
证券公司风险处置中的投资者保护 

            王彬1   

伴随着中国证券市场长达四年的低迷，证券公司——这个曾经被称为金融桂

冠上璀璨明珠的朝阳行业——开始频繁的爆发出因前期违规操作而带来的各种

风险，一块块另人震惊的伤疤逐渐一一展现在监管部门以及众多市场投资者面

前。挪用客户资产、违规自营、违法吸收公众存款等等，一时间，证券行业在众

人心目中成了一潭无法见底的浑水。为了规范市场行为、强化市场秩序、防范行

业风险，为广大投资者提供一个公平、公正、公开的投资环境，中国证监会自

2004 年开始果断的对大鹏、南方、亚洲、民安等高风险证券公司采取了行政接

管、托管，直至关闭等处置措施。截止 2006 年 7 月底，全国共处置证券公司 25

家。 

需要关注的是，作为一个特殊的行业，证券公司具有和银行、保险公司相类

似的特性——服务客户群体广泛。一个规模较小的经纪类证券公司，客户数也有

十万多，对于大规模券商来说，上百万的客户更是不在话下，而这其中有百分之

九十以上都是普通的个人投资者。如果证券公司被风险处置，走上了破产关闭的

道路，那么这十余万甚至数十万的投资者怎么办？如果按照一般企业的破产程

序，众多投资者的利益必定要受到严重的损害，他们的权益难道真的要成为被处

置公司的殉葬品？  

国际证监会组织（IOSCO）将保护投资者利益列为证券监管三大目标（保护

投资者；确保市场公平、有效和透明；减少系统风险）之首，中国证监会也不只

一次的强调要保护投资者，尤其是中小投资者的利益。只有充分保证了广大投资

者，尤其是中小投资者的合法权益不受到侵害，才能提升投资者的信心，才能维

护证券市场的长期健康发展，否则市场可能成为无本之木、无源之水，缺乏活力。

由此就要求我们在证券公司风险处置过程中必须采取相应的投资者保护措施。 

通过近两年在证券公司风险处置过程中不断地总结，同时借鉴市场发达国家

相关经验，目前，我国已经建立起了一套证券投资者资产安全保护体系。该体系

主要由以下四方面构成： 

第一， 对高风险证券公司接管或托管经营。 
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在证券公司风险处置过程中，证监会不是简单的将其破产清算，关门大吉，

而是首先对其采取接管或托管措施。托管，又称托管经营，是指在高风险证券公

司已经或可能发生信用危机，严重影响股民利益时，经金融监管部门决定，由另

一金融机构对其进行托管经营。接管，又称行政接管，是指在高风险证券公司已

经或可能发生信用危机，严重影响股民利益时，经金融监管部门决定，由金融监

管部门牵头，汇同其他有关部门组成接管组，对高风险金融机构进行全面接管。 

接管和托管虽然在行政意志程度、法律性质等方面存在差异，但是二者间有

一个共同点，即实施不影响高风险证券公司的正常业务开展，并且以保证正常业

务的开展为首要目标。这样，即有利于金融监管部门对该高风险金融机构采取进

一步的处置措施，也减小了因直接处置高风险金融机构所造成的社会振荡等负面

影响。 

第二、成立证券投资者保护基金公司。 

被处置证券公司由于前期违规操作和巨额亏空，都存在有较大金额的、应向

正常证券投资者偿付的债务。在风险公司被处置之后，托管或接管可以保证正常

客户的日常交易，但是这些债务并不能因此而解决。如果根据针对一般企业的《破

产法》，将这部分按破产债权申报，一般投资者必定要遭受很大的损失。在国外

证券市场中，一般通过成立投资者赔偿(或保护)公司或者赔偿基金来负责被处置

公司债权人的偿付工作。 

在研究国际证券市场经验，结合我国市场实际情况的基础上，2005 年 8 月

30 日，中国证券投资者保护基金有限责任公司正式挂牌成立。该基金公司经营

范围包括证券公司被撤销、关闭和破产或被证监会采取行政接管、托管经营等强

制性监管措施时，按照国家有关政策对债权人予以偿付。目前偿付项目主要有两

项： 

（一）弥补由证券公司挪用造成的客户交易结算资金缺口。 

虽然《证券法》明文禁止证券公司挪用客户资金，证监会主席尚福林在上任

之初也立即出台了“严禁挪用客户交易结算资金、严禁挪用客户委托管理的资产、

严禁挪用客户债券”的“三大铁律”，但在实际操作中，由于以前证券公司的客

户资金存管模式是全部资金以证券公司名义开户存放，券商对客户资金有很大的

支配能力，挪用客户保证金巨额亏空的恶性事件屡禁不止。综观近两年被处置的
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证券公司，少则几千万，多则上百亿，每一家都存在不同程度的挪用客户保证金

违规现象。这部分资金，被处置证券公司是断然无法偿还的，但是也绝对不能让

无辜的投资者来承担。为保护众多证券投资者的合法权益，国家规定由保护基金

以贷款形式向被处置公司拨付全额的弥补保证金缺口资金，同时，保护基金作为

债权人参与破产债权的分配。 

通过这种方式，正常的证券投资者无论在哪一家证券公司进行证券交易，都

不用担心自己的正当权益会因为证券公司的违规行为而受到损害。 

（二）收购被处置证券公司的个人债权。 

作为市场经济主体，企业在经营过程中以负债方式融入资金是非常正常的行

为，但是证券公司作为一个特殊的行业，在它的债务融资中就会存在一些非正常

的、带有行业性质的特点。从目前证券公司处置情况看，大部分被处置公司都存

在有巨额的对外负债，而这些债务并不都是通过资金拆解、贷款等正常形式形成

的。以甘肃证券为例，它的债务大部分是以委托投资国债形式融入，即双方签订

合同，由证券公司代投资方投资国债，并按照规定的利率向投资方偿还利息，除

此以外，还有一部分债务是通过向投资者发售国债代保管单的形式融入，也就是

说证券公司以发售国债并代客户保管为理由，向投资者出售一种叫做“国债代保

管单”的凭证，并约定按照固定的利率向投资者支付利息。以上这两种融资途径

都是和国债投资相关，但事实上，所谓的标的国债是根本不存在的，证券公司只

是以这样的借口向投资者融入资金。已被处置证券公司中，通过这些方式融资的

并不只是一两家而已。 

正是由于证券公司特殊金融行业的地位，投资者出于对这个行业的信任，才

会拿出自己的积蓄来做所谓的投资，而在这整个过程中，由于信息不对称，投资

者是处于绝对的劣势地位，在国家对违规证券公司进行风险处置时，不能不顾忌

这些投资者的利益。根据中国人民银行、财政部、中国银行业监督管理委员会、

中国证券监督管理委员 2004 年联合发布的《个人债权及客户交易结算资金收购

意见》规定，由保护基金和地方政府共同完成对被处置证券公司个人债权的收购。

具体收购比例为：2004 年 9 月 30 日之前发生的个人债权，10 万元以下的部分全

额收购，10 万元以上的部分按 90％收购。2005 年，上述四部委又联合出台了《关

于个人债权收购有关问题的补充通知》，规定对于 2004 年 9 月 30 日至 2006 年 1
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月 31 日之间发生的个人债权，也将由保护基金和地方政府联合收购，可是个人

债权在 10 万元以上 300 万元以下的部分不再统一以 9 折收购，而是划分一定区

间，采取折扣逐渐降低的方式收购，但最低折扣不少于 50%。对于同一个人债权

金额累计超过 300 万元人民币以上的部分将不予收购。 

这里需要注意的是，保护基金和地方政府收购的只有个人债权，不包括机构

债权，这和国际证券市场中投资者赔偿的惯例是相一致的。华尔街有一句名言很

好地解释了这一现象：保护了中小投资者的利益，就是保护了所有投资人的利益。

机构投资者与广大的中小投资者相比，无论是掌握的信息，还是对风险的评估能

力，均大为胜出，自我保护能力较强，对风险的承受能力也是要高出一筹，自然

就不需要保护基金再赔偿其投资损失了。另外，与全额弥补客户保证金缺口不同，

对部分个人债权是“打折收购”，这是因为在整个投资行为中，个人债权人还是

需要承担一定的投资决策失误责任。而且即便是在投资者保护措施相当完善的发

达国家，对投资者的个人债权也只是在一定范围内进行偿付，一般有最高限额，

而非全额偿付。例如，美国 SIPC(美国证券投资者保护基金)对个人赔付的最高限

额为 50 万美元。 

第三，要求已处置证券公司必须实行客户交易结算资金的第三方存管制度。 

证券公司大规模的出现巨额挪用客户交易结算资金行为，与以前实行的客户

资金存管制度缺陷息息相关。为了防止被处置公司在由保护基金全额弥补了客户

结算资金缺口后，再次出现挪用现象，保证投资者资产不会被再次侵蚀，中国证

监会要求被处置证券公司必须无条件的实行第三方存管制度。在这种新兴的存管

制度之下，投资者的交易结算资金不再全部以证券公司名义开户存放，而是以每

个客户的名义单独存放，并且要与客户开立的普通结算账户建立一一对应的封闭

运行关系，就是说除了证券交易，客户证券资金账户中的资金只能划至其事先设

定的、以同一客户名义开立的一般结算账户。通过这种方式，减少了证券公司对

客户资金的支配程度，增加了对客户资金划拨的监督程序，降低了券商挪用客户

资金的风险。 

第四， 追究侵害投资者利益的相关责任人。 

在证券公司风险处置过程中，证监会要求各托管清算机构在做好有关工作的

同时一定要做好责任追究工作，及时将掌握的有关情况、线索报告中国证监会，
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必要时向司法移交，让那些为了谋取个人或小团体利益而侵害投资者利益的人员

承担相应的行政、刑事责任。我国正在不断完善的法律环境也为责任追究提供更

为有力的条件： 

2006 年 1 月 1 日，新修订的《证券法》开始正式施行。修订后的《证券法》

中对于证券公司挪用客户资金和证券行为的法律责任做出了更加细致的规定，并

增加了追究直接负责的主管人员和其他直接责任人员相应责任的条款。 

2006 年 6 月 29 日，十届全国人大常委会第二十二次会议表决通过了《中华

人民共和国刑法修正案（六）》，并自当日起施行。此次修正案中也增加了金融机

构挪用客户资产的犯罪以及刑事处罚措施。 

可以看出，通过以上各项措施，目前证券公司风险处置过程中形成的以投资

者保护基金为主体的投资者保护体系，从维护正常交易、补偿已受损失、防范未

来风险三个方面基本保证了证券投资者，尤其是中小投资者的正当利益不会因为

证券公司的风险处置而受到损害。 

但是，我们必须承认，由于我国证券公司风险处置工作开始的时间并不长，

与之相关的各项工作流程、工作办法都是在及时总结工作经验的基础上刚刚确

立，风险处置中的投资者保护工作也是如此。因此，虽然这一保护体系已经在减

少投资者损失、维护社会稳定等方面发挥了显著的作用，但它还是存在有一些空

缺和不足。 

缺少法律支持是目前最主要的缺陷。我国当前实行的《破产法》是针对一般

企业的破产而制定的，并没有涉及到金融企业的特殊情况，对于证券公司在风险

处置过程中的各项投资者保护措施只是以“意见”、“办法”的形式规定，还没有

形成法律约束，因此一旦投资者保护措施在实行过程中与有关各方的利益形成冲

突，会因为缺少法律支持而为各项工作带来较大的麻烦。 

另一个方面，由于针对的是证券公司风险处置工作，该保护体系更多的侧重

于事后保护，即如何控制风险并补偿现有损失。而这些保护措施在一定程度上很

有可能会诱发证券公司的道德风险和投资者的“理性无知”，从而进一步加大市

场风险。如何将防范道德风险、“理性无知”与事后保护结合起来，建立一个更

加完善、有效的市场保护和投资者保护体系应该是以后工作中的一个重点。 

在具体措施方面，目前的保护体系也存在一些缺陷，如对券商挪券的处理。
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目前，相关办法只规定了保护基金将全额弥补由证券公司挪用的客户资金，但是

对于被券商挪用的证券该如何弥补还没有做出相应的规定。 

证券公司风险处置中的投资者保护，是一项刚刚起步而且还需要长期不断完

善的工作，建立一个完善的保护体系必将会为证券行业的规范、证券市场的稳定

和发展起到强有力的推动作用。 
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