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内容概要

本卷为总第七卷，包括以栏目及文章：
 [理论前沿]收录五篇论文。

“证券市场诚信机制的运行逻辑与制度建构”从体系化的视角对证券市场诚信机制的运行逻辑、法律
建构以及实现方式进行了系统研究。
意在为解决我国证券市场诚信缺失问题提供理论基础。
“公司诚信人格论”对公司诚信进行了基于人格分析的结构化描述，认为我国公司诚信建设的基础性
工作在于继承传统伦理道德精华，借鉴吸收优秀的外来商业伦理，而完善公司主体结构、培植主体性
，则是当下我国公司诚信建设的重要工作。
“数据保护与信息公开的平衡——论诚信制度构建的法律基础”提出，在构建诚信制度时应重视从法
律层面加强数据保护的基础制度建设，以在诚信数据保护与诚信信息公开间求得更好的平衡。
“内部治理结构：高管薪酬”是一篇译作，文章对有关公司高管薪酬支付在公司內部治理结构申的权
力划分进行了详细的理论和实证解析。
“投票权价购问题之检讨”对投票权征集制度中的投票权价购问题进行了探讨，并以美国实践为参照
，揭示了理论界反对投票权价购的一般理由，进而说明这些反对理由的不足之处，论述了允许投票权
价购的积极意义，并对重构我国投票权价购制度提出了建议。

[专题研究]收录八篇论文，分为“上市公司诚信”和“‘看门人’机制与中介机构诚信”两个专题。

“上市公司诚信”专题收录四篇论文。
“从财务造假到会计争议——我国证券市场中上市公司财务信息监管的新视城”分析了证券监管领域
的会计争议及其背后的会计话语权的法律设计，梳理了2000年以来因“海南凯立”案引发的会计话语
权纷争，以及目前会计最终话语权的基本格局及规制框架，并对相关制度建设进行了探讨。
“从上市公司再犯现象看诚信建设的重要性”从深圳证券交易所上市公司近年再犯的数据入手，总结
了再犯公司的共性特征，并借鉴国外资本市场的再犯惩戒规则，提出了完善中国资本市场再犯惩戒和
诚信建设的思路和建议。
“对上市公司的公开谴责有效吗——基于上海市场2006—2011年监管案例的研究”一文指出公开谴责
作用机制是“声誉制裁一声誉损失一威慑效果”，执法概率和声誉损失是决定公开谴责有效性关键因
素，并进一步对上海市场2006—2011年公开谴责进行了买证分析．结合当前资本市场改革创新和监管
体制内部调整的大背景，提出了完善公开谴责制度的几个方向。
“再融资、储架发行和上市公司的诚信建设’，通过对美国储架发行制度的介绍，为我国上市公司诚
信建设中如何进行正向激励提供了借鉴和参考。

“看门人，机制与申介机构诚信”专题收录四篇论文。
“中国证券律师业的职责与前景，’在分析考察了域外及我国二十余家知名律师事务所，全面梳理了
境內外资本市场中律师的功能定位与相关执业规范，并提出我国证券律师的发展出路。
“证券市场监管与投资银行的诚信规范，’指出，在我国证券发行保荐制下，监管机构对于保荐机构
和保荐代表人采取的诚信监管措施虽然取得了一定的实施效果，但仍存在许多的不足，需要通过加强
执法、确立信托责任、加强自律管理、倡导诚信文化等予以加强。
“证券公司诚信义务：范围、责任和控制”建议应区分不同业务种类和投资者类型，确立证券公司对
特定客户诚信义务的边界，细化证券公司对普通投资者诚信义务的內容，并通过监管执法和自律约束
，强化规则的执行力。
“信用评级机构诚信规范外部监管制度研究——美国法的考察和中国借鉴”通过对美国评级机构注册
审查制度、防止利益冲突制度、强制信息披露制度的考察，提出了我国加强评级机构诚信规范外部监
管的建议。
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章节摘录

版权页：   插图：   （二）Schreiber Court投票权价购合法性分析 Schreiber Court投票权价购合法性分析
包括如下三部分： 第一部分是股东是否从个人利益出发将投票权出卖给他人，此即第一部分对投票权
价购概念的分析。
对投票权价购概念的分析关键是看股东是否为了追求个人利益而将投票权与他人进行交易，本文投票
权价购界定部分已经阐述，该部分不再赘述。
 第二部分是该行为对于其他股东是否存在欺诈目的以及是否以损害其他股东利益为动机。
特拉华州法院主张，由主张投票权价购存在欺诈、损害股东利益的原告承担证明义务。
实践中，法院通常在被告投票权价购情况比较恶劣时才宣布该投票权价购无效。
 是否对于其他股东存在欺诈或损害其他股东利益的目的的分析主要依据是否在实质上损害股东利益来
判断。
这也是美国司法界所采取的概念，然而司法实践中欺诈或损害其他股东利益为目的的动机判断难以把
握，因为投票权价购协议常常是双方协议，对于第三者并无告知义务，难以存在重要信息的错误告诉
，即使存在错误告诉，损害后果也难以举证，因此司法实践中很少有投票权价购行为被宣告违法。
 第三部分是该行为是否违背实质公平的判断。
一般公平是指处理事情合情合理，不偏袒某一方或某一人，即参与社会合作的每个人承担着他应承担
的责任，得到他应得的利益。
经济学中的公平强调经济成果在社会成员中公平分配的特性。
经济学中的公平指收入分配的相对平等，即要求社会成员之间的收入差距不能过分悬殊，要求保证社
会成员的基本生活需要。
而对于实质公平的追求大都是对于事后结果的衡量。
该部分产生的原因来自于是大众对于投票权价购滥用的忧虑，该部分的存在使得整个分析具有很强的
弹性，因为它保留了对投票权买卖的合法性的质疑，若通不过该分析的筛选，整个交易视为违法；若
通过该分析的筛选，整个交易得以肯定。
美国法院常常忽略对Schreiber Court第三部分的应用，因为Schreiber Court分析中的第三部分的公正性
要受到投票权价购的整个过程中各方的行为和投票权价购实施后所造成的各方利益结果的影响。
此案之后，很多投票权价购案例并没有成功得到法院的承认，在Wincorp Realty Investments
，Inc.v.Goodtab案中，法院支持了原告的诉讼请求，即要求撤销该投票权价购安排，理由如下：以契
约的角度来审视法院的判决，股东为了得到有关在管理公司会议的支持投票，支付其他股东一打钞票
，获得钞票的股东投票也仅是为了这一打钞票而投票，不再考虑行为本身是否符合公司的运行目标、
股东利益最大化等其他经济标准，如果持宽松的政策予以承认，那么律师的无穷智慧和商人的逐利本
性必然会导致投票权价购的滥用。
 尽管特拉华州的判例法备受谴责，Schreiber Court的分析的确有操作性，但是法官也不得不承认：因
为有一定的理论基础和实践理由的支持，投票权价购本身并不是简单的投票权和金钱的交易。
根据遵循先例的原则，法院将该判例也适用于其他类似案例。
在Kass v.Eastern Airlines案中，法院判定该案中存在以金钱为诱因而左右投票权意向的行为，所以是投
票权价购，但是该案中信息完全披露，并且同样的文件传达到所有股东手中，因而不存在欺诈。
在Weinberger v.Bankston案中，法院假设投票权价购本身是符合该分析前两步的，并对投票权价购的目
的和动机进行进一步考察，最终由于没有发现能够证明存在欺诈或者剥夺其他股东利益的动机的证据
，另外发现投票权价购的目的符合实质公平，所以肯定该投票权价购的安排。
 综上所述，法官不再机械地认定，只要是投票权价购就是违背公共政策而无效，而是将作为对价的利
益是否对公司其他股东的利益有所增进进行考量，并且在这种对价不存在欺诈、有利于公司其他股东
的情况下，持肯定态度。
另外，在那些已经被法院承认的投票权价购案中，不难发现投票权和股份所有权的短暂分离仿佛已经
被允许。
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编辑推荐

《证券法苑(第7卷)(套装共2册)》由法律出版社出版。
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