
 

  

     您 的 位 置 ：首页 - 文章选登

 

证券立法与投资者保护(林义相；2003年8月28日)

文章作者：林义相

    保护投资者权益是证券法的立法宗旨之一。中国证券市场的特点决定了保护投资者权益,应特别重视保护中小投资者的权益。 

    一、完善证券法中的民事责任制度,主要是民事赔偿制度 

    证券法中民事责任制度应该主要包括实体上的应承担责任的行为、承担责任主体、责任方式、归责原则、损失赔偿范围及计算方法以及在程序上请

求权的主体、请求期限等。 

    在赔偿责任方面,现行证券法对于操纵市场(第71、184条)和内幕交易(第67-70、183条),欺诈客户(第73条)在行政处罚以外尚无承担民事责任的规

定。此外,对虚假信息披露,有关规定也不够全面,这限制了投资者的民事索赔权利。证券法对于不法行为民事责任的规定,还包含第145条、第42条1款、

第207条等。这都是投资者依法行使损害赔偿请求权的重要依据。但在民事赔偿方面的规定不足。 

    解决问题的办法,一方面,可以借鉴虚假陈述民事责任的办法,针对证券市场上已有的较为突出的问题,如操纵市场、内幕交易和欺诈客户行为,在理

论上进行研究、在实践中把握其形态,做出有关民事责任的明确规定；另一方面,对于证券法调整范围内的广泛的民事责任,应考虑通过规定一般性条款,

为受害人提供要求民事赔偿的法律依据。通过一般性条款的规定,不仅操纵市场、内幕交易和欺诈客户行为的受害人可直接向不法行为人要求民事赔偿,

违反证券法中其他一些以保护投资者利益为基本立法目的的条文,除承担相应的行政责任乃至刑事责任外,受害人也应该有权向违法者请求损害赔偿。 

    在承担责任的主体方面,现行证券法未规定股东和实际控制人的责任。美国1933年证券法第15条规定"控制"第8条或第12条(虚假陈述)责任者之任何

人,亦负相同责任,但有不知情之抗辩权者除外。我国法律也应该有类似规定,以免造成责任主体的缺失。 

    在诉讼方式上,《关于受理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》对诉讼方式仅规定了单独诉讼和共同诉讼两种,对集团诉讼未作规

定。而集团诉讼更能适应中小投资者的需要。 

    二、关于公司董事、监事和高级管理人员的诚信义务 

    在上市公司的收购与反收购中,中小股东处于不利地位。规定公司的董事、监事和高级管理人员的诚信义务有助于促使他们在为公司进行交易时,对

公司忠诚,对股东负责,不会为了自己的利益或保持自己的地位而牺牲公司或其他股东的利益。 

    我国有关法律法规对反收购未作规定,现实中的反收购行为存在许多问题。可以由相关部门根据现实情况对反收购的原则、范围及方式、信息披

露、相关方权利义务、相应的民事责任制度等方面加以规定。 

    对公司董事、监事、高级管理人员的一般诚信义务进行监督方面,靠行政力量社会成本过高,将社会公共资源直接用于监督个别商业公司的内部管理

也有失社会公平,与建设符合市场经济要求的政府管理体制背道而驰。应该考虑通过《公司法》明确董事责任,建立股东代表诉讼制度。 

    三、保护客户交易结算资金 

    1.对于证券公司挪用客户交易结算资金 

    证监会颁布的《客户交易结算资金管理办法》从组织和制度两个方面保障了客户交易资金的安全。但对客户交易结算资金的保护依然比较薄弱。 

    证券法第193条规定的为行政责任和刑事责任,其中行政责任偏轻,无法起到应有的效果；刑事责任在刑法中又没有相应的规定作为依据；《客户交

易结算资金管理办法》第30条至35条规定了相关部门违反规定应受的处罚,同样为象征性的行政处罚,或依"证券法第193条处理"。最重要的是没有有关

的赔偿制度。因此,责任制度的不完善成为客户交易结算资金的安全无法得到有效的保障的原因之一。应该建立银行、登记机构、证券公司等相关方的

责任系统,明确权责,对于主要负责人应追究其个人责任,并建立相应的赔偿制度,防止更多的挪用客户资金事件的发生。 

    2.证券公司发生债务,致使客户交易结算资金被强制执行 

    一种可能是证券公司资金运作混乱,造成自有资金和客户交易结算资金混同,这种情况下应由证券公司承担相应责任,给客户造成损失的,应当赔偿。

另一种可能是法院在执行时将客户交易结算资金强制执行,应由法院承担相应责任。但是,单纯通过一般法上的一般规定如执行异议、执行回转等程序对

客户交易结算资金进行保护尚不足以达到有效目的,因为证券市场的特点决定客户交易结算资金被强制执行后的损失不易计算,难以保证赔偿的及时性

等。因此,有关措施应该着重于事前防范而非事后补偿,如加强法院、银行等在强制执行时对资金性质的查明、核实义务,在相关媒体刊登强制执行公告

等,以充分保护客户交易结算资金的安全。 

    在赔偿方面,应该明确赔偿的范围、刑事、计算方法等。在证券公司破产的情况下,应规定优先偿还客户交易结算资金,不足偿还的,可考虑通过设立

专项基金来解决。 

    四、设立投资者保护机构和专项基金 

    我国目前没有以保护中小投资者利益为宗旨的组织或机构,这使得投资者维权存在盲目性、无序性。设立投资者保护机构,对于保护投资者权益、加

强对上市公司的监督、提升上市公司治理水平、推动证券民事赔偿制度的事实和完善是十分必要的。 

    在保护投资者资产安全的层面上,应当立即建立投资者保护基金。在出现券商不规范运作、破产导致投资者的存管证券、交易保证金蒙受损失时,对

投资者的损失给予保护,使投资者能够在券商缺乏偿付能力的时候减少或者避免损失,增强投资者的信心。 

    设立保护投资者的专项基金应该主要服务于以下目的:一是增强证券投资者的信心和保障；二是在一定限度内保护投资者避免因相关证券经营机构

破产而招致损失；三是监督各成员单位防范风险。 

    在目前体制下,我国可考虑建立自律性的投资者保护基金。保护基金可作为一个独立的自律组织,接受证监会的监管。专项基金的资金主要来源可以

是自律组织会员的缴费及其投资收益,或适量的银行贷款。投资者一旦成为基金会员的客户,就享受保护基金的保护。基金对每个账户损失赔偿设置一定

限额。 

    要保护投资者权益,还要充分重视投资者关系。我国现阶段的投资者关系管理还处于萌芽阶段。从本质上讲,信息充分沟通后,包括弱势群体在内的

投资者就将投资决策建立在"知实情"的基础上,有利于减少上当受骗；同时,上市公司只有做好和投资者之间的充分沟通,才能真正吸引机构投资者和中



小股东,公司的融资渠道方能畅通。在设立投资者保护机构和专项基金时,可以赋予他们在投资者关系方面的职能。 

    总之,证券法中的投资者保护,目的在于确保投资者尤其是中小投资者有公平、公正地进行证券交易的机会,并排除那些妨碍投资人以自己的自由判

断和按照自己的责任而进行证券交易的不当行为；在于维护证券市场发行与交易的正常秩序及安全,并保证在投资者权益受到损害时能提供适当的救济

渠道和措施。 
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