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证券登记结算数据电子化的法律问题(课题组；11月22日)

文章作者：

----中国证券登记结算公司重大法律课题摘要(三)  

    与世界其他国家相比，我国证券交易的电子化进程非常迅速，早在1999年我国证券就已全部以电子簿记式发行与交易，彻底实现了无

纸化。无纸化的实现对传统法律制度提出了挑战，因此，有必要对无纸化或电子化证券的基本特征及其持有和交易规则进行研究。 

    电子簿记式证券的基本特征 

    传统的实物券是以有形的券来表现，借助于券的持有确保权利的安全，并通过对券的处分而实现对权利的处分。而无纸化情况下，证

券持有人持有的证券品名、持有量以及持有状态的变动完全通过证券持有簿记来体现。证券权利人原来对于券的支配，演变为对电子记录或

电子数据的支配。电子记录成为电子簿记式证券权利的客体。 

    与上述变化相联系，电子簿记式证券具有以下特点:1、证券权利依赖特定账户下的记录来证明，证券的文义性和要式性荡然无存。2、

在证券账户下的记录，只能反映数量的变化，而不再有载体能将某一券特定化。3、记名证券和不记名证券的分类不复存在。在账户都有姓

名的意义上，电子簿记似乎都是记名的，但这里的记名已经不是原来记载券面之上的含义了。4、传统物的占有和交付规则不再适用于电子

簿记式证券。由于证券权利人不可能占有电子记录，因而不可能以占有的方式表彰权利，传统的占有、交付规则在这里失去意义。 

    电子簿记式证券持有与交易的规则 

    证券无纸化并最终以电子簿记方式表现出来，必然改变原来以实物券为载体的证券发行、持有和交易规则。 

    在无纸化证券的发行与交易过程中，证券登记起到非常重要的作用。首先，证券登记是簿记证券公示的手段。权利人依据登记机关的

记录、证明其拥有证券权利，并据以对抗第三人。其次，证券登记具有公信力，证券登记内容推定为正确，对此善意信赖的第三人受到法律

保护。第三，证券登记是证券转让等处分行为的生效要件。权利人出售证券时，证券登记公司将其账户名下的证券划转到买受人账户；权利

人质押证券时，证券登记机构通过在其账户中加注质押标记，来实现质押。这些证券权利变动的簿记是证券变动的生效要件。证券登记必须

由独立的证券登记机构完成，因此，证券登记机构充当了证券权利确认和公示的机关。 

    电子簿记记录虽为证券所有权人权利指向的客体，但是证券权利人实际上不能直接支配账户的记录，不能随意变更、涂销、增减或修

改账户记录，证券权利的任何行使均要通过登记来一一实现。这样，簿记式证券所有权人对证券的支配权实际上演变为对记载特定证券内容

的账户的控制。而对账户或账号的控制也是表明某人享有账户内容的唯一依据。因此，应当建立如下规则:谁控制(占有)账户，谁就被推定

为账户项下的证券的所有权人，账户所有人对账户项下的电子记录(证券)享有排他的支配权。中国证券登记结算公司的业务规则《证券账

户管理规则》直接将证券账户定义为权利凭证:"登记公司为申请人开出的记载其证券持有及变更的权利凭证。"这种定义更为直接体现了账

户的法律意义。《证券账户管理规则》第3.14条也规定:"证券账户注册资料中注册的持有人为证券账户持有人。证券账户持有人依法对其

账户中登记的证券享有权利。"该规定进一步体现了上述原则。 

    在电子化环境下，由于有价证券不是以实物券的形式存在，仅仅有电子簿记，因而实物券意义上的保管就不存在了，但对"券"的管理

功能还在，只是这时的保管演变对证券持有人账户和电子记录的维护和管理，而传统意义上的存管或托管内容演变为电子记录的安全维护，

因此，登记与托管的区分在电子环境下变得模糊或不存在了。事实上，在电子环境下，没有必要也无法将证券的登记和存管分离，因为要分

离必然还要建立另外一个数据库，这人为地增加了证券营运成本和复杂性。在法律上，开户申请不仅仅是投资人登记申请，而且也包含了托

管授权，即将未来购买的证券交由登记机构保管或存管，此时更难以对登记与托管进行明确的划分。 

    电子簿记环境下的数据安全问题 

    《证券法》第151条第1款明确规定:证券登记结算机构应当保证证券持有人名册和登记过户记录真实、准确、完整，不得伪造、篡改、

毁坏。 

    在证券持有信息完全电子化情形下，信息安全成为登记公司最核心的任务。证券登记数据的安全包含两个层面:一是解决电子信息或数

据等于纸面功能，具有证据效力；二是防止外人对信息的破坏、盗取、防止他人对有价值信息的解析、复制或其他合法或不合法取得。两种

安全相互关联，后一个安全是前一个安全的前提。由于证券登记系统的封闭性，目前第二个层次意义上的安全并不突出。因而，证券登记电

子数据的安全最终要解决的是登记和处理后数据真实可靠反映了证券持有和变动(交易)的真实状况；而且一旦有需要提供证券持有、交易

状况或发生法律纠纷，这些从证券登记公司数据库提取的数据是具有法律效力的或可作为有效的证据。《电子签名法》的出台解决了证券电

子簿记记录的证据效力问题。《电子签名法》规定了电子记录的法律效力并规定了确立电子记录具有证据效力的条件。将以上规定应用到证

券电子簿记，可知证券电子簿记记录满足《电子签名法》规定的书面要件、原件要件和真实性要件，具有证据效力。就证券登记的安全措施

而言，《证券法》对其作出了原则性的规定:该规定为证券登记公司的证券登记安全提出了一个基本框架。但这一框架仍需要结合今天证券

登记结算运作情况，加以细化或具体化。 

    目前我国证券登记公司在数据安全方面已经采纳世界先进的硬件和软件技术，并建立起相应的管理制度。现实中也还没有发生过证券

登记错漏等纠纷。通过目前获得的系统安全措施与理想的安全系统架构的比较，证券登记公司在数据传输、保存、处理和系统安全方面已经



达到了确保证券登记数据可靠性水平。(课题组组长：高富平；课题组副组长：述森、孙红兵、冯艺东；课题组成员：雷凌飞、周铭、柳

莺、林宏伟、傅钟琦、伍静) 
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