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２０１８ 年 ３ 月 ３０ 日国务院办公厅转发证监会«关于开展创新企业境内发行股票或

存托凭证试点若干意见»的通知ꎬ对试点原则、试点企业、试点方式及投资者保护工作

作出了规定ꎬ进一步加大资本市场对实施创新驱动发展战略的支持力度ꎮ 本辑开设

政策解读栏目ꎬ对该文件进行研究探讨ꎮ 同时继续坚持实践性、探索性、前瞻性的研

究态度ꎬ围绕中小投资者保护工作这个核心ꎬ吸纳法学、金融、经济界的名家ꎬ业内一

线从业人员和研究人员共同为推动中小投资者保护工作建言献策、深入探讨与研究ꎮ

本辑共分为 ６ 个栏目ꎬ共收录 １４ 篇文章以飨读者ꎮ

【政策解读】收录了 １ 篇文章ꎮ

潘向东、刘娟秀及郑嘉伟的«ＣＤＲ 发行交易机制及相关配套措施»通过对存托凭

证的理论综述ꎬ详细介绍了 ＤＲ 的构成要素和运作流程ꎬ结合 ＡＤＲ 和 ＴＤＲ 发行的经

验ꎬ尤其通过对 ＴＤＲ 陷入交易量萎缩、挂牌数量负增长的原因分析ꎬ探讨了国内发行

ＣＤＲ 可能的交易和运行机制ꎬ结合 ＣＤＲ 发行对市场的影响ꎬ前瞻性地分析了 ＣＤＲ

发行可能遇到的难点ꎬ最终从明确试点企业的筛选机制ꎬ提高 ＣＤＲ 发行定价效率ꎬ发

挥 ＣＤＲ 自由转换机制ꎬ加强监管配套、实施跨境监管等五个方面完善配套措施ꎬ以期

通过这些方面的改进ꎬ加快 ＣＤＲ 进入中国的步伐ꎬ丰富金融市场创新工具ꎬ拓宽投资

者投资渠道ꎬ实现中国资本市场稳定发展ꎮ

【理论探究】收录了 ４ 篇文章ꎮ

中小投资者权益的保护体现在公司治理、事后救济制度建设等各项环节ꎬ范愉在

«中小投资者保护与证券业纠纷解决机制的构建»一文中指出ꎬ根据金融消费者和中

小投资者保护的原理和规律ꎬ在谨慎尝试示范诉讼、团体诉讼的同时ꎬ应将重点放在

加强行政监管和行业自治ꎬ将先行赔付、赔偿基金制度化ꎬ构建常规性非诉讼救济机
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制上ꎮ 可在现有投服中心、行业协会调解和投诉机制的基础上ꎬ通过顶层设计建立统

一专业权威的第三方纠纷解决机制ꎬ实现更加快捷、经济、公平、全面的救济ꎮ

曹兴权在«公司治理准则的司法适用»一文中认为ꎬ我国公司治理准则被消极对

待的根本原因在于ꎬ自上而下的制定与推行机制背离公司治理准则的自律逻辑和内

生属性ꎮ 若坚持现有体制ꎬ则应主动利用司法裁判活动的检验、推广与发展促进效

应ꎬ引导作为软法规范的公司治理准则规范向企业组织习惯的回归ꎬ弥补因自上而下

的监管实践而内生的体制性缺陷以及因资本市场不成熟导致的遵守或解释评判机制

而内生的市场性缺陷ꎮ 为此ꎬ公司治理准则的制定者应关注司法对公司治规范的需

求以及审查立场ꎬ完善修订机制与推广实施机制ꎮ

邢会强的«内幕交易民事诉讼与投资者保护:制度比较与模式选择»认为ꎬ我国内

地对内幕交易的打击力度较弱需要加以改进ꎬ而美国和我国台湾地区对内幕交易的

打击力度较强ꎬ可作为我国建构内幕交易民事赔偿诉讼的范本ꎮ 可在借鉴美国模式、

我国台湾地区有益经验的基础上ꎬ应当建立以中国证监会为主导、民事诉讼为补充的

内幕交易民事赔偿模式ꎮ

徐聪的«上市公司分拆上市的中小股东权益保护»认为上市公司分拆上市对中小

股东利害关系重大ꎬ由于中小股东的弱势地位以及大股东在分拆过程中可能涉及的

利益输送和关联交易ꎬ使中小股东的合法权益受到损害ꎬ而现有关联交易回避制度的

局限性并不能使这一情况发生改变ꎮ 在分拆上市的过程中ꎬ涉及中小股东重大利益

时应当实行分类表决机制ꎬ让中小股东集中行使表决权ꎬ使异议股东的利益得以保

护ꎮ

【市场实务】收录了 ４ 篇文章ꎮ

邓峰的«论投服中心的定位、职能与前景»认为ꎬ中国的投服中心是对现有制度环

境有针对性的反映ꎬ在不同的发展阶段ꎬ根据组织化的水平和能力ꎬ不断扩充其角色

和职能ꎬ知识化、法定化乃至独立化ꎬ服务内容扩展化和平台化构成了未来的目标ꎮ

李有星、潘政的«证券市场虚假陈述揭露日的再认识»认为证券市场虚假陈述揭

露日直接关系投资者的原告资格、胜诉权和损失赔偿等权益ꎮ 揭露日的确定在理论

和司法实践上多有争议ꎮ 虚假陈述揭露日是满足法定要件的、能够相对确定地揭露

虚假事实相关“信息真相”ꎬ揭示的内容应当具有指向性和相当的确定性ꎬ同时应着眼

于上市公司的公众投资者的整体利益考量ꎬ避免过度的“二次伤害”发生ꎮ

吴伟央的«行政调解化解证券期货民事纠纷»认为ꎬ基层证监局在处理复杂疑难
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的投诉举报案件中探索适用行政调解的方式化解证券期货民事纠纷ꎬ取得了较好的

个案效果和社会效果ꎻ并对证监会系统构建行政调解制度、化解证券期货民事纠纷的

理论和实务可行性进行了分析ꎬ就当前条件下构建和适用证监会系统行政调解机制

的相关工作提供了建议ꎮ

苟晨露的«证券支持诉讼的实践探索与思考»认为ꎬ证券支持诉讼这一创新机制

的建立ꎬ系基于对我国“散户”权益救济现状的分析ꎬ借鉴境内外司法实践ꎬ用好、用足

现有法律机制所进行的制度创新ꎮ 在实践探索中逐步形成支持诉讼对象选择专业

性、公开征集模式创新性、宣传教育针对性的特色ꎮ 为克服证券支持诉讼申请投资者

数量激增、诉讼周期长等诉讼“瓶颈”ꎬ探索与构建示范判决制度具有其必要性ꎮ

【投教园地】收录了 ３ 篇文章ꎮ

徐良平、刘然的«深交所投资者保护工作的实践与探索———基于深市投资者结构

与行为特征的分析»认为ꎬ针对我国资本市场投资者“一多四弱”的基本特征ꎬ一方面

加强监管、健全机制ꎬ为投资者营造良好的外部市场环境ꎻ另一方面构筑平台、搭建桥

梁、引导投资者形成内在的自我保护能力ꎮ 近年来ꎬ深交所不断汇聚市场合力ꎬ深入

开展三大投教主题活动ꎻ充分运用互联网技术ꎬ构筑六位一体服务平台ꎻ持续创新投

教产品形式与内容ꎬ借助五大信息渠道提升宣传力度ꎬ打造出独具特色的“３６５”中小

投资者权益平台ꎮ 深交所投资者教育保护工作以调查研究为先导ꎬ在深入把握投资

者结构与行为特征的基础上ꎬ探索科学有效的投资者保护路径ꎮ

马鸣的«进一步加强经营机构投资者教育工作的方式方法———以安徽实践为例»

从经营机构角度出发ꎬ指出了经营机构投资者教育工作的作用机理ꎬ分析了我国经营

机构投资者教育工作的总体情况和存在问题ꎬ以当前安徽地区证券期货经营机构探

索投资者教育工作新方式和方法的具体实践为例ꎬ对经营机构做好投资者教育工作

的方式和方法进行研究ꎮ

郑晓雯的«顺“适”而为　 比比皆“适”———论投资者教育在适当性管理中的重要

性»认为ꎬ投资者适当性制度是资本市场的一项基础制度ꎬ制定统一的适当性管理规

定ꎬ是落实国务院有关文件部署和“依法监管、从严监管、全面监管”工作要求ꎬ明确、

强化经营机构的适当性管理义务ꎬ切实保护投资者合法权益的重要举措ꎮ

【案例探析】收录了 １ 篇文章ꎮ

陈洁的«“庶民”的胜利———“ＳＴ 生化要约收购案”评析»认为ꎬ资本多数决和资

金为王的并购市场上ꎬ市场各方对监管规则的理解和运用同市场主体对公司控制权
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的争夺一样ꎬ都要不断经受市场的洗礼和冲击ꎮ 在这样复杂多元的博弈中ꎬ庶民的胜

利很难是常态ꎮ 但是ꎬ伴随着上市公司股权结构的多元化ꎬ监管规则的完善与监管水

平的提升ꎬ中小投资者集体积极行使股东权利ꎬ维护自己权利的愿望并非梦想ꎮ 尽管

道路漫漫ꎬ但我国并购市场越来越多庶民胜利ꎬ就意味着我们投资者保护的进步和我

国资本市场的成熟ꎮ 我们期待这样的胜利ꎬ即便它是透着沧桑ꎬ跋涉而来ꎮ

【域外视窗】收录了 １ 篇文章ꎮ

郑学勤的«从美国证券市场投资者保护制度谈起»认为ꎬ美国的证券监管在历史

上是一个创举ꎮ 它创造了一种介于对市场放任自由的管理方式以及对能源电力等与

国计民生有重大关系产业的传统监管之间的一种监管方式ꎮ

投资者保护是美国证券监管的核心ꎬ其主要手段是信息披露ꎮ 惩治执法是对信

息披露的补充ꎮ 投资者保护的主要工作是防止和惩罚欺诈、市场操纵和内幕交易等

不法行为ꎮ 投资者保护本身不是目的ꎬ但离开了投资者保护ꎬ资本市场就无法实现集

资功能ꎮ 投资全民化对投资者保护提出了更高的要求ꎮ 美国在投资者保护方面有许

多有益经验ꎬ但也受自身历史条件的限制ꎮ 向成熟市场的学习ꎬ不仅要了解他们怎么

做ꎬ而且要了解他们为什么这样做ꎬ以建立自己精准有效的监管体系ꎮ
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