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　 　 为了进一步加深对资本市场投资者保护热点、难点问题的研究与探讨，提升研究

的广度与深度，中证投服中心面向社会各界长期征稿，共同探讨。本辑共设 ４ 个栏

目，收录专家学者、市场实务人士等的 １３篇文章，其中，特别设置“专题研究”栏目，集

中呈现与纠纷化解相关的系列文章，与读者共享。

【专题研究】收录 ５篇文章

刘哲玮、李浩的《推动适用证券纠纷普通代表人诉讼相关问题研究》一文认为，普

通代表人诉讼在发挥市场威慑功能与保护投资者合法权益方面凸显出不可替代的现

实意义，但该制度自立法激活以来在司法实践中面临困境，制度适用存在结构性障

碍。比较法经验表明，困境根源在于英美法系当事人主义的制度预设与我国职权主

义的司法传统之间的结构性张力。为推动普通代表人诉讼制度的适用，应当明确法

院主导、投保机构协同、行政机关联动的运行结构，强化投保机构的作用，分阶段构建

诉讼激励机制。普通代表人诉讼与特别代表人诉讼、示范判决机制各具优势，应当协

同并进，共同组成我国投资者保护民事诉讼体系。

邢会强、王爱宾、刘腾岳的《证券期货纠纷行业调解的现状检视与功能优化———

以中证投服中心调解体系为视角》一文认为，资本市场纠纷的妥善化解，既关乎投资

者权益保障，也影响着市场运行的稳定预期。行业调解以其专业、灵活、低成本的优

势在证券期货纠纷解决中发挥着重要功能，但其制度潜力在实践中尚未得到充分释

放。中证中小投资者服务中心的调解实践，在机制建设、组织管理、队伍建设与诉调

衔接四个方面具有进一步优化的空间。建议下一步在监管统筹与专业运行两个层面

协同用力：前者包括统一规则供给、理顺多元协同关系、完善激励相容的制度安排
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等；后者包括深化诉调对接、优化队伍配置、提升规范化水平等。

陕西证监局课题组的《证券纠纷调解现状、问题及建议———以陕西辖区证券纠纷

调解实践为例》一文认为，证券纠纷调解是我国资本市场纠纷多元化解“工具箱”最

重要的方式之一，因其灵活性、便捷性及专业性，有利于推进纠纷矛盾高效实质化解，

已成为广大中小投资者维护自身权益的重要救济途径。为进一步提升工作效能，发

挥好证券纠纷调解的独特作用，文章系统梳理我国资本市场纠纷调解法规制度及组

织结构演进情况，结合陕西辖区调解实践和典型案例，深入剖析当前证券纠纷调解面

临的困境，进而提出针对性意见建议。

赵吟、金钟超的《股东代表仲裁的实践困局与理路澄清》一文认为，司法实践中，

法院之间、法院与仲裁机构之间对于是否承认股东代表仲裁存在不同观点。在现行

规范体系下，基于股东代表诉权的“派生”属性、仲裁协议与诉讼管辖协议相似均具备

扩张效力，以及维护合同相对方的程序期待利益之考量，股东代表仲裁的适用具有正

当性。同时，通过对公司法条文表述的扩张解释与体系解释，可以为股东代表仲裁的

适用提供可行的解释路径。考虑到股东代表诉权与债权人代位权之间的实然差异，

二者不应适用相同规则。最后，在具体适用股东代表仲裁时，需准确识别仲裁条款的

签订主体以及受仲裁条款约束之事项范围，并做好诉讼与仲裁的程序衔接、妥当列明

当事人。

徐伟的《从“意思自治”到“投资者友好”：中国证券行业仲裁制度的价值回归与

制度完善》一文认为，证券行业仲裁试点缺乏全国统一示范规则，各试点机构在仲裁

范围、仲裁员选任、群体性纠纷程序与收费安排上规则各异；市场机构凭借格式仲裁

条款“择地仲裁”，叠加仲裁机构之间的案源竞争，催生逐底竞争风险，证券仲裁的投

资者保护功能趋于弱化。其制度根源在于，脱胎于商事仲裁的证券仲裁未完成价值

转换，形式化的意思自治惯性沿立法、机构、人员、程序诸层面传导。美国 ＦＩＮＲＡ 通

过统一平台、仲裁员二元分类与程序集约等制度，在证券仲裁框架内嵌入投资者保护

要素。我国应推动证券仲裁从意思自治向投资者友好的价值回归，从机构重构、仲裁

范围、程序革新、人员保障、成本纾解五个维度构建投资者友好型证券仲裁制度。

【理论探究】收录 ３篇文章

胡改蓉、梁恒奕的《对赌协议中市值调整条款的效力认定》一文认为，《最高人民

法院关于适用〈中华人民共和国公司法〉若干问题的解释（征求意见稿）》第 ８２ 条将
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市值调整条款一律认定为无效，是以履行阶段可能出现的市场操纵风险否定条款本

身的效力，混淆了合同效力与合同履行的法理分野。市值调整条款的效力认定，应采

“二元解构”路径：条款本身原则有效，但以市场操纵等违法手段促成市值、股价等条

件成就的行为应为无效。市值调整条款的效力争论在本质上是意思自治与公共秩序

间的冲突，平衡之道在于将公共秩序的设防重点从合同效力转向合同履行，以金融监

管为主导，加强市场操纵行为识别，并综合运用信息披露、声誉评价等机制，对以市场

操纵等违法手段促成市值条件成就的行为进行规制，以期在维护公共秩序的同时，为

意思自治保留空间。

方乐、吴仕鑫的《证券市场自愿信息披露的法律界定及规范构造》一文认为，证券

市场自愿信息披露制度自 ２０２０年新证券法确立法律效力后，虽经后续监管文件细化

指引，仍面临法律界定模糊、规范构造原则化、责任追究失衡等问题。法律界定层面，

因非重大性标准存有争议，需通过类型化概括，将自愿披露信息划分为“强制披露信

息的补充信息、前瞻性信息、企业评价类信息”，并明确其与“非披露即解释”类信息、

“公开承诺”类信息的界分。规范构造层面，需针对三类自愿披露信息制定差异化的

行为规范指引。其中，补充性信息可弹性调整披露内容与时限，前瞻性信息需细化合

理假设、风险警示与及时更正要求，企业评价类信息应引入社会重大性标准；鉴于责

任规范存在“重行轻民”倾向，需着重完善民事责任主体界定、责任构成要件认定及免

责事由设置。

周秦达的《上市公司董监高民事赔偿责任划分的司法逻辑与完善思考》一文认

为，证券虚假陈述民事赔偿案件中，董监高责任认定正由身份化整体追责转向以过错

程度和原因力为基础的精细化裁量。通过梳理 ２０２１ 年至 ２０２５ 年典型判例，文章归

纳全部连带、比例范围内连带和责任豁免的三级结构，分析职务职责、主观过错、原因

力及履职合理性四个核心裁量维度，并针对裁判尺度差异、勤勉尽责标准模糊和首恶

责任穿透不足，提出优化事实查明、细化过错审查和强化裁判说理的建议。

【市场实务】收录 ３篇文章

姜小勇的《境内证券市场全面要约收购私有化上市公司的制度规定与实践》一文

以年初瓦轴 Ｂ私有化案例为切入点，梳理总结全面要约私有化退市制度安排、历史演

变，从收购背景、方案、过程及结果等方面，对 １０ 单要约收购私有化成功案例进行全

方位剖析，并简要分析 １单要约收购私有化失败及 ２ 单以私有化为目的实际履行全
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面要约义务的案例。同时，在前述案例分析基础上，针对未接受要约的股票后续处理

事宜，结合证券法相关条款以及境外主要资本市场相关安排，对余股挤出制度进行比

较研究。

肖薇、赵莎莎、陈英齐的《利益衡量视角下的对赌回购争议解决———以创投基金

行业为背景》一文认为，创投基金是促进耐心资本形成，服务实体经济发展的重要力

量，司法应当尊重与呼应创投行业商事实践的发展与需求。创投基金投资协议中广

泛约定了回购权条款，由此产生的争议解决不应仅循合同法路径，还应关注到公司法

上的组织规则，以实现公司法作为团体法的制度价值。创投基金普遍采用有限合伙

的形式，有限合伙的存续期使得创投基金的退出诉求具有正当性。投资人作为小股

东，其回购权受到股东平等原则与股东不得滥用权利规则的保护。回购权作为一种

特殊的股东权利，应当在章程中载明，以保护其他股东与外部债权人的知情权。不论

是公司承担回购责任，还是对股东的回购义务承担担保责任，股东因回购权而享有的

债权均应劣后于外部债权人，适用底线标准统一的资本流出规则。

陈华、王德沅、王继昌的《非法视频荐股的行为特征及其对个股股价的影响———

基于大模型智能识别视频数据的分析》一文认为，非法视频荐股包括直接荐股、隐性

荐股和私域引流三种模式，呈现五方面特征：中腰部账号偏重情绪驱动和显性荐股，

头部账号偏向理性包装和隐性诱导；部分账号呈网络化运营；标题表述模板化；发布

时间紧贴交易窗口；视频发布地与互动地错位。高频和协同荐股与短期成交活跃度

上升、股价波动扩大相关，但不具备稳定的收益预测能力，热度见顶后易出现收益反

转。建议压实平台责任，实施分层分类处置，加强关键时段场外荐股与场内异动动态

监测，并加强中小投资者教育。

【案例探析】收录 ２篇文章

天津证监局课题组的《强化会计师事务所资本市场“看门人”作用———基于 ２０２５

年证监会行政处罚案例的分析与监管建议》一文指出，会计师事务所在资本市场中扮

演着关键“看门人”角色，是上市公司治理防线之后守护资本市场信息披露质量的第

二道防线，其执业质量直接关系到市场定价效率和投资者保护效果。文章通过梳理

２０２５年 ５１起处罚案例，从行业生态、事务所内部治理及监管共治三个维度，剖析导致

“第二道防线”失守的深层原因。经研究，“买方市场”下的独立性侵蚀、事务所“一体

化”管理的形式化以及监管张力未能有效转化为质量提升合力，是问题的核心症结。
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基于此，文章提出针对性监管建议，旨在推动会计师事务所在“十五五”时期归位尽

责，从而进一步夯实资本市场信息披露基础，为资本市场持续健康发展筑牢坚实保障。

吴飞飞、刘珍妮的《新公司法背景下公司股权变动模式再厘定———基于裁判案例

的实证分析》一文认为，新公司法中第 ８６条关于股权变动的规定，虽明确了权利义务

的配置情况，但未将股权变动的生效要件予以显化，因而有限责任公司股权变动模式

仍存在学理争议和实务分歧。结合第 ８６条中涉及的“通知义务、申请行为、答复期限

和起诉权利”的权义分配性规定，以 ２００个裁判案例类型化实证分析结果作为分析口

径，分别在公司治理侧和司法实践侧对股权变动模式予以重释。从公示内外双轨制、

法律关系三层次向股东名册主导制矫正，通过提供公司和其他股东意思的介入路径，

来缓解治理标准多轨运行、裁判标准多元分化的实践痛点。
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