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2023 年 2 月,全面实行股票发行注册制启动实

施,标志着我国资本市场改革发展迈入新阶段。 而

全面实行注册制的平稳实施,离不开法治体系的保

驾护航。 同时,资本市场各项基础制度建设也正在

有序推进。 为此,我们组织专家学者,围绕证券发

行注册制和资本市场基础制度两大主题,继续开展

全方位、多层次的研究探讨。 本卷《证券法苑》集中

刊载了近期的一批优秀研究成果,以飨读者。 本卷

共分为 6 个栏目,简要介绍如下。
“立体追责”栏目收录了 4 篇文章,涵盖证券市

场民事、行政、刑事责任各个层次。 贝金欣指出,目

前对操纵证券期货市场罪违法所得数额的计算方

法尚缺乏统一明确的标准,认为应当以度量操纵违

法程度作为价值取向,以操纵行为对证券市场的影

响范围作为计算区间,不能以不让违法者得利作为

计算标准。 林少伟、洪喜琪翻译了关于证券欺诈集

团诉讼的域外文献,该文认为以风险实现为标准的

损失因果关系认定标准可能导致滥诉,相关损失应

当通过股东代表诉讼进行索赔,而非通过代表个人

投资者利益的集团诉讼来解决。 谭婧、蔡梦琦关注

了上市公司实际控制人参与操纵市场问题,建议进

一步明确实际控制人操纵市场的认定和量罚标准,
强化对实际控制人操纵市场行为的立体追责和从

严监管。 周学文指出,认定为不适当人选在法律性
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质上可归为限制从业罚,建议进一步明确适用条件,将再犯可能性考量

融入适用标准与任职禁止期限的裁量标准,以现任职务同其他职务的

“相似度”作为任职禁止范围的裁量标准,设置听证程序与提前解除程

序。
“债券制度”栏目收录了 3 篇文章。 邹青松比较研究了我国《证券

法》和德国《债券法》中的公司债券治理机制,认为我国应当借鉴德国

的团体法理念,将债券持有人会议、受托管理人分别塑造为债券治理机

制的权力机关和执行机关,并融入《公司法》的“公司债券”专章及相关

条文中。 梁爽、张涛翻译的《破产强硬手段》一文指出,在金融危机前

夕,特拉华州法院的一系列裁判导致债权人将不再享有能使其债权免

受机会主义侵害的权利,合同法和公司融资的基本原则都无法加以限

制,法官需要更严格地应用现有的法律原则来解决这些问题。 陈思含

认为,试点公募 REITs 的制度设计存在规则适配困境,建议推进公募

REITs 专项立法,以基金管理人、机构投资者与大额基金份额持有人三

类主体为治理结构的重心,明确原始权益人和外部管理机构的信息披

露主体地位;在市场成熟时,允许公募 REITs 回归传统公募基金结构。
“证券发行注册制信息披露专题”栏目收录了 3 篇经典文献。 美

国著名的证券法学者佐哈·戈申和吉迪恩·帕乔莫夫斯基在《证券监

管的本质作用》一文中认为,证券监管的本质作用是为成熟的专业投

资者和分析师创造一个有竞争力的市场,证券监管降低了信息交易者

收集和验证信息的成本,并保护信息交易者免受来自内幕人士的竞争。
弗吉尼亚大学法学院终身教授保罗·G. 马霍尼的《政治经济学视角下

的〈1933 年证券法〉》指出,《1933 年证券法》中的许多详细条款禁止在

特定时期内或使用特定媒体披露关于待发行证券的信息,赋予了政府

限制证券零售销售的权力,其净效应是减少了投资银行之间的竞争,保
护了分业经营的批发和零售投资银行免受来自综合性公司的竞争。
《公众公司强制信息披露论》一文则反思了对公众公司实施强制性信

息披露要求的理论根据,认为美国目前对于公众公司的强制性披露要

求依旧太少,公众公司的经理层还应披露更多在管理运营过程中实际

使用的信息,使投资者能够更有效地监督管理层,并鼓励管理层真正地

提高公司价值。
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“金融司法案例评注”栏目收录了 2 篇金融司法案例实务研究文

章。 肖凯、沈竹莺对鲜某操纵证券交易市场责任纠纷一案作了评注,指
出该案系全国首例主板市场交易型与信息型操纵混同的证券操纵赔偿

责任纠纷案件,开创了交易型操纵民事赔偿的实践先河,其中对证券市

场操纵的基础性法律问题总结归纳的裁量标准可供今后司法裁判借

鉴。 葛翔对某场外公司债券交易预约之违约责任纠纷案作了评注,指

出在证券交易所公开上市交易公司债券的场内交易合同订立具有要式

性,债券交易双方在场外达成的交易意向要素如果确定,可以构成预约

合同;一方当事人违反预约合同,应当赔偿善意相对方未能缔约的预期

利益,承担相应的违约责任。
“制度检视”栏目收录了 3 篇文章。 张欣然通过实证统计研究认

为,内部股东减持预披露规则的信号传递功能得到较好地实现,改变了

内部股东减持交易计划与节奏,建议适当缩短减持预披露期与设置

“预披露—利好信息”联合披露机制。 鲍晓晔认为,实践中内幕交易领

域投资者救济机制尚无先例,建议我国构建证券内幕交易执法中的公

共补偿机制,完善公私法救济的衔接与协调,发挥损害赔偿的惩罚与补

偿功能。 王志明对内幕信息和强制信息披露标准进行了比较,指出内

幕信息重大性在制度功能、规范目的及判断标准等方面均有不同,不应

简单根据法律的定性或定量预设直接认定。
“市场观察”栏目收录了 3 篇文章。 《信托制度与金融化》指出,信

托制度是一种与金融全球化扩散相连的法律构造,在公司结构融资中

成为常用工具,并作为高净值人士财产规划和资产保护装置发挥传统

功能。 刘运宏梳理了独立董事虚假陈述行政法律责任的归责原则,指

出勤勉尽责是独立董事虚假陈述归责的主要原则,相关行政处罚及其

司法审查案例对相关制度完善和独立董事履职提供了实践依据。 刘胜

军、邹赛男指出,双层股权结构中控制股东的控制权与其现金流权严重

背离,传统公司内外部约束机制严重弱化,要做好控制权私人利益风险

治理应对,应当通过完善内部和外部治理机制来实现。
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