
卷首语

《证券法苑》是由上海证券交易所主办的法学 

学术集刊，截至目前已出版了十二卷17册，共计八 

百余万字，得到了各界诚挚的厚爱。在 2014年秋 

季，我们为您带来了第十三卷二十三篇佳作。

本卷为总第十三卷，包括以下栏目和文章：

【公司治理】共收录五篇论文。

“我国上市公司控制权之争的最新态势与监管 

路径研究”全面分析了我国上市公司“控制权之 

争”发展演变的市场环境和内在特点，厘清了上市 

公司“控制权之争”涉及的公司内部治理规范和证 

券市场监管问题，并在此基础上探讨证券市场监管 

者如何有效应对各方股东争夺上市公司控制权过 

程中激化的各类矛盾冲突，从而明确监管导向和政 

策路径。

“公司双重股权结构问题研究”剖析了双重股 

权结构的制度构造，对建立这一制度的利弊进行了 

分析，特别关注了其中中小股东利益保护问题。该 

文认为，在我国资本市场“放松管制、加强监管”的 

大背景下，应允许上市公司试行“双重股权结构”， 

但要通过制度的合理设计避免其产生不利的后果。

上市公司破产重整是近年来证券市场颇受关 

注的现象。“上市公司破产重整中的股东权异化” 

指出，在我国上市公司破产重整中，在“中小股东保 

护”的口号指引下，鉴于对公司重整后营运价值和



“壳”资源价值的特殊考量，股东除保有对重整计划的表决权外，被监 

管机构赋予了对资产重组和债务重组的实质否决权。破产法“绝对优 

先原则”的缺失，导致股东可通过法院强制批准绑架债权人，其权益削 

减比例实际远远低于普通债权人，违背了破产制度一般法理。在重整 

中，若以保护中小股东利益为先可能扭曲资本市场的激励机制，保护债 

权人利益、促进公司重生以实现社会利益才是破产重整正当的制度 

追求。

“公司治理的政治经济学维度—— 基于中国公司法的分析”对公 

司治理的政治经济学研究进行了综述，指出中国公司治理及公司法的 

理论基础研究应重视政治经济学的维度。该文对构建嵌入政治描述变 

量的政治经济学模型进行了理论尝试，并基于中国公司法语境，对中国 

公司治理的特殊问题进行了实证与规范性的探讨。

“公司实际控制关系认定的理论溯源与司法考察”认为，实践中公 

司实际控制人规则运用乏力，其主要原因在于原告举证困难和司法适 

用的不确定性。公司实际控制权的本源理论与美国司法确立的控制理 

论可以为完善公司实际控制关系的认定提供重要参考。其中有关证明 

责任的内容可以通过解构控制权力的层次结构，增强实际控制人规则 

适用的确定性；对于举证责任的分配，则可以通过比较美国不同控制理 

论内含的举证规则，综合考虑当事人的举证负担，在立法上进行相应的 

制度选择。

【债券市场】共收录五篇论文。

“美国市政债券监管执法的状况与借鉴”从证券立法与监管执法 

的角度，以保护市政债券投资者权益为中心，介绍了美国市政债券的基 

本情况、监管执法框架、信息披露与市场结构、中介服务机构，描述了美 

国市政债券监管执法的历史情况与近两年的最新动向，本着“他山之 

石”、“旁敲侧击”的考虑，总结与借鉴美国经验，从九个方面构想了我 

国市政债券监管执法的切入点、基本路径与主要手段。

“构建我国债券市场风险预警机制的法律思考”指出，近年债券市 

场频频爆发的违约危机暴露出目前我国债券市场预警机制形神皆散的 

缺弊。这一状况既肇端于监管机构和公众的预警意识不足、证券法制 

投资者保护功能弱化，又决定于市场割据下预警措施政出多门、未能形 

成一个整体性的建构思路。构建市场化、法制化的债券市场风险预警 

机制，应当确立投资者保护的价值本位，协调好政府预警与市场预警之



间的关系，形成宏观、中观和微观一体的建构层次。

“债券违约应对处理法律机制探析”认为，债券违约是债券市场持 

续健康发展的一个必然现象。我国债券市场在努力保持长期刚性兑付 

的状况下也不可回避地面对着债券违约事件。境外成熟市场在长期实 

践中积累了一整套债券违约应对处理法律机制，包括事前预防措施、事 

中应急力量和事后处置机制等，可以充分借鉴并进行制度完善操作 

改进。

“证券市场诚信建设需要评级机构的若干原因分析”从国家和社 

会的关系角度、政府和市场的关系角度、“管理”到“治理”的理念变迁， 

以及证券市场中固有的信息不对称，普通投资者需要中介机构弥补其 

投资能力缺失等方面，分析了证券市场中评级机构存在的独立地位和 

价值，并建议从监管、治理结构、问责等三个方面对相关制度予以完善。

“资产证券化法律制度：问题与完善建议”从我国资产证券化发展 

现状入手，通过对分业经营、分业监管模式下资产证券化业务存在的法 

律问题进行综合分析，检讨我国现行法律制度的不足，提出完善我国资 

产证券化相关法律制度的建议，以期实现资产证券化业务在我国的发 

展壮大。

【内幕交易】共收录五篇论文。

“内幕信息的法律界定模式”指出，世界各法域对内幕信息的法律 

界定存在定义式、列举式、定义加列举式以及判例规则式等四种不同的 

模式。我国采取定义加列举式的做法是合适的。需要从以下几方面进 

行完善：对内幕信息的定义予以改进；对内幕信息列举事项进行调整和 

完善；证监会应积极行使法律授予的界定内幕信息的“规定”权利和 

“认定”权利；通过制定指引为内幕信息的认定提供指导和参考。

内幕交易违法所得计算是认定内幕交易是否构成犯罪及如何惩处 

的重要依据，而期初持股是影响内幕交易收益水平的重要因素之一。 

“内幕交易违法所得计算中对期初持股的处理”从境外内幕交易案例 

出发，并结合会计实务理论，重点探究了内幕交易违法所得计算中对期 

初持股的处理。研究结果显示，不同计算方法结果各有差异，而后进先 

出原则对期初持股的处理具有重要借鉴意义。

“期货市场内幕交易的内涵：以美国为中心的考察”通过考察境外 

案例和立法例发现，期货市场存在内幕交易和专门的禁止性规定。不 

同于证券内幕交易，期货内幕信息主要包括宏观“黑天鹅”信息与微观



“被卧底”信息。典型的套期保值不是内幕交易。建议深化认识，明确 

要件，完善敏感性政府信息的保密与披露，积极完善我国期货市场内幕 

交易制度的构建。

“股票期权内幕交易法律规制之检视与思考”对股票期权内幕交 

易的特殊性进行了分析，在此基础上梳理了境外典型案例的主要类型 

和监控指标，借鉴了境外主要市场规制经验，检视了我国股票期权内幕 

交易的法律规制现状，并提出了完善建议。

“内幕交易与股权司法拍卖重叠下的公共执法与民事救济”指出， 

股权司法拍卖可以被利用来实施内幕交易。股权司法拍卖的性质界定 

不影响证监会对内幕交易的认定权。在内幕交易民事赔偿诉讼的“中 

国方案”出台前，人民法院不受理内幕交易的民事赔偿诉讼，但是拍定 

人可以通过提起案外人再审的方式获得赔偿。

【制度评析】共收录四篇论文。

“创业板公司强制退市路径研究”认为，创业板应当设计“场外市 

场挂牌”和“直接退市”共存的退市路径安排。退市路径兼及“场外市 

场挂牌”和“直接退市”安排符合其完整性要求，而其区分性则不仅表 

现在退市路径的区别，更表现在两种退市路径对应的退市条件需要分 

别设计。

“我国证券市场信息披露制度的法律分析”以2000年 1 月 1 日至 

2014年 3 月3 1 日期间我国证券市场信息披露法律规范为样本，在“投 

资者需求导向”为基础的价值导向下，对近 14年来我国证券市场信息 

披露法律制度的框架、结构、体系和主要问题进行了梳理。

“表决权虚化与优先股制度”认为，表决权虚化是上市公司小股东 

的现实地位，与其艰难防阻不如放弃休眠的表决权，换取其他权利的优 

先。无表决权优先股恰好符合这一目的。在优先股股东权益保护方 

面，未支付的可累积性优先股股息在有利不分的情形中应当界定为对 

公司的一种债权;表决权恢复对优先股股东的保护是间接的，其功能具 

有局限性，应以计息和强制分红作为辅助保护措施；对于可转换优先 

股，转换权只能由股东享有。

“期权保证金的两级担保法律架构及其实务运作—— 以行纪关系 

为视角”指出，《期货交易管理条例》构建的保证金两级交纳及担保体 

系，需要以行纪法律关系为背景，作出与《物权法》、《担保法》等法律制 

度相适应的法律解读，从而明确界定期权交易各参与主体的权利义务，



并在此基础上作出兼顾效率与安全的保证金运作制度安排。

【监管执法】共收录四篇论文。

“委托实施证券期货案件调查的法律分析”分析了委托执法的现 

实背景，论证了非行政机关及其工作人员参与行政执法可能的模式选 

择，对具体实施委托执法涉及的问题进行了梳理，在此基础上为下一步 

如何落实和完善委托执法制度提出了相关建议。

“网络环境下中国证券业自律监管制度改革的路径选择”指出，证 

券市场的电子化、网络化，对传统证券市场的结构及其监管产生了深远 

的影响。我国现行证券立法缺乏对网络环境下的证券跨境交易监管的 

规定，尤其是跨境证券交易中具有明显优势地位的相应的证券业自律 

管理制度的建立更是处于空白，亟待建立。

“股权众筹监管的‘连通器’效应及法律分析”以金融抑制理论与 

普惠金融作为理论基础，通过对 JO B S法案新规则的研究，探讨了美国 

JO B S法案规定之下的“众筹”模式及其对中国的启示，并进一步探讨 

了股权众筹在我国的制度性完善建议。

“证券律师行政责任案例初步研究”从证券律师的行政责任切入， 

采用案例研究的方式，从中国证监会近年来对证券律师的行政处罚案 

例出发，试图考察证券律师的行政责任的实证样态。该文认为，证券律 

师必须回到自己的本原—— 加强专业化，保持独立性。
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