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新的一年,《投资者》第 13 辑如期与读者见面,本辑共设 4 个栏目,收录专家学

者、市场实务人士等的 14 篇文章,与读者共享。

【理论探究】收录 7 篇文章

崔香梅、李新放的《证券群体性纠纷多元化解决机制研究———以证券特别代表人

诉讼制度和示范判决机制的联动为视角》一文认为,由于投资者保护机构资源有限,

特别代表人诉讼制度主要用于解决个别的典型重大案件,加之普通代表人诉讼制度

难以发挥实效,因此,绝大多数的证券群体性纠纷依旧面临司法救济匮乏的困境。 鉴

于示范判决机制以高效、批量解决群体性纠纷为目标导向,具有与特别代表人诉讼制

度分工配合、并列运行的必要性和可行性,应构建示范判决机制与特别代表人诉讼制

度互为补充的证券群体性纠纷化解机制,从而兼顾司法资源有限性与投资者权益

保护。

香港中文大学课题组的《我国证券市场投资者权益行为研究》一文认为,从权益

救济行为的实现途径来看,中证中小投资者服务中心是投资者权益行为制度创新的

有益探索。 一方面,中证中小投资者服务中心以机构投资者身份积极参与上市公司

治理。 另一方面,中证中小投资者服务中心依据其独特的民事“私主体”的法律地位,

消弭了民事诉讼制度对证券纠纷案件诉讼主体适格性的限制,降低了证券投资者维

护其合法权益的成本,有效提升了我国证券监管的整体效能。

国浩律师(上海)事务所课题组的《内幕交易民事损害赔偿诉讼研究》一文认为,

在构建并追究内幕交易行为主体民事损害赔偿责任的路径中,基于立法规制内幕交

易行为的目的,应主动拟制且推定因果关系的成立,但拟制须设定条件,只有同时与

内幕交易行为反向进行交易的投资者才可向内幕交易行为主体主张损害赔偿。 对于
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符合条件的投资者,内幕交易行为主体应承担损害赔偿责任。 但基于拟制的属性,为

防止责任过大,应以内幕交易行为所获利益或所规避的损失为基础,对赔偿金额进行

一定的限制。

马雪程的《证券期货行业仲裁机制研究———以完善证券期货纠纷多元化解机制

为视角》一文从完善证券期货纠纷多元化解机制的角度出发,阐释了引人证券期货行

业仲裁机制的重要意义,并针对各方争议比较大的可行性问题进行了论证。 结论为

证券期货纠纷可通过仲裁方式加以解决。 之后,文章介绍了美国金融业监管局的仲

裁机制实践经验。 最后,文章提出进一步推动仲调对接、支持证券期货行业协会和仲

裁机构深度合作开展试点工作等建议。

张诗伟的《向前一步:中国资本市场差异化表决权制度完善的若干意见》一文认

为,差异化表决权架构相对于同股同权架构的传统公司,系股东从形式平等到实质平

等的体现,也为相关市场参与者提供了同股同权架构之外的其他可能性,更增加了公

司股权基本制度和资本市场的包容性。 如果说相对无限责任,有限责任特权的树立

是公司法历史上在承认和限制其缺陷基础上第一次伟大的妥协,那么也可以说,差异

化表决权的引人是公司法发展历史上第二次伟大的妥协,当然同样也是在承认和限

制的基础上。

张未的《〈证券法〉修订视野下的上市公司董事、监事及高级管理人员责任保险

若干法律问题刍议———以保险条款为视角》一文认为,随着《证券法》的修订、注册制

的推行以及瑞幸咖啡财务造假事件的持续性影响,原本小众的上市公司董事、监事及

高级管理人员责任保险成为资本市场的焦点,相关保险条款的约定将直接关系能否

理赔进而弥补投资者的损失以及发生保险事件时提升被保险人的抗辩能力,充分发

挥其经营潜能,进而实现对公司价值提升、公司治理、投资者保护及社会责任的积极

作用。

梁晨颖的《〈证券法〉第 82 条第 4 款董监高“拒绝保证声明”的法律效力———动

态解释论的视角》一文认为,新《证券法》第 82 条第 4 款中董监高“拒绝保证声明”的

法律效力不可一概而论,发布“拒绝保证声明”的同时,陈述理由并投票反对披露的董

监高,原则上可免除责任。 发布“拒绝保证声明”并弃权表决的情境则较为复杂,需进

一步结合董监高职务、专业知识等因素,从而作出动态化认定。 最后,对仅具有限管

理权并因合理信赖直接管理人员之汇报而赞成披露的董监高,保证责任的免除不以

作出“拒绝保证声明”为条件。
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【市场实务】收录 3 篇文章

刘磊、魏亭玮的《投保机构诉讼费用交纳问题探讨》一文认为,新《证券法》增设

“投资者保护”专章,赋予投保机构可依职权发起、参与四种形式的民事诉讼———支持

诉讼、股东代位诉讼、普通代表人诉讼、特别代表人诉讼。 以建立证券民事公益诉讼

制度为目标,应积极发挥诉讼费用的杠杆作用,对投保机构发起、参与的证券公益性

质诉讼采取特别的诉讼收费制度,鼓励投保机构积极履行投资者保护职能,推动资本

市场健康良性发展。

李海龙、江利杰的《人数不确定的代表人诉讼制度———基于证券群体性纠纷解决

的视角》一文认为,作为应对证券群体性纠纷的中国方案,“休眠”已久的人数不确定

的代表人诉讼制度在证券领域得到“激活”,并实现了从“纸上法”到“现实法”的跨

越。 在为该制度得到运用感到欣喜的同时,也应当注意该制度尚不完善的现实情况。

从实践来看,该制度目前在投资者的救济、上诉改判情形下法院的适用以及与其他纠

纷化解机制之间的“有机衔接”等问题上仍存在困惑,尚需理论与实务界的深人探究,

以促进制度之完善。

上海金融法院课题组的《资本市场公益诉讼制度理论与实践研究》一文认为,

2020 年《证券法》中新增投资者保护机构作为代表人且以“退出制”为基础的集体诉

讼制度,是民事公益诉讼制度在证券市场探索所迈出的一大步。 该文在研究美国集

团诉讼、我国台湾地区证券团体诉讼及我国大陆消费民事公益诉讼制度的基础上,对

证券民事公益诉讼制度的具体构建提出了立法建议。

【投教园地】收录 3 篇文章

郭文龙的《关于投教基地建设运营监管工作的思考》一文认为,近年来,证监会根

据国务院及国务院办公厅的文件精神,大力推动搭建证券期货投资者投教基地,相继

出台系列规范性文件,持续开展投教基地的申报命名工作,旨在为广大投资者尤其是

中小投资者提供“全方位”“一站式”证券期货知识服务的平台。 投教基地具有公益

性、专业性和灵活性等特点,其在开展投资者教育宣传、推动投教纳人国民教育、普及

证券期货知识以及提高投资者维护合法权益意识等方面发挥了重要作用。

赵露露的《关于如何充分发挥证券期货投教基地功能作用的思考———以安徽辖

区投教基地为例》一文认为,投教基地在投资者教育工作中发挥着明显的示范带头作

用,成为投教工作中坚力量,在为投资者带来较大获得感的同时,也为企业塑造了良

好的社会形象。 但是,较快的发展也产生了定位不够清晰、结构不尽合理等问题,需
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要在基地建设与监督管理上进一步改进和完善,以充分发挥投教基地的应有功能,促

进投教基地可持续发展。

刘洋的《从优化营商环境的视角分析中小投资者权益保护制度的完善》一文从相

关不足之处人手,分析问题成因,总结世界银行报告发布一年来我国在优化营商环境

方面作出的努力和获得的成果,并探求完善我国中小投资者权益保护制度的方向。

【域外视野】收录 1 篇文章

章鲁涛的《证券虚假陈述董事勤勉尽责抗辩的适用》一文认为,在我国实践中,董

事存在几类常见的抗辩理由,但法定抗辩体系及判断标准的缺位致使抗辩制度形同

虚设。 在 2020 年《证券法》大幅增加责任强度的情况下,如何精准细致地认定责任,

同时保障董事的抗辩权利,则显得尤为重要。 对此,美国《1933 年证券法》下确立的

董事勤勉尽责抗辩体系可资参考。
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