
第七单元  证券欺诈的法律责任 

 

五、投资者保护制度 

1.普通投资者 vs 专业投资者 

（1）根据财产状况、金融资产状况、投资知识和经验、专业能力等因素，投资者可以分为普通投资者和专业

投资者。专业投资者的标准由国务院证券监督管理机构规定。 

【解释】普通投资者和专业投资者在一定条件下可以相互转化。 

 

（2）对普通投资者的特殊保护 

普通投资者与证券公司发生纠纷的，证券公司应当证明其行为符合法律、行政法规以及国务院证券监督管理

机构的规定，不存在误导、欺诈等情形。证券公司不能证明的，应当承担相应的赔偿责任。 

【注意】“以上纠纷”无论是诉讼纠纷还是非诉讼纠纷（如：调解）的场合，证券公司都应承担证明“其行为

符合法律、行政法规以及国务院证券监督管理机构的规定，不存在误导、欺诈等情形”的举证责任。（2023 年

新增） 

 

2.代理权征集 

上市公司董事会、独立董事、持有 1%以上有表决权股份的股东或者投资者保护机构，可以作为征集人，自行

或者委托证券公司、证券服务机构，公开请求上市公司股东委托其代为出席股东大会，并代为行使提案权、

表决权等股东权利。依照上述规定征集股东权利的，征集人应当披露征集文件，上市公司应当予以配合。 

【注意】禁止以有偿或者变相有偿的方式公开征集股东权利。 

【解释】对于被征集主体，应理解为上市公司发行在外所有持有表决权股份的股东，不得对被征集主体设置

比例限制。 

 

3.先行赔付 

发行人因欺诈发行、虚假陈述或者其他重大违法行为给投资者造成损失的，发行人的控股股东、实际控制人、

相关的证券公司可以委托投资者保护机构，就赔偿事宜与受到损失的投资者达成协议，予以先行赔付。先行

赔付后，可以依法向发行人以及其他连带责任人追偿。  

4.强制调解 

投资者与发行人、证券公司等发生纠纷的，双方可以向投资者保护机构申请调解。普通投资者与证券公司发

生证券业务纠纷，普通投资者提出调解请求的，证券公司不得拒绝。 

 

5.支持起诉 

投资者保护机构对损害投资者利益的行为，可以依法支持投资者向人民法院提起诉讼。  

6.股东派生诉讼 

发行人的董事、监事、高级管理人员执行公司职务时违反法律、行政法规或者公司章程的规定给公司造成损

失，发行人的控股股东、实际控制人等侵犯公司合法权益给公司造成损失，投资者保护机构持有该公司股份

的，可以为公司的利益以自己的名义向人民法院提起诉讼，持股比例和持股期限不受《公司法》规定的限制。

（股东代表诉讼） 

 

7.代表人诉讼 

投资者提起虚假陈述等证券民事赔偿诉讼时，诉讼标的是同一种类，且当事人一方人数众多的，可以依法推

选代表人进行诉讼。投资者保护机构受 50 名以上投资者委托，可以作为代表人参加诉讼，并为经证券登记结

算机构确认的权利人依照规定向人民法院登记，但投资者明确表示不愿意参加该诉讼的除外。 

 

【例-多选题】根据证券法律制度的规定，特定主体依法可以作为征集人，自行或者委托证券公司、证券服务

机构公开请求上市公司股东委托其代为出席股东大会，并代为行使提案权、表决权等股东权利。下列各项中，

属于该特定主体的有 

（  ）。 



A.上市公司监事 

B.上市公司独立董事 

C.上市公司持有 1％以上有表决权股份的股东 

D.依法设立的投资者保护机构 

 

答案：BCD 

解析：上市公司董事会、独立董事、持有 1%以上有表决权股份的股东或者投资者保护机构，可以作为征集人，

自行或者委托证券公司、证券服务机构，公开请求上市公司股东委托其代为出席股东大会，并代为行使提案

权、表决权等股东权利。 

 

【例-单选题】根据证券法律制度的规定，下列关于投资者保护机构职能的表述中，正确的是（  ）。 

A.投资者保护机构作为公司股东提起股东派生诉讼时，持股比例和持股期限应符合《公司法》规定的限制 

B.只有当普通投资者与证券公司发生纠纷时，投资者保护机构才负责调解 

C.投资者与发行人、证券公司等发生纠纷的，只能由投资者向投资者保护机构申请调解，发行人、证券公司均

无权申请 

D.投资者保护机构对损害投资者利益的行为，可以依法支持投资者向人民法院提起诉讼 

 

答案：D 

解析：（1）选项 A：投资者保护机构作为公司股东提起股东派生诉讼时，持股比例和持股期限不受《公司法》

规定的限制； 

（2）选项 BC：投资者（包括普通投资者和专业投资者）与发行人、证券公司等发生纠纷的，双方均可以向投

资者保护机构申请调解。 

 

【例-多选题】根据证券法律制度的规定，下列因素中，可用于区分普通投资者和专业投资者的有（  ）。 

A.财产状况 

B.金融资产状况 

C.投资知识和经验 

D.专业能力 

 

答案：ABCD 

解析：根据财产状况、金融资产状况、投资知识和经验、专业能力等因素，投资者可以分为普通投资者和专业

投资者。专业投资者的标准由国务院证券监督管理机构规定。 

 

【例-单选题】根据证券法律制度的规定，普通投资者与证券公司发生纠纷时，对证券公司行为是否存在误导、

欺诈等情形负证明责任的是（  ）。 

A.普通投资者 

B.投资者保护机构 

C.证券公司 

D.相关证券交易所 

 

答案：C 

解析：普通投资者与证券公司发生纠纷的，证券公司应当证明其行为符合法律、行政法规以及国务院证券监

督管理机构的规定，不存在误导、欺诈等情形。证券公司不能证明的，应当承担相应的赔偿责任。 

 

【例-多选题】根据证券法律制度的规定，甲上市公司的下列机构或者人员中，可以作为征集人，自行或者委

托证券公司、证券服务机构，公开请求上市公司股东委托其代为出席股东大会，并代为行使表决权等股东权

利的有（  ）。 

A.持有甲公司 3％有表决权股份的股东王某 



B.甲公司董事会 

C.独立董事刘某 

D.职工监事李某 

 

答案：ABC 

解析：上市公司董事会、独立董事、持有 1%以上有表决权股份的股东或者投资者保护机构，可以作为征集人，

自行或者委托证券公司、证券服务机构，公开请求上市公司股东委托其代为出席股东大会， 

 

【例-单选题】根据证券法律制度的规定，投资者保护机构受一定数量以上的投资者委托，可以作为代表人参

加虚假陈述等证券民事赔偿诉讼。该数量为（  ）。 

A.10 名 

B.50 名 

C.20 名 

D.15 名 

 

答案：B 

解析：投资者提起虚假陈述等证券民事赔偿诉讼时，诉讼标的是同一种类，且当事人一方人数众多的，可以

依法推选代表人进行诉讼。投资者保护机构受 50 名以上投资者委托，可以作为代表人参加诉讼。 

 

第八单元  非上市公众公司 

 

 

 

一、非上市公众公司的概念 

根据《非上市公众公司办法》的规定，非上市公众公司是指有下列情形之一且其股票未在证券交易所上市交

易的股份有限公司： 

（1）因股票以非公开方式转让导致股东累计超过 200 人； 

（2）因股份公司申请其股票公开转让（挂牌公司）。 

 

二、股票发行类型与审核 



非公众 

公司 

非公开 

发行或 

转让 

发行或转让后股东人数≤

200 人 

①无需核准 

②非公众公司 

发行或转让后股东人数＞

200 人，但在 3 个月内降至

200 人除外。 

①需核准 

②非上市公众公司 

申请公开 

转让 

股东≤200 人的公开转让

（申请公开前） 

①豁免核准 

②非上市公众公司 

股东＞200 人的公开转 

让（申请公开前） 

①需核准 

②非上市公众公司 

 

 

 

【例-单选题】甲公司为发起设立的股份有限公司，现有股东 199 人，尚未公开发行或者转让过任何股票。根

据证券法律制度的规定，下列情形中，需要向中国证监会申请核准的是 

（  ）。 

A.股东乙向一位朋友转让部分股票 

B.股东丙将其持有的部分股票分别转让给丁和戊，约定 2 个月后全部买回 

C.甲公司向全国中小企业股份转让系统申请其股票公开转让 

D.甲公司向两家投资公司定向发行股票各 500 万股 

 

答案：D 

解析： 

（1）选项 AB：股票向特定对象转让，导致股东累计超过 200 人的，应经中国证监会核准后成为非上市公众

公司；如果股份有限公司在 3 个月内将股东人数降至 200 人以内的，可以不提出申请。本题中，在选项 A 中，

转让成功后股东人数正好 200 人，无须经核准；在选项 B 中，在 2 个月后股东人数减为 199 人，无需申请核

准； 

 

（2）选项 C：股东人数未超过 200 人的公司申请其股票公开转让，中国证监会豁免核准，由全国中小企业股

份转让系统进行审查； 

（3）选项 D：股票向特定对象发行导致股东累计超过 200 人的，需经过中国证监会的核准成为非上市公众公

司。 

 

三、非上市公众公司定向发行股票 

1.特定对象的范围： 



（1）公司股东； 

（2）公司董事、监事、高级管理人员、核心员工； 

（3）符合投资者适当性管理规定的自然人、法人及其他经济组织。（合格投资者） 

【注意】核心员工的认定，应由公司董事会提名，并向全体员工公示和征求意见，由监事会发表明确意见后，

经股东大会审议批准。 

 

【注意】股票未公开转让的公司确定发行对象时，符合第③项规定的投资者合计不得超过 35 名。 

 

2.表决程序： 

股票发行要经出席会议的股东所持“表决权的 2/3 以上”通过（特别决议）。 

 

3.发行期限 

（1）公司申请定向发行股票，可申请一次核准，分期发行。 

（2）自中国证监会予以核准之日起，公司应当在 3 个月内首期发行，首期发行数量应当不少于总发行数量的

50%，剩余数量应当在 12 个月内发行完毕。 

【注意】超过核准文件限定的有效期未发行的，须重新经中国证监会核准后方可发行。 

【解释】每期发行后 5 个工作日内将发行情况报中国证监会备案。 

 

【例-多选题】根据证券法律制度的规定，股份有限公司的下列股份发行或转让活动中，可以豁免向证监会申

请核准的有 

（  ）。 

A.因向公司核心员工转让股份导致股东累计达到 220 人，但在 1 个月内降至 195 人 

B.在全国中小企业股份转让系统挂牌的公司拟向特定对象定向发行股份，发行后股东预计达到 195 人 

C.股东累计已达 195 人的公司拟公开转让股份 

D.公司获得定向发行核准后第 13 个月，拟使用未完成的核准额度继续发行 

 

答案：ABC 

解析：选项 D：公司申请定向发行股票，可以申请一次核准，分期发行。自中国证监会予以核准之日起，公司

应当在 3 个月内完成首期发行，剩余数量应当在 12 个月内发行完毕。超过核准文件限定的有效期未发行的，

必须重新经中国证监会核准后方可发行。本题中，定向核准后第 13 个月继续发行，已经超过了有效期，应当

重新经中国证监会核准后方可发行。 

 


