
从修订后的《证券法》谈投资者利益保护 

（陈科
①
、王尉斌

②
） 

 

国务院《关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》颁布以来，保

护投资者尤其是广大中小投资者的利益已经成为全社会共同关注的热点问题。作

为资本市场的根本大法，修订后的《证券法》以和谐社会构建为依规，从制度依

据以及规范模式设计等方面突出强调了对投资者，尤其是广大中小投资者利益的

保护，明确了侵害投资者利益的法律责任，对于我国证券市场的长期稳定健康发

展具有十分重要的意义。 

一、修订后的《证券法》补充、完善了投资者利益保护的基本制度 

发达国家成熟资本市场的发展经验表明，加大资本市场基础制度和法律法规

建设是保障投资者利益的重要基石。修订后的《证券法》认真总结了我国证券期

货市场十五年以来的发展历史，从增强我国经济发展的自主性，满足社会公众的

投资需求及分享经济增长成果的角度出发，补充完善了投资者利益保护机制，主

要体现在两个方面。 

（一）借鉴国际成熟市场通行做法，建立证券投资者保护基金 

修订后的《证券法》第 134 条明确规定，“国家设立证券投资者保护基金。

证券投资者保护基金由证券公司缴纳的资金及其他依法筹集的资金组成，其筹

集、管理和使用的具体办法由国务院另行规定”。这标志着证券投资者保护基金

制度第一次以法律的形式明确下来，对建立国际成熟市场通行的证券投资者保护

机制必将起到十分积极的作用。 

证券投资者保护基金制度类似于存款保险制度，是资本市场发达国家和地区

普遍建立的一种保护中小证券投资者的基本制度。作为证券公司综合治理工作的

配套措施之一，设立证券投资者保护基金不仅是建立证券公司风险处置长效机制

的主要措施，同时也是落实《国九条》的重要举措。这是在总结证券市场监管经

验基础上完善金融监管体系的积极探索，是监管制度的创新，是投资者利益保护

制度的完善，是我国证券法律制度保护中小投资者合法权益这一基本原则的具体

体现。如果说修订后的《证券法》为广大投资者撑起了一把保护伞，为广大投资
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者参与证券交易提供了安全保障，那证券投资者保护基金制度就是这把大伞的骨

架之一，它能为证券公司出现关闭、破产等重大风险时，通过便捷渠道快速地对

投资者予以保护提供了资金支持，有利于稳定和增强投资者对我国金融体系的信

心。 

（二）力推客户交易结算资金第三方存管等措施，强化对投资者的证券资产安

全的保护 

近年来，因法人治理结构失衡、内控制度缺乏以及违法违规受追诉率低，市

场制裁机制尚未真正建立等原因导致的证券公司挪用、挤占客户交易结算资金、

国债、股票等违法违规现象层出不穷，严重侵害了投资者的合法权益，极大地损

害了证券行业的形象，一定程度上影响了证券市场的稳定和谐发展。为此，修订

后的《证券法》加大了以净资本为核心的风险指标监控，强化对证券公司的业务

运行和客户资产安全监管的防火墙制度，力图从机制上祛除客户资产安全隐患，

规范证券公司的发展和创新。 

修订后的《证券法》突破以往的羁束，明确规定客户交易结算资金必须全额

交付经认可的商业银行，并以每个客户的名义单独立户管理。此外，法律还第一

次明确了客户交易结算资金的所有权归属，设置了客户资金与证券公司资产的破

产隔离，并且确立了客户资金债权的优先受偿。 

在第三方存管的模式下，商业银行掌握客户账户资金明细和客户的交易结算

资金，每个客户都可以随时查询到其账户中资金的真实情况，证券公司只负责客

户交易的前端控制，失去了对客户交易结算资金的支配权，无法动用客户的交易

结算资金，这有利于从源头上切断证券公司挪用客户交易结算资金的通道，从制

度上解决证券公司挪用问题。第三方存管制度因具备了从根本上解决客户交易结

算资金被挪用的可能性的问题，且其内控机制及实现方式等均在证券监管部门、

交易所和登记结算公司的实时监控下，广大投资者的资产安全与合法利益因而将

得到切实保障。 

 

二、修订后的《证券法》进一步明确了侵害投资者利益的民事法律责任 

修订后的《证券法》用大量篇幅规定了侵害投资者利益的各种责任主体的行

政法律责任，并首次系统地规定了证券民事赔偿责任制度。虽然部分条款较为抽
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象，性质认定等很多具体问题尚待进一步明确和细化，但以基本法的形式将应承

担民事法律责任的证券违法行为从虚假陈述扩及内幕交易、操纵股价、欺诈客户

等行为本身就值得鼓励和称赞。至少可以认为，没有立法者的勇气和智慧，广泛

深入的投资者维权行动和民事赔偿诉讼的探索仍将持续很长一段时间。 

（一）我国证券民事赔偿责任的演进 

先前的《证券法》虽然禁止内幕交易、操纵股价、欺诈客户并规定了相应的

行政责任甚至刑事责任，但没有从民事责任的角度对其进行有效规制，这就造成

了民事赔偿机制缺失，相关行政责任过轻无法完全弥补投资者损失的现象屡见不

鲜。近年来，由于证券民事赔偿缺乏制度依据，相关诉讼机制不畅，投资者的民

事赔偿诉讼之路寸步难行。即使法院受理的大庆联谊案件等，最终也因共同诉讼

和有关司法解释出现模糊地带等原因致使案件从审理到执行耗费了几乎两年的

时间。 

与修订前的《证券法》相比，本次立法明确了各责任主体对于虚假陈述违法

行为应承担的民事责任；规定了内幕交易、市场操纵、欺诈客户等行为给投资者

造成损失的，行为人应当依法承担赔偿责任；规定投资咨询机构利用传播媒介或

者通过其他方式提供、传播虚假或者误导投资者的信息，给投资者造成损失的，

依法承担赔偿责任；规定证券服务机构所制作、出具的发行、上市、证券交易相

关文件有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，给他人造成损失的，应当与发行

人、上市公司承担连带赔偿责任，但是能够证明自己没有过错的除外。 

（二）我国证券民事赔偿责任的立法原因 

首先，从与时俱进的角度看，《证券法》有关民事赔偿责任的修改符合事变则

法移的法律演进原则。事实上，无论是从理论还是操纵层面出发，唯有完善的民

事赔偿制度的建立和健全，并通过对投资者的民事救济的实现及对已失衡利益关

系之整合，投资者的合法权益才能从根本上得到维护和切实保障。 

其次，规定证券民事赔偿责任制度是建立完整的证券法律责任制度的需要。

民事责任、行政责任、刑事责任是法律责任的三种方式，各有分工，各有侧重。

刑事责任和行政责任具有刚性特点，重在打击和遏制违法和犯罪行为，剥夺其进

一步实施违法和犯罪的条件，恢复正常的交易秩序；民事责任具平等主体间的私

法自治特点，重在消除违法犯罪行为的后果，使侵害人与受害人之间已经失衡的
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利益关系得以恢复原状，使受害人的利益得到救济，体现补偿与制裁的双重功能。

民事责任对受害人的救济作用是刑事责任和行政责任不可替代的，缺少民事责任

的法律责任制度无法实现对受害方补救，也就谈不上真正的公平与正义。 

 

结语：投资者利益保护任重道远 

我国改革开放和证券期货市场发展的历史经验表明，要建立一个充满活力的

资本市场，就必须以科学发展观为统领，从构建和谐社会与促进社会、经济协调

发展的战略高度出发，将投资者利益保护机制的建立和健全始终置于资本市场建

设的重要位置，不断改进和完善各项基础制度，切实保护公众投资者的合法权益，

营造资本市场稳定健康发展的良好环境。 

尚福林同志曾经指出，中国的证券市场是一个新兴加转轨的市场。由于在计

划经济体制下形成的历史积弊等原因，中国证券市场在发展过程中存在诸多不规

范、不和谐之处。投资者保护的工作任重而道远，需要进一步采取有力措施，推

动中国证券市场投资者保护事业的发展。这不仅需要法律法规和制度上的完善，

更需要强力的执法以及建立健全市场退出机制，坚持保护投资者信心与保护投资

者合法权益相结合的原则。 

投资者是证券期货市场的基础，没有投资者就没有证券期货市场。只有投资

者信心增强了，证券期货市场的改革开放和稳定发展才能具备坚实的基础。是否

关注和切实保障投资者的权益是检验一个国家资本市场是否成熟、公正的试金

石，也是衡量一个市场文明程度与法治化进程水平的重要标志。修订后的《证券

法》是中国证券法制建设的重要里程碑，也是中国证券市场投资者保护的里程碑。 
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