层面进行一次反省式的系统挖掘，那

么对于制度自身的完善而言，这样的灾难除了进行一

次财富的再分配，拉大财富占有的不公，制造社会不

稳定外，它的发生是没有任何意义的。在中国证券市

场上，创吉尼斯记录的事件能否刺激决策者痛改前非

地对制度进行洗心革面的理性创新，如强化民事赔偿

责任、转换立法理念、重整立法价值取向与权益保护

等，从而真正实现市场的“善治”呢？对此，在对问

题进行猛烈抨击之余，我们仍拭目以待。 

 
注释： 

 
① “股东有权要求董事会在三十日内执行”的规定是非常草率与

不明确的。此处的“股东”是什么样的股东？如果是大股东，

在公司中，它属于强者，在理论是，其利益受损害的概率是很

低的，其往往是作为侵害方而存在；如果是小股东，在董事会

成员多为大股东代言人的情况下，董事会的不作为亦会导致其

诉求难以实现或增加其成本。从这一点看，法律的规定与现实

之间的脱节是比较严重的。 
② 尽管 2006 年 5 月出台的《上市公司收购管理办法》历经了 2008

年、2012 年、2014 年三次修订，但是修订后的版本依然对《证

券法》第 86 条规定的内容进行“剪贴”式的重述。 
③ 该规范文件的全称为《上市公司董事、监事和高级管理人员所

持本公司股份及其变动管理规则》，由中国证监会 2007 年 4
月 5 日发布。 

④ 对于什么是大股东，我国法律并没有一个明确的标准。根据我

国《证券法》、《公司法》、《上市公司收购管理办法》及《上海

证券交易所上市公司控制股东、实际控制人行为指引》等，所

涉的相关概念有控制股东、实际控制人、一致行动人及持股

5%以上的股东。同时，在深交所与上交所挂牌交易的上市公

司对一定期间内股东持股异动的信息披露也只限于前十大股

东。在股权比较集中的情况下，结合法律的规定，本文所述的

“大股东”特指持股达 5%以上的股东。  
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about stock selling of listed companies 
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Abstract: Runaway stock selling of listed companies plays a very important part in this stock disaster in 2015. 
Meanwhile, it exposes the defects in legislative idea, value protection, and formation of system existing in Chinese 
security law. As a result of self-criticism and reflection, the present essay proposes that future innovation of the legal 
system in the security market should center on such aspects as establishment of rationalism, strictness of civil liability, 
and emphasis of protection of small and medium investors. Only on the basis of market of buyer’ decision and 
protection of financial consumer, can Chinese security law be substantially changed. 
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