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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，投服中心面向社会各界长期征稿，共同探讨。本辑共设 5 个栏目，收

录专家学者、市场实务人士等的 10 篇文章，与读者共享。

【政策解读】收录 1 篇文章

杜伟杰的《〈公司法〉修改背景下未届期出资股权转让后的出资责任承担分歧与

规则构建》一文认为，《中华人民共和国公司法》虽初步确立了认缴制的新格局，但是

认缴出资期限未届至的股权在转让后的出资责任归属问题争议颇多，在理论界上，存

在转让股东责任说、受让股东责任说、连带责任说和区分责任说等观点，在司法裁判

中，存在受让股东单独承担责任、转让股东和受让股东承担连带责任、转让股东和受

让股东承担补充责任和可选择向转让股东或受让股东主张出资责任等观点。文章还

结合《中华人民共和国公司法》股权转让相关理论基础，明确以受让股东承担责任为

原则，以受让股东与转让股东承担连带责任为特殊情形，以转让股东承担责任为例外

的裁判规则，以期能够促进裁判尺度的统一。

【理论探究】收录 3 篇文章

杨浛的《招股说明书引入仲裁条款的可行性研究———以投资者保护为中心》一文

认为，在招股说明书中引入仲裁条款，以便将证券侵权民事赔偿纠纷提交仲裁解决，

主要面临着是否存在基于合意的有效仲裁协议、是否违反法律强制性规范以及是否

符合投资者保护的公共利益目标等问题。文章分析了国内外理论及监管实践并结合

中国资本市场实际情况，提出通过招股说明书仲裁条款引入仲裁机制是完善我国资

本市场纠纷多元化解机制和保护投资者合法权益值得探索的方向。

鲍晓晔的《证券内幕交易损害赔偿司法救济的完善》一文认为，内幕交易违法者
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侵害了投资者的公平交易权，应当对投资者内幕交易行为导致的损害承担赔偿责任。

证券法对内幕交易民事赔偿责任作出了规定，但现有立法规定较笼统、原则性，司法

实践中仍需基于一般侵权诉讼的构成要件来承担证明责任，尤其因果关系认定是举

证难点，导致内幕交易民事赔偿诉讼原告举证难、胜诉率低。为解决此困境，建议健

全内幕交易民事赔偿的司法解释，强化投资者保护机构在内幕交易损害赔偿案件中

支持诉讼的重要作用，或通过示范性判决明确内幕交易损害赔偿的规则。

刘卫锋、兰国强的《公司不等比减资决议的规制进路———以决议行为性质为视

角》一文认为，公司减资制度是公司经营管理过程中，面对各种风险因素而处置闲置

资本的重要工具，同时是对赌协议等商业安排的重要内容。实践中对于不等比减资

的裁判，大多采取类推适用的方法得出需要全体股东一致决的要件，在结果上采取恢

复原状的措施。而这一裁判思路和结果并不符合商业逻辑和公司治理的效率要求，

对其如何规制成为一个难题。在法律定性层面，决议行为的法律行为属性恰好可以

弥补组织法层面的缺陷，厘清决议不成立与决议无效、可撤销瑕疵形态的成立要件，

进而作出精准定性。在法律效果层面，以原则上不溯及既往为主，辅之以损害赔偿、

股东退出权来救济受损股东。以柔性司法干预提高公司治理的灵活性，促进商业交

易便捷。

【市场实务】收录 2 篇文章

耿中华的《投资者问卷调查实证研究》一文，首先，介绍了社会调查的问卷主要分

类：量表问卷和非量表问卷。其次，介绍了量表问卷和非量表问卷在获取数据后应该

选择或者可以适用的数据处理方法、问卷分析步骤和分析模型。最后，用投服中心每

年都进行的投资者知权、行权、维权现状调查为案例实证分析，探究投资者在受到因

虚假陈述带来经济损失后，不可变的自身因素对投资者的维权选择是否有统计意义

上的实际影响，探究问卷作答时长与投资者回答真实有效性之间的关系，探究作答激

励对投资者问卷作答真实性的影响。

唐茂军、余鲁佳的《法律服务中心损失测算业务发展研究报告》一文认为，损失测

算服务是我国证券虚假陈述纠纷司法实践近年来新出现的业态，在补齐证券投资者

保护制度短板、优化营商环境等方面发挥着越来越重要的作用。法律服务中心损失

测算业务定位于公益性专业咨询服务，该业务经 3 年多的飞速发展，业务规模逐年扩

大，在司法实践中产生了较大影响力。文章对损失测算市场现状做了深入分析，全面

总结了法律服务中心损失测算业务发展经验，以及面临的困难挑战，最后结合中心实
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际提出了业务发展规划。

【投教园地】收录 3 篇文章

程伟、杨飞、谌洪建的《创新竞进 打造特色投教》一文认为，投教是一项以提升

国民金融素质为目标的公益性服务，此项工作的开展不能单纯依靠一家公司或一个

群体，而是需要各市场主体间广泛深度合作，资源共享，形成合力，共同促进投教事业

进步。投教发展离不开创新，如何将枯燥的内容变为深度体验，将晦涩难懂的金融理

论与紧贴生活的案例相结合，让投资者对所投资的标的有更多直观感受，是投教工作

的目标之一。广发期货正不断通过观念创新、内容创新、形式创新等方式，提升投资

者获得感，扩大投资者教育覆盖面，旨在为培育理性成熟的投资者队伍、维护资本市

场健康稳定发展贡献一份力量。

俞仲海的《成功的投资基于价值的判断》一文，分享了作者 10 年投资感悟，并向

投资者详细介绍了自己对港股通投资价值进行分析的逻辑，同时表达了自己看好科

创企业及科创板的未来发展的观点以及对中国经济发展充满信心。除此之外，作者

谈了对机构投资者以及被动产品 10 年来快速发展的看法，并呼吁投资者坚持价值投

资、理性投资的理念。

陈文韬的《一线分支机构投资者保护及教育的探索与思考———国内投资者诉讼

维权实践与建议》一文，结合作者在基层证券分支机构工作中感受到的当前投资者保

护教育工作以及诉讼维权的困难点，研究对比国内民事侵权司法救济机制和国外投

资者保护制度，提出从建立会员单位与投服中心的联络人制度和统一维权平台、引入

投服中心通过交易所互动平台进行提问监督、对风险上市公司实行财产保全措施、加

强投资者教育产品质量及影响力等思考与建议。

【域外视野】收录 1 篇文章

薛前强、王泱阳翻译的《论公司治理中的投资者主导型可持续性》一文，提出了在

资本市场中实现更强可持续性的另一种途径，即扩大对投资者的赋权。这种对市场

自身的信任的基础是近年来金融市场中供需双方的发展变化，以及机构投资者向共

同所有权的转变。在不同类型的资产管理者或机构投资者之间建立联盟，以及说服

其他投资者支持某一特定的倡议，这些需求可以作为一个内在的过滤器。其作用是

帮助市场克服追求股东的异质性利益，①而仅支持那些得到大多数投资者支持的活
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① 股东不同的利益获取方式，因股东异质性导致的股东之间利益冲突表现得非常突出，股东的异质性为不同

股东之间的利益冲突提供了分析的平台，即股东具有不同的利益获取方式，这种异质性在股东概念形成之初就存在。
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动。近年来，机构化的投资者平台已成为一种给投资者赋权的力量，其不仅有助于协

调投资者的活动，同时利于分担参与成本。环境、社会和公司治理（ESG）的股东参与

是实现未来可持续发展方面的巨大驱动力。文章指出，与以立法机构为主导的规范

性和监管方式相比，投资者主导的可持续性更具优势。此外，投资者青睐的评估不会

像笼统的法律标准那样削弱社会福利，不会引发监管套利，同时不会使公司决策陷入

僵局。因此，任何监管活动都应该仅限于发挥促进性和支持性的作用。
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