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投资者是资本市场健康发展的基础,保护投资者合法权益是资本市场监管的根

本使命。 为汇集各方智慧,交流投资者保护的工作经验,重点探讨注册制下投资者保

护的热点、难点问题,为中小投资者保护事业发展献计献策,为资本市场生态环境改

善贡献智慧,中证中小投资者服务中心开展了“保护投资者合法权益,夯实注册制改

革基础”专题征文。 本辑分为 4 个专题,收录了 11 篇文章,其中包含 6 篇优秀征文作

品和 5 篇日常投稿作品。

【政策解读】收录 3 篇文章

孙鸿的《从最高法的新规解释和证监会的行政监管看证券市场看门人的归责变

化》认为,针对会计师事务所作为证券市场看门人之一的审计侵权赔偿责任,过往裁

判案例责任认定的标准和尺度尚不统一。 证券虚假陈述最新司法解释、其理解与适

用、证券监管部门答复等的发布,不仅给予了会计师事务所更明确的抗辩空间,使其

免于讼累,而且在实现“责任与侵权行为相匹配”的目标上,给予市场以持续发展的信

心。 希望未来司法实践中,证券监管部门可以对审计侵权赔偿责任中如何适用最新

司法解释进行统一明确的裁判。

傅福兴、李伊凝的《我国〈期货和衍生品法〉视域下期货公司退出机制初探———

基于对德国期货监管制度的研究》以我国监管功能的实现为切入视角,在宏观层面从

我国期货市场和期货公司的发展现状分析其退出的充分性,在微观层面审视期货公

司的潜在风险,论述其退出的必要性。 在退出机制的构建方面,衔接金融稳定法的立

法意图与具体措施,参考德国期货监管的经验,以“建制度、不干预、零容忍”的方针确

定退出机制基本框架,为我国期货公司退出机制的构建提供参考。

刘世幸的《〈公司法〉修订背景下公司治理结构变革的探析》认为,公司治理与国

100



Investor 投资者(第 19 辑)

家治理密不可分,从一定意义上讲,公司治理就是国家治理的缩影,公司治理体系和

治理能力现代化无疑是国家治理体系和治理能力现代化的重要组成部分。 因此,在

市场经济条件下推动公司治理体系与治理能力现代化,作为市场经济之法的公司法

理应担当起时代重任,与时俱进地改革与发展,这关乎中国未来经济发展的走向。 正

值我国新一轮《中华人民共和国公司法》修订之际,面临公司治理的全球化滥觞,治理

现状对公司治理不断提出新的目标和要求。 明确公司治理结构作为微观企业制度核

心的重要性,从规范层面对公司治理结构不断革新,首先,应明确公司的治理定位和

自治边界,厘清各组织机构的强制性规范与任意性规范的配置;其次,要摆脱对我国

既有治理结构的路径依赖,不被以何为中心的传统坐标束缚治理思路;最后,以公司

的类型化规范实现公司治理结构的重塑,通过具体区分封闭性公司与开放性公司的

组织机构设置,进行科学的权衡取舍留待商事实践选择,在回应多数公司实际治理需

求的过程中为实现公司治理结构革新提供有益的思考。

【理论探究】收录 4 篇文章

谭子文的《违反投资者适当性义务参照适用惩罚性赔偿研究》认为,个人投资者

可以被视为受消费者权益保护法保护的金融消费者,金融机构故意违反适当性义务

可能构成欺诈,有参照适用惩罚性赔偿的空间。 对惩罚性赔偿的参照适用,既有利于

遏制金融机构不法推销行为、激励投资者起诉,也能在一定程度上弥补金融产品创新

层出不穷背景下行政监管的不足。 但是,违反适当性义务并不意味着要机械适用“退

一赔三”的规定,应从惩罚性赔偿数额倍数、故意要件及其举证责任转换、求偿投资者

自身因素等方面作细致分析,审慎参照适用惩罚性赔偿的规定,以免利益失衡。

张志旺的《证券虚假陈述中董监高的“内部人”民事责任》认为,包括独立董事在

内的董监高是“内部人”,在公司信息披露过程中履行的是职务行为。 虚假陈述是一

种侵权行为,董监高因公司虚假陈述对投资者承担民事责任,“突破了传统民法关于

职务行为免于对外承担个人责任的原则”。 为此,应当基于董监高职务行为及“内部

人”义务来确定其民事责任:违反忠实义务的董监高承担完全连带赔偿责任;违反勤

勉义务的董监高承担部分连带赔偿责任。

吴英志的《论公司强制股份转换中的少数股东保护》认为,公司强制股份转换属

于类似合并的股权收购行为,具有类似挤出式合并强制逐出少数股东与上市公司合

并私有化下市之效果,故应于公司强制股份转换交易过程中建立起利益冲突回避、资

讯强制揭露、受托人义务与责任设计以及异议股东评估权行使程序设计的框架,以调
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和控制股东与少数股东之间、管理阶层与少数股东之间的利益冲突,进而全面强化公

司强制股份转换中少数股东的权益保护。

李慧腾的《比较视阈下简易破产程序建构的必要性与可行性》认为,市场化破产

中引入简易程序,是控制成本和追求效率的综合考量。 简易程序曾被规定在破产法

草案中,但后又被删去;现阶段破产案件大幅增长,中小企业及个人适用普通破产程

序出现系列问题,且简易破产程序有其正当性基础,设立此制度的必要性已充分。 同

时,政策导向、司法实践、繁简分流的改革探索以及特殊主体的强烈需求,经济需求、

特殊主体的考量、法治观念和破产职业共同体等因素,共同构成了域外简易破产程序

立法的可行性。 在优化营商环境背景下,构建简易破产程序存在一定困难。 立法层

面最终确立简易破产程序前,需要加强破产人才培养机制,助力府院联动,增强破产

效率意识,完善破产监督机制。

【市场实务】收录 3 篇文章

郝勇博的《辽宁辖区上市公司投资者关系管理状况研究》基于问卷调查数据,对

辖区 51 家上市公司的投资者关系管理保障、网站投资者关系管理、开展投资者关系

管理活动以及互动情况进行了分析评价。 结果显示,辽宁辖区上市公司投资者关系

管理工作总体上收获了较好成效,但在投资者关系管理活动形式和网站专栏内容等

方面有待进一步优化。 对此,文章建议相关公司进一步丰富活动形式、优化网站功

能、完善配套制度及加强协作联动,扎实做好投资者关系管理各项工作,加强上市公

司与投资者之间的有效沟通。

黄江东、施蕾的《证券监管执法的若干典型问题及完善建议———基于证监会

2021 年 345 例行政处罚的实证研究》对证监会 2021 年作出的 345 例行政处罚决定所

涉违法行为、处罚对象、罚没金额、执法周期、当事人陈述申辩等进行全景分析,在此

基础上检视现阶段证券监管执法的典型问题,如行政处罚裁量基准缺失、行政和解制

度被虚置、监管执法周期过长、行政听证未能充分发挥实质功能、合规激励尚未嵌入

监管执法等。 针对上述问题,文章建议对监管执法制度进行规范与重塑,具体包含制

定并公开行政处罚裁量基准、缩短执法周期、激活中国特色行政和解、强化听证制度

及探索建立合规不处罚或从轻处罚机制等。

洪鹏的《证券虚假陈述案件实证分析———以案件审理中的主要争议焦点为视角》

结合《中华人民共和国证券法》、《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民

事赔偿案件的若干规定》、司法实践以及作者的实务经验,对证券市场虚假陈述纠纷
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案件中的揭露日的认定、重大性、过错、损失和因果关系进行实证分析、探讨,并提出

自己的观点。

【投教园地】收录 1 篇文章

赵尚琪、赵秀芹的《如何让投资者在注册制下行稳致远》认为,在我国注册制推进

的过程中,投教工作在其中发挥着重要作用。 在注册制下,证券公司的投教工作需要

帮助投资者正确认识自己、认识风险、认识权益。 这需要投教工作人员在事前、事中、

事后三个阶段,针对不同的目标人群制订相应的投教规划。 为此,证券公司需要重视

从业人员培训,提升投资者投资能力、强化投资者维权意识。 在尊重注册制的基本内

涵、参考国际最佳实践的前提之下,根据我国特色和发展阶段特征,构建一套完善的

投资者教育体系,才能让投资者在注册制下行稳致远。
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