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第一章　 投资者保护的立法价值

第一章　 投资者保护的立法价值

经过 ２０ 余年发展ꎬ我国资本市场取得了举世瞩目的成就ꎬ为我国经济增长和企

业发展做出巨大贡献ꎮ 但我国证券市场诞生于特殊历史背景下ꎬ在经济体制、法律

制度、社会文化和投融资体制等多重原因的共同影响下ꎬ证券市场长期重视融资功

能ꎬ投资者保护没有受到足够重视ꎬ时常发生损害投资者利益的事件ꎬ影响了证券

市场的持续、健康发展ꎮ 在证券市场发展的关键时期ꎬ总结经验ꎬ建立行之有效的

投资者保护体制ꎬ切实维护、保障投资者合法权益ꎬ已经刻不容缓ꎮ①

第一节　投资者在证券市场中的地位

投资者的含义ꎬ可以从多个角度予以界定ꎮ 投资者是证券发行、交易、服务关

系的参加者ꎬ投资者将自有资金投入证券市场ꎬ通过多种媒介形式参与证券市场活

动ꎬ与其他市场主体形成多种复杂关系ꎬ如投资者与发行人形成的投融资关系ꎬ与

证券经营机构形成的委托交易关系ꎬ与资产管理机构形成的信托关系ꎬ与证券审计

和法律服务机构形成服务关系ꎬ与市场组织者和监管者形成受保护关系等ꎮ 投资

者参与的关系复杂多样ꎬ其既要受«证券法»«公司法»的直接调整ꎬ也受其他法律的

调整ꎮ

３００

① 参见何德旭、周宇:«中国证券投资者保护机制的创新方向与实现路径»ꎬ载«金融评论»２０１５ 年第 １ 期ꎮ
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一、投资者与发行人的关系

发行人向投资者发行证券ꎬ募集所需资金ꎬ投资者向发行人缴纳资金并在法律

上转化为发行人财产ꎬ投资者取得股票和债券等投资凭证后ꎬ有权参与发行人重大

事项决策ꎬ享有资产受益权等ꎮ 该等投融资关系ꎬ除受«民法总则»间接调整外ꎬ尤

其要受到«证券法»和«公司法»的直接调整ꎮ

在调整投资者与发行人的关系中ꎬ«证券法»和«公司法»的运行机理有所不

同ꎮ① «公司法»系团体法和组织法ꎬ侧重于调整公司内部的组织关系ꎬ投资者作为

公司成员ꎬ被称为“公司股东”ꎮ «公司法»既要调整股东(或投资者)与公司及公司

董监高之间的关系ꎬ又要调整股东与股东之间的相互关系ꎮ 就此而言ꎬ«公司法»是

保护投资者或股东利益的组织法ꎬ主要采用组织法手段ꎬ衡平地调整股东与公司、

股东与股东、股东与公司董监高之间的相互关系ꎮ 通常而言ꎬ组织法保护机制是以

公司整体利益为出发点而构建的保护机制ꎬ体现了衡平保护各方利益主体或参与

者的理念ꎬ除非法律作出特别规定ꎬ很少对股东予以特别保护ꎮ

«证券法»秉持的理念明显不同于«公司法»ꎮ 就证券发行而言ꎬ其本质在于发

行人向投资者出售公司部分权益ꎬ投资者向发行人缴纳出资ꎬ受领投资凭证ꎬ长期

享受发行人的未来受益(延期受益)ꎮ 因证券发行带有浓厚的交易属性ꎬ«证券法»

在调整投资者与发行人关系中ꎬ主要采用交易法的保护机制ꎬ强调证券发行中的反

欺诈规则ꎬ即通过信息披露和反欺诈机制ꎬ减少乃至杜绝证券发行中的不实陈述ꎬ

包括但不限于发行人对重大事件作出违背事实真相的虚假记载、误导性陈述ꎬ或者

在披露信息时发生重大遗漏、不正当披露信息的行为ꎮ②

二、投资者与证券经营机构的关系

在证券交易所建立后ꎬ除部分交易是由投资者协商完成者外ꎬ多数交易要通过

４００

①
②

参见李勋:«美国对冲基金监管立法研究»ꎬ载«福建金融管理干部学院学报»２００８ 年第 ３ 期ꎮ
参见李明辉:«上市公司财务报告虚假陈述民事责任的认定»ꎬ载«厦门大学学报»(哲学社会科学版)２００４

年第 ４ 期ꎮ
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证券经营机构的参与和协助才能完成ꎮ 即在多数情况下ꎬ投资者必须借由证券经

营机构的经纪服务ꎬ甚至借由证券交易所提供的集中交收服务ꎬ才能最终完成证券

交易ꎮ 在法律和实务中ꎬ投资者唯有与证券经营机构签订经纪服务协议ꎬ才能从事

证券交易活动ꎬ投资者与证券经营机构形成了特殊的“委托关系”ꎮ

普通民事交易主要采用“一对一”交易模式ꎮ 民事主体在委托他人代办民事

交易时ꎬ虽然难免遇到“自我交易”和“双方代理”等滥用代理权的情形ꎬ但滥用代

理权未必能对市场价格产生显著和整体影响ꎮ 证券交易不同于普通民事交易ꎮ

一方面ꎬ证券交易主要是场内集中交易ꎬ通常采用“一对多”或“多对多”的交易模

式ꎬ每笔交易的价格信号都会转化为市场价格信号的组成部分ꎬ这会影响其他投

资者的交易或投资决策ꎮ 另一方面ꎬ证券经营机构是持有专业牌照的服务商ꎬ具

有垄断性或特许性的专业地位ꎬ这意味证券经营机构必须承担高于普通受托人的

特殊义务ꎮ

证券经营机构在办理经纪业务时ꎬ不仅要遵循民事委托的一般规则ꎬ避免自我

交易和双方代理等ꎬ而且要尽到更高的注意和保护义务ꎬ包括但不限于公平对待所

有投资者ꎬ落实对投资者的特别保护义务ꎬ接受政府和自律监管者的监管ꎮ 具体而

言ꎬ证券经营机构在办理经纪业务时ꎬ至少要处理好三种关系:(１)证券经营机构在

处理自身利益与投资者利益的关系时ꎬ要承担最高的“受托人受信义务”ꎬ消除自我

交易和双方代理ꎻ(２)证券经营机构在办理众多委托人委托事务时ꎬ应当公平对待

所有投资者ꎬ按照公平顺位办理委托事务ꎬ协调诸多委托事项之间的利益关系ꎻ

(３)证券经营机构在办理委托事务时ꎬ要妥善处理证券经营机构关联人与投资者之

间的关系ꎮ

三、投资者与管理人的关系

投资者既可以直接投资于证券ꎬ也可以将其个人财富委托给专业管理人管理ꎬ

从而形成与资产管理人之间的资产管理关系ꎮ 资产管理ꎬ是指管理人根据资产管

理合同约定的方式、条件、要求及限制ꎬ对投资者或客户资产进行经营运作ꎬ为客户

或投资者提供证券、基金及其他金融商品ꎬ并收取费用的营业行为ꎮ 在当代资本市

场上ꎬ将个人资产委托给管理人进行管理ꎬ已成为投资者财富增值的重要形式ꎮ 其
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中ꎬ必须妥善处理好投资者和管理人的关系ꎮ

资产管理在本质上是信托ꎮ 根据«信托法»第 ２ 条ꎬ信托“是指委托人基于对受

托人的信任ꎬ将其财产权委托给受托人ꎬ由受托人按委托人的意愿以自己的名义ꎬ

为受益人的利益或者特定目的ꎬ进行管理或者处分的行为”ꎮ 需要看到ꎬ«信托法»

是调整信托关系的一般规范ꎬ资产管理属于商事信托ꎬ有别于一般信托或者传统信

托ꎮ 一方面ꎬ传统信托建立在“保存”观念基础上ꎬ受托人不从事冒险性或投资性行

为ꎮ 但资产管理的投资标的主要是有价证券ꎬ其具有较强的冒险性和风险性ꎬ存在

委托资产损失的高度盖然性ꎮ 基于投资标的的特殊性ꎬ信托受托人与资产管理人

所承担的义务有所不同ꎮ 另一方面ꎬ传统信托强调委托人的“信托意图”ꎬ即传统信

托建立在委托人的信托意图基础上ꎬ系一种以委托人信托意图为核心的资产管理

关系ꎮ 但现代资产管理既可以采用集合投资计划模式ꎬ也可以采用单一投资计划

模式ꎮ 在广泛存在的集合投资计划中ꎬ投资计划下的信托意图是由受托人(管理

人)事先拟定的ꎬ委托人因为接受了管理人预先设定的投资目的ꎬ才向集合投资计

划投入资金ꎬ这其实是一种以管理人为主导的资产管理关系ꎮ 因此ꎬ管理人应当承

担高于信托受托人的特殊义务ꎮ

四、投资者与服务机构的关系

服务机构主要指会计师、评估师和律师服务机构ꎬ也包括财务分析机构ꎬ有时

还可包括参与证券承销的证券经营机构ꎮ 在证券服务中ꎬ委托人是发行人、证券公

司、管理人等ꎬ服务机构为委托人提供专业服务并收取费用ꎮ 服务机构与投资者之

间通常不存在合同关系ꎮ① 但因证券服务是证券法规定的专业服务ꎬ服务机构要具

有法定的专业资质ꎬ服务机构提供的成果已经转化为投资标的的要素ꎬ并且受到投

资者的信赖ꎮ 因此ꎬ服务机构在习惯上被称为“中介机构”ꎮ 服务机构虽然与委托

人签约并服务于委托人ꎬ但其成果却是投资者投资决策的重要事实基础ꎬ投资者基

于对发行人及其服务机构相关陈述的合理信赖ꎬ才决定投资于发行人的有价证券ꎬ

就此而言ꎬ服务机构必须对投资者承担合理的保护义务ꎮ
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① 参见倪受彬、张艳蓉:«证券投资咨询机构的信义义务研究»ꎬ载«社会科学»２０１４ 年第 １０ 期ꎮ



第一章　 投资者保护的立法价值

服务机构虽然接受委托人委托并向其收取费用ꎬ但在提供证券服务中ꎬ仍应秉

持客观、中立、专业的原则ꎬ借此ꎬ才能实现对投资者的保护ꎮ 当服务机构偏离客

观、中立和专业原则时ꎬ无论服务成果是审计报告或评估报告ꎬ抑或法律意见书或

鉴证意见ꎬ难免给投资者造成误导ꎬ并最终损害投资者利益ꎮ

五、投资者与监管者的关系

在证券市场上ꎬ监管者包括自律监管者和政府监管者ꎮ 自律监管机构通过制

定、执行合乎法律和职业标准的规则、规范和纪律等ꎬ约束以行业内的专业机构和

人员的行为ꎬ从而维护会计、律师等行业的声誉和整体利益ꎬ进而维护投资者的利

益ꎮ 投资者在受到损害时ꎬ为了保护自身利益ꎬ可以直接向违法者提起诉讼ꎬ也可

以向自律组织进行投诉ꎮ① 迄今为止ꎬ多数行业组织已成立专门受理投资者投诉的

组织ꎬ制定了解决争议的程序ꎬ解决了大量的投诉和争议ꎮ

政府监管也即行政监管ꎮ 证券监督管理机构通过依法开展行政执法活动ꎬ查

处发行人、证券经营机构、管理人及服务者的各种违法行为ꎬ维护公平公正的市场

秩序ꎬ最终保护了投资者利益ꎮ 国际证监会组织在其发布的«证券监管目标和原

则»中ꎬ即将“保护投资者利益”作为首要的监管目标ꎮ 我国«证券法»第 １ 条确立了

保护投资者利益的立法宗旨ꎬ«证券法»主要内容同样是围绕保护投资者利益而展

开的ꎬ保护投资者利益同样是政府监管的重要宗旨之一ꎮ

六、小　 　 结

保护投资者利益是«证券法»的重要宗旨但不是唯一宗旨ꎮ 在证券市场上ꎬ投

资者与其他市场参与者之间形成了多种不同性质的法律关系ꎬ除了包括投资融资

关系以外ꎬ还包括经纪关系、委托关系、资产管理关系和服务关系等ꎮ 在不同的法

律关系中ꎬ市场参与者利益相互交织ꎬ各方都有自己的利益诉求ꎬ证券法制必须为
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① 参见刘水林、郜峰:«我国证券公益诉讼制度建构的理论证成»ꎬ载«上海财经大学学报» (哲学社会科学
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各方参与者划定合理的权利和利益边界ꎮ 为了构建健康有序、公平合理的市场关

系ꎬ公司法和证券法必须兼顾投资者利益和相对人的利益ꎮ 既要保护投资者利益ꎬ

也要保护发行人、证券经营机构、管理人和服务者的利益ꎬ还要积极提升证券市场

效率ꎮ

投资者既是公司股东ꎬ也是市场参与者ꎮ 投资者作为股东ꎬ必然面临如何协调

与发行人(公司)和其他股东的相互关系问题ꎬ公司法为了解决代理成本以及约束

控制股东滥用权利ꎬ需要建立适合于股东参与公司事务的机制ꎬ尤其需要提供保护

中小股东的特别机制ꎮ 投资者作为市场参与者ꎬ必然面临市场价格波动的风险ꎮ

投资者无疑应当享受投资的收益ꎬ也应当承受投资失败的风险ꎮ 然而ꎬ证券市场价

格波动是投资者无法掌控的ꎬ投资损失既可能是市场价格波动引起的ꎬ也可能是公

司或发行人的行为引起的ꎬ还可能是其他参与者的错误或疏忽所导致的ꎮ 为了有

效维护正常的证券投资市场秩序ꎬ矫正市场失灵ꎬ使投资者能在证券市场中公平地

获得相关信息和投资机会ꎬ免于遭受公司控股股东和内部人证券欺诈行为的影响ꎬ

必须通过一系列制度性安排ꎬ保障投资者合法权益得以充分落实、权利得到充分行

使、利益得到充分保障、投资风险得到有效降低ꎮ①

证券市场参与者数量众多ꎬ交易规则专业性强ꎬ投资者受损概率较高ꎬ各种利

益相互交织ꎬ需要在平衡各类市场参与者利益的前提下ꎬ加强对投资者的保护ꎮ 投

资者保护不能完全依赖单行的证券法ꎬ而应该从多方面加强对投资者的保护ꎮ 我

国证券法主要规定投资者的实体权利ꎬ但在投资者保护的程序规则问题上ꎬ尚有不

足ꎮ 我们认为ꎬ应当根据我国证券市场立法现状ꎬ斟酌投资者保护的特殊需求ꎬ全

面审视我国证券投资者保护面临的问题ꎬ参考境外经验和做法ꎬ提出证券投资者保

护的制度框架ꎬ尤其是充实、完善证券投资者的权利实现机制ꎬ填补现行立法之不

足ꎮ
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① 参见何德旭、周宇:«中国证券投资者保护机制的创新方向与实现路径»ꎬ载«金融评论»２０１５ 年第 １ 期ꎮ
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第二节　投资者特别保护的理论基础

一、投资者保护的理论架构

证券市场久已存在ꎬ有关投资者保护的特别立法及理论研究同样由来已久ꎮ

在 ２０ 世纪以前ꎬ证券市场只在狭小范围内发挥作用ꎬ契约精神几乎主导了公司和证

券法制的全部内容ꎮ 在公司法中ꎬ立法者和裁判者从最初的特许主义转变到公司

准则主义ꎬ确立了放任自由的公司法规范ꎬ公司章程和契约成为保护股东和投资者

利益的主要机制ꎮ 在证券法中ꎬ早期证券交易所同样信奉放任自由主义ꎬ规范市场

关系的主要规则是由市场组织者发布的自律规则ꎮ 伴随着美国经济的日趋繁荣ꎬ

证券市场渐趋活跃ꎬ在自由放任主义思想支配下ꎬ证券市场出现了投机活动ꎬ股票

价格急涨急跌ꎬ由于立法不足和监管缺失ꎬ最终诱发了美国 １９２９ 年的股灾ꎮ 此后ꎬ

美国才真正开始关注证券市场运行的特殊规则ꎬ投资者特别保护也逐渐纳入立法

和研究的视野ꎮ

王军教授在总结美国公司法和证券法发展的历史时称ꎬ“综观美国公司法发展

演变的整个过程ꎬ可以清楚地看到ꎬ美国公司法基本上是沿着一条从强调‘限制’到

强调‘放任’ꎬ进而又从强调‘放任’到强调‘限制’的路线向前发展的”ꎬ“然而ꎬ这种

循环所构成的并不是一个封闭的圆圈ꎮ 改革时期的美国公司法否定了创立和初步

发展时期的美国公司法的限制政策ꎬ创立和发展了一整套适合垄断公司发展需要

的制度ꎮ 现代的美国公司法否定了改革时期的美国公司法奉行的极端的放任主义

政策ꎬ创立和发展出了一整套既能满足现代的垄断公司发展的需要ꎬ又能兼顾广大

投资者利益的制度ꎮ 经过这样一个螺旋式的既循环又上升的过程ꎬ美国公司法最

终发展到它的成熟时期”ꎮ①

在投资者保护的理论架构上ꎬ自 ２０ 世纪 ４０ 年代ꎬ现代企业制度的观念得以逐
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渐建立和完善ꎮ 在企业盈利增加的同时ꎬ也暴露了现代企业存在的问题ꎮ １９３２ 年

伯利(Ｂｅｒｌｅ)和米恩斯(Ｍｅａｎｓ)对企业所有与经营分离后产生的“委托人”(股东)

与“代理人”(经理层)之间的利益冲突ꎬ做出了经济学的分析ꎬ发表了«现代公司与

私人财产»的专著ꎬ创设并奠定了“代理人说”的理论基础ꎮ 该学说认为ꎬ企业所有

指企业归属于股东或投资者所有ꎬ企业经营却交给了企业的经理人ꎬ这种企业所有

与企业经营相分离的现象ꎬ导致经理人偏离所有者利益最大化的目标ꎬ进而成为导

致投资者利益受损的根源ꎬ必然带来“如何保护投资者利益”的问题ꎮ 在这种基础

分析的前提下ꎬ学术界发展出“委托代理理论”“契约自由理论”“外部干涉理论”等

旨在保护投资者利益的具体理论和制度ꎮ

需要指出ꎬ在伯利提出企业所有和企业经营相分离的模型后ꎬ现代公司产权和

资本市场正在发生了新的转变ꎮ 在西方国家ꎬ有学者提出公司正循着分权与集权

的两个方向发展ꎮ 所谓分权模式ꎬ即伯利提出的企业所有与企业经营相分离的模

式ꎬ这种情形主要出现在大型上市公司中ꎻ所谓集权模式ꎬ是指在众多公司中ꎬ公司

经营权事实上把控在控制股东乃至家族手中ꎬ也即控制股东不仅掌握了公司的主

要股份ꎬ也同时担负着公司的经营活动ꎮ 在前者情形下ꎬ容易出现的是经营者背弃

代理人职责ꎬ损害公司及投资者利益的情形ꎻ在后者情况下ꎬ还将遇到控制股东侵

害中小股东利益的情况ꎮ

鉴于公司产权结构的多样性ꎬ在回应投资者保护的命题时ꎬ不应拘泥于西方学

者既有的学术分析和主张ꎬ而应当结合具体的国情、公司产权结构、资本市场法制

环境及市场文化等诸多因素ꎬ分析并形成适合特定国情特点的投资者保护理论ꎮ

二、委托代理理论及其变迁

委托代理理论ꎬ构建在企业所有与企业经营相分离的基础上ꎮ① １９３２ 年阿道

夫伯利和加德纳米恩斯(Ｇａｒｄｉｎｅｒ Ｍｅａｎｓ)根据美国大型公司的实证资料ꎬ提出

了两权分离的理论ꎬ即企业产权归属于股东ꎬ企业经营权归属于股东选聘的管理

者ꎮ 股东和经营者均有自身利益的考虑ꎬ从而带来了委托代理上的两个问题:一方

０１０

① 参见周生春、范烨:«社会资本、治理结构与家族企业代理问题»ꎬ载«浙江社会科学»２００８ 年第 １２ 期ꎮ
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面ꎬ作为委托人的股东与作为代理人的经营者之间ꎬ存在利益冲突ꎮ 各方都是独立

自利的经济人ꎬ目的在于实现自身利益最大化ꎬ代理人有可能利用受托的资源使用

权为自己谋利ꎬ甚至不惜损害委托人的利益ꎮ 另一方面ꎬ作为委托人的股东和作为

代理人的经营者之间ꎬ存在信息不对称ꎮ 股东掌握信息的程度不经营者ꎬ经营者可

以利用自身的信息优势ꎬ为自己谋取效用最大化ꎬ产生委托代理问题ꎮ

针对上述问题ꎬ传统的委托代理理论提出ꎬ为了确保代理人为企业利益最大化

尽职尽责ꎬ应当完善公司治理理论ꎬ包括采用监督、激励、制约等不同手段ꎬ缓解企

业所有与企业经营之间的利益冲突ꎬ以降低代理成本ꎮ

然而ꎬ随着经济不断发展ꎬ传统的委托代理理论遇到新挑战ꎮ 与传统的企业所

有与企业经营相分离的情形不同ꎬ全球许多国家和地区的大部分企业股权逐渐集

中起来ꎮ １９９９ 年拉波塔等(Ｌａ Ｐｏｒｔａ ｅｔ ａｌ. )发现ꎬ在全球 ２７ 个收入水平较高的国家

中ꎬ有大股东的企业占 ６４％左右ꎮ 法西奥和朗(Ｆａｃｃｉｏ ＆Ｌａｎｇ)２００２ 年的统计表明ꎬ

除英国和爱尔兰之外ꎬ另外 １１ 个西欧国家的大企业股权高度集中ꎬ总计约 ２３１７ 家

上市公司由家族控制ꎬ占总上市公司的比例为 ４４. ２９％ ꎮ 克莱森斯等(Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ ｅｔ.

ａｌ)发现ꎬ除日本等外的新兴东亚市场ꎬ家族控制的上市公司超过四成ꎮ①

大股东的存在ꎬ可以更多反映公司所有者的意志ꎬ也可以更多发挥其对管理者

的监督制约作用ꎬ甚至可以缓和两权分离带来的所有者与管理者之间的委托代理

问题ꎮ 然而ꎬ大股东集中掌握公司股权ꎬ又产生了新的委托代理问题ꎬ即大股东与

中小股东之间的利益冲突ꎮ 格罗斯曼和哈特(Ｇｒｏｓｓｍａｎ ＆ Ｈａｒｔ)１９８８ 年提出ꎬ如果

公司股权结构较为集中ꎬ会产生大股东独享的控制权收益ꎮ 施莱弗和维希尼

(Ｓｈｌｅｉｆｅｒ ＆ Ｖｉｓｈｎｙ)１９９７ 年提出ꎬ股权集中在少数股东手中ꎬ可能导致大股东侵占

中小股东利益的问题ꎮ② 控股股东持有大部分股份ꎬ能左右股东大会和董事会的决

议ꎬ能够委派企业高层管理人员ꎬ从而控制企业的重大经营决策ꎬ拥有企业的控制

权和控制权收益ꎮ 人数众多、持股比例分散的中小股东则没有机会接触企业经营

管理ꎮ 中小投资者与大股东之间存在严重的信息不对称ꎬ无法对公司经营决策、大

股东行为施加有效的监督制约ꎬ中小投资者的利益得不到有效的保护和保障ꎮ 控
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①

②

参见胡凯:«股权结构、会计操纵与投资者保护———来自中国上市公司的经验证据»ꎬ载«商业经济与管理»
２００６ 年第 ４ 期ꎮ

参见张文君:«我国上市公司大股东利益侵占行为演变»ꎬ载«上海商学院学报»２０１２ 年第 １ 期ꎮ
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股股东利用其掌握的剩余控制权ꎬ独享控制权收益ꎬ影响乃至操控上市公司的经营

决策ꎬ以谋取自身利益最大化ꎬ甚至不惜侵占其他中小投资者的权益ꎮ 大股东和中

小投资者之间的利益冲突ꎬ已经成为现代公司最主要的委托代理问题(Ｌａ Ｐｏｒｔａ ｅｔ

ａｌ. ꎬ１９９９ 年ꎻ Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ ｅｔ ａｌ. ꎬ２００２ 年)ꎮ

发展至今的委托代理理论ꎬ需要结合公司产权的具体形态ꎬ有针对性地解决诸

多难题:(１)在股权分散型公司中ꎬ由于企业所有与企业经营的分离程度较高ꎬ仍然

可以延续传统的监督、约束和激励机制ꎬ最大限度地消除所有者与经营者之间的利

益冲突和信息不对称ꎮ (２)在股权集中型公司中ꎬ由于控制股东事实上控制了公司

重大事务决策ꎬ容易出现控制股东挤占、侵害中小股东利益的情形ꎬ可以通过修正

“股东无义务”传统理论ꎬ甚至建立控制股东诚信义务的规则ꎬ减少控制股东侵害中

小股东的可能性ꎮ

三、契约调整手段

在科斯公司契约理论的影响下ꎬ有的学者提出ꎬ投资者通过与公司签订完备的

契约ꎬ国家形成监督契约执行的有效机制ꎬ就可以依赖契约保护投资者利益ꎬ甚至

替代法律发挥作用ꎬ在投资者保护上ꎬ无须过分强调法律保护的地位ꎮ

契约论的核心是强调市场、经济和竞争的作用ꎮ① 具体而言ꎬ契约论强调四种

保护投资者的手段:第一ꎬ政府干预ꎬ１９９９ 年伯格洛夫和冯泰登(Ｂｅｒｇｌｏｆ ＆ Ｖｏｎ

Ｔｈａｄｄｅｎ)提出ꎬ政府可以通过取消税收优惠或勒令停业等手段ꎬ向公司施加压力ꎬ

让公司善待投资者ꎮ 第二ꎬ外部投资者获得高度集中的股份ꎬ构成对公司管理层的

有效约束和监督ꎬ从而保护投资者的利益ꎮ 第三ꎬ公司维护自身声誉的内在动力ꎮ

公司在投资者心目中树立良好的声誉形象ꎬ有利于增强公司外部融资能力ꎻ良好的

市场形象也会为公司带来潜在的机遇ꎬ提升其公司价值ꎮ 第四ꎬ境外或交叉上市ꎮ

在本国投资者保护环境较差时ꎬ公司可以选择到投资者保护较好的市场上市ꎬ从而

提高对投资者的保护程度ꎮ ２００１ 年科菲(Ｃｏｆｆｅｅ)提出ꎬ来自投资者保护水平较低

或法律机制不健全国家的公司ꎬ如在美国证券市场上市ꎬ可以显著提高对少数股东
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① 参见陈蓓:«中国上市公司 ＩＲＭ 现状及发展»ꎬ载«西南交通大学学报»(社会科学版)２００５ 年第 ２ 期ꎮ
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的保护水平ꎮ

然而ꎬ如何形成完备的契约ꎬ是始终存在争议的问题ꎮ 一方面ꎬ契约固然是重

要的ꎬ但能否形成完备契约始终是备受质疑的ꎬ尤其是契约各方在议价能力存在差

异ꎬ几乎不太可能达到签订完备契约的目的ꎮ 另一方面ꎬ强调采用契约方式保护投

资者利益ꎬ必然面临较高的交易成本ꎮ 各方要想达成完备契约ꎬ必须努力实现信息

对称ꎬ必然要花费交易成本ꎬ但对中小投资者而言ꎬ这是难以实现的ꎮ 当然ꎬ契约论

也并非全无可资借鉴之处ꎮ 在管理学理论中ꎬ契约既可以是“一对一”的当事人之

间达成的具体契约条款ꎬ也可以“一对多”当事人之间形成的一般契约条款ꎮ 由市

场监管者推动形成的各类通用条款ꎬ包括但不限于公司章程指引、招股说明书或其

他募集文件的通用格式、经纪合同文本等ꎬ也属于契约的范畴ꎮ 在我国证券市场

中ꎬ类似契约性质的标准文件在保护投资者中同样发挥重要作用ꎮ

四、法律调整手段

契约手段是一种理想的法律调控工具ꎬ然而ꎬ契约手段的局限性也是不言而喻

的ꎮ 例如ꎬ证券市场是一个非对称信息市场ꎬ在投资者和企业之间ꎬ一定存在信息

不对称的现象ꎮ 在非对称信息市场的基础上ꎬ当事人之间达成的契约本身是难以

公平合理的ꎻ相应地ꎬ若要借助契约手段消除非对称信息ꎬ同样也是难以达成目的

的ꎮ 换言之ꎬ非对称信息与契约效力之间ꎬ是相互制约、相互作用的ꎬ无法得出“非

对称信息为因、契约调控为果”ꎬ或者“契约调控为因、信息对称为果”的结论ꎮ 在此

前提下ꎬ法律遂成为规范证券市场关系、保护投资者利益的基础机制ꎮ

阿道夫伯利和加德纳米恩斯在委托代理理论中就阐述了中小投资者保护

问题ꎮ 研究表明ꎬ在削减企业信息多不对称ꎬ遏制对中小投资者的权益损害中ꎬ投

资者法律保护起到了显著作用ꎮ 而要衡量一国的证券投资者保护状况ꎬ需要考察

该国法律对投资者权利的规定及执行情况ꎮ 通常认为ꎬ法律调控论的代表人物是

拉波塔、拉 －德 －西拉内斯、施莱弗、维希尼 ４ 位研究者(以下简称 ＬＬＳＶ)ꎮ ＬＬＳＶ

在 １９９７ 年、１９９９ 年和 ２０００ 年陆续撰文ꎬ通过对投资者保护水平及其与立法及执法

效率的量化分析ꎬ认为美国是投资者保护最好的国家之一ꎮ

ＬＬＳＶ 在 １９９８ 年提出ꎬ法律对投资者保护的作用至关重要ꎬ是投资者保护水平
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高低的决定性因素ꎮ ＬＬＳＶ 在总结对比不同国家投资者保护水平后发现ꎬ国家法律

的差异决定了投资者保护水平的高低ꎮ ＬＬＳＶ 还研究对比了德国、波兰、韩国、智利

有关投资者保护的法律法规的发展变革ꎬ他们发现法律法规发展变革提高了投资

者保护的效率和上市公司外部融资能力ꎮ ＬＬＳＶ 因此认为ꎬ完善健全保护投资者的

法律体系ꎬ对于投资者保护来说是至关重要的ꎮ 我国学者的研究也表明ꎬ对于中小

投资者保护来说ꎬ建立健全完善的法律保护机制ꎬ提高市场监管水平ꎬ具有极为重

要的意义ꎮ

１９９８ 年 ＬＬＳＶ 以 ４９ 个国家和地区的上千家上市公司为样本ꎬ研究发现:当投

资者保护程度越好时ꎬ上市公司的数目越多ꎬ股票市场的规模也越大ꎮ 在 ＬＬＳＶ 的

评分体系中ꎬ英美法系的投资者保护ꎬ优于大陆法系国家ꎬ而英美法系的国家的资

本市场的规模和广度也更为领先ꎮ 从外部融资占 ＧＮＰ 的比例来看ꎬ大陆法系国家

平均水平为 ２０％ ꎬ而在英美法系国家ꎬ这一比例为 ６０％ ꎻ从上市公司 ＩＰＯ 占人口比

例来看ꎬ大陆法系国家只有平均水平的 Ｉ / Ｓ(平均水平为 １. ０２)ꎬ而英美法系的国家

的平均水平为 ２. ２ꎬ明显高于大陆法系国家ꎮ 而债权市场亦是如此ꎬ在英美法系国

家(地区)ꎬ债务占 ＧＮＰ 比例为 ６８％ 大陆法系中法国法系为 ４４％ ꎬ德国法系为

９８％ ꎬ斯堪的纳维亚法系为 ５８％ ꎮ 这四类法系在债务发展规模的比例的排名上ꎬ和

四类法系下的债权人权利保护指数是一致的ꎮ 可以看出ꎬ投资者保护水平的完善ꎬ

有助于股票市场和债券市场的发展ꎬ以及扩大资本市场的规模ꎮ

对于 ＬＬＳＶ 提出的研究ꎬ有学者认为:法律理论为研究投资者保护提供了一种

新的视角ꎬ也因其具有解释力而一度成为国际上研究投资者保护的主流观点和视

角ꎬ但这种视角过分强调法律的作用ꎬ轻视了契约的作用ꎻ同时ꎬ由于 ＬＬＳＶ 在实证

分析中多采用名义指标值ꎬ忽视了虽有法律约束但未能有效实施的情况ꎮ 此外ꎬ法

律在短时间内难以改变以及难以起到事前保护和主动保护等问题ꎬ以上因素都使

法律理论在解释投资者保护上存在一定缺陷ꎮ①

我们认为ꎬＬＬＳＶ 的实证研究所呈现的ꎬ是法律体系与投资者保护之间的动态

关联ꎬ法律体系的完善与投资者保护之间呈现正相关性ꎮ 所谓法律体系的完善ꎬ既

包括在法律规则体系的自身完善ꎬ也包括良好的执法系统ꎬ而不是单纯以“纸面上
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① 参见丁妍等:«投资者保护文献综述»ꎬ载«中国证券期货»２０１２ 年第 ６ 期ꎮ
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的规则”来衡量法律体系的完善ꎮ 当然ꎬ如何在理论上解释这种实证研究的结论尚

有疑问ꎬ但 ＬＬＳＶ 无疑提供了一种观察法律与投资者保护之间关系的独特视角ꎮ

五、行政主导调控机制

我国证券市场建立至今不足 ３０ 年ꎬ证券市场规制的理论研究不够深入ꎬ契约调

控和法律调控未占据主导性地位ꎮ 从立法和执法情况来看ꎬ我国主要是因应证券

市场发展的阶段性特点ꎬ适时地交织采用各种调控手段ꎬ相应地ꎬ正在形成的调控

机制似乎是一种与境外做法有别的行政主导型投资者保护机制ꎮ

行政主导型的投资者保护机制ꎬ主要体现为:首先ꎬ对于证券发行ꎬ证券法规定

了相对明确的标准ꎬ这既说明“上市公司质量是证券市场的基石”的传统监管理念

仍在潜移默化地发挥作用ꎬ也说明立法者对发行人市场融资抱有的高度警觉ꎮ 与

发行条件法定化相适应ꎬ监管机关会对发行人资格和条件进行严格审查ꎬ以尽力排

斥质量低劣的证券产品ꎮ 这种机制或许有助于保护投资者的经济利益ꎬ却加重了

公众关于监管机关系就已发行证券品质“背书”的社会理解ꎬ甚至强化了投资者对

证券收益“刚性兑付”的社会理解ꎮ 其次ꎬ对于证券市场价格的剧烈波动ꎬ立法者和

监管者同样高度敏感ꎮ 在股票全流通改革完成后ꎬ为了避免和减少证券供给大增

而引起的市场价格下跌ꎬ考虑到原始股东变现形成的市场压力ꎬ监管法规创设了各

种“股票限售”措施ꎬ试图减缓供给量大增而造成股票价格下跌ꎮ 这种做法或许有

助于保护投资者的经济利益ꎬ却也强化了证券市场的“行政化”色彩ꎮ 最后ꎬ在事后

救济方面ꎬ投资者在提起虚假陈述等诱发的民事诉讼时ꎬ要受制于最高人民法院司

法解释的影响ꎬ通常遵循“先完成行政处罚、再启动民事诉讼”的程序ꎬ这种诉讼前

置程序的设置ꎬ节省了投资者举证的难度ꎬ但强化了行政处罚优先的观念ꎮ 除虚假

陈述诱发的民事诉讼案件外ꎬ在涉及内幕交易和操纵市场案件中ꎬ行政处罚优先的

观念也在实际影响到对投资者的事后救济ꎮ

必须指出ꎬ行政主导执法模式偏离了契约和法律控制的经典模式ꎬ具有诸多缺

点ꎬ但很多学者认为这是适合我国国情的特殊产物ꎮ 一方面ꎬ我国证券市场具有

“散户市场”特征ꎮ 截至 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日ꎬ沪深两市上市公司总数为 ３０５２ 家ꎮ 其

中ꎬＡ 股股票总数为 ３０３４ 只ꎬ总市值为 ５５. ６８ 万亿元ꎬ其中流通 Ａ 股市值为 ３９. １２
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万亿元ꎮ 在我国股权投资者中ꎬ散户居多且以中小投资者为主ꎬ他们在投资技能、

信息获取及权益自我保护等方面存在天然劣势ꎮ 上海证券交易所 ２０１６ 年年鉴数据

显示ꎬ我国中小投资者存在着学历偏低、交集频繁、盈利偏低等弊端ꎬ这使得我国投

资者保护面临其他国家很少遇到的特殊问题ꎮ 另一方面ꎬ我国证券市场具有“股权

集中型”特征ꎮ 在我国证券市场上ꎬ典型的股权分散型公司数量较少ꎬ股权集中型

公司数量居多ꎬ其中ꎬ既包括家族企业也包括国有控股企业ꎮ 在股权集中型公司

中ꎬ公司治理既包括传统的委托代理关系难题ꎬ也包括控制股东与中小投资者之间

的特殊之委托代理难题ꎮ①

面对如此难题ꎬ在合理的规范机制尚未论证并形成之前ꎬ行政监管措施未必不

是解决现实问题的手段之一ꎮ 然而ꎬ必须看到行政主导机制的不足ꎮ 首先ꎬ强势的

行政主导ꎬ难免花费巨大的行政资源ꎬ未必符合“市场付费”原则ꎮ 其次ꎬ行政主导

模式ꎬ难免“抓大放小”ꎬ讲究个案的示范效应ꎬ难以全面应对市场违法ꎬ反倒会迫使

投资者向行政机关寻求救济ꎬ从而加重了行政监管者的负担ꎮ 再次ꎬ行政机关过于

主动承担监管职责ꎬ反倒使投资者轻视了自担风险理念ꎬ疏于采用自我救济的机

制ꎬ从而背离了私力救济为主、公力救济为辅的市场运行规则ꎮ 最后ꎬ过于强势的

行政主导机制ꎬ容易耗损投资者保护其他机制的整体机能ꎬ淡化了投资者教育的推

行ꎬ削弱了股东积极主义的实践ꎬ阻碍了私力救济的积极作用ꎬ难以发展出清晰的

投资者权利架构和公允的保护程序ꎮ

我国有学者在借鉴国外研究模式和理论的基础上ꎬ进行了一些大胆假设:将证

券市场纳入政府的主导下ꎬ假设国家根据自身的利益需要ꎬ对证券投资者实施相关

保护措施ꎬ并且在不同的时期进行相应的调整ꎬ使其符合国家不同阶段的利益要

求ꎬ因而ꎬ使国家对证券投资者的保护水平处于不断变化的过程中ꎮ 具有市场敏感

性的一些投资者就会根据国家对证券投资者保护水平的变化ꎬ而作出相应的应对

措施ꎬ即当国家对证券投资者保护水平较高时ꎬ他们会倾向于收集、处理更多的决

策信息ꎬ从而使自身获得更大收益ꎻ反之ꎬ则会抑制投资者的信息收集和处理行为

的积极性ꎮ② 作为证券市场的投资者ꎬ从利益相关性的角度出发ꎬ他们必然要关注
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证券市场的政策措施ꎬ证券市场具有一定的敏感性ꎬ有的时候一个小小的政策变化

也会带来较大的市场变动ꎮ 因而ꎬ证券投资者尤其是中小投资者ꎬ往往会密切关注

证券市场的信息ꎬ通过进行趋利避害的选择ꎬ达到维护自身利益的目的ꎮ 通过此种

正反相对比的例证表明ꎬ证券投资者保护水平的高低与资源配置效率息息相关ꎮ

我们认为ꎬ在新型加转轨的市场中ꎬ行政主导型模式的存在有其客观原因ꎬ但

应当明确以法律调控模式为其未来的发展方向ꎬ并尽快实现从行政主动模式向法

律调控模式的转型ꎮ 其间ꎬ既要夯实投资者的实体权利ꎬ又要完善投资者保护的程

序规则ꎻ既要看到行政主导模式的现时有效性ꎬ又要从证券市场健康发展的角度ꎬ

更多地运用市场化保护手段ꎮ

第三节　投资者保护的实践意义

投资者保护是一项系统工程ꎬ涉及企业、政府、投资者、中介机构等方面ꎬ由于

投资者保护也涉及法律制度的文化传统ꎬ因而也是一项长期而艰巨的工作ꎮ 投资

者保护已经成为各界的共识ꎬ但无论是外部的法律制度完善ꎬ还是公司的内部治理

机制建立ꎬ都不可能一蹴而就ꎬ必须注重顶层设计、精心谋划ꎬ并且持之以恒ꎬ不断

完善投资者保护机制ꎬ最大限度地保护投资者利益ꎬ为我国证券市场的长期健康稳

定、可持续发展ꎬ奠定坚实的基础ꎮ①

一、保护投资者利益

证券市场是资源配置的市场ꎬ投资者是市场资金的提供者ꎮ 证券市场不断发

展壮大的重要原因ꎬ就在于投资者不断投资参与市场活动ꎬ如此ꎬ证券市场才能不

断发展壮大ꎬ只有投资者愿意参与市场活动ꎬ证券市场才有存在的价值ꎮ② 同时ꎬ证

券市场也是收益和损失并存的市场ꎬ投资者参与市场活动是为了追求投资收益ꎬ法
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制环境是保障投资者实现投资收益的根本ꎬ如果失去了法制保障ꎬ证券市场就很容

易变为投机的场所ꎬ乃至于失去了存在价值ꎮ 因此ꎬ健全证券市场法制ꎬ是树立投

资者信心、保护投资者利益的最重要机制ꎮ

投资者保护的核心ꎬ是中小投资者保护ꎮ① 在证券市场上ꎬ投资者分类非常复

杂ꎬ既包括机构投资者和个人投资者ꎬ又包括大额投资者和中小投资者ꎮ 对于证券

法制应当如何保护个人和中小投资者的问题ꎬ各界认识未必一致ꎮ 一方面ꎬ证券法

制虽然强调平等保护ꎬ但机构投资者和大额投资者的资金规模较大ꎬ在上市公司乃

至市场上的话语权更大ꎬ掌握和分析市场信息的能力更强ꎬ风险承受能力和自我保

护能力也较强ꎬ甚至有很强的议价能力ꎬ即使不有向机构投资者和大额投资者提供

特别保护ꎬ其利益也不至于遭受重大不利ꎮ 因此ꎬ从公平角度来看ꎬ有向中小投资

者提供特别保护的现实需求ꎮ 另一方面ꎬ在股权集中型公司中ꎬ公司治理不仅遇到

传统的委托代理问题ꎬ还容易遇到控制股东损害公司或者中小股东利益问题ꎬ若要

实现市场正义和公司正义ꎬ有必要在认可控制股东优越地位的前提下ꎬ为中小投资

者提供特别保护ꎮ

二、稳定证券市场秩序

市场公平、效率和透明是国际证监会组织确立的证券市场监管目标之一ꎬ其核

心在于确保证券市场秩序ꎮ 公平是法律追求的重要价值ꎬ要求市场主体地位平等、

机会平等和保护平等ꎮ 证券市场虽无绝对公平ꎬ但为了实现相对公平ꎬ仍然应当贯

彻地位平等、机会平等和保护平等的理念ꎮ 中小投资者处于相对弱势的市场地位ꎬ

证券价格更容易受到大型机构的影响ꎬ通过施加特别的保护措施ꎬ有助于实现总体

公平ꎬ有助于实现证券市场的稳定ꎮ

效率ꎬ即资源配置的有效性ꎬ是指在给定条件下ꎬ没有造成资源的浪费ꎬ并且最

大限度满足参与者需求的可能性ꎮ 就证券市场效率而言ꎬ它是指最大限度发挥证

券市场在资源配置上的作用ꎬ满足证券市场参与者的需求ꎮ 就微观而言ꎬ一方面ꎬ

证券市场汇集了资产交易的信息ꎬ形成各类资产的价格信号ꎬ引导资金流向最需要
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的行业或者企业ꎻ另一方面ꎬ投资者根据证券市场的价格信号ꎬ随时买入证券或者

卖出证券ꎬ既可以及时止损ꎬ也可以获取收益ꎮ 一个有效的市场ꎬ将引导社会资金

进入好的企业ꎬ进而达到培育实体企业的目的ꎮ

证券市场透明度ꎬ泛指法律和交易规则和透明度ꎬ也包括市场信息的透明度ꎮ

法律和交易的透明ꎮ 法律和交易规则的透明ꎬ有助于限缩监管者的自由裁量权ꎬ增

强市场的稳定性和可预见性ꎮ 信息的透明ꎬ有助于投资者研判投资风险ꎬ并根据自

身情况作出恰当的投资决策ꎮ 如果缺少法律、信息和市场的透明度ꎬ证券市场难免

变成投机的市场ꎬ甚至变成巧取豪夺他人财富的工具ꎮ

证券市场除要遵循公平、效率和透明的原则ꎬ还要通过规定市场参与者的权利

义务和责任予以落实ꎮ 需要指出ꎬ证券市场关系复杂多样ꎬ在客观上需要一种综合

的法律救济机制ꎮ «证券法»及正在审议的“证券法草案”集中规定了违法行为人的

民事和行政责任ꎮ 其中ꎬ有关行政责任的规定较具体ꎬ民事责任的规定较为一般和

抽象ꎬ这与证券市场关系的多样性、民事责任之法律依据各有不同有关ꎮ 就此而

言ꎬ在证券法现有框架下ꎬ需要针对中小投资者保护ꎬ制定单独的法律或者行政法

规ꎬ以便于维护公平、效率和透明的市场秩序ꎮ

三、管理与防范市场风险

市场主体必然面临各种危险事件ꎬ如果特定危险事件引起或可能引起市场参

与者的财产或利益损失ꎬ就属于风险ꎮ 然而ꎬ有些风险是微观或者局部的ꎬ有些风

险则是宏观和整体的ꎮ 对于微观和局部风险ꎬ投资者可以自行采取各种管理手段

予以处理ꎬ并自行承担这些风险引起的损害ꎬ包括股票价格下跌的风险和损失ꎬ以

及公司经营亏损乃至破产清算的不利后果ꎮ 相反ꎬ宏观和整体风险会影响投资者

损益和市场健康发展ꎬ但投资者却难以自行应对ꎬ必须由立法者和监管者予以应

对ꎮ 当然ꎬ关于微观与宏观、局部与整体的界定标准ꎬ在认识上存在差异ꎮ

就微观和局部风险而言ꎬ监管者要努力提供完备的法律保护体系ꎬ积极开展投

资者教育ꎬ培育投资者的法律意识ꎬ增强投资者的风险能力ꎬ鼓励投资者依法行使

起诉权ꎮ 对于宏观和整体风险ꎬ立法者和监管者从防范系统性金融风险角度ꎬ建立

系统性风险的识别系统和预防系统ꎬ在鼓励金融机构创新的同时ꎬ加强对金融机构
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的监管ꎬ完善旨在保护投资者利益的各项规则ꎬ减少系统性金融风险发生的概率ꎮ

第四节　投资者保护立法的性质

西方证券法制已形成相对稳定的投资者保护基本理论ꎬ形成了相对成熟、内容

丰富的投资者保护规则ꎮ 我国证券市场建立至今不过 ３０ 年ꎬ带有新型加转轨市场

的属性ꎬ可以借鉴而非照搬西方国家的经验ꎮ 我们面临的问题ꎬ不仅是提升市场化

程度、增强市场透明度和提升法律调控的能力ꎬ而且是结合新兴加转轨市场的特殊

问题ꎬ提供解决中国问题的中国方案ꎮ 在如此前提下ꎬ亟待解决投资者保护制度的

供给问题ꎮ

一、投资者保护的制度供给

加强投资者保护ꎬ符合立法为民的理念ꎮ 党的十八届四中全会对立法工作提

出了“恪守以民为本、立法为民”的理念ꎮ 我国法律需求主体对相关法律的需求ꎬ决

定了国家对相关法律的供给ꎮ 从法理学来说ꎬ法律需求是一种非物质的、非市场性

的需要ꎬ是一种制度需求ꎬ是需求主体对已有法律制度没有(或无法)实现和获取的

利益的追求和期望ꎮ 从当前我国证券市场现状和我国中小投资者法律保护体系来

看ꎬ我国中小投资者对相关利益的期盼还无法得到合理实现ꎮ 证券市场开放 ２０ 多

年来ꎬ伴随着市场的飞越发展ꎬ各种损害中小投资者利益事件层出不穷ꎬ在此情形

下ꎬ维护证券市场稳定、保护中小投资者利益应当受到越来越多的关注ꎬ保护中小

投资者利益的法律需求也越来越强烈ꎮ

加强投资者保护ꎬ是学术界的呼吁ꎬ也是已达成的社会共识ꎮ 我国 １９９９ 年«证

券法»将投资者保护纳入立法宗旨ꎬ学者的众多作品论及于此ꎮ 证监会设立了证券

投资者保护局ꎬ制定了大量涉及投资者保护的规章ꎻ批准设立了包括中证中小投资

者服务中心有限责任公司、中国证券投资者保护基金有限责任公司ꎬ它们以公益性

组织的方式ꎬ维护投资者合法权益ꎮ 与此同时ꎬ正在修订的«证券法»增加了投资者

保护的专章内容ꎬ涵盖了包括股东参与事务、强制分红等的内容ꎮ 由此可见ꎬ加强
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投资者保护已经成为各界的共识ꎮ

加强投资者保护ꎬ已成为正在践行的国家战略ꎮ 根据国务院办公厅«关于进一

步加强资本市场中小投资者合法权益保护工作的意见»ꎬ为了贯彻落实党的十八

大、党的十八届三中全会精神和国务院有关要求ꎬ应当进一步加强资本市场中小投

资者合法权益保护工作ꎮ 由此ꎬ可以清晰看出政策制定者在投资者保护上的考量:

１. 制定、完善中小投资者分类标准

根据我国资本市场实际情况ꎬ制定并公开中小投资者分类标准及依据ꎬ并进行

动态评估和调整ꎮ 进一步规范不同层次市场及交易品种的投资者适当性制度安

排ꎬ明确适合投资者参与的范围和方式ꎮ 科学划分风险等级ꎬ体现投资者适当性原

则ꎮ 证券期货经营机构和中介机构应当对产品或者服务的风险进行评估并划分风

险等级ꎮ 推荐与投资者风险承受和识别能力相适应的产品或者服务ꎬ向投资者充

分说明可能影响其权利的信息ꎬ不得误导、欺诈客户ꎮ 进一步完善规章制度和市场

服务规则ꎬ严格落实投资者适当性制度并强化监管ꎬ违反适当性管理规定给中小投

资者造成损失的ꎬ要依法追究责任ꎮ

２. 优化投资回报机制

引导和支持上市公司增强持续回报能力ꎮ 上市公司应当完善公司治理ꎬ提高

盈利能力ꎬ主动积极回报投资者ꎮ 公司首次公开发行股票、上市公司再融资或者并

购重组摊薄即期回报的ꎬ应当承诺并兑现填补回报的具体措施ꎮ 完善利润分配制

度ꎬ上市公司应当披露利润分配政策尤其是现金分红政策的具体安排和承诺ꎮ 对

不履行分红承诺的上市公司ꎬ要记入诚信档案ꎬ未达到整改要求的不得进行再融

资ꎮ 独立董事及相关中介机构应当对利润分配政策是否损害中小投资者合法权益

发表明确意见ꎮ 发展服务中小投资者的专业化中介机构ꎮ 鼓励开发适合中小投资

者的产品ꎮ 鼓励中小投资者通过机构投资者参与市场ꎮ 基金管理人应当切实履行

分红承诺ꎬ并努力创造良好投资回报ꎮ 鼓励基金管理费率结构及水平多样化ꎬ形成

基金管理人与基金份额持有人利益一致的费用模式ꎮ

３. 保障中小投资者知情权

增强信息披露的针对性ꎮ 有关主体应当真实、准确、完整、及时地披露对投资

决策有重大影响的信息ꎬ披露内容做到简明易懂ꎬ充分揭示风险ꎬ方便中小投资者

查阅ꎮ 健全内部信息披露制度和流程ꎬ强化董事会秘书等相关人员职责ꎮ 制定自

１２０



投服研究(第 １ 辑２０１８ 年)

愿性和简明化的信息披露规则ꎮ 提高市场透明度ꎮ 对显著影响证券期货交易价格

的信息ꎬ交易场所和有关主体要及时履行报告、信息披露和提示风险的义务ꎮ 建立

统一的信息披露平台ꎮ 健全跨市场交易产品及突发事件信息披露机制ꎮ 健全信息

披露异常情形问责机制ꎬ加大对上市公司发生敏感事件时信息披露的动态监管力

度ꎮ

４. 健全中小投资者投票机制

完善中小投资者投票等机制ꎮ 引导上市公司股东大会全面采用网络投票方

式ꎮ 积极推行累积投票制选举董事、监事ꎮ 上市公司不得对征集投票权提出最低

持股比例限制ꎮ 完善上市公司股东大会投票表决第三方见证制度ꎮ 研究完善中小

投资者提出罢免公司董事提案的制度ꎮ 自律组织应当健全独立董事备案和履职评

价制度ꎮ 建立中小投资者单独计票机制ꎮ 上市公司股东大会审议影响中小投资者

利益的重大事项时ꎬ对中小投资者表决应当单独计票ꎮ 单独计票结果应当及时公

开披露ꎬ并报送证券监管部门ꎮ 保障中小投资者依法行使权利ꎮ 健全利益冲突回

避、杜绝同业竞争和关联交易公平处理制度ꎮ 上市公司控股股东、实际控制人不得

限制或者阻挠中小投资者行使合法权利ꎬ不得损害公司和中小投资者的权益ꎮ 健

全公开发行公司债券持有人会议制度和受托管理制度ꎮ 基金管理人须为基金份额

持有人行使投票权提供便利ꎬ鼓励中小投资者参加持有人大会ꎮ

５. 建立多元化纠纷解决机制

完善纠纷解决机制ꎮ 上市公司及证券期货经营机构等应当承担投资者投诉处

理的首要责任ꎬ完善投诉处理机制并公开处理流程和办理情况ꎮ 证券监管部门要

健全登记备案制度ꎬ将投诉处理情况作为衡量相关主体合规管理水平的依据ꎮ 支

持投资者与市场经营主体协商解决争议或者达成和解协议ꎮ 发挥第三方机构作

用ꎬ支持自律组织、市场机构独立或者联合依法开展证券期货专业调解ꎬ为中小投

资者提供免费服务ꎮ 开展证券期货仲裁服务ꎬ培养专业仲裁力量ꎮ 建立调解与仲

裁、诉讼的对接机制ꎮ 加强协调配合ꎬ鼓励有关部门配合司法机关完善相关侵权行

为民事诉讼制度ꎮ 优化中小投资者依法维权程序ꎬ降低维权成本ꎮ 健全适应资本

市场中小投资者民事侵权赔偿特点的救济维权工作机制ꎮ 推动完善破产清偿中保

护投资者的措施ꎮ
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　 　 ６. 健全中小投资者赔偿机制

督促违规或者涉案当事人主动赔偿投资者ꎬ对上市公司违法行为负有责任的

控股股东及实际控制人ꎬ应当主动、依法将其持有的公司股权及其他资产用于赔偿

中小投资者ꎮ 招股说明书虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏致使投资者遭受损

失的ꎬ责任主体须依法赔偿投资者ꎬ中介机构也应当承担相应责任ꎮ 基金管理人、

托管人等未能履行勤勉尽责义务造成基金份额持有人财产损失的ꎬ应当依法赔偿ꎮ

建立上市公司退市风险应对机制ꎬ因违法违规而存在退市风险的上市公司ꎬ在定期

报告中应当对退市风险作专项评估ꎬ并提出应对预案ꎮ 研究建立公开发行公司债

券的偿债基金制度ꎮ 上市公司退市引入保险机制ꎬ在有关责任保险中增加退市保

险附加条款ꎮ 健全证券中介机构职业保险制度ꎬ完善风险救助机制ꎮ 证券期货经

营机构和基金管理人应当在现有政策框架下ꎬ利用计提的风险准备金完善自主救

济机制ꎬ依法赔偿投资者损失ꎮ 研究实行证券发行保荐质保金制度和上市公司违

规风险准备金制度ꎮ 探索建立证券期货领域行政和解制度ꎬ开展行政和解试点ꎮ

研究扩大证券投资者保护基金和期货投资者保障基金使用范围和来源ꎮ

７. 加大监管和打击力度

完善监管政策ꎬ证券监管部门应当把维护中小投资者合法权益贯穿监管工作

始终ꎬ落实到各个环节ꎮ 对纳入行政许可、注册或者备案管理的证券期货行为ꎬ证

券监管部门应当建立起相应的投资者合法权益保护安排ꎮ 建立限售股股东减持计

划预披露制度ꎬ在披露之前有关股东不得转让股票ꎮ 鼓励限售股股东主动延长锁

定期ꎮ 建立覆盖全市场的诚信记录数据库ꎬ并实现部门之间共享ꎬ健全中小投资者

查询市场经营主体诚信状况的机制ꎬ建立守信激励和失信惩戒机制ꎬ坚决查处损害

中小投资者合法权益的违法行为ꎮ 严肃查处上市公司不当更正盈利预测报告、未

披露导致股价异动事项、先于指定媒体发布信息、以新闻发布替代应履行公告义

务、编造或传播虚假信息误导投资者ꎬ以及进行内幕交易和操纵市场等行为ꎮ 坚决

打击上市公司控股股东、实际控制人直接或者间接转移、侵占上市公司资产ꎬ建立

证券期货违法案件举报奖励制度ꎮ 强化执法协作ꎬ各地区、各部门要统一认识ꎬ密

切配合ꎬ严厉打击各类证券期货违法犯罪活动ꎬ及时纠正各类损害中小投资者合法

权益的行为ꎮ 建立侵害中小投资者合法权益事件的快速反应和处置机制ꎬ制定和

完善应对突发性群体事件预案ꎬ做好相关事件处理和维护稳定工作ꎮ 证券监管部
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门、公安机关应当不断强化执法协作ꎬ完善工作机制ꎬ加大提前介入力度ꎮ 有关部

门要配合公安、司法机关完善证券期货犯罪行为的追诉标准及相关司法解释ꎮ

８. 强化中小投资者教育

加大普及证券期货知识力度ꎮ 将投资者教育逐步纳入国民教育体系ꎬ有条件

的地区可以先行试点ꎻ充分发挥媒体的舆论引导和宣传教育功能ꎻ证券期货经营机

构应当承担各项产品和服务的投资者教育义务ꎬ保障费用支出和人员配备ꎬ将投资

者教育纳入各业务环节ꎬ提高投资者风险防范意识ꎮ 自律组织应当强化投资者教

育功能ꎬ健全会员投资者教育服务自律规则ꎮ 中小投资者应当树立理性投资意识ꎬ

依法行使权利和履行义务ꎬ养成良好投资习惯ꎬ不听信传言ꎬ不盲目跟风ꎬ提高风险

防范意识和自我保护能力ꎮ

９. 完善投资者保护组织体系

构建综合保护体系ꎮ 加快形成法律保护、监管保护、自律保护、市场保护、自我

保护的综合保护体系ꎬ实现中小投资者保护工作常态化、规范化和制度化ꎮ 证券监

管部门、自律组织以及市场经营主体应当健全组织机构和工作制度ꎬ加大资源投

入ꎬ完善基础设施ꎬ畅通与中小投资者的沟通渠道ꎮ 证券监管部门建立中小投资者

合法权益保障检查制度与评估评价体系ꎬ并将其作为日常监管和行政许可申请审

核的重要依据ꎮ 完善组织体系ꎮ 探索建立中小投资者自律组织和公益性维权组

织ꎬ向中小投资者提供救济援助ꎬ丰富和解、调解、仲裁、诉讼等维权内容和方式ꎮ

充分发挥证券期货专业律师的作用ꎬ鼓励和支持律师为中小投资者提供公益性法

律援助ꎮ 优化政策环境ꎮ 证券监管部门要进一步完善政策措施ꎬ提高保护中小投

资者合法权益的水平ꎮ 上市公司国有大股东或者实际控制人应当依法行使权利ꎬ

支持市场经营主体履行法定义务ꎮ 财政、税收、证券监管部门应当完善交易和分红

等相关税费制度ꎬ优化投资环境ꎮ 国务院有关部门和地方人民政府要求上市公司

提供未公开信息的ꎬ应当遵循法律法规相关规定ꎮ 有关部门要完善数据采集发布

工作机制ꎬ加强信息共享ꎬ形成投资者合法权益保护的协调沟通机制ꎮ 强化国际监

管合作与交流ꎬ实现投资者合法权益的跨境监管和保护ꎮ
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二、投资者保护的立法模式

投资者的立法保护模式ꎬ境外存在多种:(１)“公司法 ＋ 特别法规则”模式ꎮ 这

是欧陆国家较多采用的一种模式ꎬ典型者如德国和法国ꎮ (２)“证券法 ＋ 特别法规

则”模式ꎮ 这是原来日本和韩国采用的保护模式ꎮ (３)金融服务法模式ꎮ 英国于 ２０

世纪末制定了统一的«金融服务法»ꎬ将混业经营下的投资者保护一并予以规定ꎬ这

种立法模式也影响到日本和韩国ꎬ日本和韩国在参考英国模式的基础上ꎬ整合形成

了«金融商品交易法»和«资本市场统合法»ꎮ (４)“证券法 ＋ 特别法 ＋ 投资者保护

法”模式ꎮ 这种模式始于美国ꎬ最初主要包括«证券法»«证券交易法»«投资者保护

法»等ꎬ后又制定了«投资顾问法»等特别法ꎮ (５)“证券法 ＋ 投资者保护法”模式ꎮ

我国台湾地区在原有“证券交易法”的基础上ꎬ于 ２０００ 年单独制定台湾地区“投

资者保护法”ꎬ列举规定了投资者主要权利ꎬ并主要针对争议解决程序作出特别

规定ꎮ

(一)境外经验的总结

综合境外经验ꎬ立法者在选择立法模式时ꎬ受到多种因素影响ꎮ

１. 既有的法律体系

除非发生颠覆性事件ꎬ各国和地区在选择投资者保护立法模式时ꎬ通常要受到

既有法律体系的影响ꎮ 投资者保护固然重要ꎬ但投资者保护是结构性保护ꎬ除了涉

及公司法、证券法、信托法、诉讼法等以外ꎬ还涉及民事基本法和诸多特别法ꎬ单独

制定投资者保护的法律ꎬ必须与其他法律相互衔接ꎬ兼顾其他相关法律的适用ꎬ而

不可能废弃或者限缩其他法律的适用ꎮ 否则ꎬ制定投资者保护法看似强调了投资

者保护ꎬ在客观上却造成了法律体系内部的冲突ꎬ反而会减损投资者保护的目标实

现ꎮ 在 ２００８ 年金融危机后ꎬ各国和地区监管理念发生重大变化ꎬ投资者保护立法有

所加强ꎬ形成了一些有益的特别保护规则ꎬ甚至衍生出新的保护模式ꎬ但对于较少

受到金融危机影响的国家和地区ꎬ金融危机并未实质性地影响既有立法的惯性ꎮ

２. 金融中介的地位

在欧陆和英美等国ꎬ金融机构经过长期发展ꎬ已成为金融市场的主要参与者ꎬ

金融机构在提供传统的“经纪”业务的同时ꎬ不断发展新的金融服务模式ꎬ投资组合
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理论正在产生深远影响ꎮ 投资者可以直接购买特定的证券ꎬ但多数投资者是向金

融机构购买以“投资组合”为基础的金融资产ꎬ这种交易形式弱化了“证券经营机

构”的功能ꎬ强化了金融机构的交易商或者经纪交易商的地位ꎮ 在这种结构下ꎬ投

资者与金融机构之间的关系更趋密切ꎬ而与上市公司之间的关系却相对遥远ꎮ 相

应地ꎬ有关投资者保护的内容ꎬ更多地围绕投资者与金融机构的相互关系而展开ꎮ

有些国家整合既有的证券法并转变到金融服务法ꎬ与金融中介的特殊地位直接相

关ꎮ 应当看到ꎬ正因金融中介地位的提升和改变ꎬ投资者获得金融商品的模式在发

生改变ꎬ凡是强调金融中介地位的国家和地区ꎬ其立法正在从规定“投资者保护”转

变为“金融消费者保护”ꎬ国际证监会组织在其监管原则和目标中ꎬ也将投资者扩张

到了金融消费者的范畴ꎮ

３. 金融创新的影响

金融机构为了实现自身利益ꎬ不断创新产品模式、服务模式和交易模式ꎬ呈现

了与传统的股权和债券投资等不同的新的形态ꎬ不断发展各种以受益权为核心的

产品和服务ꎬ以股权和债券投资为传统模型而建立起来的传统法律规则难以有效

适用ꎮ 随着科技金融的不断发展ꎬ又衍生出更为复杂的金融创新形式ꎮ 针对于此ꎬ

各国纷纷探索科技金融对于金融法治的影响ꎬ陆续制定了一些与科技金融相关的

政策和指引ꎻ与此同时ꎬ与科技金融发展有关的投资者保护问题ꎬ显得越发重要ꎮ

但在相关政策和指引转变为法律规则之前ꎬ既有法律规则未必是完全适用的ꎬ但在

实务上ꎬ又不得不从中寻找、发现相关的规范依据ꎬ从而使创新往往突破了既有的

法律监管框架ꎬ甚至给投资者保护带来新的问题和挑战ꎮ

(二)我国的立法需求

与境外国家和地区相比ꎬ我国证券市场的发展阶段、发育程度、法律架构明显

不同ꎬ不能照搬境外某个国家或地区的做法ꎬ但可以在参考境外经验的基础上ꎬ结

合我国证券市场和法制的状况ꎬ在“公司法 ＋ 证券法 ＋ 信托法”(以下简称“市场三

法”)的基础上ꎬ单独制定证券市场投资者保护法是恰当的ꎬ至少就目前而言ꎬ单独

制定证券市场投资者保护条例是恰当和适时的ꎮ

１. “市场三法”奠定了投资者保护的基本框架

根据«公司法»第 １ 条规定ꎬ公司法是“为了规范公司的组织和行为ꎬ保护公司、

股东和债权人的合法权益”的专门立法ꎬ其以规范公司的组织和行为为核心ꎬ达到
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保护公司、股东和债权人权益的目的ꎮ 从我国证券市场实践来看ꎬ投资者直接投资

的标的主要是公司发行的股票和债券ꎬ公司法无疑发挥了基础作用ꎮ

根据«证券法»第 １ 条规定ꎬ该法是“为了规范证券发行和交易行为ꎬ保护投资

者的合法权益”的专门立法ꎮ 就证券发行而言ꎬ主要体现为发行人(主要是上市公

司)融资行为ꎬ也属于公司法所称公司的“行为”ꎬ因而与公司法的规范对象存在交

叉ꎻ就证券交易而言ꎬ其在适用公司法关于“股份转让”规定的同时ꎬ也应当遵守证

券法的相关规定ꎮ

就信托法而言ꎬ其调整的核心内容是“信任”和“受托人义务” (也称受信义务

或受托义务)ꎮ 一般而言ꎬ信托法被认为是专门规范信托公司的法律ꎬ但就其所包

含的“信任”和“受托人义务”而言ꎬ却广泛地适用于上市公司与股东或投资者的关

系ꎬ以及证券公司与投资者之间的关系ꎬ更适用于以投资组合为基础的资产管理活

动ꎮ

需要指出ꎬ“市场三法”虽然有自身的缺陷或局限ꎬ但无疑已奠定了我国资本市

场法律调控的基础ꎮ 考虑到资本市场法制的相对稳定性ꎬ与投资者保护相关的单

独立法ꎬ不宜突破这种现实立法框架ꎮ 考虑到“市场三法”的局限ꎬ通过单独制定证

券市场投资者保护法ꎬ反倒提升“市场三法”的实际效用

２. 投资者保护单独立法的补充作用

各国和地区投资者保护法都是在既定框架下形成的具体规则ꎮ 法律框架与具

体保护规则之间存在相互依存关系ꎮ 证券法保护框架不同ꎬ其投资者保护规则将

有所不同ꎮ 我国应根据自己的体制框架选择单独制定投资者保护法ꎮ 就我国而

言ꎬ现行证券法的规定原则性较强ꎬ未能充分表达保护投资者利益的宗旨ꎬ可以参

考美国、欧盟和我国台湾地区等模式ꎬ选择单独制定投资者保护法的模式ꎬ专门制

定投资者保护条款ꎬ在坚持证券法基本规则的前提下ꎬ主要规定投资者保护机构、

团体诉讼制度、争议解决制度、赔偿基金制度ꎬ以及与上述内容相关的其他制度ꎮ

３. 投资者保护单独立法的必要性

我们认为ꎬ单独制定证券市场投资者保护法是必要的ꎮ

第一ꎬ落实“市场三法”的立法宗旨ꎮ “市场三法”分别确立了保护“股东”“债

权人”“投资者”“受托人”权利的内容ꎬ但“市场三法”过多注重利益平衡的理念ꎬ在

兼顾公司、发行人和信托公司权利保护的同时ꎬ容易冲淡投资者保护的宗旨ꎬ甚至
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弱化投资者保护的实现ꎮ 在现实环境下ꎬ相关行业更容易对专门立法产生影响ꎬ从

而偏离投资者保护的宗旨ꎮ

第二ꎬ“金融三法”系证券市场法制的一般规范ꎮ 多年来ꎬ“市场三法”因循“立

法宜粗不宜细”的立法思路ꎬ确立了相关的原则性和普适性原则ꎬ但无法充分体现

“市场三法”的技术性规范属性ꎬ难以满足市场关系精细化调整的需求ꎮ 一方面ꎬ市

场中的强势主体可以充分利用原则性和普适性规范的“授权”ꎬ作出不利于投资者

的交易安排ꎻ另一方面ꎬ投资者在遭受损害时ꎬ也可以借助原则性和普适性规范寻

求社会支持ꎬ甚至逃避投资者本应自行承担的市场风险ꎮ 如在所谓的刚性兑付诸

多事例中ꎬ监管者一边呼吁打破刚性兑付ꎬ一边却在满足投资者刚性兑付的主张ꎬ

从而架空了法律秩序和规则的可预期性ꎮ 就此而言ꎬ唯有制定更明确、清晰的具体

规范ꎬ才能推动建立合理的市场秩序ꎮ

第三ꎬ立法宗旨必须落实在具体规范上ꎮ 投资者保护虽然是“市场三法”的重

要宗旨ꎬ该宗旨也有助于解释具体规范的含义ꎬ然而ꎬ借由立法宗旨而解释具体规

范的做法ꎬ并非最佳选择ꎬ在实践中更将面临诸多障碍ꎮ 在缺少具体规范时ꎬ“保护

投资者”的解释空间过大ꎬ使解释者获得过多的自由裁量权ꎻ在具体规范含义不明

时ꎬ通过引入“投资者保护”ꎬ将会面临不同宗旨之间的冲突ꎮ 就此而言ꎬ将投资者

保护作为立法宗旨是正确的ꎬ但将其作为频繁使用的解释工具ꎬ却难以在具体案件

处理上达成公平结果ꎬ甚至会诱发解释权和裁判权的争议ꎮ

第四ꎬ投资者保护规则过于散乱是现实问题ꎮ 投资者保护规则散见于“市场三

法”ꎬ加之该等规则与其他规则相互制约ꎬ不仅难以搜寻ꎬ也难以准确把握其含义ꎮ

对于以散户投资者为主的我国证券市场来说ꎬ立法机关制定清晰明确的具体规则ꎬ

是保护投资者利益的当务之急ꎮ

第五ꎬ正在审议的证券法修订草案已专章写入了投资者保护的内容ꎬ但其立法

技术存在争议ꎬ未来难免影响其实际效用ꎮ 根据我国 ２０１４ 年审议的证券法修订案ꎬ

其条款既包括传统证券法的固有内容ꎬ也更多涉及公司法的固有内容ꎮ 以强制分

红为例ꎬ公司首先要形成分红决议ꎬ才有分红方案的实施ꎬ然而ꎬ无论是分红决议抑

或是分红方案的实施ꎬ都主要是公司法问题ꎬ而不是证券法问题ꎮ 如果将公司分红

纳入证券法ꎬ则诱发公司法适用上的新的矛盾和冲突ꎬ最终难免又会减损公司法和

证券法的实际效用ꎮ
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三、法律与行政法规之间的选择

为了突出和落实投资者保护的宗旨ꎬ协调好与既有法律之间的关系ꎬ探索适合

我国新兴加转轨市场的立法需求ꎬ我国有必要在总结实践经验的基础上ꎬ尽快制定

证券市场投资者保护法或者证券市场投资者保护条例ꎬ强化对投资者的程序性保

护、结构性保护和特别保护ꎮ

在证券市场投资者保护法或证券市场投资者保护条例的选择上ꎬ我们认为应

以制定证券市场投资者保护法为宜ꎮ 在保护法与保护条例的选择上ꎬ立法层级和

位阶只是考虑因素之一ꎬ更重要的是保护法和保护条例在调整范围上存在根本区

别ꎮ 一般而言ꎬ保护条例属于行政法规ꎬ它必然以设置相关的行为规范为主要任

务ꎬ无法过多触及与投资者保护相关的裁判规范ꎮ 从实际需求来说ꎬ加强民事救

济、强化裁判规范恰恰是当前保护投资者利益的最重要措施ꎬ保护法采用制定法律

的形式ꎬ可以广泛地涵盖与投资者保护相关的各个领域ꎬ有助于突出民事救济措施

的地位ꎮ 但考虑到我国立法机关在试验性立法中的传统ꎬ也不排除单独制定投资

者保护条例ꎮ
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第二章　 我国投资者保护的现状和问题

第一节　我国投资者保护的现状

长期以来ꎬ中小投资者是我国证券市场的主要群体ꎬ但我国资本市场规则重视

企业融资ꎬ对中小投资者保护关注不够ꎬ存在重融资、轻保护的失衡现象ꎮ 由于上

市公司采取“资本多数决”原则ꎬ在“一股独大”的背景下ꎬ大股东利用公司决策机制

侵犯中小投资者权益的情况不可避免地频繁出现ꎮ① 保护中小投资者权益ꎬ是资本

市场运行的内在要求ꎬ是维护社会公平正义的有效途径ꎮ 中小投资者是我国资本

市场的主要参与者ꎬ其权益保护直接影响资本市场的持续稳定健康发展ꎬ必须将维

护中小投资者合法权益作为证券监管工作的重心和着力点ꎮ②

一、我国投资者保护制度的发展历程

随着资本市场的发展ꎬ我国投资者保护开始受到重视ꎬ国家逐渐建立了相关制

度和规则ꎮ 在证券市场发展初期ꎬ国务院、证监会先后颁布«股票发行与交易管理

暂行条例»(１９９３ 年 ４ 月 ２２ 日国务院第 １１２ 号令发布)、«禁止证券欺诈行为暂行办

法»(１９９３ 年 ８ 月 １５ 日国务院批准 １９９３ 年 ９ 月 ２ 日国务院证券委员会发布)等ꎬ重

视运用行政手段保护投资者权益ꎮ 随着«公司法»和«证券法»的公布ꎬ我国逐步形

成以信息披露为核心的投资者保护体系ꎮ 尤其是«证券法»在规定证券发行、上市、
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参见肖钢:«保护中小投资者就是保护资本市场»ꎬ载«人民日报»２０１３ 年 １０ 月 １５ 日ꎬ第 １０ 版ꎮ
«国务院办公厅关于进一步加强资本市场中小投资者合法权益保护工作的意见»(国办发〔２０１３〕１１０ 号)ꎮ
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交易及上市公司收购的同时ꎬ针对投资者保护问题作出较具体的规定ꎬ明确了上市

公司的法律责任ꎮ 其重要意义在于ꎬ我国以证券市场基本法律的形式ꎬ明确了投资

者保护的立法宗旨并设置了主要的基本规则ꎬ将投资者保护规则纳入资本市场法

律体系中ꎮ 证监会相继公布«上市公司股东大会规范意见»«关于在上市公司建立

独立董事制度的指导意见»«上市公司治理准则»等部门规章或者规范性文件ꎬ促进

了公司治理水平的提升ꎬ为中小投资者权益提供切实保障ꎮ

２００３ 年国务院在«关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见»(国发

〔２００４〕３ 号)中ꎬ明确提出规范上市公司运作ꎬ切实保护中小投资者利益的意见ꎮ 全

国人大常委会 ２００３ 年通过的«证券投资基金法»以及证监会发布的«关于加强社会

公众股股东权益保护的若干规定»(证监发〔２００４〕１１８ 号)均将“投资者权益保护”

作为指导思想和重要内容ꎮ

全国人大常委会在 ２００５ 年修订«公司法»和«证券法»时ꎬ突出强调了中小投资

者权益保护ꎮ «公司法»增加了禁止控股股东滥用股东权利的内容ꎬ加大了对中小

投资者保护的力度ꎬ建立了关联股东回避表决制度、股东派生诉讼制度、扩大股东

知情权的范围ꎬ并对股东大会召集、提案、累积投票等相关制度加以细化ꎮ 同时«证

券法»明确了短线交易的认定及其民事责任的承担ꎬ建立了证券投资者保护基金制

度ꎬ完善了客户交易结算保护制度ꎮ

二、投资者权益的综合保护

“保护投资者的合法权益”既是«证券法»的立法宗旨ꎬ也是各国公认的证券监

管目标ꎮ 随着«公司法»和«证券法»的实施ꎬ我国初步形成了由立法保护、行政保

护、投资者自我保护、市场组织自律保护及社会监督保护相结合的投资者保护体

系ꎮ

(一)立法保护

«公司法»以立法形式确立了股东享有表决权、知情权、利润分配请求权等具体

权利ꎬ充实了股东权利的具体内容和规则ꎬ奠定了投资者保护的基础ꎮ «证券法»设

置了发行人及其董监高的信息披露义务ꎬ规定了违反信息披露义务的法律责任ꎬ明

确了证券监管机关的法定职责ꎬ具体规定虚假陈述、内幕交易、欺诈客户的民事和
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行政责任ꎮ «证券投资基金法»在建立证券投资基金制度的同时ꎬ建立了基金持有

人的特殊保护规则ꎮ 针对虚假陈述、内幕交易、操纵市场等犯罪行为ꎬ我国«刑法»规

定了专门罪名ꎬ强化了证券法律的威慑力ꎬ彰显了制裁效果ꎮ 此外ꎬ最高人民法院发

布«关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定»(法释〔２００３〕２

号)ꎬ并与最高人民检察院共同发布«关于办理内幕交易、泄露内幕信息刑事案件具体

应用法律若干问题的解释»(法释〔２０１２〕６ 号)ꎮ 国务院发布«关于推进资本市场改革

开放和稳定发展的若干意见»(国发〔２００４〕３ 号)ꎬ证监会发布«关于加强社会公众股

股东权益保护的若干规定»(证监发〔２００４〕１１８ 号)、«关于在上市公司建立独立董事

制度的指导意见»(证监发〔２００１〕１０２ 号)等ꎬ丰富了投资者保护的具体内容ꎮ

(二)行政保护

我国近期已形成了“一委一行二会”的分权式金融监管架构ꎬ其中ꎬ证监会负责

证券市场的监管和执法活动ꎮ 行政保护ꎬ主要指证券监管机关在执法中ꎬ通过监管

市场参与者活动、查处证券违法违规行为等ꎬ实现对投资者利益的保护ꎮ 严格来

说ꎬ行政保护贯穿于证券发行审核、证券交易和服务监管、公司收购监管等诸多环

节ꎬ既包括依法作出行政许可ꎬ也包括针对证券违法违规者进行的查处ꎮ 最近数

年ꎬ证券监管机关在“强监管”理念下ꎬ取得了丰硕的监管成果ꎮ 证监会内设的投资

者保护局、行政处罚委员会、稽查局和地方证监局发挥了重要作用ꎮ

(三)司法保护

人民法院审理民事、行政和刑事案件ꎬ是实现投资者保护的重要形式ꎮ 自最高

人民法院颁布«关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定»至

今ꎬ人民法院已审结多起涉及众多投资者利益的虚假陈述诱发的民事赔偿案件ꎬ也

审结了多起典型刑事案件ꎮ 同时ꎬ人民法院正在探索金融纠纷解决机制ꎬ强调诉讼

与调解的对接ꎬ探索解决群体性纠纷的路径ꎮ

(四)自律组织保护

自律组织通常指行业自律组织和证券交易所ꎬ有时也指参与证券市场活动的

金融组织ꎮ 投资者自身利益受到损害的ꎬ既可以向金融机构的受理该投诉机构投

诉ꎬ也可以向金融机构所在自律组织投诉ꎬ求得解决与相关金融机构之间的争议ꎮ

证券交易所设有专门监管会员的内部机构ꎬ可以受理投资者的投诉ꎻ金融机构行业

组织也设有受理投诉的内部机构ꎮ 从实践来看ꎬ行业组织和交易所在解决投资者
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争议时ꎬ发挥了重要作用ꎮ

(五)投资者自我保护

随着投资者保护观念的提升ꎬ立法机关、执法机关、行业组织和投资者日益重

视投资者的自我保护机制ꎮ 一方面ꎬ投资者提起诉讼的限制正在逐渐减少ꎬ投资者

既可以单独起诉ꎬ也可以通过代表人诉讼方式提起诉讼ꎻ另一方面ꎬ我国已建立起

适合国情的投资者教育体系ꎮ 通过投资者教育与服务巡讲等一系列富有特色的制

度ꎬ提高了教育活动的实际效果ꎬ投资者教育的针对性、适用性逐步提高ꎬ投资者风

险意识和自我保护意识明显增强ꎬ投资者自我保护机制日益完善ꎮ

(六)社会监督保护

多种保护手段都是必要的ꎬ任何单一手段或措施都难以有效达到保护投资者的

目的ꎮ 一方面ꎬ社会监督正在受到越来越多的重视ꎬ随着信息传播手段的发展ꎬ市场

透明度日益增强ꎬ传统媒体及各种新媒体的作用日渐明显ꎮ 另一方面ꎬ监管机关不断

推动社会监督的发展ꎬ证监会在持续关注媒体信息的同时ꎬ制定了举报人奖励规则ꎬ

鼓励组织和个人提供违法违规线索ꎬ逐渐将社会监督纳入证券市场监管体制ꎮ

三、现有保护机制的问题

我国投资者保护已取得很大成绩ꎬ研究者则同时指出了存在的问题ꎮ 根据«证

监会官员:投资者保护相关制度存五大不完善表现»①列举为:(１)新股发行制度不

尽合理ꎬ市场在资源配置中的决定性作用发挥尚不充分ꎻ(２)退市机制尚未有效建

立ꎬ市场优胜劣汰机制没有充分发挥ꎻ(３)上市公司分红制度不健全ꎬ投资者缺乏稳

定回报ꎻ(４)对监管机构赋权不足ꎬ市场违法成本过低ꎻ(５)资本市场民事赔偿机制

不完善ꎮ «投资快报»发表文章称ꎬ投资者保护领域出现的问题ꎬ主要是:(１)在监管

角度ꎬ证券法修改迟缓ꎻ(２)投资者保护缺少针对性的规定ꎬ投资者保护屡屡失灵ꎻ

(３)控股股东权力过大ꎬ中小股东受损严重ꎮ② 中国投资者保护基金公司在“上市公

司投资者保护的五大问题和六个政策建议”中ꎬ列举了以下问题:(１)上市公司的诚
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①
②

参见黄江东:«投资者保护重在顶层制度设计»ꎬ载«第一财经日报»２０１７ 年 １２ 月 ２０ 日ꎬＡ１１ 版ꎮ
参见肖钢:«投资者保护到底出了什么问题?»ꎬ载«人民日报»２０１３ 年 １０ 月 １６ 日ꎬ第 １０ 版ꎮ
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信问题需要引起高度重视ꎻ(２)股东大会开通网络投票比例仍然偏低ꎻ(３)上市公司

高管的薪酬约束仍然偏弱ꎻ(４)上市公司主动性的投资者关系管理仍然欠缺ꎻ(５)上

市公司的分红政策规范化仍有较大提高余地ꎮ① 这些资料和观点总结的是不同时

期存在的问题ꎬ涉及投资者保护的方方面面ꎬ但初步反映了投资者保护面临的整体

问题ꎮ 我们认为ꎬ可以梳理如下ꎮ

(一)投资者保护的制度框架有待完善

投资者保护首先是制度保护ꎬ制度保护则需要建立良好的框架ꎮ 现有投资者

保护规则散落在公司法、证券法、信托法、证券投资基金法以及国务院行政法规和

监管机关发布的部门规章中ꎬ尚未形成一个完整的体系化规则ꎬ具体保护规则被淹

没在相关规则中ꎬ难以被投资者了解和知悉ꎬ难以被社会所认知ꎮ 我国资本市场崇

尚成文法规则ꎬ只有打破专业法律的界限ꎬ将投资者保护的基础规则一并纳入成文

法ꎬ才有利于投资者保护ꎮ 同时ꎬ保护投资者的许多重要规则散见于部门规章中ꎬ

这些规范的效力位阶较低ꎬ难以实现有效约束ꎬ在实践中容易流于形式ꎬ难以落实

保护投资者利益的宗旨ꎮ 相应地ꎬ出现了“受理不立案、立案不开庭、开庭不判决、

判决不执行”等现象ꎬ并成为投资者权益保护中不可忽视的障碍ꎮ②

(二)上市公司诚信意识有待提高

在我国ꎬ多数投资者直接持有上市证券ꎬ与上市公司形成了异常密切的联系ꎬ投资

者利益受损多与上市公司违反诚信有关ꎮ 如上市公司在信息披露上未能做到真实、准

确、完整ꎬ在作出相关承诺后未能信守诺言ꎬ在决策时未能合理关注中小投资者利益ꎬ在

投资者关系管理上缺少诚意ꎬ在投资回报上缺少合理的制度安排ꎮ 与此相关ꎬ这些问题

既与公司文化有关ꎬ也与规则缺失、意识落后有关ꎬ亟待建立健全上市公司诚信机制ꎮ

(三)投资回报机制不健全

据统计ꎬ２００１ 年至 ２０１１ 年ꎬ我国上市公司现金分红占净利润的比例为２５. ３％ ꎬ

境外成熟市场通常在 ４０％ 左右ꎮ ２００６ 年以来ꎬ上市公司平均年化股息率只有 １％

左右ꎬ我国公司股息分派率明显偏低ꎮ 同时ꎬ我国上市公司回报方式单一ꎬ甚至存

在利用现金分红套现ꎮ 由于投资回报机制不健全ꎬ投资者难以形成稳定回报预期ꎬ
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①

②

参见中国证券投资者保护基金公司:«上市公司投资者保护的五大问题和六个政策建议 ２０１１ 年度中国上

市公司投资者保护总体状况评价和分析»ꎬ载«证券日报»２０１２ 年 １１ 月 ２８ 日ꎬＡ０３ 版ꎮ
参见曹中铭:«打造中国版‹证券投资者保护法›»ꎬ载«董事会»２０１３ 年第 １２ 期ꎮ
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炒新、炒小、炒差等投机行为盛行ꎬ快进快出现象普遍ꎬ这也是中小投资者亏损的重

要原因ꎮ① 由于投资回报机制不健全ꎬ证券市场难以形成长期投资理念ꎮ 这种状况

导致投资者偏爱二级市场投资获利、不关心公司长期发展的趋向、忽视上市公司治

理ꎬ机构投资者不愿意长期持有公司股票等现象ꎮ

(四)上市公司治理改善难度依旧

监管机关十分强调上市公司治理ꎬ发布了«上市公司治理准则»ꎮ 然而ꎬ由于配

套制度缺失ꎬ加之产权因素的叠加作用ꎬ上市公司治理诸多困境至今难以突破ꎮ 在

上市公司中ꎬ旨在削弱控制股东影响力、增强中小股东参与的措施难以有效实施ꎬ

累积投票和网络投票解决了部分问题ꎬ但仅在表决环节发挥了一定作用ꎬ而未能深

入影响公司治理ꎮ 在上市公司中ꎬ董事对控制股东的依附性仍然很强ꎬ董事中立性

没有受到关注ꎬ独立董事独立性有待加强ꎮ

(五)上市公司退市难以落实

上市公司强制退市ꎬ减损了公司市值ꎬ影响公司利益ꎬ也影响投资者利益ꎮ 但

科学合理的退市制度可以增强上市公司的危机感ꎬ可以增强投资者的风险意识ꎬ从

而倒逼公司提升治理水平、激励投资者参与公司事务ꎬ形成公司利益和投资者利益

的良性循环ꎮ 监管机从发布«关于改革完善并严格实施上市公司退市制度的若干

意见»(以下简称退市意见)至今ꎬ强制退市公司寥寥无几ꎬ退市意见的淘汰和激励

机制未能发挥作用ꎮ 退市规则在发布后之所以难以落实ꎬ在根本上是未能解决中

小投资者的退出问题ꎮ 也可以说ꎬ正是由于监管机关顾虑中小投资者的利益损失ꎬ

上市公司也就不理会退市意见的规则压力ꎮ

(六)投资者维权机制不完善

我国虽建立了六种手段并存的投资者保护模式ꎬ但还未能与资本市场特殊性

很好结合ꎬ理论效用未能实际彰显ꎮ 尤其是在民事救济机制上ꎬ投资者维权机制明

显乏力ꎮ 首先ꎬ在多数民事损害案件中ꎬ受害投资者往往带有人数众多、个别损失

较小、总体损失巨大、救济成本高昂的特点ꎻ其次ꎬ根据现有规定ꎬ受害投资者寻求

救济时ꎬ往往遭遇“诉讼前置程序”的阻挠ꎬ即使取消了“诉讼前置程序”的限制ꎬ投

资者同样面临举证难的困境ꎻ最后ꎬ在投资者起诉上市公司的案件中ꎬ现有体制无

５３０

① 参见肖钢:«保护中小投资者就是保护资本市场»ꎬ载«人民日报»２０１３ 年 １０ 月 １６ 日ꎬ第 １０ 版ꎮ



投服研究(第 １ 辑２０１８ 年)

法很好解决投资者持股公司赔偿投资者损失的尴尬局面ꎮ 由于理论上没有提供合

理的解决方案ꎬ实务操作的困难自然很大ꎬ维权机制难以有效发挥促进证券市场健

康发展的正向激励作用ꎮ

(七)违法成本的负担问题

在非财产性违法成本方面ꎬ我国已探索出一套有益方案ꎬ如受到处罚者不能再

融资ꎬ受到市场禁入处分者不得继续任职ꎬ列入“失信人员名单”者行为受限等ꎮ 然

而ꎬ在财产性违法成本方面ꎬ现有机制存在较多缺陷ꎮ 比如ꎬ在行政处罚中ꎬ按行政

处罚合法性原则的要求ꎬ行政处罚不得突破法律规定的上限ꎮ 然而ꎬ即使进行顶格

处罚ꎬ也仅是剥夺了违法者的不法利益ꎬ却没有弥补投资者损失ꎬ甚至加重了投资

者救济的难度ꎮ 这个问题涉及三个核心问题:一是行政处罚的目的究竟是维护市

场秩序ꎬ抑或是保护投资者利益ꎬ这是有关行政处罚的基础理论问题ꎻ二是行政处

罚与民事责任的关系问题ꎬ如果罚款或没收财产进入国库ꎬ在客观上造成了投资者

与监管者之间的矛盾ꎻ三是行政处罚的对象究竟是上市公司抑或是直接实施违法

行为的自然人ꎬ这涉及投资者是否间接承担违法成本的重大理论问题ꎮ 再如ꎬ投资

者可以通过诉讼向上市公司及其相关者进行索赔ꎬ但证券侵权民事赔偿诉讼存在

诉讼成本高、证据获取难、索赔效率低等问题ꎬ中小投资者运用诉讼维权的积极性

不高ꎮ 欺诈发行虽然引入保荐机构先行赔付制度ꎬ但从实践来看ꎬ进展未必顺利ꎬ

投资者或仍有必要提起索赔诉讼ꎮ 此外ꎬ内幕交易、操纵市场之民事赔偿诉讼尚难

以操作ꎮ 为此ꎬ２０１３ 年国务院办公厅«关于进一步加强资本市场中小投资者合法权

益保护工作的意见»(又称“小国九条”)提出了“有关部门配合司法机关完善相关

侵权行为民事诉讼制度ꎮ”

第二节　重实体保护、轻程序保护

一、现有规定的梳理

«证券法»确立了证券发行和交易必须遵循公开、公平和公正的原则ꎬ①必须遵
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① 参见我国«证券法»第 ３ 条ꎮ
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守法律、行政法规ꎬ禁止欺诈、内幕交易和操纵证券市场的行为ꎮ① 同时ꎬ我国«证券

法»规定了证券发行和交易的具体规则ꎮ 发行人、上市公司依法披露的信息ꎬ必须

真实、准确、完整ꎬ不得有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏(«证券法»第 ６３ 条)ꎻ

发行人必须按照«证券法»的规定履行信息披露义务ꎬ公告或者向有关部门报送法

定文件(«证券法»第 ６４ ~ ６７ 条)ꎻ明确了发行人、上市公司的信息披露资料存在虚

假记载、误导性陈述或者重大遗漏ꎬ致使投资者在证券交易中遭受损失的ꎬ相关主

体应承担责任(«证券法»第 ６９ 条)ꎻ明确了国务院证券监督管理机构的监督职能

(«证券法»第 ７１ 条)ꎮ

«证券法»对内幕交易行为作出了界定(«证券法»第 ７３ 条)ꎬ列举规定了证券

交易内幕信息的知情人范围(«证券法»第 ７４ 条)ꎮ 对于“内幕信息”的界定ꎬ«证券

法»第 ７５ 条采取概括式规定与列举式规定相结合的方法ꎬ阐释了“内幕信息”的内

涵和外延ꎮ 该法第 ７６ 条规定了证券法所禁止的内幕交易的行为方式ꎬ并明确了内

幕交易行为人对投资者的损害赔偿责任ꎮ 该法第 ７７ 条对操纵证券市场行为明确加

以禁止ꎬ并列举了法律所禁止的操纵市场行为的类型ꎬ明确规定了操纵证券市场行

为人对投资者的损害赔偿责任ꎮ 该法第 ７９ 条明确禁止证券公司及其从业人员实施

损害客户利益的欺诈行为ꎬ并明确规定了欺诈客户行为人对投资者的损害赔偿责

任ꎮ

«证券法»第十一章第 １８８ ~ ２３５ 条明确规定了违法主体所应承担的法律责任ꎮ

但证券法的规定侧重于行政处罚ꎬ强调对违法主体的否定性评价和行政制裁ꎬ并未

对投资者权益的保护予以重视ꎬ尤其是没有明确违法主体对投资者所应承担的赔

偿责任ꎬ对此将于后文详述ꎮ

国务院及证监会等具有行政管理职能的直属机构ꎬ根据法律和国务院的行政

法规、决定、命令ꎬ在本部门的职权范围内制定了一系列的规范性文件ꎬ也将与投资

者保护有关的实体规范作为重点ꎬ对于程序性规范多不涉及ꎮ

由此可见ꎬ我国现行法律尤其强调对投资者实体权利的保护ꎮ «公司法»通过

规定股东所享有的具体权利以保护投资者权益ꎬ«证券法»通过规定“禁止的交易行

为”来避免对投资者权益的侵害ꎬ并明确规定违法证券交易行为人应当对投资者承
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① 参见我国«证券法»第 ５ 条ꎮ
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担赔偿责任ꎬ但上述规范并未明确投资者实现权利或者在权益遭受侵害进行维权

时所应遵守的程序性规范ꎮ 如投资者因发行人虚假陈述而遭受损失提起侵权赔偿

之诉时应当依据何种程序进行ꎬ证券法和有关法规规章并未给出明确答案ꎮ 如此

一来ꎬ只能按照«民事诉讼法»规定的一般民事诉讼程序进行ꎮ 但是ꎬ«民事诉讼法»

也无法满足证券侵权赔偿诉讼的需要ꎮ 可见ꎬ我国立法和司法实践中一直存在的

“重实体、轻程序”的现象在证券投资者保护领域依然存在ꎮ

二、程序性保护规范缺位

(一)概述

我国«公司法»第 ４ 条规定:“公司股东依法享有资产收益、参与重大决策和选

择管理者等权利ꎮ”据此ꎬ公司股东依法享有资产收益权和参与管理权两项权利ꎮ

公司法具有团体法性质ꎬ股东的参与权须于团体内部ꎬ依团体的程序性规则享有和

行使ꎮ 因此ꎬ股东参与权能否从抽象的权利转换为现实的权利ꎬ除了需要股东行使

权利的主观意愿ꎬ更主要的是取决于法律是否为股东行使参与权提供实质性的程

序保障ꎮ 参与权的核心是表决权ꎬ同时还包括任免权、会议召集权、提案权、质询权

等权利ꎮ

«公司法»确立了股东参与权的一般原则ꎬ规定了股东参与权的具体内容ꎬ这对

于投资者保护有积极意义ꎮ 但从组织法来说ꎬ只有建立具体可行的程序规范ꎬ才能

落实股东参与权ꎮ 我们认为ꎬ程序性规则的缺失既可以由公司法予以补充ꎬ也可由

«证券法»加以弥补ꎻ然而ꎬ«证券法»针对投资者参与权未作出充分的保障性规定ꎬ

而是授权证监会制定的部门规章加以解决ꎬ从而降低了程序性规范的效力ꎮ 监管

机关指定的诸多指引ꎬ要通过上市公司章程才能产生实质约束力ꎬ而上市公司并未

将相关指引纳入章程ꎬ或者未执行指引的要求ꎬ在实务上会架空这些规范性文件的

实际作用ꎬ就此而言ꎬ部门规章对于保护中小投资者权益所能发挥的作用极为有

限ꎮ

(二)表决权

国务院办公厅在«关于进一步加强资本市场中小投资者合法权益保护工作的

意见»(国办发〔２０１３〕１１０ 号)中提出:“完善中小投资者投票等机制ꎮ 引导上市公
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司股东大会全面采用网络投票方式ꎮ 积极推行累积投票制选举董事、监事ꎮ 上市

公司不得对征集投票权提出最低持股比例限制ꎮ 完善上市公司股东大会投票表决

第三方见证制度ꎮ 研究完善中小投资者提出罢免公司董事提案的制度ꎮ 自律组织

应当健全独立董事备案和履职评价制度ꎮ”“建立中小投资者单独计票机制ꎮ 上市

公司股东大会审议影响中小投资者利益的重大事项时ꎬ对中小投资者表决应当单

独计票ꎮ 单独计票结果应当及时公开披露ꎬ并报送证券监管部门ꎮ”可见ꎬ中小投资

者表决权的行使直接关系到其权益的实现和保护状况ꎮ 但是ꎬ现行法律体系中对

于投资者表决权实现的保障并不充分ꎬ突出表现在以下两个方面ꎮ

１. 累积投票权问题

«公司法»规定了董事选任上的累积投票制ꎬ但其实际运用仍有相当难度ꎬ如将

董事会选举实行分类或错开、将董事会分成几组ꎬ每组实行不同任期、缩小董事会

规模、控股股东故意刁难或无故更换少数派选人的董事等ꎬ都会在实质上抵销或者

缓冲累积投票权的作用ꎮ①

２. 投票权征集制度

«上市公司治理准则»第 １０ 条规定了投票权征集制度ꎬ“上市公司董事会、独立

董事和符合有关条件的股东可向上市公司股东征集其在股东大会上的投票权ꎮ”

２０１４ 年«上市公司股东大会规则»(证监会公告〔２０１４〕４６ 号)第 ３１ 条第 ４ 款规定:

“公司董事会、独立董事和符合相关规定条件的股东可以公开征集股东投票权ꎮ 征

集股东投票权应当向被征集人充分披露具体投票意向等信息ꎮ 禁止以有偿或者变

相有偿的方式征集股东投票权ꎮ 公司不得对征集投票权提出最低持股比例限制ꎮ”

通过以上规定可以看出ꎬ证监会颁布的规章对于投票权征集的规定较为简略ꎬ仅具

有指导性意义ꎬ而且效力位阶较低ꎬ难以发挥应有的功能ꎮ

投票权征集缺乏明确具体的规则指引ꎬ尤其是信息披露具体规则的缺乏ꎬ使股

东对征集投票权所欲表决的事项缺乏充分的了解ꎬ难以作出客观准确的判断ꎮ 以

美国证监会(Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬＳＥＣ)制定的委托书规则为例ꎬ其

详细规定了委托书征集中的信息披露要求ꎬ并对违反信息披露义务进行虚假陈述
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的行为进行规制ꎻ对备案要求、股东提案规则等相应程序明确规定ꎬ并制定了一系

列格式规范的表格以供征集者使用ꎮ 我国台湾地区也制定公布了“公开发行公司

出席股东会使用委托书规则”对委托书征集所涉及的相关问题进行了详细规定ꎬ并

附有一系列表格以供征集者使用ꎮ 我国并未制定专门的投票权征集规则ꎬ相关规

定仅散见于证监会制定的各种规章中ꎬ而且规则简单ꎬ仅对投票权征集主体加以列

举ꎬ要求征集者进行信息披露ꎬ但对于信息披露的具体标准则付诸阙如ꎬ这导致征

集人披露信息时具有相当的随意性ꎬ不利于保护投资者的合法权益ꎮ

(三)提案权

关于股东的提案权ꎬ我国«公司法»和证监会部门规章有所涉及ꎬ却存在诸多漏

洞和缺失ꎬ突出表现在对享有提案权股东的持股比例要求过高ꎬ对持股时间却没有

规定ꎮ 我国«公司法»第 １０２ 条规定单独或者合计持有公司 ３％ 以上股份的股东可

以提交书面提案ꎮ 美国«证券交易法»规定 １％表决权股份ꎬ日本规定持有已发行股

份的 ３％以上股份可以提出提案ꎮ 而对于持股时间若不加以限制ꎬ可能导致提案权

的滥用ꎮ

除此之外ꎬ关于股东提案事项范围边界模糊ꎮ 我国仅规定提案不违法、有明确

议题、属于股东大会职权范围即可ꎬ股东提案事项的范围模糊没有边界ꎬ且没有设

置股东提案事项的除外事项ꎮ 如此ꎬ提案权人会提出内容明显错误、虚假陈述等无

价值的提案ꎬ甚至出现了一次会议上千条提案的奇闻ꎮ 美国和德国在有关提案相

关的条文中ꎬ规定了股东将提案提交给各股东的费用以及将提案列入表决权征集

资料提供给各股东的费用由公司负担ꎻ英国则规定该费用一般由提案股东负担ꎬ且

被要求预缴保证金ꎻ而我国对于提案股东所需的费用由公司承担还是提案股东承

担只字未提ꎮ①

三、民事赔偿程序不健全

(一)诉讼救济机制

我国«证券法»第十一章专章规定法律责任ꎬ在内容上涵盖民事、行政和刑事责
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任ꎬ但在 ４８ 个具体条款中ꎬ除第 ２３１ 条涉及刑事责任、第 ２３２ 条涉及民事赔偿优先

外ꎬ其他 ４６ 个条文都是关于行政责任的规定ꎮ① 与此形成对照的是ꎬ在证券法全部

条款中ꎬ仅 １０ 条涉及民事责任ꎬ②涉及民事诉讼的条款仅有 １ 条ꎮ

２００１ 年 ９ 月 ２１ 日最高人民法院发布«关于涉证券民事赔偿案件暂不予受理的

通知»ꎬ基本关闭了民事诉讼的通道ꎮ ２００３ 年 ２ 月 １ 日实施的«关于审理证券市场

因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定»虽然打开了证券诉讼的大门ꎬ但仍然

限制了投资者提起民事赔偿案件的种类ꎬ还设置了以“行政处罚决定或者人民法院

的刑事裁判文书”为依据的前提条件ꎬ从而限制了诉讼机制的作用ꎮ 现行证券制度

过于关注行政责任ꎬ行政责任优先ꎬ使民事责任被弱化、虚置ꎬ证券诉讼制度应有的

投资者保护功能难以有效发挥ꎬ市场的力量不能充分释放ꎬ市场自我矫正的功能受

到极大压制ꎮ 究其原因ꎬ乃证券管理理念的错位ꎬ证券诉讼制度的缺失ꎮ 故此ꎬ在

证券法中对证券诉讼予以规范ꎬ树立公私协同的管理理念ꎬ强化私人执行的投资者

保护理念ꎬ成为完善我国证券管理制度的客观需要ꎮ③

诉讼救济是投资者权利保护的最后一道屏障ꎬ对中小投资者利益保护起举足

轻重的作用ꎮ 由于证券法未设置专门的民事赔偿诉讼程序ꎬ只能依赖«民事诉讼

法»和司法解释的一般规定ꎮ 我国«民事诉讼法»第 ５４ 条、第 ５５ 条分别规定了人数

确定的代表人诉讼和人数不确定的代表人诉讼两种类型ꎬ但两种代表人诉讼都是

对共同诉讼进行延伸的结果ꎮ 证券赔偿诉讼集中体现在最高人民法院«关于审理

证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定»(法释〔２００３〕２ 号)第三部

分的“诉讼方式”中ꎮ 该规定第 １２ 条规定:“本规定所涉证券民事赔偿案件的原告

可以选择单独诉讼或者共同诉讼方式提起诉讼ꎮ”第 １３ 条规定:“多个原告因同一

虚假陈述事实对相同被告提起的诉讼ꎬ既有单独诉讼也有共同诉讼的ꎬ人民法院可

以通知提起单独诉讼的原告参加共同诉讼ꎮ 多个原告因同一虚假陈述事实对相同

被告同时提起两个以上共同诉讼的ꎬ人民法院可以将其合并为一个共同诉讼ꎮ”第

１４ 条规定:“共同诉讼的原告人数应当在开庭审理前确定ꎮ 原告人数众多的可以推

１４０

①

②

③

我国«证券法»第 １９０ 条、第 １９１ 条、第 ２１０ 条和第 ２１４ 条虽对民事责任也有所涉及ꎬ但主要是关于行政责

任的规定ꎮ
我国«证券法»涉及民事赔偿责任的条文有:第 ６９ 条、第 ７６ 条、第 ７７ 条、第 ７９ 条ꎬ第 １７１ 条、第 １７３ 条、第

１９０ 条、第 １９１ 条、第 ２１０ 条和第 ２１４ 条ꎮ
参见沈贵明:«证券诉讼的证券法规范»ꎬ载«法学论坛»２０１３ 年第 ４ 期ꎮ
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选二至五名诉讼代表人ꎬ每名诉讼代表人可以委托一至二名诉讼代理人ꎮ”从上述

规定可以看出ꎬ我国目前的证券诉讼方式呈现出多种选择ꎬ单独诉讼、共同诉讼、人

数确定的代表人诉讼都从司法解释的立法层面得到了确立ꎮ

但从司法解释的条文表述上可以看出ꎬ该规定认为共同诉讼就是代表人诉讼ꎬ

而且仅限于人数确定的代表人诉讼这一种方式ꎮ 该规定没有关注到代表人诉讼虽

是建立在共同诉讼制度基础之上ꎬ却是一种独立于单独诉讼和共同诉讼的诉讼形

式ꎮ 对代表人诉讼和共同诉讼认识上的混同和偏差ꎬ导致代表人诉讼制度特别是

人数不确定的代表人诉讼方式形同虚设ꎬ群体性纠纷解决机制的设计化为泡影ꎮ①

将人数不确定的代表人诉讼排斥在证券赔偿诉讼方式之外ꎬ显然摒弃了代表人诉

讼制度用以解决群体性纠纷的基本内核ꎮ 从实践操作层面分析ꎬ投资者的单独诉

讼无异于一般的民事侵权案件ꎬ这样的诉讼形式在证券诉讼中几乎不能发挥高效

解决群体性纠纷的效能ꎬ必将又回到高成本、低收益的诉讼非经济的老路ꎮ

就多数受害投资者而言ꎬ其诉讼标的额零星且分散ꎬ加之法院采取了诸多程序

与实体上的限制ꎬ共同诉讼或是人数确定的代表人诉讼形式ꎬ仍然使投资者无法形

成强大的团体和合力面对诉讼ꎬ在主体权利受到侵害时既不能提供所需要的救济ꎬ

也不足以威慑、遏制相关市场违法行为ꎮ 最高人民法院«关于审理证券市场因虚假

陈述引发的民事赔偿案件的若干规定»施行后ꎬ证券市场群体性诉讼持续上升ꎬ但

在实际运行中ꎬ即便是人数确定的代表人诉讼也被部分法院有意识地进行了限制ꎮ

这使代表人诉讼方式被排除在证券民事赔偿范围之外ꎮ 权利的可诉性差ꎬ法律形

同虚设ꎮ 法所必备纠纷裁判属性ꎬ因欠缺操作的可行性和有效性而被束之高阁ꎮ

法律规定的混同、法院实践的有意模糊ꎬ证券纠纷案件本身的专业性和技术性ꎬ导

致了大量赔偿纠纷难以被受理或作出裁判ꎮ 证券投资者群体性纠纷案件面临司法

裁判和利益平衡的冲突ꎬ也成为法院审判中最棘手的问题ꎮ 其中ꎬ我们也不难揣测

法院在其中的利益动机ꎮ 众所周知ꎬ投资者的信心是证券市场发展的基础ꎬ在现行

证券诉讼模式下ꎬ证券市场的发展是以葬送投资者的信心和剥夺投资者利益为代

价的ꎬ此一市场发展模式很难长期维系ꎮ②
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②

参见赵万一主编:«证券市场投资者利益保护法律制度研究»ꎬ法律出版社 ２０１３ 年版ꎬ第 ２８６ ~ ２８７ 页ꎮ
参见樊涛、王延川:«商事责任与追诉机制研究»ꎬ法律出版社 ２００８ 年版ꎬ第 １３２ 页ꎮ
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我们认为ꎬ应从两方面着手解决证券纠纷诉讼解决机制问题:一方面ꎬ摒弃只

有«民事诉讼法»才可规定民事诉讼规则ꎬ«证券法»和«公司法»不应规定程序规范

的惯性思维ꎮ 与证券纠纷有关的规则ꎬ既可以在证券法中加以规定ꎬ也可以单列在

«民事诉讼法»之特殊程序中ꎮ 另一方面ꎬ在多数与证券纠纷相关的诉讼中ꎬ原告往

往都是人数众多的中小投资者ꎬ在举证能力和诉讼利益等方面ꎬ明显不同于一般民

事诉讼ꎬ在贯彻保护投资者利益的立法宗旨下ꎬ应当作出有针对性的特别规定ꎮ

(二)非诉讼解决机制

非诉讼解决机制建立在当事人合意的基础上ꎬ它通过非诉讼方式解决纠纷ꎬ无

须严格适用实体法的规定ꎬ当事人拥有较大的灵活处理的空间ꎬ对证券市场的影响

较小ꎮ 在我国ꎬ证券纠纷的非诉程序主要包括仲裁和人民调解ꎮ

仲裁是以当事人达成仲裁协议为前提的ꎮ 仲裁裁决仅对仲裁协议当事人产生

效力ꎬ无法约束仲裁协议或仲裁程序以外的当事人ꎬ而且也不存在所谓裁判文书的

既判力问题ꎮ 由于证券纠纷中的受害投资者往往人数众多ꎬ在实务中几乎难以达

成仲裁协议ꎬ因此仲裁很难成为解决证券纠纷的方式ꎮ 但从境外上市公司实践来

看ꎬ英美法系认可公司章程记载仲裁条款ꎬ一旦公司章程记载了仲裁条款ꎬ公司股

东就可以依照公司章程所载仲裁条款提起仲裁ꎬ仲裁机构则可依据公司章程做出

裁决ꎬ由于股东或投资者权利同时记载于公司章程中ꎬ仲裁机构的仲裁裁决在事实

上也产生类似于既判力的效果ꎮ

人民调解是一种特殊非诉讼程序ꎮ 按照我国«民事诉讼法»和«仲裁法»ꎬ人民

法院和仲裁机构在审理案件时ꎬ可以采用调解方式处理民事纠纷ꎻ在实践生活中ꎬ

民事纠纷也可以在第三方主持和参与下ꎬ以协调方式予以协商解决ꎮ 人民调解既

不同于诉讼或仲裁中的调解方式ꎬ也不同于其他第三方主持的调解ꎬ而是专指依法

成立的人民调解委员会依照«人民调解法»调解民事争议的特殊程序ꎮ 我们认为ꎬ

一方面ꎬ人民调解虽然主要适用于解决普通民间纠纷ꎬ但现行立法并未排斥将其适

用于解决证券纠纷ꎬ因而ꎬ通过扩张解释人民调解组织的含义ꎬ可以实现调解解决

证券争议的目的ꎮ 另一方面ꎬ北京、上海、河南、黑龙江等 １０ 余个省市已经设立了专

门的金融审判庭ꎬ最高人民法院«关于进一步加强金融审判工作的若干意见»第 ２８

条重申ꎬ将在金融案件相对集中的地区选择部分法院设立金融审判庭ꎬ探索实行金

融案件的集中管辖ꎮ 该意见第 ２６ 条提出ꎬ要“推广证券期货行业、保险行业的诉讼

３４０
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与调解对接机制的成功经验”ꎬ并且探索“立案前委派调解、立案后委托调解”制度ꎮ

总体而言ꎬ采用非诉讼方式解决证券纠纷ꎬ已逐渐进入立法、司法、政府和学术

界关注的视野ꎬ仲裁和调解显示出了强大生命力ꎮ 我们认为ꎬ在经过充分研究和论

证的基础上ꎬ应当不断充实非诉讼方式解决证券纠纷的内容ꎮ

第三节　重一般规范、轻特别规范

一、概　 　 述

我国在专门立法中向来崇尚原则性ꎬ旨在为不断变化的实践留有空间ꎬ并通过

授权性条款解决法律供给不足的问题ꎮ 在投资者保护上ꎬ我国«证券法»同样提供

了原则性和概括性条款ꎬ这种立法技术保留了弹性ꎬ但影响到投资者保护宗旨的落

实ꎮ

以投资者类型化为例ꎬ投资者既可分为机构投资者和个人投资者ꎬ也可分为普

通投资者和专业投资者ꎬ不同类型投资者在资金规模、投资知识、抗风险能力等方

面存在很大差异ꎮ 从境外立法经验来看ꎬ不同类型投资者获得的保护强度有所差

别ꎬ呈现了对个人投资者和普通投资者的倾斜保护ꎮ 但我国证券法未采用类型化

方式ꎬ不同类型投资者的受保护程度基本相同ꎬ这种做法要么造成保护过当ꎬ要么

造成保护不足ꎬ都难以实现公平的法律价值ꎮ

再从内幕交易民事赔偿责任的规定来看ꎬ同样存在重一般规范、轻特别规范的

现象ꎮ 我国«证券法»在界定内幕信息及其知情人的含义后ꎬ仅在其第 ７６ 条第 ３ 款

中规定“内幕交易行为给投资者造成损失的ꎬ行为人应当依法承担赔偿责任”ꎬ对于

内幕交易民事责任的性质、构成要件和责任形式等ꎬ«证券法»均未作出规定ꎮ 这

样ꎬ由于难以准确界定“造成”的含义ꎬ加之“依法”的含义相对模糊ꎬ从而使得在实

务中极少出现投资者胜诉的案例ꎮ 由此造成的社会认识是ꎬ投资者几乎难以在内

幕交易索赔案件中胜诉ꎬ极大地限制了投资者的权利ꎮ

上述两例旨在说明ꎬ仅有一般规定而无特别规定的立法模式ꎬ虽然降低了立法

难度ꎬ却加剧了执法难度ꎬ从而实质性地影响到投资者利益ꎮ 为了改变这种状况ꎬ
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既可以在证券法修改中大量补充特别规范ꎬ也可以在投资者保护条例中充实特别

规范ꎮ

二、投资者分类管理和保护

公司既是法人ꎬ也是投资者的集合体ꎮ 在公司中ꎬ投资者“异质性”是客观存在

的ꎬ不同投资者的投资需求和保护能力是不尽相同的ꎮ 有的投资者积极参与公司

管理ꎬ有的掌握公司控制权ꎬ有的只期待更多财产利益ꎮ 事实上ꎬ为了适应投资者

的“异质性”的存在ꎬ在立法上必须对投资者进行分类保护ꎮ 在实践中ꎬ有的投资者

会在投资时与公司或者原始股东签订合同作出特别约定ꎬ以满足投资者和公司的

特殊需求ꎮ① 这种特别约定通常是由更具议价能力的投资者提出ꎬ公司或原始股东

才能够接受ꎬ但中小投资者受制于信息的获取和分析能力的限制ꎬ受制于知识水平

和投资经验的限制ꎬ受制于投资规模的限制ꎬ反倒无法获得超出一般标准的保护ꎬ

由此ꎬ专业和机构投资者在事实上获得了更多保护ꎬ中小投资者则只能获得一般保

护ꎮ

２０１３ 年年底ꎬ国务院办公厅发布«关于进一步加强资本市场中小投资者合法权

益保护工作的意见»ꎬ该意见第 １ 条提出要“健全投资者适当性制度”ꎬ要求“证券期

货经营机构和中介机构应当对产品或者服务的风险进行评估并划分风险等级ꎮ 推

荐与投资者风险承受和识别能力相适应的产品或者服务”ꎮ ２０１６ 年 １２ 月 １２ 日证

监会公布«证券期货投资者适当性管理办法»ꎬ将原有法律规范中有关适当性管理

的规定加以系统归纳总结ꎬ紧紧围绕了解客户、了解产品、为适当客户匹配适当产

品这一主线ꎬ规定了经营机构的适当性义务ꎬ制度具有强制性、持续性、开放性的特

点:强制金融机构担负适当性管理责任ꎬ持续跟踪投资者信息ꎬ动态评估调整ꎻ强调

在市场信息不对称的情况下ꎬ证券期货机构首先“卖者有责”ꎬ在买卖双方有适当性

纠纷的时候ꎬ机构要落实投诉处理的首要责任ꎬ负有举证义务ꎮ 这些制度安排ꎬ通

过要求机构履行必要义务ꎬ有利于从根本上保护投资者的利益ꎮ②
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①
②

参见朱慈蕴、沈朝晖:«类别股与中国公司法的演进»ꎬ载«中国社会科学»２０１３ 年第 ９ 期ꎮ
参见文清:«加强适当性管理ꎬ保护投资者利益»ꎬ载«中国证券报»２０１７ 年 ４ 月 ２０ 日ꎬＡ０２ 版ꎮ



投服研究(第 １ 辑２０１８ 年)

三、上市公司退市中的投资者保护

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» (国发〔２００４〕３

号)明确指出“完善市场退出机制要采取有效措施ꎬ结合多层次市场体系建设ꎬ进一

步完善市场退出机制ꎮ 在实现上市公司优胜劣汰的同时ꎬ建立对退市公司高管人

员失职的责任追究机制ꎬ切实保护投资者的合法权益ꎮ”证监会在 ２０１４ 年发布的

«关于改革完善并严格实施上市公司退市制度的若干意见»中ꎬ清晰地认识到“认真

贯彻执行投资者保护的总体性要求ꎬ保护投资者特别是中小投资者合法权益ꎬ既是

退市制度的重要政策目标ꎬ也是退市工作的重中之重ꎮ 要在退市工作的各个环节ꎬ

认真落实«国务院办公厅关于进一步加强资本市场中小投资者合法权益保护工作

的意见»的要求”ꎬ并具体回应了上市公司退市面临的重要问题ꎮ

我国上市公司退市ꎬ分为公司主动退市和强制退市ꎮ 前者相当于境外所称“私

有化”ꎬ后者主要包括“重大违法”引起的强制退市、“不满足交易标准”的强制退市

和“不符合财务指标”之强制退市ꎮ 一般而言ꎬ主动退市是通过股份的协议收购或

决议收购完成的ꎬ主要问题集中在公司或控股股东支付的补偿金额ꎻ强制退市则是

交易所取消上市公司的上市资格ꎬ不发生向中小投资者提供协议补偿的问题ꎬ但在

上市公司因重大违法而强制退市的情况下ꎬ则牵涉上市公司、控制股东或董监高向

投资者承担赔偿责任的问题ꎮ

就此而言ꎬ尤其在“重大违法”引发的强制退市中ꎬ主要面临三个相关问题:一

是“重大违法”责任人应否以及如何向投资者承担赔偿责任ꎻ二是强制退市引起的

市值损失或者投资者损失ꎬ应否以及由何人承担的问题ꎻ三是在无法追究他人责任

或者他人无法承担责任的情况下ꎬ退市引起的损失是否属于投资者的投资风险ꎬ并

应由投资者自行负担ꎮ 概括而言ꎬ因“重大违法”而退市的场合下ꎬ必须妥善解决

“赔偿 ＋退市”的问题ꎬ否则ꎬ证监会«关于改革完善并严格实施上市公司退市制度

的若干意见»难免流于形式ꎮ

我们认为ꎬ在解决“赔偿 ＋退市”问题时ꎬ必须坚持“先退市、再赔偿”的逻辑ꎬ应

当摒弃“先赔偿、再退市”的模式ꎮ 一方面ꎬ退市与否ꎬ在于是否持续满足上市条件ꎬ

在发生“重大违法”的情形下ꎬ已触发了上市公司签订的上市协议ꎬ当然应当先予退
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市ꎬ至于投资者可否获得赔偿ꎬ需要在退市后予以解决ꎮ 否则ꎬ上市协议也就形同

虚设ꎬ上市标准也就失去了意义ꎮ 另一方面ꎬ在“先退市、再赔偿”的模式下ꎬ责任人

未必具有赔偿或者偿付能力ꎬ投资者在公司退市后未必能够真正获得赔偿ꎬ但这恰

恰是投资的实质ꎬ即投资者应当承担投资风险ꎬ绝不应当存在类似“刚性兑付”的问

题ꎮ

就此而言ꎬ投资者保护是公司退市中的重中之重ꎬ也绝不应得出投资者必须获

得赔偿的结论ꎬ必须在坚守退市标准和投资者保护之间ꎬ寻求合理的平衡ꎮ 需要指

出ꎬ在退市引起的证券赔偿案件中ꎬ由于投资者数量众多、总体金额较大、责任主体

结构复杂ꎬ现有的民事诉讼程序难以有效应对ꎬ必须通过创设新的诉讼程序ꎬ才能

经济、有效地解决争议ꎮ

四、股权众筹中的投资者保护

众筹ꎬ是指利用网络的传播性ꎬ向网络投资人募集资金的金融模式ꎬ在募集资

金的同时ꎬ达到宣传推广效果ꎮ 作为众筹的重要形式ꎬ股权众筹打通了中小微企业

融资的“最后一公里”ꎬ具有广泛的潜在投资者群体ꎬ成为最符合“普惠”理念的互联

网金融筹资方式ꎮ ２０１４ 年证监会发布«私募股权众筹融资管理办法(试行)(征求

意见稿)»(以下简称«众筹征求意见稿»)ꎬ对股权众筹融资的性质、参与主体、自律

管理等内容进行了规定ꎮ 股权众筹平台在拓宽企业融资渠道、支持实体经济发展、

完善多层次资本市场体系建设的同时ꎬ也对股权众筹投资者的权益保护带来了挑

战ꎮ 但该«众筹征求意见稿»存在以下问题:①

(一)信息披露的要求较为粗放

«众筹征求意见稿»对于融资者的职责仅作出原则规定ꎬ信息披露的规则较为

简单ꎬ仅要求融资者进行适度的信息披露ꎮ 借鉴美国和英国关于股权众筹信息披

露的规定ꎬ较为合理的信息披露模式是“信息披露等级制度”ꎬ在节约中小微企业财

务成本的同时ꎬ要求筹集资金规模超过一定数额的融资项目进行完备的信息披露ꎬ
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① 参见程晋:«股权众筹投资者权益保护的思维变革与制度完善———如何构建有效的股权众筹投资者保护

机制»ꎬ载«金融发展研究»２０１５ 年第 ４ 期ꎮ
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实施差异化管理ꎮ

(二)投资者的变现成本较高

«众筹征求意见稿»禁止股权融资平台提供股权或其他形式的有价证券的转让

服务ꎮ 这种做法抑制了私募股权众筹二级市场的发展ꎬ在理论上ꎬ只开放一级市场

却限制二级市场ꎬ堵塞了私募股权众筹投资者的退出渠道ꎬ增加了投资者的变现成

本ꎮ

(三)未充分利用现有的征信系统

根据我国«个人信用信息基础数据库管理暂行办法»的规定ꎬ个人信用报告目

前仅限于中华人民共和国境内设立的商业银行、城市信用合作社等金融机构、人民

银行、消费者使用ꎬ股权众筹融资平台并非合法使用者ꎮ 因此ꎬ首先应当鼓励私募

股权众筹行业形成行业内部征信体系并制定统一的信用评价标准ꎬ建立“黑名单”

互换机制ꎻ其次应积极促进其与外部征信系统的对接ꎬ实现信用信息在不同行业间

的沟通ꎬ进而加强股权众筹融资平台对融资者信用状况的了解ꎬ实现对于投资的风

险控制ꎮ

第四节　重行为规范、轻裁处规范

一般认为ꎬ根据规范对象的不同ꎬ法律规范可以划分为行为规范(或行为规则)

和裁判规范(或裁判规则):行为规范以一般公众为约束对象ꎬ用以指引公民行动ꎻ

裁判规范以司法人员为约束对象ꎬ目的是指导司法人员的裁判活动ꎮ 总体上ꎬ我国

公司法和证券法领域中的大部分规范均属于行为规范ꎬ裁判规范尤其是民事责任

规范较少ꎮ 条文统计显示ꎬ«证券法»有关民事责任的规定仅有 １０ 条ꎬ关于民事证

券诉讼只有第 ４７ 条ꎮ 民事责任立法采用“行为人造成损失ꎬ行为人应该承担赔偿

责任”的立法模式ꎬ对损害投资者利益行为的行为认定、行为人、主观要求、损失计

算、赔偿范围等具体问题未作规定ꎬ①«证券法»缺少裁处规范ꎬ投资者保护的规定过

于原则ꎬ可操作性不强ꎬ急需最高人民法院发布司法解释ꎮ 但由于受制于立法与司
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法的分工原则ꎬ现有司法解释无法满足裁判需求ꎬ从而导致投资者诉讼难、胜诉难、

补偿难的局面ꎬ无法满足保护投资者权益的现实需求ꎮ

２０１４ 年«证券法(修订草案)»增设第八章“投资者保护”ꎬ并专章归纳了投资者

保护的部分内容ꎮ 但从修订草案的内容来看ꎬ该部分仍然未能很好地协调公司法

与证券法的关系ꎬ其在内容上偏重于原则性和宣誓性规定ꎬ不仅在行为规范的供给

上不足ꎬ在裁判规范上也缺乏具有价值的贡献ꎮ 我们认为ꎬ«证券法»应当全面增加

有关民事赔偿的具体规定ꎮ

一、内幕交易民事责任及法条修订

内幕交易行为ꎬ是指有关证券发行和交易的内幕人员和非法获得内幕信息的

非内幕人员ꎬ以获取利益或减少损失为目的ꎬ利用内幕信息进行证券发行和交易的

行为ꎮ 内幕交易者在交易中利用了内幕信息ꎬ从而转嫁了损失或获得利益ꎬ而使尚

不知悉这一信息的对方当事人在同一交易中蒙受了损失ꎮ 各国证券法为了维护交

易公平都规定了内幕交易行为的民事责任ꎮ 如美国的«内幕交易和证券欺诈执行

法»规定ꎬ允许一个同时交易者对内幕交易者提起损害赔偿之诉ꎮ 其理由是获取内

幕信息与他人交易ꎬ证券交易双方客观上获取信息来源不均等ꎬ因而ꎬ交易是在不

公平的条件下完成的ꎬ属于不公平竞争ꎮ①

我国«证券法»第 ７６ 条规定:“证券交易内幕信息的知情人和非法获取内幕信

息的人ꎬ在内幕信息公开前ꎬ不得买卖该公司的证券ꎬ或者泄露该信息ꎬ或者建议他

人买卖该证券ꎮ 持有或者通过协议、其他安排与他人共同持有公司百分之五以上

股份的自然人、法人、其他组织收购上市公司的股份ꎬ该法另有规定的ꎬ适用其规

定ꎮ 内幕交易行为给投资者造成损失的ꎬ行为人应当依法承担赔偿责任ꎮ”上述条

文规定证券交易内幕信息的知情人和非法获取内幕信息的人不得进行内幕交易ꎬ

否则应依法承担相应的赔偿责任ꎻ但是却未明确行为人、举证责任、损害赔偿范围ꎬ

在司法实务中不具有可操作性ꎮ

内幕交易只是使行为人获得了利益ꎬ但是否造成了股民的损害尤其是哪些特
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① 参见韩松:«违反证券法的民事责任及其立法完善»ꎬ载«法律科学»１９９５ 年第 ４ 期ꎮ



投服研究(第 １ 辑２０１８ 年)

定投资者的损害是很难确定的ꎬ因此难以确立内幕交易的民事责任ꎮ 应将内幕交

易的主体确定为从事内幕交易的行为而遭受损害的反向交易人员ꎮ 具体而言只有

那些善意地从事反向买卖的投资者ꎬ才能成为请求权的主体ꎮ 如果他们应当获利

而没有获利ꎬ不应当受损而招致了损害ꎬ就可以要求从事内幕交易的人赔偿损失ꎮ

由于内幕信息实际上也是一种公司财产ꎬ所以在董事等公司高级管理人员ꎬ泄

露内幕信息ꎬ获取不正当利益时ꎬ公司也可以以其违反了诚信义务ꎬ侵害了公司财

产为由ꎬ要求董事等从事内幕交易的人员承担赔偿责任ꎮ 在确定请求权主体时ꎬ也

应当考虑时间问题ꎬ只有将自内幕交易发生到该内幕信息公开之日买进或者卖出

的所有投资者包括在请求权主体内ꎬ才能更好地保护投资者ꎮ 受害人在因内幕交

易行为遭受损害的情况下ꎬ要证明内幕交易与其遭受的实际损失之间具有因果联

系常常十分困难ꎬ因此可以采取举证责任倒置的办法ꎬ即由受害人举证证明知情人

员利用了内幕信息并使其遭受损害ꎬ而要由被告证明原告的损害完全是因为自身

的判断错误等原因造成的ꎮ 也就是说ꎬ被告要证明被告的行为与原告的损害之间

没有因果联系ꎮ①

立法应明确内幕交易损害赔偿金额的计算方法ꎮ 通常是依据内幕人交易对股

票的交易价格与内部信息公开后ꎬ且经过一段合理期间足以认为此信息已被市场

完全消化后一个交易日中ꎬ该股票的收盘价格所存在的差额进行计算ꎮ 在美国为

信息公开后的“合理时间”的价格差额ꎻ在加拿大定为公开后 ２０ 个营业日收盘平均

差价ꎮ 我国在立法时可以借鉴上述具体做法ꎮ②

二、操纵市场民事责任及法条修订

操纵市场的行为是指从事证券交易的任何单位或个人利用资金、信息优势或

滥用职权操纵市场价格ꎬ制造市场假象ꎬ诱导或致使投资者在不了解事实真相的情

况下作出投资决定ꎬ损害投资者利益的行为ꎮ 许多国家的证券法都规定了操纵市

场行为的民事责任ꎮ 如美国 １９３４ 年«证券交易法»第 ９ 条第 ７ 项规定操纵者应向参
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①
②

参见王利明:«我国证券法中民事责任制度的完善»ꎬ载«法学研究»２００１ 年第 ４ 期ꎮ
参见王昆江:«论我国证券内幕交易立法的进一步完善»ꎬ载«河北大学学报»２０００ 年第 ３ 期ꎮ
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加交易而受损害者负赔偿责任ꎮ 日本«证券交易法»也规定ꎬ从事假象买卖、操纵市

场行情者ꎬ应当依该违法行为形成的价格ꎬ向在有价证券市场上买卖该有价证券或

办理委托买卖遭受损害者ꎬ负赔偿责任ꎮ

我国«证券法»第 ７７ 条规定:“禁止任何人以下列手段操纵证券市场:(一)单独

或者通过合谋ꎬ集中资金优势、持股优势或者利用信息优势联合或者连续买卖ꎬ操

纵证券交易价格或者证券交易量ꎻ(二)与他人串通ꎬ以事先约定的时间、价格和方

式相互进行证券交易ꎬ影响证券交易价格或者证券交易量ꎻ(三)在自己实际控制的

账户之间进行证券交易ꎬ影响证券交易价格或者证券交易量ꎻ(四)以其他手段操纵

证券市场ꎮ 操纵证券市场行为给投资者造成损失的ꎬ行为人应当依法承担赔偿责

任ꎮ”上述条文规定从事内幕交易行为给相对人带来损失应承担赔偿责任ꎬ但是却

未具体规定行为人应当承担违约责任还是侵权责任ꎻ如果是侵权责任ꎬ缺乏必要的

裁处规范ꎮ

就证券市场中的违法违规行为而言ꎬ如果确实涉及合同责任ꎬ则受害人完全可

以根据合同法的规定获得补救ꎮ 根据合同的相对性规则ꎬ合同的一方当事人只能

向与其有合同关系的另一方当事人承担责任ꎮ 违约责任虽和证券交易有关ꎬ但仍

然应当属于合同法的调整范围ꎮ 对投资者来说ꎬ在二级市场上购买股份、买卖股

票ꎬ一般与上市公司不直接发生合同关系ꎮ 尤其是在集中竞价的证券交易中ꎬ每日

参与买卖之人甚多ꎬ买卖双方通常并无直接接触ꎬ而是通过各自证券经营机构在集

中的竞价机制中撮合成交的ꎮ 在此情况下ꎬ只能适用侵权责任ꎬ因为侵权损害赔偿

可以赔偿受害人所遭受的全部实际损失ꎮ① 因此ꎬ在证券法中规定证券侵权责任即

可ꎮ

在操纵市场的情况下ꎬ应当区分两种情况:一是操纵者与受害者之间具有交易

关系ꎬ即受害者是从操纵者手中买入或卖出股票的ꎬ在此情况下ꎬ受害者可以寻求

合同上的救济ꎮ 二是操纵者与受害者之间不存在交易关系ꎬ即受害者不是从操纵

者手中买入或卖出股票的ꎬ对此情况ꎬ主要通过侵权责任来为当事人提供救济ꎮ 然

而ꎬ侵权行为的受害者也应当加以明确界定ꎬ即只应当限定在股价被操纵期间高买

低卖的股民ꎮ 如果股民不是在股价被操纵期间购买的股票ꎬ或者其在被操纵期间
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① 参见王利明:«我国证券法中民事责任制度的完善»ꎬ载«法学研究»２００１ 年第 ４ 期ꎮ
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低买高卖的ꎬ则不能认定为受害者ꎮ

关于行为人过错ꎬ受害人很难根据其行为的外部特征推定其过错存在ꎮ 由于

操纵市场表现形态多种多样ꎬ行为外观容易与正常交易行为混同ꎬ违法特征并不明

显ꎬ加之近年来操纵手法日趋隐蔽ꎬ科技含量越来越高ꎬ使判断过错的标准和方法

也日趋复杂化、多元化、专业化ꎬ过错的举证和证明难度不断加大ꎬ远远超出了作为

市场弱者的受害人的能力范围ꎮ 因此ꎬ证券立法应将操纵行为视为特殊侵权行为ꎬ

适用过错推定归责ꎮ 受害人只要能够证明所受损害是侵权人的行为所致ꎬ即推定

侵权人存在过错并应承担民事责任ꎮ 当操纵行为对证券市场行情造成重大影响并

足以误导投资者时ꎬ由法律直接推定因果关系存在ꎬ使操纵人承担倒置的举证责

任ꎬ除非操纵人能提供反证推翻该推定ꎬ否则投资信赖及因果关系即为成立ꎮ①

三、欺诈客户民事责任及法条修订

欺诈客户的行为ꎬ是指在证券代客买卖中ꎬ证券公司及其从业人员ꎬ以欺诈手

段侵害客户(投资者)利益的行为ꎮ 如将代理业务与自营业务混合操作ꎬ违背客户

指令而为买卖ꎬ不在规定时间内向客户提供证券买卖书面确认文件ꎬ诱导客户进行

不必要的证券买卖ꎬ在客户账户上翻炒证券等ꎮ

我国«证券法»第 ７９ 条规定:“禁止证券公司及其从业人员从事下列损害客户

利益的欺诈行为:(一)违背客户的委托为其买卖证券ꎻ(二)不在规定时间内向客户

提供交易的书面确认文件ꎻ(三)挪用客户所委托买卖的证券或者客户账户上的资

金ꎻ(四)未经客户的委托ꎬ擅自为客户买卖证券ꎬ或者假借客户的名义买卖证券ꎻ

(五)为牟取佣金收入ꎬ诱使客户进行不必要的证券买卖ꎻ(六)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ꎻ(七)其他违背客户真实意思表

示ꎬ损害客户利益的行为ꎮ 欺诈客户行为给客户造成损失的ꎬ行为人应当依法承担

赔偿责任ꎮ”上述条文规定ꎬ欺诈客户应承担赔偿责任ꎬ但是未规定行为人应承担违

约责任还是侵权责任ꎮ 在行为人应承担侵权责任时ꎬ该法未规定举证责任应如何

分配ꎬ缺乏可操作性ꎮ

２５０

① 参见甘德健:«试析操纵证券市场民事责任的构成要件»ꎬ载«商场现代化»２００７ 年第 １５ 期ꎮ
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一般来说ꎬ欺诈客户主要是合同责任ꎬ应当由合同法调整ꎬ但在例外情况下可

能会涉及侵权责任ꎮ 例如ꎬ为牟取佣金收入ꎬ诱使客户进行不必要的证券交易ꎬ尽

管证券公司及其从业人员也违反了基于委托合同所应当承担的诚信义务ꎬ但是它

毕竟诱使客户与他人从事证券交易而并不是与自己从事证券交易ꎬ受害的客户基

于合同很难向证券公司及其从业人员提出请求ꎬ在此情况下ꎬ使他人遭受财产损

害ꎬ实际上是侵害他人的财产权ꎬ所以受害人可以基于侵权行为诉请赔偿ꎮ 可见ꎬ

对此种行为也可以在例外情况下规定侵权责任ꎮ 就证券侵权而言ꎬ可以将欺诈行

为作为侵权对待ꎮ 因为证券侵权民事责任是一种法定的责任ꎬ行为人所违反的是

一种由证券法所规定的法定义务ꎮ 将证券欺诈作为侵权处理ꎬ属于民事侵权的一

种例外ꎮ①

根据«民事诉讼法»和最高人民法院的有关司法解释在民事诉讼中“谁主张ꎬ谁

举证”ꎮ 在证券欺诈赔偿案件中ꎬ要求投资者就行为与结果之间存在因果关系进行

举证是非常困难的ꎬ因而很难保护投资者的合法权益ꎮ 因此ꎬ建议在涉及此类案件

时采用举证责任倒置的举证规则ꎮ

四、虚假陈述民事责任及法条修订

虚假陈述行为ꎬ是指证券发行人、证券公司、证券交易服务机构、证券交易所、

证券业协会等机构及其从业人员、工作人员ꎬ对于有关证券发行和交易及其相关活

动的事实、性质、前景、法律等事项作出不实、严重误导或含有重大遗漏的、任何形

式的虚假陈述或者诱导ꎬ致使投资者在不了解真相的情况下作出证券投资决定的

违法行为ꎮ 虚假陈述行为违反证券法规定ꎬ损害投资者的合法权益ꎬ行为人应对投

资者承担损害赔偿的民事责任ꎮ 如日本«证券交易法»第 １８ 条第 １ 项规定ꎬ有价证

券注册申报文件如对重要事项有虚假记载ꎬ或欠缺应记载的重要事实ꎬ或缺少为防

止误解应记载的重要事实时ꎬ申报注册者应对因募集或销售而取得该有价证券者

承担赔偿损失责任ꎮ

我国«证券法»第 ６９ 条规定:“发行人、上市公司公告的招股说明书、公司债券
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① 参见王利明:«我国证券法中民事责任制度的完善»ꎬ载«法学研究»２００１ 年第 ４ 期ꎮ
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募集办法、财务会计报告、上市报告文件、年度报告、中期报告、临时报告以及其他

信息披露资料ꎬ有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏ꎬ致使投资者在证券交易中

遭受损失的ꎬ发行人、上市公司应当承担赔偿责任ꎻ发行人、上市公司的董事、监事、

高级管理人员和其他直接责任人员以及保荐人、承销的证券公司ꎬ应当与发行人、

上市公司承担连带赔偿责任ꎬ但是能够证明自己没有过错的除外:发行人、上市公

司的控股股东、实际控制人有过错的ꎬ应当与发行人、上市公司承担连带赔偿责

任ꎮ”总体来说ꎬ上述条文规定过于原则ꎬ未明确具体的责任承担形式ꎬ难以对行为

人形成威慑力ꎮ

２００３ 年最高人民法院出台«关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案

件的若干规定»ꎬ对虚假陈述行为的认定、受理和管辖、诉讼方式、归责与免责事由、

共同侵权行为、损失认定等作了详细的规定ꎬ投资者权益保护有了切实可行的依

据ꎮ

五、擅自发行证券的民事责任及法条修订

我国«证券法»第 ２１０ 条规定:“证券公司违背客户的委托买卖证券、办理交易

事项ꎬ或者违背客户真实意思表示ꎬ办理交易以外的其他事项的ꎬ责令改正ꎬ处以一

万元以上十万元以下的罚款ꎮ 给客户造成损失的ꎬ依法承担赔偿责任ꎮ”该条文规

定禁止证券公司违背客户的委托买卖证券、办理交易事项ꎬ或者违背客户真实意思

表示ꎬ办理交易以外的其他事项的行为ꎬ否则将处以责令改正和罚款的行政处罚和

赔偿的民事责任ꎮ 此条款的缺陷在于未明确规定行为人应承担违约责任还是侵权

责任ꎮ 如果应承担侵权责任ꎬ责任形式过于单一ꎮ

第五节　重行政监管、轻市场自律和社会约束

我国自 ２０ 世纪 ９０ 年代初开始制定规范证券市场关系的法律法规ꎬ几乎同时建

立了沪深证券交易所ꎮ 就法律法规的内容而言ꎬ我国早期立法目的除了包括提高

证券流动性以外ꎬ尤其强调促进企业融资ꎮ 随着人们对证券市场及法治认识水平
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的逐渐提升ꎬ后期立法和监管体制开始重视投资者保护ꎮ 我国投资者保护水平自

１９９５ 年至今快速发展ꎬ我国投资者立法保护水平经历了一个由低到高的过程ꎬ与英

美法系发达国家的差距不断缩小ꎮ①

与欧美等证券市场发达国家相比ꎬ我国在制定实施证券法制中ꎬ存在重行政监

管ꎬ轻市场自律和社会约束的状况ꎮ 导致这种状况的重要原因是ꎬ我国证券市场最

初是由政府主导设立并运行的ꎬ存在行政监管强于私力救济的观念和做法ꎮ 这使

得我国在总体上形成了以市场机制、政府监管、法律制度为基础ꎬ融合立法保护、司

法保护、行政监管、社会监督、投资者自我保护、自律组织保护在内的投资者保护机

制ꎬ但主要依赖行政监管、私力救济不足的局面没有实质改变ꎮ

一、行政监管及其优劣

行政监管的核心ꎬ是借助行政性监管机构的执法和监督ꎬ实现规范证券市场秩

序的目的ꎮ 行政监管有如下特点:首先ꎬ行政机关执法和监督的实质是行政执法必

须坚持依法行政的原则ꎬ必须在法律规定和授权范围内实施监管ꎬ不得超越法律和

授权进行执法和监督ꎮ 欲使公法规制发挥实际效果ꎬ必须依赖于公法规范的完整

性和明确性ꎬ否则行政监管容易产生越权执法ꎮ 其次ꎬ行政机关在执法和监督中拥

有自由裁量权ꎬ容易减损市场主体的民事权利ꎬ站在维护民事权利角度ꎬ应当采用

外部控制(主要包括立法和司法控制)以及监管机关的内部控制ꎬ约束执法机构和

人员行使自由裁量权的行为ꎮ 最后ꎬ为了保证执法的公平性ꎬ减少差异化执法和选

择性执法ꎬ必须设置裁量基准ꎬ“裁量基准是以规定行政裁量的行使为内容的行为

规范ꎬ一般以行政机关的规范性文件为裁量体ꎬ是一种较为程式化的和相对统一的

要求ꎬ而不是行政执法人员依据自身经验意识做出判断或者依据个别领导指示进

行的执法活动”ꎮ②

行政监管是通过行政机关的执法活动实施的ꎬ行政执法会遇到各种阻力和障

碍ꎬ但相较于民事主体而言ꎬ行政机关具有较高的权威性ꎬ易得到市场参与者的响
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①
②
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应和配合ꎬ有助于查实违法行为ꎬ能在短期内大幅提高执法效率ꎮ 与此同时ꎬ我国

采用相对人起诉行政机关的行政诉讼模式ꎬ未采用行政机关起诉相对人的模式ꎬ行

政机关即使承担了较重的举证责任ꎬ但相对人很难推翻行政处罚和决定ꎬ这种模式

提高了执法威慑力ꎬ提升了行政执法实际效用ꎮ 在市场参与者法律意识较弱的现

实环境下ꎬ行政监管具有很强的实用性ꎮ 伴随监管机关“强监管”哲学的提出ꎬ行政

机关借助在市场监测上的特殊优势ꎬ不断创新执法手段ꎬ在查处证券违法领域取得

了丰硕的成果ꎮ 再配合监管机关强化信息披露制度、加强日常监管等举措ꎬ我国证

券市场秩序明显改善ꎬ投资者保护程度显著提高ꎮ

需要指出ꎬ行政监管带有明显的不足乃至缺陷ꎮ 在理论上ꎬ投资者与其他市场

参与者之间是存在民事关系的ꎬ相关争议是可能在当事人之间予以解决的ꎬ未必都

需要监管机关和行政执法的介入ꎮ 然而ꎬ一旦监管机关介入投资者与其他市场主

体之间的利益争议ꎬ将形成民事争议与行政执法争议并存的局面ꎮ 投资者通常希

望行政执法的强势介入ꎬ目的多在于迫使相对人承担更多责任ꎬ行政机关在立案查

处时ꎬ本不应太关注个别投资者利益受损的情况ꎬ而应首先关注市场参与者是否实

施不法行为ꎬ或者是否可能损害市场秩序ꎮ 只有当市场参与者损害了众多投资者

利益或者市场秩序时ꎬ或者具有损害的可能性时ꎬ行政机关介入才具有足够的正当

性ꎮ 反之ꎬ如果市场参与者只损害到个别投资者或个别利益ꎬ未伤及众多投资者利

益或者市场秩序ꎬ行政机关直接介入就有可能出现公器私用的问题ꎮ

在实践中ꎬ强调行政监管也遇到诸多实际问题ꎬ主要问题集中于监管机关负担

过重ꎬ投资者维权成本过高和执法效率较低ꎮ 首先ꎬ监管机关职责沉重ꎮ ２０１５ 年证

监会 １２３８６ 热线收到投资者投诉 ２. ３ 万件ꎬ举报中心收到举报 １. ４ 万件ꎬ信访近

３０００ 件ꎬ大量争议纠纷集中涌向监管机关ꎬ承办部门压力很大ꎮ 其次ꎬ行政执法难

免与民事纠纷纠缠不清ꎮ 由于投资者过度倚重行政执法ꎬ在侵权事件多发、投资者

司法维权途径有限的情况下ꎬ众多投资者往往采用信访、投诉、举报等形式ꎬ敦促要

求监管部门维护自身权益ꎬ并时有群访闹访缠访、反复投诉、多次投诉、多部门投诉

等现象发生ꎬ监管部门工作压力更加繁重ꎮ 最后ꎬ证券市场行政监管具有滞后性、

弱效性ꎮ 行政监管为事后监管ꎬ政府通过行政命令强行调控ꎬ解决证券市场中各种

问题ꎬ但是不能从根本上彻底解决问题ꎮ 另外ꎬ监管部门力量有限ꎬ不能及时发现

一些违法违规行为ꎮ
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我们认为ꎬ行政监管并非越严格越好ꎬ监管程度的高低对市场发展至关重要ꎮ

适度监管可以最大限度地优化资源配置ꎬ保障投资者合法权益ꎮ 若行政监管过严

或者过松都会降低市场效率ꎮ 在实践中ꎬ如何把握监管强度是十分困难的ꎮ 因此ꎬ

投资者保护不能仅依靠大量行政监管ꎬ必须重视行业自律组织和公益组织监管、社

会监督、投资者自我保护等私力救济的作用ꎮ

二、市 场 自 律

在广义上ꎬ市场自律分为有组织的自律和社会约束的自律两种形态ꎮ 通常所

称自律即为前者ꎬ指自律组织在法律规定范围内ꎬ通过签署和执行组织章程或者

协议等方式ꎬ凭借自律组织成员赋予的适当权力ꎬ对自律组织成员及相关当事人

参与证券发行、交易及相关活动进行监督、检查、指导和处理的管理行为ꎬ也称为

自我管理或者具体的自律ꎮ 这种狭义上的自律组织包括证券交易所和证券业协

会ꎮ 社会约束的自律则是抽象自律ꎬ其他社会组织在法律允许限度内合理地采取

影响证券市场参与者的各种督促措施ꎬ以补充自律监管不足ꎮ 社会约束不依赖于

既存的、法定的自律组织ꎬ但却发挥着约束证券市场参与者的功能ꎬ可被视为证券

市场自律的特殊形式ꎬ证券公司内部控制从业人员的安排和制度ꎬ即可被视为自

律监管ꎮ

行政监管通常将证券市场行为分为合法与非法、守信和失信ꎬ具有刚性监管特

征ꎬ更多的是借助惩罚或者惩戒方式对付逾越法律底线的人ꎮ 但行为若未逾越法

律底线ꎬ行政监管往往就失去了威慑力ꎮ 多数学者更愿意将自律监管称为一线监

管ꎬ但这种旨在说明自律监管与政府监管关系的表述ꎬ似乎无法清晰地表达自律监

管自身的功能特性ꎮ 我们认为ꎬ自律监管是服务性监管ꎬ自律监管的其他特征均派

生于自律组织的服务职能ꎮ 自律组织在向市场参与者提供服务时ꎬ很自然地附着

在证券发行和交易活动的各层面ꎬ这使自律监管具有全面监管、专业监管、深度监

管、柔性监管和预防性监管的功能属性ꎮ

自律监管不是法治的对立物ꎬ而是法治自身的组成部分ꎮ 自律监管不是政府

监管的对立物ꎬ而是能够与政府监管良好配合的监管制度ꎮ 我国证券市场是政府

推动型市场ꎬ市场化水平较低ꎬ政府监管成为证券市场的主要监管力量ꎬ膨胀的行
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政监管必然会遏制自律监管职能的有效发挥ꎮ 我国证券市场的产生及发展完全不

同于英美国家ꎬ在政府启动的市场中ꎬ政府监管已自然取得了监管的优势地位ꎬ自

律组织在多数情况下是被动地接受强大的政府监管存在的事实ꎬ而无意设定自己

的监管手段与目标ꎮ 缺乏自律组织监管传统ꎬ是我国证券市场的重要特点ꎮ 英美

国家的情况则根本不同ꎬ在以自律组织为主实施证券监管的长期实践中ꎬ已初步形

成了比较完善的自律监管体系ꎮ 政府监管手段出现后ꎬ只是将那些适于政府监管

的职权转移出去ꎬ或者将关乎证券市场安定或防范危机的问题转移给政府ꎬ而自律

组织监管依然是证券市场监管的基础ꎮ 我国证券市场监管在最初是没有自律组织

监管内容的ꎬ自律监管是在政府监管逐渐收缩权力过程中形成的ꎬ在没有特别危机

发生的情况下ꎬ政府收缩监管权力的过程是缓慢的ꎬ政府不仅要培植证券市场ꎬ还

要培植自律监管组织ꎮ

有组织自律以存在着某种自律组织为前提ꎬ以自律组织成员失信为条件ꎬ且以

自律组织愿意向失信者施加压力为要素ꎮ 从各国证券市场情况来看ꎬ同时满足这

些条件的ꎬ只有证券交易所和证券业协会ꎮ 证券公司都愿意成为证券交易所的会

员ꎬ原因是只有会员通常才享受到证券交易所提供的交易席位ꎬ或者只有会员才能

优惠于其他组织获得交易席位ꎮ 会员资格与交易席位是两个不同概念:会员资格

是指因接受自律组织章程ꎬ加入自律组织并取得会员资格的人ꎻ交易席位是指因为

租赁或者交费协议而取得的交易席位ꎮ 因会员资格而取得席位者ꎬ自然也可以因

会员资格的丧失而失去席位ꎻ因租赁取得席位者ꎬ会因遵守交易所规则而取得席

位ꎬ也会因不遵守规则而被提前终止席位ꎮ 但在最重要的意义上ꎬ交易席位决定着

是否有投资者愿意在证券公司开户ꎬ只要撤销了交易席位ꎬ也就相当于剥夺了证券

公司的客户ꎮ 对于主要依赖证券经纪业务为生的证券公司ꎬ取消席位或者会员资

格ꎬ将成为致命打击ꎮ 因为担心会员资格或者交易席位内取消ꎬ证券公司才愿意接

受来自证券交易所的监督ꎬ证券交易所的自律才真正显现出约束力ꎮ

１９９５ 年我国证监会加入证监会国际组织ꎬ该组织于 １９９８ 年 ９ 月发布«证券监

管的目标和原则»ꎬ其中规定自律原则为:监管体制应该充分利用自律组织ꎬ并根据

市场的规模和复杂程度ꎬ使自律组织在各自擅长的领域内负起一线监管的责任ꎻ自

律组织应该接受监管者的监督ꎬ并在执行相关权力和责任时遵守公平性、保密性原

则ꎮ ２００２ 年 １０ 月 ７ 日国际证券交易所联合会第 ４２ 届年会决定吸纳我国深沪两个
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证券交易所为该组织正式会员ꎬ依该联合会所推荐的市场准则的规定ꎬ证券交易所

对上市公司的上市申请要进行严格的审查ꎬ以使其完全符合交易所的上市条件ꎬ并

要求和监督上市公司就对其构成实质性影响的业务和财务状况、上市金融产品的

性质、风险以及潜在的投资价值等进行及时和充分披露ꎮ 联合会的会员有义务尽

快在其业务运行中实施联合会的推荐意见ꎬ并保证与这些推荐意见看齐或超出推

荐意见的标准ꎮ 总之ꎬ必须改变证券交易所在现行监管体制下“默默无闻”的局面ꎬ

赋予证券交易所更多的自律监管权力ꎮ

三、社 会 约 束

国家立法机关除应充分发挥证券交易所和证券业协会的自律功能外ꎬ还要有

意识地培育各类社会监管力量ꎮ ２００１ 年 １０ 月刘姝威在内部刊物«金融内参»上发

表 ６００ 字短文«应立即停止对蓝田股份发放贷款»ꎬ由此发现蓝田公司虚假陈述案ꎮ

许多学者认真分析过该案的意义ꎬ但我们认为ꎬ该案最重要意义莫过于提出了证券

市场的社会监督机制问题ꎮ

实践证明ꎬ发现问题有时会比解决问题更加困难ꎬ或者说发现问题是解决问题

的基础ꎮ 强制信息披露、自律组织监管、政府监管机构审核、社会监督、新闻媒体和

司法裁决等都是证券市场失信状况的发现机制ꎮ 无论这些组织或人员基于何种动

力而发现和披露失信现象ꎬ都有助于治疗证券市场诚信缺失的疾患ꎮ 如果发现机

制不健全ꎬ强制信息披露机制、自律组织监管、社会监督机制、新闻媒体运行和司法

裁决程序等都依赖于政府监管ꎬ就很容易将许多失信现象隐藏下来ꎮ 失信长期积

累起来ꎬ总会在某个临界点最终爆发并引起更大的社会动荡ꎬ并根本地影响证券市

场的诚信秩序ꎮ

政府监管机构发现失信是正常现象ꎬ为社会公众的基本但期望政府监管机构

承担失信发现功能的想法是不成熟的ꎮ 首先ꎬ在民主观念深入人心的现代法治社

会ꎬ话语权成权力ꎬ要求公众简单地重复官方语言不符合现代法治要求ꎬ各种社会

组织和成员都有权表达自己的意见ꎬ政府监管者并非唯一的发现机构ꎮ 其次ꎬ政府

监管机构介入监管是有条件限制的ꎬ并非所有失信案件都满足实施政府监管的条

件ꎬ政府监管机构介入不当甚至可能引起证券价格的异常性波动ꎮ 根据调查结果
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显示ꎬ凡有报道称证监会进驻某上市公司调查时ꎬ无论是例行调查或者专案调查ꎬ

总会或多或少地影响到公司股票价格走势ꎮ 另外ꎬ政府监管经费理论上来自国家

财政ꎬ监管经费和人力有限、调查成本偏高ꎬ因此很难保证充分监管ꎮ 社会监管成

本则被分解由各个社会组织和成员承担ꎬ社会监管者甚至因此而得到好处和利益

补偿ꎬ而无须由国家财政负担相关费用ꎮ

在培育社会监管力量方面ꎬ立法者和政府监管者都面临着新的考验ꎮ 无秩序

的社会监管容易导致谣言四起ꎬ容易滋生操纵市场以及其他侵权行为ꎮ 社会约束

具有某种程度的市场自发性ꎬ无法禁止而只能善加引导ꎮ 如果引导或者约束不当ꎬ

极易对证券市场产生消极影响ꎬ进而损害投资者利益和证券市场秩序ꎮ 立法者及

政府监管者必须开启社会监管之门ꎬ但要实现对社会监管的适当约束ꎬ让社会监管

扬长避短ꎬ重要手段之一就是推动有组织社会监管的发展ꎮ 这包括发挥中介组织、

行业协会、新闻媒体、专业研究机构的功能ꎬ尤其是推动投资者保护组织甚至推动

投资者保护法的制定ꎮ

举这样的例子似乎是恰当的:城市交通路交叉口会设立红、黄、绿三种信号灯ꎮ

绿灯表示可以通行ꎬ这是对符合规则者提出的告示ꎬ相当于说明证券参与者在守法

经营ꎻ黄灯则表示等候ꎬ是提醒人们下面是禁行的红灯ꎬ发挥着自律监管的职能ꎮ

红灯相当于法律底线ꎬ逾越限制ꎬ就构成违法并将受到处罚ꎮ 政府监管、自律监管

和社会约束机制呈现同样的梯级效力关系ꎬ司法及行政监管效力最高ꎬ自律监管效

力次之ꎬ最后才是社会约束机制的效力ꎮ 在某种意义上ꎬ社会约束机制更接近于道

德约束机制ꎮ 即使行为失当者受到社会的消极评价ꎬ只要没有违反法律法规或者

自律规范ꎬ也就无法受到明确的行为约束ꎮ
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第三章　 投资者保护的境外经验

第一节　境外经验概况

境外投资者保护涉及以下主要内容:一是投资者自力救济ꎮ 公司法和证券法

通常给予中小投资者一定“特权”ꎬ如累积投票制等ꎮ 二是在上市公司内部ꎬ围绕股

东会表决机制、董事会的独立性和 /或监事会监督机制ꎬ不断提升内部治理的水平ꎬ

保护投资者权益ꎮ 如相对限制大股东表决权ꎬ充分实现小股东的表决权ꎬ引入独立

董事及强化董事忠实勤勉义务等ꎮ 三是加强监管ꎬ实行股票发行审核制或者注册

制ꎬ强化信息披露ꎬ实施反欺诈规则ꎬ规制内幕交易和市场操纵等ꎮ 四是对于证券

纠纷ꎬ允许选择适用诉讼、仲裁、调解和解等手段ꎬ尤其关注集团诉讼及调处机制ꎮ

本章聚焦于第三、第四个问题ꎮ

美国证券市场起步较早ꎬ投资者保护法规较为成熟ꎬ监管理念和监管法规较为

完善ꎮ 在规则体系上ꎬ主要包括«蓝天法» «证券法» «证券交易法» «投资公司法»

«投资顾问法»«威廉姆斯法»«内幕人交易制裁法»«私人证券诉讼改革法»«证券诉

讼统一标准法»«多德—兰克法案»等ꎮ 在规则上ꎬ美国在上市公司证券发行和交易

的信息披露上ꎬ有极严格的要求ꎻ同时ꎬ通过案例积累ꎬ对内幕交易和市场操纵等司

法认定形成了较完善的标准ꎬ处罚体系完备且较严厉ꎮ 在监管体系上ꎬ美国从单纯

的法院监管发展为证监会监管、交易所监管、法院监管相结合的多元监管体系ꎮ 在

投资者保护基金上ꎬ美国设置了证券投资者保护基金制度ꎬ保障投资者在证券商因

破产或陷入财政危机而失去偿付能力时能够得到赔偿ꎮ 此外ꎬ在纠纷解决上ꎬ美国

建立了包括诉讼、行政和解、调解和和解、仲裁和集团诉讼等多元争议解决机制ꎮ
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英国在投资者保护方面ꎬ尤其关注信息披露和内幕信息的规制ꎬ并取得了成功

经验ꎮ 英国成立了证券投资者保护基金ꎬ设置专门机构实施证券投资者保护计划ꎬ

并提出了一系列细节性的规则ꎮ 法国和德国参照欧盟在投资者保护方面的相关指

令ꎬ在信息披露及管制内幕交易和市场操纵规制方面ꎬ部分参照了美国经验ꎮ 德国

实施存款保护和投资者赔偿计划ꎬ主要采用团体诉讼形式解决证券纠纷ꎬ以推动投

资者维权ꎮ 日本参考英国经验ꎬ制定了«金融商品交易法»ꎬ设立投资者保护基金ꎬ

通过向一般客户赔偿ꎬ并可以向证券公司和其他服务商提供索赔ꎮ 对于证券纠纷ꎬ

日本构建了诉讼程序以外的新型金融诉讼外纠纷解决 ( Ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ Ｄｉｓｐｕｔｅ

ＲｅｓｏｌｕｔｉｏｎꎬＡＤＲ)制度ꎬ即金融诉外制度ꎮ

我国台湾地区先于 ２００２ 年通过“证券投资人与期货交易人保护法”ꎬ设立保护

机构、确立双方当事人争议调处程序、团体诉讼的引进及保护基金运用管理ꎬ然

２００８ 年金融危机后ꎬ２０１１ 年我国台湾地区参考英国«金融服务及市场法»和新加坡

将金融业纷争调解中心ꎬ于 ２０１２ 年年底通过“金融消费者保护法”ꎬ强化金融服务

者的义务ꎬ细化金融消费争议的处理程序ꎬ并就保护基金的设立、资金来源、运用等

作了详尽规定ꎮ 依据“证券投资人与期货交易人保护法”还设立了“调处委员会”ꎬ

确立了调处机制ꎮ

总结境外投资者保护的制度ꎬ可以发现:(１)完善的证券市场监管体系非

常重要ꎬ尤其是在信息披露、内幕交易规制、市场操纵规制方面ꎻ(２)设立专门

的证券投资者保护机构ꎬ有利于在证券商无力偿还时先行偿付投资者ꎬ保障投

资者信心ꎬ维护投资者权益ꎻ(３)纠纷解决的多元机制ꎬ以美国为典型的证券集

团诉讼制度可以极大地降低救济成本ꎬ提高中小投资者寻求救济的积极性ꎬ在

投资者保护方面效果显著ꎮ 但是ꎬ域外做法也存在一系列问题:(１)披露的有

关信息内容、内幕交易及市场操纵的判断ꎬ需要有进一步细化的标准ꎬ且在不同

背景下的证券市场存在较大区别ꎬ相应标准也应当与相应的证券市场相适应ꎻ

(２)证券投资者保护专门机构须确保资金来源及资金的妥当运用ꎬ对可以获得

偿付的投资者予以相应的资格限制及偿付金额限制ꎻ(３)多元的证券纠纷解决

机制须依赖于诉讼、诉讼外制度的整体发展ꎬ与一国纠纷解决的大环境息息相

关ꎮ
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第二节　英国和美国经验

一、英 国 经 验

１９９６ 年英国宣布改变证券市场传统分业监管模式ꎬ转向集中统一监管机制ꎬ于

１９９７ 年成立金融服务局(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｅｒｖｉｃｅ ＡｕｔｈｏｒｉｔｙꎬＦＳＡ)ꎬ①逐步强化政府对证券

市场的管制ꎬ旨在建立起以自律管理为基础、政府监管为指导的证券市场风险监管

体系ꎮ 同时ꎬ为了有效地保护中小投资者ꎬ英国颁布了«１９８６ 年金融服务法案»和

«２０００ 年金融服务与金融市场法»ꎬ于 １９９８ 年至 ２００１ 年 ２ 月实施投资者补偿计划

( Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ＳｃｈｅｍｅꎬＩＣＳ)ꎬ２００１ 年 ２ 月以后成立金融服务补偿计划有效

公司(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ＳｃｈｅｍｅꎬＦＳＣＳ)ꎬ针对在英国认可的市场买卖

的股票、单位信托、期货和期权以及个人养老计划的个人投资者、小型企业和信托

进行损害赔偿ꎮ

(一)投资者保护基本制度

１. 信息披露制度

根据英国«２０００ 年金融服务与市场法»第 ８０ 条ꎬ公司发行上市时须在上市公告

书中履行基本的披露职责ꎬ上市公告书必须载有投资人及其职业顾问合理要求并

合理预期在其中发现的全部信息ꎬ以评估证券发行人的资产和负债、财务状况、利

润与亏损和前景展望ꎬ以及证券所附的权利ꎮ 在制定上市公告书并提交主管机关

后ꎬ如发生对上市公告书载有的任何事项有影响的重要变化或者新出现重大事项ꎬ

发行人必须依照上市规则ꎬ对该变化或新事项制定补充上市公告书ꎬ提交主管机关

３６０

① ＦＳＡ 现在已成为两个独立的监管机构ꎬ金融行为管理局和审慎监管机构ꎮ 英国金融行为监管局(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｃｏｎｄｕｃｔ ＡｕｔｈｏｒｉｔｙꎬＦＣＡ)监管英国的金融服务行业ꎬ目标是保护证券投资者ꎬ确保行业保持稳定ꎬ促进金融服务提

供商之间的健康竞争ꎮ 英国审慎监管局(Ｐｒｕｄｅｎｔｉａｌ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ＡｕｔｈｏｒｉｔｙꎬＰＲＡ)是英国央行的一部分ꎬ负责对银行、
建筑协会、信用合作社、保险公司和主要投资公司的审慎监管ꎮ
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批准ꎬ如获得批准ꎬ则予以公布ꎮ①

针对董事的自我交易ꎬ英国施加了披露义务ꎮ １９８５ 年英国«公司法»规定ꎬ董事

只要与公司签订了有直接或间接利益的合同ꎬ就必须承担在公司董事会上宣布其

自身利益情况的义务ꎮ 若董事不履行披露义务ꎬ将面临被罚款的处罚ꎮ②

２. 对内幕交易的规制

英国早在 １９３３ 年«刑事审判法»中就定义了内幕信息:(１)涉及特定证券或者

特定证券法行为ꎬ而不涉及一般证券或一般的证券发行人ꎻ(２)明确且准确的ꎻ

(３)尚未公布的ꎻ(４)如果公布ꎬ将有可能对证券价格产生重大影响的ꎮ③ １９３９ 年制

定«防止欺诈法»(后经 １９５８ 年和 １９８３ 年两次修订)规定了禁止内幕交易的规则ꎮ

２０ 世纪 ８０ 年代后ꎬ英国进一步加强了对内幕交易的监管ꎬ将违反禁止内幕交易规

则的行为ꎬ规定为刑事犯罪ꎮ 对于内幕人ꎬ英国法首先禁止其利用内幕信息从事相

关证券交易ꎮ 其次禁止其鼓励其他人从事与内幕信息相关的、价格受影响证券的

交易ꎮ 最后除因履行职务所需要者外ꎬ知悉内幕信息的内幕人不得向他人披露该

内幕信息ꎮ 另根据英国«公司法»ꎬ董事从事股票交易时ꎬ必须事先通知公司ꎬ由公

司通知证券交易所ꎬ将交易的记录向股东和公众公开ꎬ对拒绝通知或提供虚假信息

的董事ꎬ要进行惩罚ꎮ④

(二)证券投资者保护基金

１. ＦＳＣＳ 机构简介

英国先后于 １９８６ 年和 ２０００ 年颁布了«金融服务法案»和«金融服务和市场

法»ꎬ将原先在多个领域中实施的金融业赔偿计划予以统一ꎬ并于 ２００１ 年成立金融

服务补偿计划有限公司(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ Ｓｃｈｅｍｅ ＬｉｍｉｔｅｄꎬＦＳＣＳ)ꎬ

建立起统一的金融投资者保护制度ꎮ ＦＳＣＳ 是英国授权金融服务公司客户的补偿

计划ꎬ当金融服务公司失败或破产时ꎬＦＳＣＳ 给予补偿ꎮ ＦＳＣＳ 监管所涵盖的ꎬ包括

４６０

①

②

③
④

中国证券监督管理委员会编译:«英国 ２０００ 年金融服务与市场法»ꎬ法律出版社 ２０１４ 年版ꎬ第 １３０ ~ １３１
页ꎮ 信息披露有豁免情形ꎬ即如果披露该信息将违反公共利益ꎬ或对发行人严重不利ꎬ或对通常预期会购买这种证

券或对其进行交易的人没有必要披露该信息ꎮ 参见中国证券监督管理委员会编译:«英国 ２０００ 年金融服务与市场

法»ꎬ法律出版社 ２０１４ 年版ꎬ第 １３２ ~ １３３ 页ꎮ
Ｌａｗｒｅｎｃｅ Ｃ. Ｂ. Ｃｏｗｅｒꎬ Ｇｏｗｅｒ’ｓ Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅｓ ｏｆ Ｍｏｄｅｒｎ Ｃｏｍｐａｎｙ Ｌａｗꎬ５ｔｈ ｅｄ. ꎬ １９９２ꎬｐ. ５６４. 转引自朱从玖:

«投资者保护国际经验与中国实践»ꎬ复旦大学出版社 ２００２ 年版ꎬ第 １３２ 页ꎮ
参见林少伟:«英国现代公司法»ꎬ中国法制出版社 ２０１５ 年版ꎬ第 ７１６ 页ꎮ
参见朱从玖:«投资者保护国际经验与中国实践»ꎬ复旦大学出版社 ２００２ 年版ꎬ第 １７５ 页ꎮ
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ＦＣＡ 和 ＰＲＡ 授权的公司进行的业务ꎮ

(１)ＦＳＣＳ 成员构成及资金来源

«金融服务和市场法»规定ꎬＦＳＣＳ 的会员为英国金融服务局批准的所有经营投

资业务的公司ꎮ 在赔偿计划资金的收取上ꎬ按照不同机构进行划分ꎬ每个机构向赔

偿计划缴纳费用ꎬ当该领域产生赔偿时ꎬ则动用该业务领域所缴纳的费用进行补

偿ꎮ 同时ꎬ英国还按照实际成本制定每个领域的收费标准ꎮ 赔偿计划将金融机构

划分为五类ꎬ分别是接受存款业务、销售保险业务、投资业务、保险中介服务及抵押

贷款业务ꎮ 金融服务局针对这几种业务领域分别设立了付费小组ꎬ根据实际成本

和该领域的经营情况制定收费标准ꎮ 其中ꎬ接受存款业务的ꎬ按照金融机构被保护

存款累计数额的 ０. ３％收取会费ꎻ销售保险业务的ꎬ按照保险公司每年业务净收入

的 ８％收取会费ꎻ从事投资业务的ꎬ会费收取总额为每年最高 ４ 亿英镑的额度ꎻ从事

经纪业务者的会费ꎬ不超过全年收入的 ０. ８％ ꎻ抵押贷款业务会费不超过全年收入

的 ０. ８％ ꎮ 赔偿所需资金来自对所有被认可证券投资公司的征收ꎬ以及违约证券投

资公司读赔偿计划的补缴款ꎮ 赔偿计划一般每年向被认可的公司征收一次资金ꎮ①

(２)内部治理及组织结构

ＦＳＣＳ 董事会由 １０ 名董事组成ꎬ其中ꎬ１ 名执行董事为首席执行官ꎬ９ 名非执行

董事为独立董事ꎬ董事会主席由非执行董事担任ꎬ经英国财政部批准ꎬ任期 ４ 年ꎬ期

满可连任ꎮ 董事采取轮换制方式ꎬ任期第二年至第四年各轮换一批董事ꎮ 董事会

负责制定公司的运营战略、赔偿计划资金的使用等ꎮ 董事会下设 ５ 个专门委员会ꎬ

包括存款、保险、投资、金融及审计ꎬ负责代表董事会做出决定ꎬ配合经理层执行工

作ꎬ向董事会负责ꎮ 赔偿计划经理层由首席执行官和各个部门构成ꎬ其中ꎬ首席执

行官下设赔偿计划执行部门和赔偿计划支持部门两大类ꎬ每一部门又各自分为几

个小部门ꎬ包括执行部门所属的存款、保险和投资部门ꎬ支持部门所属的法律、信息

策略、客服、资格审查部及办公室ꎮ 这些部门共同运行ꎬ负责金融赔偿计划的日常

管理运行ꎮ②

５６０

①
②

参见 ＦＳＣＳ 官网:ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｆｓｃｓ. ｏｒｇ. ｕｋ / ｗｈａｔ￣ｗｅ￣ｃｏｖｅｒ / ｅｌｉｇｉｂｉｌｉｔｙ￣ｒｕｌｅｓ / ꎮ
同上ꎮ
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　 　 (３)ＦＳＣＳ 的保护范围和赔偿对象

赔偿计划对投资者在下述两种情况下遭受的损失进行赔偿:一是由于证券公

司错误的投资建议或低劣的投资管理而使客户遭受的损失ꎻ二是证券公司倒闭时

无法偿还投资者的资金ꎮ 赔偿对象包括个人投资者、小型企业和信托ꎬ大型企业和

金融公司不在赔偿范围之列ꎮ 赔偿计划负责赔偿的投资范围包括股票、单位信托、

期货和期权以及个人养老计划ꎬ保护范围涵盖存款、投资业务、家庭理财(从 ２００４

年 １０ 月 ３１ 日起的业务)、保险单和保险经纪ꎮ 从 ２００５ 年 １ 月起ꎬ也开始保护旅游

连接保险的被保险人ꎮ

ＦＳＣＳ 明确了受保护者的条件限制:(１)投资者本身必须是适格债权人ꎬ不包括

金融机构或大型企业ꎬ保护对象只限于个人投资者及小型企业ꎻ(２)必须是金融领

域中金融机构所造成的投资者损失ꎻ(３)保护范围限于赔偿计划中所规定的 ５ 项业

务之内ꎬ即存款、保险销售、投资、经纪及抵押业务ꎮ①

(４)赔付情形

根据 ＦＳＣＳ 规定ꎬ向投资者提供的赔付分为两种:一是证券公司破产倒闭无法

及时履行赔付投资者的义务ꎻ二是证券公司自身管理失误及投资决定错误引起的

投资者损失ꎮ 当金融赔偿计划公司认为证券公司无法偿还应付投资者资金时ꎬ将

宣布此公司处于违约状态ꎬ赔偿计划公司会通过详细调查来确认客户是否可以获

得赔偿ꎮ 赔偿计划公司首先会要求投资者在申请表中详细陈述与证券投资公司的

相关事项ꎬ从而确认证券投资公司对客户的建议是否属于属实ꎬ客户是否因采纳这

些建议而蒙受损失ꎮ

(５)限额赔付制度

ＦＳＣＳ 实行限额赔付制度ꎮ ＰＲＡ 的规则涵盖与存款和人寿以及一般保险相关

的索赔ꎮ ＦＣＡ 的规则涵盖了与上述其他类型业务相关的索赔ꎬ可以在 ＦＣＡ 手册的

“补救”部分找到其内容ꎮ② 投资者获得的实际赔偿水平将取决于其索赔基础ꎮ 赔

偿限额是每个公司每个人和每个索赔类别ꎮ 如果在 ＦＳＣＳ 开始运作之前向保险人

或无力偿债的银行提出索赔ꎬ或者如果索赔是针对在 ＦＳＣＳ 开始运作之前被宣布为

６６０

①
②

参见 ＦＳＣＳ 官网:ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｆｓｃｓ. ｏｒｇ. ｕｋ / ｗｈａｔ￣ｗｅ￣ｃｏｖｅｒ / ｅｌｉｇｉｂｉｌｉｔｙ￣ｒｕｌｅｓ / ꎮ
参见 ＦＳＣＳ 官网:ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｆｓｃｓ. ｏｒｇ. ｕｋ / ｗｈａｔ￣ｗｅ￣ｃｏｖｅｒ / ａｂｏｕｔ￣ｕｓ / ꎮ
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违约的投资公司提出索赔的ꎬ则有不同的限制和规则ꎮ

最高赔偿额为:(１)存款:每家公司每人 ８５ꎬ０００ 英镑(对于从 ２０１７ 年 １ 月 ３０ 日

起宣布违约的公司的索赔)ꎮ 每家公司每人 ８５ꎬ０００ 英镑ꎮ 从 ２０１５ 年 ７ 月 ３ 日起ꎬ

ＦＳＣＳ 将为银行、建筑社团或信用合作社(如果失败)提供 １００ 万英镑的临时高额保

护金额ꎮ (２)投资:每家公司 ５０ꎬ０００ 英镑(对于从 ２０１０ 年 １ 月 １ 日起宣布违约的公

司的索赔)ꎮ 每家公司 ５０ꎬ０００ 英镑ꎮ 家庭财务(例如按揭建议和安排):每家公司

每人 ５０ꎬ０００ 英镑(对于从 ２０１０ 年 １ 月 １ 日起违约的公司的索赔)ꎮ 每家公司每人

５０ꎬ０００ 英镑ꎮ (３)保险业务:保护金额没有上限ꎮ (针对从 ２０１５ 年 ７ 月 ３ 日起宣布

违约的企业的索赔)长期保险金受益 １００％ ꎮ 强制保险ꎬ专业保险和某些投保人的

索赔ꎬ保险单或疾病或虚假的索赔受保护 １００％ ꎮ 保护 ９０％的其他类型的索赔没有

上限ꎮ (４)一般保险咨询和安排:保护 ９０％ 的索赔没有上限ꎮ 强制保险为 １００％

(２００５ 年 １ 月 １４ 日或以后进行的业务)ꎮ①

２. ＦＳＣＳ 触发机制

根据不同性质的金融业务ꎬ触发条件有所不同:

(１)存款ꎮ 当获得授权的存款接受者(如银行ꎬ建筑协会或信用合作社)无法或

可能无法偿还存款人时ꎬ触发 ＦＳＣＳ 机制ꎮ 共同账户持有人有权要求赔偿ꎮ

(２)一般保险ꎮ 当无法或不可能向获得授权的保险公司(例如ꎬ已经被暂时清

算或管理)提出索赔的ꎬ触发保单持有人的保护ꎮ

(３)长期保险(如养老金和人寿保险)ꎮ 当无法或可能无法向获得授权的保险

公司(例如ꎬ已经被暂时清算或管理)提出索赔的ꎬ触发保单持有人的保护ꎮ

(４)一般保险咨询和安排ꎮ 当无法或可能无法向获得授权的公司(如已被暂时

清算或管理)提出索赔的ꎬＦＳＣＳ 将保护投保人ꎮ 就未予清偿的索赔ꎬＦＳＣＳ 可以退

还保险费或赔偿金ꎮ 按照规定ꎬ如果赔偿不足ꎬ或者客户没有被告知合同中的相关

免责条款进而导致保险人拒绝该索赔ꎬ或者发生欺诈的ꎬＦＳＣＳ 可以提供赔付ꎮ

(５)投资ꎮ 如果获得授权的投资公司无法支付索赔ꎬＦＳＣＳ 将提供保护ꎮ 例如ꎬ

因为投资建议不善、投资管理不善、不实陈述所造成的损失ꎬ以及当获得授权的投

资公司停业ꎬ不能退回投资或金钱ꎮ 所称投资ꎬ包括股票、单位信托、期货和期权、

７６０

① 参见 ＦＳＣＳ 官网:ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｆｓｃｓ. ｏｒｇ. ｕｋ / ｗｈａｔ￣ｗｅ￣ｃｏｖｅｒ / ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ￣ｌｉｍｉｔｓ / ꎮ
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个人养老金计划和抵押贷款等长期投资ꎮ

(６)家庭理财(如抵押)咨询和安排ꎮ 在客户不知道存在不同类型的抵押贷款、

客户不明确所抵押的具体细节而遭受损失ꎬ客户被要求转换抵押贷款而未获得充

分解释而受到损失的ꎬ客户被建议取消抵押贷款并因此遭受亏损等情形下ꎬ可能引

起 ＦＳＣＳ 职权范围内的赔付ꎮ①

(三)金融服务与市场裁判所

根据«２０００ 年金融服务与市场法»ꎬ英国设立金融服务与市场裁判所(以下简

称裁判所)ꎮ 裁判所有权在相关决定通知或监管通知送达之日起 ２８ 日内ꎬ或依照

该法第 １３２ 条规定的其他期间内处理争议ꎮ 对于所诉事项ꎬ裁判所可考虑涉及主要

内容的任何证据ꎬ而无论管理局是不是在重要期间获得该证据ꎮ 裁判所对所诉事

项作出裁决时ꎬ必须将该事项发回管理局ꎬ并附带裁判所认为适当的指示ꎬ以使裁

决生效ꎮ 对于因监管通知而诉至裁判所的事项作出判决时ꎬ裁判所不得指示管理

局采取可能会要求发出决定通知的行动ꎮ 裁判所对所诉事项作出裁决时ꎬ可以对

管理局的监管规定或监管程序提出建议ꎮ②

在启动裁判所处理之前ꎬ投资者可申请法律援助ꎮ «２０００ 年金融服务与市场

法»规定ꎬ司法大臣可以按照法规ꎬ就规范裁判所程序相关法律援助条款ꎬ建立计

划ꎮ ＦＣＡ 必须在司法大臣决定的时间向其支付司法大臣就裁判所审理的法律程序

中ꎬ根据法律协助计划提供法律协助的预期或实际费用而不时确定的金额ꎮ 裁判

所诉讼后ꎬ诉至裁判所事项中的一方当事人经许可ꎬ可以上诉至上诉法院或苏格兰

高等民事法院ꎮ③

二、美 国 经 验

自 １７９２ 年纽约股票交易所成立以来ꎬ美国投资者保护制度从最初自主制定

“梧桐树协定”开始ꎬ再到政府证券监管ꎬ大致经过了«蓝天法»«联邦证券法»«证券

８６０

①

②

③

以上资料整理来源于 ＦＳＣＳ 官网:ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｆｓｃｓ. ｏｒｇ. ｕｋ / ｗｈａｔ￣ｗｅ￣ｃｏｖｅｒ / ｅｌｉｇｉｂｉｌｉｔｙ￣ｒｕｌｅｓ / ｗｈｅｎ￣ｉｓ￣ｆｓｃｓ￣
ｃｏｖｅｒ￣ｔｒｉｇｇｅｒｅｄ / ꎮ

参见中国证券监督管理委员会编译:«英国 ２０００ 年金融服务与市场法»ꎬ法律出版社 ２０１４ 年版ꎬ第 ２０２ ~
２１３ 页ꎮ

同上书ꎬ第 ２０８ ~ ２０９ 页ꎮ
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交易法»«投资公司法»«威廉姆斯法»«内幕人交易制裁法»«私人证券诉讼改革法»

«证券诉讼统一标准法»«多德—弗兰克法案»等阶段ꎬ证券投资者保护制度在多年

发展进程中不断完善ꎬ相对比较成熟ꎮ

(一)证券监管模式

在 １９３４ 年以前ꎬ美国主要通过法院和国会监督证券市场ꎬ实行“纯粹法院”监

管模式ꎬ而不采用行政监管模式ꎮ 根据 １９３４ 年美国«证券交易法»ꎬ美国设立了

ＳＥＣꎬ确立了“行政与法院配合”的监管模式ꎮ １９３４ ~ １９７５ 年ꎬ美国一直保留着证券

交易所的自律权力ꎬ形成了自律监管与 ＳＥＣ 监管相结合的监管体制ꎮ 在此之后ꎬ美

国强化了 ＳＥＣ 的监管权ꎮ «证券交易法修订法案»授予证监会更多权力:(１)有权

制定信息披露规则并监督和确保其执行ꎬ以及解释«证券法»和«证券交易法»ꎻ

(２)有权立案调查证券违法行为、发出传票、搜集证据、调取嫌疑对象的银行与证券

账户记录ꎬ并有权对违规者进行处罚ꎻ(３)有权直接对市场操纵者、内幕交易者和其

他欺诈者提出民事诉讼ꎮ

不过ꎬ刑事诉讼仍由司法部所属的检察官负责ꎮ 证监会通过集中监管ꎬ平衡股

东与上市公司之间的信息不对称ꎬ保护中小投资者权益ꎮ 但这种单一的集中监管

存在成本高、监管效率低、易产生监管寻租等缺陷ꎮ 为了解决这些问题ꎬ美国通过

法律修改ꎬ逐步形成证监会监管、交易所监管、法院监管和证券交易委员会监管相

结合的多元监管体系ꎮ 在该监管体系中ꎬ具有高度独立性的证券交易委员会虽不

隶属于总统、国会或最高法院的任何一个部门ꎬ但在功能上又分别受到行政立法和

司法机关的牵制ꎮ 如果对任何违法者的罚款超过一定数目ꎬ美国证监会必须向法

院起诉经过民事诉讼程序ꎮ 此外ꎬ国会有权召集证监会官员出席听证ꎬ审查证监会

的任何规则和决策ꎮ①

(二)投资者保护基本制度

１. 信息披露制度

在美国的证券发行和上市制度采注册制ꎮ 根据«１９３３ 年证券法»ꎬ发行人在证

券发行前ꎬ必须按照法律规定向 ＳＥＣ 申请注册ꎬ并将有关资料予以公开ꎮ 只要按照

９６０

① Ｓｅｅ Ａｒｔｈｕｒ Ｂ. Ｌａｂｙꎬ “Ｍｏｄｅｌｓ ｏｆ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ”ꎬ Ｆｏｒｄｈａｍ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｌａｗ
ＪｏｕｒｎａｌꎬＶｏｌ. ２３ꎬＳｙｍｐｏｓｉｕｍ Ｉｓｓｕｅꎬ２０００ꎬｐｐ. Ｓ２０ － Ｓ４０ꎻ[美]路易斯罗恩、乔尔赛里格曼:«美国证券监管法基

础»ꎬ张路等译ꎬ法律出版社 ２００８ 年版ꎬ第 １ ~ １８ 页ꎮ
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法定程序进行注册ꎬ就能取得发行证券的资格ꎮ ＳＥＣ 不对发行人本身的资质作出

限定ꎬ也不规定证券公开发行的实质条件ꎬ而是要求拟发行证券的公司对其公司情

况和拟发行的证券情况进行可信的全面披露ꎬＳＥＣ 只对发行人提供的申请文件的

真实性、充分性、完整性进行审查ꎬ防止发行人公开的信息出现虚假、错误、遗漏或

误导ꎮ①

与注册制相配套ꎬ在监管模式上ꎬ美国自«１９３３ 年证券法»开始ꎬ就确立了证券

发行、上市到交易等各个环节的充分、完全的披露信息ꎮ 严格来说ꎬ美国«１９３３ 年证

券法»和«１９３４ 年证券交易法»的基本内容都是信息披露ꎮ «１９３３ 年证券法»确立了

证券监管的两条原则:一是向中小投资者提供与公开发行有关的财务资料或其他

信息ꎻ二是不管法律是否要求发行的证券必须注册ꎬ都禁止证券发行中存在任何误

导、欺诈和虚假陈述ꎮ

美国«１９３３ 年证券法»主要针对发行作出规定ꎬ除个别豁免证券外ꎬ任何证券在

公开发行前ꎬ均必须向 ＳＥＣ 登记ꎬ发行人在提交的注册声明中ꎬ需要披露的重要信

息包括:(１)发行人的财产和业务状况ꎻ(２)拟发行证券的主要条款及其与发行人其

他资本证券的关系ꎻ(３)发行人的管理状况ꎻ(４)独立的会计师审计的财务声明ꎮ②

如果 ＳＥＣ 对信息披露的充分程度没有异议ꎬ那么 ２０ 天后登记自动生效ꎻ如果有异

议ꎬＳＥＣ 有权要求登记人补充披露ꎬ登记生效时间顺延ꎮ 在提交登记声明之前ꎬ发

行人不得销售证券ꎬ也不得发出要约ꎻ在提交登记声明到登记生效的等待期内ꎬ发

行人可以发出要约ꎬ但不得销售证券ꎬ只有在登记生效后才能实际销售证券ꎮ 如信

息披露不真实ꎬ还将承担民事和刑事责任ꎮ

«１９３４ 年证券交易法»主要针对证券交易作出规定ꎬ该法要求上市公司必须向

证券交易所和 ＳＥＣ 进行登记而成为所谓的“报告公司”ꎬ承担披露和报告义务ꎮ

１９６４ 年修正案将其适用范围扩大到从事柜台交易的公司ꎬ根据要求ꎬ凡是总资产在

１０００ 万美元以上且股东人数在 ５００ 人以上的公司ꎬ以及依据«１９３３ 年证券法»进行

过登记发行的公司ꎬ都必须登记为报告公司ꎮ 报告公司必须定期向 ＳＥＣ 提交年报

(１０ － Ｋ 表)、季报(１０ － Ｑ 表)和临时报告(８ － Ｋ 表)ꎬ披露其经营、财务和管理

０７０

①
②

参见«美国 １９３３ 年证券法»ꎬ张路译ꎬ法律出版社 ２００６ 年版ꎬ第 ３５ ~ ４２ 页ꎮ
同上书ꎬ第 ５９ ~ ６３ 页ꎮ
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状况ꎮ①

２００１ 年以来美国市场出现了一系列财务丑闻ꎬ引起了轩然大波和市场动荡ꎮ

为了防止上市公司财务丑闻不再发生ꎬ重建投资者信心ꎬ确立证券市场赖以生存的

诚信基础ꎬ２００２ 年美国出台«萨班斯法案»ꎮ 该法沿承«证券法»和«证券交易法»的

立法理念ꎬ根据市场发展及现实需要ꎬ从形式和内容上对公司治理和财务审计做出

重大调整和修改ꎮ 根据«萨班斯法案»ꎬ美国设立了公众公司会计监管委员会ꎬ通过

加强信息披露和财务会计处理的准确性、确保审计师的独立性以及改善公司治理

等ꎬ以加强对会计业的监管ꎬ并针对上市公司信息披露提出了更严格的标准ꎬ要求

上市公司必须更加及时地披露导致公司经营和财务状况发生重大变化的信息ꎬ从

而强化了对投资者权益的保护ꎮ② «萨班斯法案»标志着美国证券监管从披露转向

实质性管制ꎮ 可见ꎬ美国市场的繁荣与信息披露诚信制度相辅相成ꎬ对信息披露进

行严格监管是证券监管的核心ꎬ是有效监管发行公司的重要措施ꎮ «萨班斯法案»

实施至今ꎬ实务界和学术界的批评不断ꎬ其限制了美国公司的竞争力是核心争议ꎮ

最近数年ꎬ建立在«萨班斯法案»基础上的强监管体制正在逐渐松动ꎬ主张修改乃至

废止«萨班斯法案»的意见受到重视ꎮ

２. 反欺诈制度

«１９３３ 年证券法»是美国历史上颁布的首部联邦证券法律ꎬ其对新股发行做出

严格规制ꎮ 此后ꎬ根据 １９３４ 年«证券交易法»ꎬ美国设立了 ＳＥＣꎬ作为独立的统一管

理全国证券活动的最高管理机构ꎬ强化对二级市场的规范ꎬ旨在提供最大的投资者

保护及最小的市场干预ꎬ该法还严格禁止市场操纵和欺诈ꎬ从而成为日后打击证券

犯罪的主要依据ꎮ «１９３３ 年证券法»有关证券发行之反欺诈条款ꎬ主要包括该法第

５ 条、第 １１ 节、第 １２ 节和第 １７ 节(ａ)款ꎮ

(１)该法第 ５ 条规定ꎬ禁止向 ＳＥＣ 注册登记以前进行任何形式的证券销售活

动ꎬ且严格限制在注册登记生效以前的促销活动ꎬ以及禁止在注册登记生效以前的

促销活动ꎬ根本目的在于保证投资者能够获得足够的信息ꎬ以利于其作出合适的投
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①
②

参见«美国 １９３４ 年证券交易法»ꎬ张路译ꎬ法律出版社 ２００６ 年版ꎬ第 ２０６ ~ ２０９ 页ꎮ
参见中国证券监督管理委员会编译:«美国‹２００２ 年萨班斯—奥克斯利法›»ꎬ法律出版社 ２０１５ 年版ꎬ第

８７ ~ ９５ 页ꎮ
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资决策ꎮ①

(２)该法第 １１ 节(ａ)款规定ꎬ当登记文件包含“对重大事实的不真实陈述或隐

瞒应报告的或为使该登记文件不被误解所必要的事实”ꎬ证券购买者有权起诉ꎬ除

非能够表面购买者购买这种证券时已经知道存在错误陈述或隐瞒ꎬ否则“任何获得

这种证券的人”都可根据该法第 １１ 条提起诉讼ꎮ② 该条赋予投资者对包括发行人、

主要财务及会计主管以及所有对登记文件部分内容负责的董事、承销商、会计师或

其他专业人员要求赔偿的权利ꎮ

(３)该法第 １２ 节第(１)款规定ꎬ任何违反第五节登记要求发出邀约或销售证券

的人ꎬ都必须对该证券的购买人承担责任ꎬ即使一份招股说明书在起草准备时已真

实地包含了所有 ＳＥＣ 要求的全部内容ꎬ而且也已送交给购买人ꎬ购买人仍可以根据

该款以该招股说明书并非生效的登记文件为由起诉ꎮ 该法第 １２ 节第(２)款规定ꎬ

任何人如果通过该包含有重大虚假陈述或遗漏的招股说明书或口头传达方式而进

行证券要约或出售ꎬ应对其购买者负有撤销合同或赔偿金的责任ꎮ

(４)该法第 １７ 条第(ａ)款规定了反欺诈的一般性原则ꎬ禁止在证券买卖过程的

各种欺诈行为、重大虚假陈述和重大遗漏ꎮ③ «１９３４ 年证券交易法»第 １０ 节规定ꎬ任

何人不得直接或间接利用州际商务工具或邮件或全国性证券交易所的设施ꎬ以任

何形式的操纵或欺骗方法ꎬ违反 ＳＥＣ 基于维护公众利益或保护投资者权益而制定

的必要的规则ꎬ买卖上市或非上市的证券ꎮ④

３. 对违法行为的处罚

短线交易、内幕交易和操纵市场的行为人ꎬ应当承担民事责任ꎬ还可追究其刑

事责任ꎮ 在民事责任方面ꎬ«１９３３ 年证券交易法»第 １６ 条规定ꎬ公司董事、监事、经

理、大股东将其所持有股票于买进 ６ 个月后卖出ꎬ或卖出 ６ 个月内买入ꎬ其利益归公

司所有ꎮ 公司如不提出该项请求ꎬ公司股东可以代为行使请求权ꎮ⑤ «１９３４ 年证券

交易法»规定ꎬ对倒、合谋交易、连续交易引诱他人买卖证券、恶意传播信息、传播虚

假误导资料等系被禁止的行为ꎮ 操纵市场者应当赔偿其造成的损害ꎬ受害者有权
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③
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⑤

参见张育军:«投资者保护法律制度研究»ꎬ人民法院出版社 ２００６ 年版ꎬ第 ２７２ ~ ２７４ 页ꎮ
«美国 １９３３ 年证券法»ꎬ张路译ꎬ法律出版社 ２００６ 年版ꎬ第 １６０ ~ １７６ 页ꎮ
同上书ꎬ第 ７５ 页ꎮ
«美国 １９３４ 年证券交易法»ꎬ张路译ꎬ法律出版社 ２００６ 年版ꎬ第 ２０６ ~ ２０９ 页ꎮ
同上书ꎬ第 ７８ ~ ８５ 页ꎮ
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请求损害赔偿ꎮ

就内幕人的刑事责任ꎬ«１９３３ 年证券法»第 ３２ 节及«１９３４ 年证券交易法»第 ３２

(ａ)节规定了内幕交易之刑事制裁ꎮ 在证券市场上ꎬ内幕交易、证券欺诈严重扰乱

正常的市场秩序ꎬ侵害投资者权益ꎬ但因处罚力度太小ꎬ违法风险和成本太小ꎬ导致

内幕交易屡禁不止ꎮ① 为了加强对内幕交易的规制ꎬ美国国会于 １９８４ 年制定了«内

幕人交易制裁法»ꎬ加重了对故意违法者的刑事责任和行政处罚ꎮ 为了加强对违反

内幕交易法律规则者的起诉ꎬ美国于 １９８８ 年制定«内幕人交易与证券欺诈执行

法»ꎬ１９９５ 年«私人证券诉讼改革法»修订了«证券交易法»第 ２０ 条、第 ２１ 条ꎬ规定

了证券交易委员会有权对违反«证券交易法»任何一条或其项下规则或条例的任何

内容的帮助或教唆行为者提起诉讼ꎬ并对损害赔偿的责任分担作出规定ꎮ 为实施

１９５５ 年«私人证券诉讼改革法»ꎬ防止持股人规避«私人证券诉讼改革法»ꎬ国会还

通过«１９８８ 年证券诉讼统一标准法»ꎬ进一步完善了对善意作出合理预测性信息披

露的发行人的保护ꎮ

(三)证券投资者保护基金制度

１９７０ 年美国国会通过了«证券投资者保护法» ( Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ

ＡｃｔꎬＳＩＰＡ)ꎬ并依据该法案ꎬ建立了一个证券业的非营利性的会员组织—证券投资

者保护基金(Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎꎬＳＩＰＣ)ꎬ据此成立了证券投资

者保护公司ꎮ ＳＩＰＣ 采独立运作模式ꎬ即成立独立的投资者赔偿或保护公司ꎬ由其负

责投资者赔偿基金的日常运作ꎬ并接受 ＳＥＣ 的监管ꎮ ＳＩＰＣ 成立的目的是为符合条

件的证券经营机构和自营商的顾客提供保险保护ꎬ使这些顾客在其证券商因破产

或陷入财政危机而失去偿付能力时能够得到赔偿ꎬ从而使投资者的利益能得到有

效保障ꎮ② 总而言之ꎬＳＩＰＣ 是美国投资者保护系统的重要组成部分ꎮ 虽然一些联

邦和州的证券机构和自律组织处理投资欺诈案件ꎬ但 ＳＩＰＣ 的重点是不同和狭隘

的ꎬ即将证券投资者的现金和证券留在破产或其他陷入财务困境的证券经纪公司

３７０

①

②

参见«美国 １９３３ 年证券法»ꎬ张路译ꎬ法律出版社 ２００６ 年版ꎬ第 １１８ ~ １２９ 页ꎻ«美国 １９３４ 年证券交易法»ꎬ
张路译ꎬ法律出版社 ２００６ 年版ꎬ第 ７４６ ~ ７５３ 页ꎮ

(１)风险补偿功能ꎬ即补偿遭受损失的证券投资者ꎬ消除投资者的恐慌心理ꎻ(２)危机处置功能ꎬ加速处置

陷入危机的证券公司ꎬ采取有效措施促成问题证券公司迅速推出市场ꎻ(３)危机防范功能ꎬ在市场正常时期ꎬ为投资

者提供稳健的投资安全预期ꎮ 参见洪艳蓉:«证券投资者保护基金的功能与运作机制基于比较法的制度完善»ꎬ载
«河北法学»２００７ 年第 ３ 期ꎮ
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手中ꎮ①

根据 ＳＩＰＣ 的要求ꎬ所有按照美国«１９３４ 证券交易法»第 １５(ｂ)条依法注册的证

券经营机构、自营商、全国性证券交易所的会员ꎬ均为其会员ꎬ会员按照经营毛利的

５‰交纳会费ꎬ以此建立统一的投资者保护基金ꎮ 这些资金平时主要用于投资美国

政府债券来取得利息收入ꎬ至 ２００１ 年年底累计了 ７. ９ 亿美元ꎬＳＩＰＣ 在银行还有高

达 １０ 亿美元的融资额度ꎬ资金充足ꎮ②

在组织结构上ꎬ该公司董事会由 ７ 位董事组成ꎬ其中ꎬ２ 位分别由财政部和美联

储从其管理人员或者雇员中指派ꎬ另外 ５ 位董事经参议院批准后ꎬ由美国总统委任ꎮ

为了保证董事会的代表性及预期职能的有效发挥ꎬ５ 位董事中的 ３ 位ꎬ应当来自证

券业ꎬ其余 ２ 位来自社会公众ꎮ③ ＳＩＰＣ 专门设置了社会公众型的董事席位ꎬ董事会

正副主席都必须由平民化的社会公众人物担任ꎮ 这种分散化的人员构成和以业内

力量为主的管理层ꎬ可以保证基金决策的中立和维持基金运作与市场的契合度ꎮ④

ＳＩＰＣ 主要负责监督证券经营机构破产、遇有财务困难、投资者资产丢失时的清

算ꎮ 在按照“证券投资者保护法”清算时ꎬＳＩＰＣ 和法院指定的受托人尽快退回客户

的证券和现金ꎮ 在限制范围内ꎬＳＩＰＣ 通过保护每位证券投资者最高 ５０ 万美元的证

券资金以及 ２５ 万美元限额之内的现金补偿ꎬ加快返还证券投资者损失的资金ꎮ 在

美国ꎬＳＩＰＣ 启动的客户保护令申请效力居于优先地位ꎬ将中止正在进行的对证券公

司的未决破产程序或类似程序ꎮ 在取得法院颁发保护令之后ꎬＳＩＰＣ 可以启动清算

程序ꎬ计算证券公司资产ꎬ优先清偿客户权益并决定是否动用基金补偿投资者ꎮ

ＳＩＰＡ 清算类似于美国破产案ꎮ 清算是根据“证券投资者保护法”和适用的美国破

产法和程序在联邦破产法院进行的ꎮ ＳＩＰ 从 ＣＳＥＣ 等证券监管机构或金融业监管

机构(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ＡｕｔｈｏｒｉｃｙꎬＦＩＮＲＡ)等证券自律机构接获转介时ꎬ

启动清算程序ꎮ 当公司发生故障并且客户账户中缺少现金和 /或证券时ꎬ进行转介

并进行清算ꎮ 在开始清算时ꎬＳＩＰＣ 要求法院委托一名受托人清算该公司并保护其

客户ꎮ 在较大的情况下ꎬ受托人通常是具有破产和证券法经验的律师ꎮ 在较小的
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参见张育军:«投资者保护法律制度研究»ꎬ人民法院出版社 ２００６ 年版ꎬ第 ４８６ 页ꎮ
参见«美国 １９３４ 年证券交易法»ꎬ张路译ꎬ法律出版社 ２００６ 年版ꎬ第 ３８１ ~ ４０１ 页ꎮ
参见洪艳蓉:«证券投资者保护基金的功能与运作机制———基于比较法的制度完善»ꎬ载«河北法学»２００７

年第 ３ 期ꎮ
参见黎四奇:«对我国证券投资者保护基金制度之检讨与反思»ꎬ载«现代法学»２００８ 年第 １ 期ꎮ
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情况下ꎬＳＩＰＣ 可能被任命为受托人ꎮ 在最小的经纪公司的失败中ꎬＳＩＰＣ 直接向客

户提供直接付款程序ꎮ 在清算程序开始之前ꎬＳＩＰＣ 不会与经纪人参与客户纠纷ꎬ其

既不是政府机构也不是监管机构ꎮ①

ＳＩＰＣ 可以防止客户在陷入经济困难之 ＳＩＰＣ 成员经纪公司中持有的现金和证

券损失ꎮ ＳＩＰＣ 保护的最高限制为 ５０ 万美元ꎬ其中包括 ２５ 万美元的现金限额ꎮ 当

客户账户缺少资产时ꎬ经纪公司的大多数客户受到保护ꎮ 受保护的客户不限于美

国公民ꎬ对非美国公民与美国公民同样对待ꎮ ＳＩＰＣ 的保护程度是有限的ꎬＳＩＰＣ 可

以在经纪公司清算开始时向客户恢复其账户中的证券和现金ꎬＳＩＰＣ 不能保护证券

价值下降ꎮ ＳＩＰＣ 不保护销售无价值股票和其他证券的个人ꎬ不保护对经纪人不良

投资建议或推荐不当投资所涉及的债权ꎮ 需要指出ꎬＳＩＰＣ 保护与联邦存款保险公

司(Ｆｅｄｅｒａｌ Ｄｅｐｏｓｉｔ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎꎬＦＤＩＣ)提供的保护不同ꎬＳＩＰＣ 不保护任何

安全性的价值ꎮ 股市投资受市值波动的影响ꎬＳＩＰＣ 不是用来对抗这些风险的ꎮ 正

因如此ꎬ当股票、债券和其他投资的价值下跌时ꎬＳＩＰＣ 反而可以替代损失的股票和

其他证券ꎮ②

国会没有授权 ＳＩＰＣ 打击证券欺诈ꎮ ＳＩＰＣ 不是美国政府的机构或机构ꎬ无权对

其成员证券经营机构进行调查或规范ꎬＳＩＰＣ 也不是向保险银行储户提供保障的

ＦＤＩＣꎮ③ 索赔工作步骤如下ꎮ

(１)向客户发送申请表ꎮ 接受 ＳＩＰＣ 委托办理事务的受托人ꎬ应当向在过去 １２

个月内在经纪公司开立账户的每个客户发送索赔表格和说明ꎮ

(２)客户提交索赔表ꎮ 为了满足 ＳＩＰＣ 保护的资格ꎬ投资者必须在通知规定的

期限内并按照说明书的规定ꎬ将完成并签署的索赔表格退回给受托人ꎮ 未能在期

限内提出索赔的ꎬ可能导致投资者的全部或部分索赔的损失ꎮ 索赔表格或签名附

件应该描述经纪公司未支付的现金和证券ꎻ还应该提供任何支持索赔的文件ꎬ包括

证券经纪报表的副本、交易确认书及投资者与证券经营机构的通信ꎮ 如果对证券

经营机构处理账户有所不满ꎬ投资者应在索赔表中加入投诉副本ꎮ

(３)受托人评论声明ꎮ 受托人应当在投资者索赔与经纪公司账簿和记录之间
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参见 ＳＩＰＣ 官网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｓｉｐｃ. ｏｒｇ / ｆｏｒ￣ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ / ｗｈａｔ￣ｓｉｐｃ￣ｐｒｏｔｅｃｔｓꎮ
参见 ＳＩＰＣ 官网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｓｉｐｃ. ｏｒｇ / ａｂｏｕｔ￣ｓｉｐｃ / ｓｉｐｃ￣ｍｉｓｓｉｏｎꎮ
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进行比较ꎮ 受托人可能要求投资者提供更多信息ꎮ 投资者对经纪公司的欠款以及

经纪公司对投资者欠款之净差额ꎬ称为投资者“净权益”ꎮ 如果投资者欠付经纪公

司的任何金额(例如ꎬ从保证金贷款)ꎬ该欠付金额将从经纪公司欠投资者的金额中

予以扣除ꎮ 如果经纪人欠付投资者经纪账户中的证券和现金以外的其他项目ꎬ如

不良投资建议造成的损害赔偿金ꎬ该金额不包括在投资者“净资产”金额中ꎮ ＳＩＰＣ

不保护客户免受侵权型损失ꎮ 损害赔偿被列为一般债权人的索赔ꎮ 为了让受托人

便于计算投资者获得的 ＳＩＰＣ 补偿额ꎬ受托人将按照“申报日期”对投资者证券进行

估值ꎬ这通常是清算开始之日ꎮ

(４)受托人问题确定函ꎮ 如果投资者提出索赔请求ꎬ受托人应当审查投资者的索

赔ꎬ并决定是否允许或拒绝投资者的索赔ꎮ 受托人将向投资者发出“确定函”ꎬ说明补

偿或者拒绝补偿的理由ꎮ 如果投资者不同意受托人的决定ꎬ则有权自确定函之日起

的 ３０ 天内ꎬ以书面形式向法院提出反对意见ꎮ 该确定函应将如何反对予以提示ꎮ

(５)收到现金和证券的初始交付ꎮ 如果投资者同意受托人的确定函ꎬ投资者将

被要求签署某些文件ꎬ以认定投资者接受索赔额ꎮ 投资者签署并向受托人返回所

签署的文件ꎬ索赔款将通过现金或证券予以支付ꎮ 在可能的情况下ꎬ应当将客户拥

有的证券退还给客户ꎬ使其处于与清算前相同的位置ꎮ 如有需要ꎬ还可以使用 ＳＩＰＣ

资金在公开市场上购买替代证券ꎮ 虽然替代证券的数量等于申请日期的账户内证券

数量ꎬ但由于市场变化ꎬ替代证券的价值有可能减少ꎮ 在其他情况下ꎬ证券的价值可

能会有所增加ꎮ 在某些情况下ꎬ也可能无法交付投资者账户中的部分或全部证券ꎮ

(６)如果投资者净资产超过 ＳＩＰＣ 限额ꎬ该投资者或客户可能会收到额外补偿ꎮ

索赔额超过 ５０ 万美元的客户ꎬ有可能获得额外分配ꎬ但是否分配则取决于受托人是

否从经纪公司的取得其他财产ꎮ 客户资产的分配ꎬ将依据投资者净权益及其索赔

而确定ꎮ 如果投资者对索赔额仍不满意ꎬ投资者可以享有一般债权人的超额索赔ꎮ

但如果投资者的索赔额全部由 ＳＩＰＣ 保护满足ꎬ投资者将不会收到客户资产的

分配ꎮ①

６７０

① 例如ꎬ如果受托人能够收回 ４０％的客户资产ꎬ而且缺少 ６０％的客户资产ꎬ客户将被视为如下:客户 Ａ 有一

项价值 ２５ 万美元的证券索赔ꎮ 客户 Ａ 将收到其证券(或 ２５ 万美元现金)ꎮ ４０％的价值将来自客户资产ꎬ６０％来自

ＳＩＰＣ 提供的资金ꎮ 客户 Ｂ 拥有价值 １ꎬ０００ꎬ０００ 美元的证券ꎮ 客户 Ｂ 将从 ＳＩＰＣ 提供的资金中获得价值 ５０ 万美元

(或 ５０ 万美元现金)的证券ꎮ 客户 Ｂ 还将收到价值 ４０ 万美元(４０ 万美元的 ４０％ )的客户资产ꎮ 客户 Ｂ 总共收到

９０ 万美元ꎬ而剩下的 １０ 万美元将会有一般债权人索赔ꎮ
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(四)多元的证券争议解决机制

为了保护投资者权益ꎬ美国建立了灵活、高效、多元的争议解决机制ꎮ 绝大部

分争议都是通过 ＡＤＲ 机制解决的ꎮ 诉讼外解决机制主要包括行政和解、调解、仲

裁和集团诉讼和解等ꎬ这些方式灵活、程序简便ꎬ降低了争议解决成本ꎬ提高了效

率ꎬ减少了诉讼风险ꎮ 投资者诉讼途径ꎬ主要是投资者集团诉讼和股东代表诉讼ꎮ

其法律依据是«证券法»«证券交易法»«联邦民事诉讼法» «１９９５ 年集团诉讼公平

法»ꎮ

１. 集团诉讼

集团诉讼是在衡平法基础上发展起来的诉讼形式ꎬ经过数世纪演变ꎬ已从判例

中抽象出来ꎬ形成一个完整体系ꎮ 在证券违法案件中ꎬ受害人人数众多ꎬ多数民事

诉讼都采用集团诉讼ꎬ又因集团诉讼律师费较高ꎬ律师积极性很高ꎮ① 集团诉讼的

巨大威慑力ꎬ形成了对违法者形成的强大外在监督力量ꎮ

集团诉讼ꎬ是指一个或数个代表人ꎬ为了集团全体成员的共同利益ꎬ代表集团

全体成员提起的诉讼ꎮ 法院对集团做出的判决ꎬ不仅直接参加诉讼的集团或其成

员具有约束力ꎬ对没有参加诉讼的主体ꎬ也具有约束力ꎮ 美国 １８４８ 年«菲尔德法

典»最早规定了集团诉讼ꎬ部分州采用了这种诉讼形式ꎮ １８５３ 年美国联邦最高法院

第一次公开判定了集团诉讼案件ꎬ从而在美国正式建立了集团诉讼制度ꎮ

«美国联邦民事诉讼规则»第 ２３ 条规定ꎬ集团诉讼的先决条件是集团中的一个

或者数个成员ꎬ在下列情况下ꎬ可以作为集团全体成员的代表起诉或应诉:(１)集团

成员人数众多ꎬ以至全体成员进行共同诉讼在实行上存在困难ꎻ(２)集团成员存在

法律上或事实上的共同争议ꎻ(３)诉讼代表的请求和抗辩能够代表集团的典型请求

和抗辩ꎻ(４)诉讼代表可以公平且适当保护集团全体的利益ꎮ②

美国«１９５５ 年私人诉讼改革法»对集体诉讼进行了一定改进ꎬ尤其是确立了首

席原告的条款ꎬ即赋予在案件中具有实质性重大利益的机构投资者以首席原告的

身份ꎬ通过首席原告条款ꎬ可以将证券欺诈集团诉讼的起诉权和控制权由集团律师

７７０

①

②

实际集团诉讼一般都由专业的诉讼律师牵头召集并一手经办ꎬ受害投资者通过首席原告代表集团参与诉

讼ꎬ不需亲自参加诉讼ꎮ 如果胜诉ꎬ代理律师从获得赔偿的金额中支出一定比例的费用作为律师费ꎬ如果败诉ꎬ受
害投资者还可通过事先在代理协议中订立的免交代理费条款而免交律师费ꎮ

参见陈桂明、吴如巧:«美国联邦民事诉讼程序的新发展及其启示»ꎬ载«甘肃政法学院学报»２０１１ 年第 １
期ꎮ
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转移到投资者手中ꎮ 该法第 １０１ 节增加了«１９３３ 年证券法»第 ２７ 节ꎬ并增加了

«１９３４ 年证券交易法»第 ２１ 节 Ｄ 款ꎮ 根据规定ꎬ依据这些法律提起集体诉讼的任

何原告都要保证是自由自愿提起诉讼ꎬ并且排除利用诉讼不正当购买公司股票的

行为ꎮ① 该法第 １０１ 节还规定ꎬ对集体诉讼的潜在当事人要进行恰当通知ꎬ以及合

并类似的诉讼案ꎮ 联邦法院必须挑选最合适的原告代表诉讼ꎬ确认原告的发现程

序是保密的ꎬ一般的发现程序应到截止任何驳回起诉的动议ꎮ 原告与被告达成的

和解应当公开ꎬ从而使集体诉讼当事人均能对其进行评价ꎮ②

集团诉讼的基本程序包括:(１)诉讼的提出ꎮ 一般由律师发动ꎮ (２)通知ꎮ 名

义上由法院通知ꎬ但一般由集团律师拟定和发送ꎬ旨在向不出庭成员提供正当程序

保护ꎬ保证集团成员自主决定如何行使诉讼权利ꎮ (３)和解ꎮ 美国集团诉讼多以和

解结案ꎬ但和解须经法院批准后生效ꎮ (４)执行ꎮ 集团诉讼和解协议的执行就是将

和解金额支付律师费和诉讼开支后ꎬ将剩余利益分配给集团成员ꎮ 法院负责和解

协议执行的监督ꎮ (５)选择退出ꎮ 在集团诉讼确认程序阶段ꎬ以及在集团诉讼和解

程序阶段ꎬ集团成员可以行使退出集团诉讼的权利ꎬ但必须符合法院确定的时间和

方式ꎬ在最后期限之前以书面行使告知法院其退出集团诉讼的ꎬ集团成员在退出集

团诉讼后ꎬ在有关诉讼时效规则的限制下ꎬ仍可以其他行使主张其权利ꎮ③

２. 美国证券仲裁制度

美国证券仲裁产生于 １８１７ 年美国纽约证券交易所ꎬ最初只是作为解决证券交

易所会员之间纠纷的一种手段ꎮ １９８７ 年以前ꎬ投资者根据«１９３３ 年证券法»提起损

害赔偿仲裁申请的ꎬ即使其与证券经营机构之间达成了开庭前的仲裁协议ꎬ也不能

进行ꎮ 直到 １９８７ 年“谢尔森诉麦克马洪案”(Ｓｈｅａｒｓｏｎ ｖ. ＭｃＭａｈｏｎ)中ꎬ联邦最高法

院推翻了之前的判例ꎬ此后ꎬ大多数证券纠纷均可以依据争议前的仲裁协议进行仲

裁ꎬ在此之后ꎬ判例再将证券纠纷的仲裁范围扩大到交易所会员与非会员之间的证

券交易纠纷以及会员机构内部的劳资关系纠纷ꎮ④ 目前ꎬ在美国证券业中ꎬ证券业

通常会为证券公司提供包含仲裁条款的标准合同ꎬ依据标准合同中的仲裁条款ꎬ客

８７０

①

②
③
④

“Ｐｒｉｖａｔｅ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ Ｒｅｆｏｒｍ Ａｃｔ ｏｆ １９９５”ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｌｅｃｔｌａｗ. ｃｏｍ / ｆｉｌｅｓ / ｓｔｆｏ４. ｈｔｍꎮ 转引自朱从

玖:«投资者保护国际经验与中国实践»ꎬ复旦大学出版社 ２００２ 年版ꎬ第 ２６７ 页ꎮ
参见朱从玖:«投资者保护国际经验与中国实践»ꎬ复旦大学出版社 ２００２ 年版ꎬ第 ２７７ 页ꎮ
参见张育军:«投资者保护法律制度研究»ꎬ人民法院出版社 ２００６ 年版ꎬ第 ７８１ ~ ７８２ 页ꎮ
参见马其家:«美国证券纠纷仲裁法律制度研究»ꎬ北京大学出版社 ２００６ 年版ꎬ第 １ 页ꎮ
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户和证券经营机构之间的纠纷可以采用仲裁方式解决纠纷ꎮ

在仲裁机构的设置上ꎬ美国仲裁协会以及证券业自律组织自主设立的仲裁机

构ꎬ均属于民间组织ꎬ因而ꎬ存在多种仲裁机构ꎮ 美国证监会于 １９８７ 年 ９ 月 １０ 日向

证券业仲裁协会的建议之一ꎬ就是在仲裁协议中增加美国仲裁协会为仲裁机构ꎮ

仲裁机构不受证监会监管ꎮ 证券业协会(ＳＩＡ)要求其成员(综合证券公司)在与客

户达成的争端前仲裁协议中ꎬ将美国仲裁协会作为一个替代的仲裁机构ꎬ证券业协

会制定的标准合同也包括美国仲裁协会ꎮ 美国仲裁协会开展证券仲裁业务ꎬ给各

种证券业自律组织带来积极的竞争ꎮ 在自律组织仲裁机构案件过多的情形下ꎬ美

国仲裁协会还可以起到安全阀的作用ꎬ也提高了仲裁的公正性ꎮ

至于可仲裁的纠纷范围ꎬ根据纽约证券交易所 １８１７ 年章程ꎬ只有股票纠纷才能

交付仲裁ꎮ 随着证券仲裁实践与判例法的发展ꎬ仲裁范围日渐扩大ꎮ 目前ꎬ美国证

券仲裁机构受理的案件范围广泛ꎬ包括:(１)投资人与证券经营机构之间的委托合

同纠纷ꎻ(２)投资人与证券投资顾问公司之间因投资顾问行为发生的争议ꎻ(３)投资

人与证券经营者之间因融资融券发生的争议ꎻ(４)经纪交易商相互之间的纠纷ꎻ

(５)发行人与承销商之间因承销合同产生的争议ꎻ(６)经纪交易商与证券交易所之

间的纠纷ꎮ①

美国证券争议仲裁的基本程序是:

(１)申请与受理ꎮ 如果有仲裁条款ꎬ一方当事人向仲裁机构提交仲裁申请ꎬ即

可以启动仲裁条款ꎬ申请人应当同时签署服从仲裁的协议并缴纳费用ꎮ 仲裁申请

最迟必须在引起争议事件发生之后 ６ 年内提交ꎮ

(２)仲裁庭的组成ꎮ 仲裁委员主任任命组成 １ 个仲裁庭的候选仲裁员人选ꎮ

对于普通争议ꎬ若争议金额少于 １ 万美元ꎬ只任命 １ 名仲裁员实行独任仲裁ꎬ该仲裁

员一般为公共仲裁员ꎬ除非当事人有不同要求ꎻ如果争议金额较大ꎬ应组成 ３ 名仲裁

员组成的仲裁庭ꎬ其中ꎬ２ 名仲裁员应是公众仲裁员ꎬ１ 名为专业仲裁员ꎮ 候选仲裁

员必须披露其履历、工作经历及可能的利益冲突ꎮ

(３)开庭ꎮ 开庭日期和地点将由仲裁委员会主任安排ꎬ至少 ８ 个工作日之前告

９７０

① Ｓｅｅ Ｍａｒｃ Ｉ. Ｓｔｅｉｎｂｅｒｇꎬ“Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ”ꎬＹｅａｒｂｏｏｋ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ＬａｗꎬＶｏｌ. ２ꎬｐｐ. ２５１ － ２８０.
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知当事人ꎮ 开庭程序一般包括:仲裁员和证人宣誓ꎻ各方简要陈述案情和事实ꎬ但

可以弃权ꎻ申请人陈述事实ꎬ出示证据ꎻ被申请人陈述事实ꎬ出示证据ꎻ证人宣誓ꎬ接

受当事方的交叉质询ꎬ回答仲裁员提出的问题ꎻ被申请人可以提出反请求ꎻ当事人

辩论ꎻ各方作总结陈述ꎻ开庭结束后ꎬ仲裁庭告知其庭后程序ꎮ

(４)裁决ꎮ 仲裁员应当在仲裁庭庭审结束后 ３０ 日内作出裁决ꎬ裁决通常采用

书面形式并由多数仲裁员签名ꎮ①

第三节　法国和德国经验

一、法 国 经 验

(一)法国证券监管模式

法国金融主管部门众多ꎮ ２００３ 年颁行«金融安全法»规定设立金融市场监管局

(Ａｕｔｏｒｉｔé ｄｅｓ ｍａｒｃｈéｓ ｆｉｎａｎｃｉｅｒｓꎬＡＭＦ)ꎬ负责金融市场的监管与调控ꎮ 在向社会公

众发行金融工具时ꎬ或者当金融工具在受规管市场或者多边交易系统中进行交易

时ꎬＡＭＦ 对于该金融工具拥有监管和调查权ꎬ并根据调查形成的报告予以评估ꎬ并

在必要时向受调查和监管的当事人发出控告理由通知ꎬ以保护投资者免受内幕交

易、操纵市场和虚假陈述造成的损害ꎮ②

根据法国«货币与金融法典»以及 ＡＭＦ«一般规则»ꎬ任何已经实施或试图实施

内幕交易、操纵市场以及虚假陈述等违法行为的人ꎬ无论该行为发生在法国还是外

国ꎬ只要涉及的金融工具被法国的受规制市场或者多边交易系统中被接受进行交

易ꎬ或者是在这些交易场所中接受其进行交易的要约已经提出ꎬ而这些交易场所受

到有关保护投资者免受内幕交易、操纵市场以及虚假陈述等违法行为侵害的法律、

法规的规制ꎬ均可受到 ＡＭＦ 的处罚ꎮ③

在处罚上ꎬＡＭＦ 考量违法行为的严重性以及违法所得予以确定ꎬ针对不同主体

０８０

①
②
③

参见张育军:«投资者保护法律制度研究»ꎬ人民法院出版社 ２００６ 年版ꎬ第 ３２１ ~ ３２３ 页ꎮ
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的处罚方式有所区别ꎮ 对于投资者服务的提供商、证券交易所、结算所及证券投资

基金等机构ꎬ处罚方式主要是警告、纪律处分、暂时或永久撤销其职业资格、暂时或

永久禁止其从事全部或部分的业务ꎮ 对于其他自然人ꎬ处罚委员会可判处一定数

额罚金ꎮ

(二)证券投资者保护基本制度

法国于 １９６７ 年颁布«６７ － ８３３ 特别法令»ꎬ成为欧洲首个引入内幕交易法定监

管的国家ꎮ 其后ꎬ法国颁布«货币和金融法典»及«金融市场管理局一般条例»ꎬ部分

条款规定了内幕交易的刑事制裁ꎮ① １９８９ 年欧洲理事会制定欧洲共同体 １９８９ 年第

８４２ 号«内幕交易指令»(以下简称 １９８９ 年指令)ꎬ用以协调内幕交易法规ꎬ该指令

规定各成员国必须引入内幕交易法定规则ꎮ １９８９ 年指令第 ２ 条禁止任何拥有内幕

信息并对此信息的性质完全知情的人从中获利ꎮ １９９９ 年欧洲委员会公布«金融服

务行动计划»ꎬ强调现有的关于内幕交易的指令需要有关于市场操纵的指令进行补

充ꎮ 据此ꎬ２００３ 年«市场滥用指令»根据«欧共体条约»第 ２５１ 条规定ꎬ废止了 １９８９

年指令涉及内幕交易、信息披露以及市场操纵三项内容的条款ꎮ 法国在证券市场

对投资者利益保护的相关规定ꎬ基本引入了欧盟相关指令ꎮ

１. 内幕交易规制

根据 ２００３ 年«市场滥用指令»第 １(１)条ꎬ内幕信息被界定为尚未公开、与一个

或多个该衍生工具直接或间接相关ꎬ并且根据该等衍生工具的交易市场所公认的

市场惯例ꎬ市场用户能够获取的确切信息ꎮ 值得注意到的是ꎬ２００３ 年«市场滥用指

令»并未禁止内幕人从中获利ꎬ而是规定:若对行为人追究刑事责任ꎬ还要考虑到被

告人的主观故意ꎮ②

根据法国规定ꎬ凡因职业等原因而能够获得内幕信息的人ꎬ在向公众公布之

前ꎬ利用内幕信息ꎬ直接或者间接从事上市证券之交易ꎬ即构成犯罪ꎮ 另外ꎬ内幕人

员及其配偶或子女所持有的股票ꎬ必须登记在公司账簿和证券交易所管理委员会

１８０

①

②

参见[挪威]马德斯安登斯、[英]弗兰克伍尔德里奇:«欧洲比较公司法»ꎬ汪丽丽、汪晨、胡曦彦译ꎬ法
律出版社 ２０１４ 年版ꎬ第 ４３６ 页ꎮ
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并予以公布ꎮ 违反规定ꎬ同样要承担民事和刑事责任ꎮ①

２. 信息披露制度

根据 ２００３ 年«市场滥用指令»ꎬ成员国要确保金融工具发行人尽可能及时地将

与发行人直接相关的所有内部信息公之于众ꎮ 其第 ６(１)条规定ꎬ成员国应当确保

其国内的发行人在适当的期限内ꎬ在互联网上公布所有必须公开的内部信息ꎮ 第 ６

(２)条规定了暂时中止信息披露的正当情形ꎬ并规定:在推迟披露不会导致公众误

解ꎬ且发行人能够确保此信息保密性的情况下ꎬ发行人可以推迟信息披露ꎮ 第 ６(９)

条规定ꎬ各成员国应当要求任何筹划金融工具交易的专业人员一旦有理由怀疑某

项交易可能构成内幕交易或者市场操纵时ꎬ应当毫不迟延地通知金融中介机构和

证券交易所ꎬ再由金融中介机构和证券交易所通知证券监管部门ꎮ②

根据法国国内法ꎬ董事自我交易时ꎬ也需要披露ꎮ １９６６ 年法国«商事公司法»规

定ꎬ无论是直接还是间接的自我交易ꎬ董事都必须告知董事会并经其同意ꎮ 但董事

只需要向董事会告知存在自我交易即可ꎬ无须披露利益的本质和程度ꎮ③

３. 市场操纵规制

根据 ２００３ 年«市场滥用指令»第 １(２)条ꎬ市场操纵不仅包含误传信息ꎬ还包括

滥用市场支配地位干扰市场机制的行为ꎮ 该指令第 １(２)(ａ)条为达成此类交易或

发出交易指令的人证明其如此行事是基于合法正当的理由ꎬ并且这些交易或交易

指令符合相关受监管市场中公认的市场管理的情况提供了对于市场操纵行为的一

项抗辩理由ꎮ 该指令第 ２２ 条规定ꎬ成员国可以自由选择对那些制造或传播有关金

融工具或金融工具发行人的研究结果或其他推荐性、建议性的投资策略的人最为

适当的监管方式ꎬ也包括适当的自律监管机制ꎮ④

２８０

①

②

③
④
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二、德 国 经 验

２０ 世纪 ７０ 年代以前ꎬ德国保护投资者的规定主要集中在«德国民法典»«德国商

法典»«股份公司法»等规范中ꎬ保护力度相对较弱ꎮ ２０ 世纪 ７０ 年代以来ꎬ受欧盟法影

响ꎬ德国逐渐适应经济全球化的趋势ꎬ开始考虑投资者保护并颁布一系列法律ꎮ

１９９８ 年 ５ 月德国颁布«加强企业监督和透明度法»ꎬ对企业负责人风险管理和

年度决算报告的法律法规进行了调整ꎬ以改善和加强企业的风险管理和监督体系ꎮ

该法律主要适用于资本投资公司和上市公司ꎬ其适用范围也可延伸到其他公司形

式ꎮ 该法律主要内容包括:(１)扩大董事会风险管理责任ꎻ(２)扩大风险公开的义

务ꎻ(３)加强董事会就未来业务计划向监事会汇报的义务ꎻ(４)加强监事会的监督职

能ꎬ提高召开监事会的频率ꎻ(５)要求监事会和年度决算会计师加强合作ꎬ扩大监事

会报告义务ꎻ(６)增加监事会成员选举时向股东推荐书中提供的信息ꎻ(７)扩大会计

师的职责ꎮ①

其他法律制度包括证券投资者保护基本制度、存款保护和投资者赔偿计划、团

体诉讼等ꎮ

(一)证券投资者保护基本制度

１. 信息披露制度

德国«交易所法»第 ４１ 条规定了信息披露制度ꎬ对于已获准上市交易的有价证

券发行商ꎬ有义务向该领域的管理层提供为正常履行职责而有关有价证券获准交

易和上市的所有必需信息ꎬ管理层可以要求已获准上市交易的有价证券发行商以

适当的形式在适当期限内发布保障交易所正常交易及公众利益所必需的信息ꎮ②

德国对董事自我交易的披露规则来源于董事的忠实义务ꎬ要求在有利益冲突

的情形下ꎬ董事有义务对其同事或监事会披露完全的信息ꎬ特别情形下还需要披露

相关交易的内容及有关情形ꎮ 如果董事违反规定进行自我交易给公司造成损害ꎬ

公司可对其提起损害赔偿诉讼ꎬ符合一定条件的股东也可对其提起诉讼ꎮ③

３８０

①
②
③
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２. 内幕信息规制

德国«股份法»概括地规定ꎬ公司董事、监事泄露或利用内部信息进行交易、牟

取利益的ꎬ需要承担民事责任及刑事责任ꎮ 规制内幕交易的规范ꎬ一是 １９７６ 年证券

交易所和银行订立的自律规范ꎬ即«在证券交易所上市或公募中股票之内部人交易

准则»ꎻ①二是德国 １９９４ 年«有价证券交易法»ꎮ 该法第 １４(１)条禁止“利用内幕信

息为自身或他人利益或代表他人买卖内幕证券”ꎬ禁止“未经授权向他人报告内幕

信息或提供获取的途径”ꎬ禁止“利用内幕信息建议他人购买内幕人证券或以其他

方式诱使他人如此交易”ꎮ 该法第 １５(１)条规定ꎬ金融工具的境内发行人必须立刻

公布直接涉及其本身的内幕信息ꎬ而且必须向企业登记簿传送该信息以便保存ꎮ②

(二)存款保护和投资者赔偿计划

德国于 １９９８ 年 １ 月颁布«存款保护和投资者赔偿法案»ꎬ加上既有的各类银行自

发设立的存款保护计划ꎬ共同构成了存款者保护体系ꎮ 该法案规定:所有私法和公法

下的存款机构及证券公司必须参与强制赔偿计划ꎬ私人存款机构、公共存款机构以及

其他从事投资、经纪、资产管理、自营和承销等业务的非存款信用机构ꎬ必须参加强制

性保护计划ꎮ 德国依此建立的存款投资者赔偿体系ꎬ将赔偿范围扩大到存款信用机

构和金融服务机构提供的投资服务领域ꎬ包括基金、证券、衍生工具和货币市场工

具ꎮ③

存款保护和投资者赔偿计划的主要职责包括:制止有损于赔偿计划正常执行

及赔偿基金的各种行为ꎬ检查赔偿计划的偿还能力、流动性和所需资产的可获得

性ꎬ审查赔偿基金的数额、投资状况及偿还情况ꎬ裁决制止赔偿计划过程中的异常

行为等ꎮ④ 为了更好地进行赔偿ꎬ德国银行联邦协会还成立了一私人有限公司来负

责证券交易公司的赔偿计划ꎬ即贷款重组公司ꎮ

在资金来源方面ꎬ法案规定ꎬ赔偿计划所需资金来自会员缴纳的份额ꎮ 联邦财

政部对份额的缴纳作了具体规定:份额有年份额、特别份额和借款三种形式ꎻ会员

必须在每年 ９ 月 ３０ 日前缴清份额ꎻ如果赔偿计划现有资金足以赔偿ꎬ经银行监管当

４８０
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局同意后ꎬ可减少或停止份额缴纳ꎮ①

在赔偿范围方面ꎬ包括投资者对因证券交易等投资业务而发生的损失ꎬ受保护

的来自会计报表和注册债务债券的求偿权等ꎮ 赔偿数额一般是为清偿额的 ９０％ ꎬ

每个投资者享受的最高赔偿上限是 ２０ ０００ 欧元ꎮ 在计划赔偿金额时ꎬ存款的数量

包括本金和至赔偿日的累计利息ꎬ股票的市值是指股票在赔偿日的市值ꎮ 一般都

对投资者保护基金设定一个资金数量的上限或设定费用征收持续的时间ꎬ如德国

即规定ꎬ若赔偿基金现有资金足以支付投资者的债权请求ꎬ在监管当局同意后ꎬ则

会员机构可减少或停止缴纳会费ꎮ②

在赔偿程序方面ꎬ主要是:(１)当债务人破产时ꎬ债权人必须在一年之内向赔偿

计划提出民事赔偿请求ꎻ(２)赔偿计划负责审查债权人提出的书面请求ꎬ并确认其

合法性ꎻ(３)银行监管当局裁决是否赔偿并在联邦公告栏上公告ꎻ(４)赔偿计划必须

在确认赔偿之日起的 ３ 个月内向债权人支付款项ꎮ

(三)团体诉讼

与美国的集团诉讼不同ꎬ德国法重视团体的诉讼价值ꎮ 按照德国学者的解释ꎬ

德国系将具有共同利益的众多主体提起诉讼的权利ꎬ“信托”给公益社团ꎬ公益社团

认为符合其章程和设立目的的ꎬ可以接受委托并代表团体成员提起诉讼ꎬ法院判决

直接针对该社团作出ꎬ胜诉判决对该团体成员产生事实的既判力ꎬ即团体诉讼ꎮ

德国团体诉讼赋予某些诉讼主体以诉权资格ꎬ使其可以代表团体成员提起、参

加诉讼ꎬ独立享有、承担诉讼上的权利义务ꎬ并可以独立作出实体处分ꎮ (１)团体取

得诉讼之原告资格ꎬ其依据是赋予有关行业自治组织起诉权的特别立法ꎮ (２)团体

诉讼的原告仅限于享有权利能力的公益团体ꎮ 即不是由多数当事人充当原告ꎮ

(３)团体诉讼原告起诉ꎬ乃基于团体法人自身的实体权利ꎬ而非代理会员ꎬ也不属于担

当诉讼ꎮ (４)团体诉讼的原告仅能提起请求法院判令被告终止一定行为或者撤回一

定行为的诉讼ꎬ不包括损害赔偿的诉讼ꎮ (５)团体诉讼原告胜诉判决具有效力扩张

性ꎬ即团体成员均可以引用团体诉讼原告的胜诉判决ꎬ主张判决对其有拘束力ꎮ③

５８０

①
②
③

参见张育军:«投资者保护法律制度研究»ꎬ人民法院出版社 ２００６ 年版ꎬ第 ４９５ 页ꎮ
参见黎四奇:«对我国证券投资者保护基金制度之检讨与反思»ꎬ载«现代法学»２００８ 年第 １ 期ꎮ
参见彭真明等著:«证券欺诈民事救济制度研究»ꎬ中国社会科学出版社 ２００８ 年版ꎬ第 ２５７ ~ ２６０ 页ꎮ
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第四节　日 本 经 验

日本在经历金融泡沫化后ꎬ出现了大量金融消费争议ꎮ 日本借鉴英国«金融服

务暨市场法»、美国«金融服务现代化法»和欧盟投资服务法制ꎬ对原有金融法制进

行改革ꎬ于 ２００６ 年出台«金融商品交易法»ꎬ以保护一般投资者ꎬ缓和与金融服务业

者地位之间不对等的情形ꎮ «金融商品交易法»统合«证券法»«银行法»«金融期货

交易»«保险法»等法规ꎬ使金融商品、金融服务业者及投资者保护对象作分类规定ꎬ

强化投资人保护基金的使用规则与运行方式ꎬ为提供参考ꎮ 此外ꎬ日本金融领域诉

外制度也较有特点ꎮ

一、立 法 背 景

日本金融改革划分成两个阶段:第一阶段是以稳定金融秩序、消除不良债权为

主要方向ꎬ时间大约是从 １９９６ 年至 ２００４ 年ꎮ 第二阶段是 ２００４ 年之后以金融自由

化和国际化改革为主要方向ꎮ

(一)金融改革第一阶段

日本第一阶段改革主要是由 １９９６ 年时任首相桥本龙太郎(Ｈａｓｈｉｍｏｔｏ Ｒｙｕｔａｒｏ)

发起ꎬ该金融改革试图通过行政、财政、社会保障、金融体系、经济构造、教育等六大

改革ꎬ在未来建立一个具有“自由、公平及国际化”效能的金融市场ꎬ以跳脱金融空

洞化的现状ꎮ 其改革内容有以下四项ꎮ

１. 扩大投资者的产品选择范围:建立完善的投资信托环境ꎬ全面解禁衍生性金

融商品ꎬ允许银行营销保险商品ꎬ允许发行资产抵押证券(Ａｓｓｅｔ￣Ｂａｃｋｅｄ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓꎬ

ＡＢＳ)ꎬ借此ꎬ促进债权流通ꎬ实现国内外资本的自由交易ꎮ

２. 促进金融服务业的竞争及服务质量:开放控股公司制度ꎬ证券公司设立由许

可制改为原则登录制ꎬ实现证券公司业务多样化ꎬ买卖股票手续费率实现自由化ꎮ

３. 改善交易及促进市场活跃:改善柜台市场的流通性ꎬ允许证券公司办理未上

市、未上柜公司股票业务ꎮ

６８０
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４. 建立可信赖的交易制度及法规:强化合并财务报表制度ꎬ建立完备的金融商

品会计标准ꎬ强化金融检查体制等ꎮ①

但第一阶段金融改革即面临重大考验ꎬ日本泡沫经济破裂造成了巨额和大量

的不良债权ꎬ日本金融体系处于崩溃边缘ꎮ 于是ꎬ日本国会于 １９９８ 年 １０ 月通过了

«金融再生法相关法案»和«金融机制早期健全措施法»ꎬ旨在解决巨额不良金融债

权问题ꎮ 自 １９９７ 年以后ꎬ金融商品营销贩卖纠纷时常发生ꎬ主因是金融服务业者

未向一般投资者作出完整说明或告知ꎬ或者是作出不实告知ꎻ另外ꎬ当时行业规则

和救济规则不明确ꎬ也导致纠纷多发ꎮ 为了完善金融服务基础ꎬ日本大藏省金融制

度调查委员会及证券交易审议委员会提出«关于日本金融体系之改革»答复书及

«证券市场之综合性改革»的报告书ꎬ其中ꎬ有学者主张制定一部横跨各类金融领域

的金融服务法规ꎮ

受各界反对声浪影响ꎬ兼之顾及立法效率ꎬ日本最终以制定«金融商品贩卖法»

作为妥协ꎬ完成了金融监督一元化ꎮ «金融商品贩卖法»主要规定了金融商品贩卖

行为类型、定义、金融商品贩卖业者的行为规范和责任ꎮ 该法规定的主体是金融商

品贩卖业者ꎬ在解释上ꎬ它也包括从事损害保险事业的保险代理人及经纪人、人身

保险业务员及证券外务员等ꎮ

(二)金融改革第二阶段

日本在«金融商品贩卖法»颁布后不久就发现ꎬ该法无法规范所有金融商品ꎬ且

性质类似的金融商品适用不同法规ꎬ背离功能监管理念ꎮ 因此ꎬ日本开始进行第二

阶段金融改革ꎬ其目的在于:(１)加强投资人保护ꎻ(２)建立公正、透明化的金融市

场ꎻ(３)增加日本金融市场的竞争力并成为国际性金融市场ꎮ

为了创新金融法律体系及有活力与效率的金融市场ꎬ提供国民多种选择的金

融商品ꎬ日本参考英国«金融服务暨市场法» ( Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｅｒｖｉｃｅ ａｎｄ Ｍａｒｋｅｔｓ Ａｃｔ

２０００)、美国«金融服务现代化法»和欧盟投资服务法制ꎬ启动了金融法制改革ꎮ

２００５ 年 ７ 月日本金融厅提出投资服务法草案及其基本架构与内容规划ꎬ消除了银

行、证券、保险、信托等金融行业的区别ꎬ即将符合投资服务资格的企业纳入投资服

７８０

① 周行一、郭维裕、徐政义:«从日本‹金融商品交易法›来探讨中国台湾地区未来金融市场发展方向» (非出

版物)ꎬ台湾政治大学商学院投资人研究中心ꎬ２００８ 年 １２ 月ꎮ
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务主体ꎬ并对投资者负责ꎮ ２００６ 年 １ 月日本爆发活力门事件、①村上世彰(村上基金

总裁)投资公司违法内线交易等损害证券市场公平性之情事频传ꎬ日本当局警觉应

加强金融市场管理的严谨性ꎬ认为该法规尚有诸多漏洞ꎬ因而日本加紧进行检讨ꎮ

同年 ３ 月ꎬ日本金融厅汇整修订各方意见后ꎬ向国会提交了一份法案ꎬ旨在对各

种金融商品销售与劝诱投资者行为作出全面规定ꎬ并正式命名为«金融商品交易

法»ꎮ 与投资服务法不同ꎬ“该法将证券交易法、金融期货交易法等②关于不同金融

商品的现行法律相整合ꎬ以完善横向性的投资保护规则ꎮ 而因活力门的影响ꎬ在新

法加入信息披露、提高不法行为惩罚的相关内容”ꎬ日本参议院在 ２００６ 年 ６ 月 ７ 日

通过«金融商品交易法»ꎬ该法于 ２００７ 年 ９ 月 ３０ 日正式实施ꎮ

二、主体和客体

(一)金融商品的定义

为了尽力涵盖所有的金融商品ꎬ日本«金融商品交易法»设定了三项金融商品

的认定指标:一是具有金钱出资、金钱等偿还的可能性ꎻ二是与资产或者指标等相

关联ꎻ三是负担风险而可期待具有较高的经济效用ꎮ③ 在上述标准下ꎬ日本«金融商

品交易法»第 ２ 条规定的金融商品主要有三类:

１. 狭义的有价证券ꎮ 包括国库券、地方债、特殊债、资产流动化基础上的特殊

８８０

①

②

③

“活力门事件”又称为“Ｌｉｖｅｄｏｏｒ ｓｈｏｃｋ 事件”或有专家学者称为“Ｌｉｖｅｄｏｏｒ 事件”ꎮ ２００６ 年 １ 月 １６ 日 １６ 时

左右ꎬ检方宣称的具体搜查事由是活力门公司进行了虚假交易ꎮ ２００４ 年 １０ 月活力门公司控股 ７５％ 的日本价值点

击公司与金钱生活出版社进行等价交换ꎬ将金钱生活出版社变为自己的全资子公司ꎮ 此外ꎬ价值点击公司在同年

１１ 月的结算短报中ꎬ虚增业绩ꎬ以推动股价上升ꎮ ２００６ 年 １ 月 ２３ 日东京地方法院检察院以堀江贵文董事长、负责

财务的宫内亮治董事、兼任关联企业活力门市场公司总经理的冈本文人董事以及子公司活力门金融公司总经理中

村长也等人涉嫌违反«证券交易法»为由ꎬ将四人逮捕ꎮ 搜查行动的次日 １７ 日开始ꎬ包括活力门公司相关的股票在

内ꎬ东京股票市场的科技网络类股票出现暴跌ꎮ 但是ꎬ通过分析当天股价变动图ꎬ可以看到狭义上的活力门危机在

当天上午就已结束ꎮ １３ 点过后ꎬ部分大企业的股票也开始下落ꎬ整个市场开始陷入恐慌性抛售的混乱局面ꎬ这是广

义上的活力门股灾ꎮ ２００６ 年 １ 月 １７ 日下午ꎬＬｉｖｅｄｏｏｒ 证券公司宣布将活力门公司及其关联公司的担保能力调整

为 ０ 级ꎮ 这一消息又引起了持有活力门股票的投资家的抛售狂潮ꎮ Ｌｉｖｅｄｏｏｒ 的这一无先例的无预告紧急变更担保

能力的做法ꎬ也是引起股市暴跌的一大诱因ꎬ因此日本国内外的投资家及相关人士也将这次股市风波称为 Ｌｉｖｅｄｏｏｒ
ｓｈｏｃｋ 事件而未将矛头指向活力门ꎮ

受整合的法律包含日本银行法、金融期货交易法、学校债、医院债、证券交易法、商品基金法、抵押证券业

法、保险业法及其他投资相关管制法律ꎮ
神田秀树监修ꎬ大崎贞和、武井一号、有吉尚哉监修、编著:«金融商品取引法的要点解说»ꎬ财团法人金融

财政事情研究会ꎬ２００６ 年 ７ 月 １０ 日ꎬ第 ２３ 页ꎮ



第三章　 投资者保护的境外经验

公司债、公司债、对特殊法人出资的证券、协同组织之有限出资证券、新股认购证

书、新股预约券证券、各种投资信托收益凭证、商业本票、抵押债券、选择权证券、存

托凭证ꎬ以及其他以行政命令指定的具有流动性的证券和证书ꎮ

２. 表彰有价证券的权利ꎮ 泛指表彰前述狭义有价证券的权利ꎬ或者虽然没有

发行有价证券但适用于有价证券的权利ꎮ

３. 准有价证券ꎮ 包括信托受益权、外国信托受益权、行政命令限定的无限公司

与两合公司社员权、合同公司的社员权、集合投资计划份额、外国集合投资计划份

额以及其他以行政命令限定的权利ꎮ

(二)金融商品交易业的定义①

金融商品交易业ꎬ原来分别适用不同法律予以调整ꎬ日本«金融商品交易法»横

跨金融各行业ꎬ现已成为一个整体化的金融法ꎮ 在日本«金融商品交易法»废除了

原来的证券交易法、期货交易法等专门立法后ꎬ在业态上采用了新的分类方法ꎬ将

金融商品交易业分为金融商品交易业( ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｓ ｆｉｒｍｓ)与金融商品中介

业( ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｓ ｉｎｔｒｏｄｕｃｉｎｇ ｂｒｏｋｅｒａｇｅ ｆｉｒｍｓ)ꎮ 其中ꎬ金融商品交易业再分

为:第一类金融商品交易业ꎻ第二类金融商品交易业、投资顾问与代理、投资管理

业ꎮ (见表 ３ － １)

表 ３ －１　 日本金融商品交易业分类

金融商品交易业

金融商品交易业 金融商品中介业

第一类金融商品交易业
第二类金融商品交易业、投资
顾问和代理业、投资运用业

第一类金融商品交易业、投资运用业
和持牌金融机构

日本«金融商品交易法»
第 ２ 条第 １ 款

为日本«金融商品交易法»第
２８ 条第 ２ 款、第 ３ 款、第 ４ 款

日本«金融商品交易法»第 ２ 条第 １１
项

(三)投资人的定义和分类

为了避免对经营者施加过度限制ꎬ造成市场的不健康和提升市场交易成本ꎬ金

交法斟酌不同投资者的不同类型ꎬ提出了经营者应当遵循严格程度不同的行为

规范ꎮ

９８０

① 川东宪治:«金融商品取引法»２００６ 年 １０ 月ꎬ第 ２１ 页ꎮ
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日本«金融商品交易法»先将投资者分为专业投资者和一般投资者ꎬ再根据专

业投资者与一般投资者之间的动态变化ꎬ予以第二级分类ꎮ (见表 ３ － ２)①

表 ３ －２　 日本«金融商品交易法»对投资人的分类

专业
投资人

一般
投资人

(１)不得变更为一般投资
人之专业投资人

∗经认可机构投资人
∗日本政府机关
∗日本银行

(２)得选择变更为一般投
资人之专业投资人

∗上市公司
∗一定规模以上之公司

(３)得选择变更为专业投
资人之一般投资人

∗非属上述(１)(２)之公司
∗符合一定条件之个人

(４)不得变更为专业投资
人之一般投资人

个人(不符合上述条件者)

适用对专业投资人之规范

有选择性

适用对一般投资人之规范

　 　 基于上述分类ꎬ日本«金融商品交易法»规定的行为规范是有弹性的ꎮ 在经营

者与一般投资者进行交易时ꎬ基于保护投资者的立场ꎬ应当全面适用日本«金融商

品交易法»的各种行为规范ꎻ在经营者与专业投资人进行交易时ꎬ因无特别保护专

业投资者的必要ꎬ有关经营者应在缔约前履行书面交付义务等填补信息非对称的

行为规范ꎬ予以排除适用ꎮ 换言之ꎬ为了兼顾投资者保护和确保市场交易顺畅的双

重目的ꎬ根据一般投资者与专业投资者的保护态样和程度的差异ꎬ经营者进行相关

金融商品交易业务行为时ꎬ应当遵守不同程度的行为规范ꎮ

三、金融商品交易业者的行为规范

对于金融商品交易业者的行为规范ꎬ日本«金融商品交易法»将其区分为两部

分:一是一般(共通)行为规范ꎻ二是适用于特定经营者的行为规范ꎮ 前者适用于所

有经营者对一般投资者ꎬ仅在适用于专业投资者时ꎬ规定内容稍有不同ꎻ后者为日

本«金融商品交易法»继受«信托法»和«投资信托法»的规定ꎬ针对投资顾问业、投

资运用业、有价证券管理业等金融服务业者所专门设置的特殊规定ꎬ同样ꎬ此等特

０９０

① 参见陈茵琦:«日本金融管理法制改革新趋势日本金融商品交易法简介与启发»ꎬ载«证券暨期货月刊»第
２４ 卷第 ８ 期ꎮ
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殊规定在适用于专业投资者时ꎬ规定的内容也稍有不同ꎮ (见表 ３ － ３)

(一)共通的行为规范

１. 对客户的诚实公正义务

日本«金融商品交易法»第 ３６ 条规定ꎬ金融商品交易业者及其从业人员在向客

户开展业务时ꎬ应当秉持诚实及公正ꎮ

２. 标识的揭示义务

日本«金融商品交易法»第 ３６ 条之 ２ 系有关标识公告的规定ꎬ该条款继受自金

融期货交易法第 ６６ 条ꎮ 根据规定ꎬ经营者要在每个营业所、事务所、大众易见的场

所张贴内阁府令指定样式的标记ꎮ 第 ２ 款规定ꎬ除了金融交易业者以外ꎬ不可张贴

此类的标记ꎮ

３. 禁止出借名义

日本«金融商品交易法»第 ３６ 条之 ３ 系名义借贷的禁止规定ꎬ其继受自«证券

交易法»第 ３５ 条ꎮ 根据规定ꎬ金融商品交易业者不得让他人使用自己的名义从事

金融商品交易ꎮ

４. 禁止管理公司债

日本«金融商品交易法»第 ３６ 条之 ４ 系公司债管理者的禁止性规定ꎮ 对于公

司债或附担保公司债的受托公司而言ꎬ其本身就是代表公司债债权人利益并与公

司债发行人进行交涉的受托人ꎬ其与公司债发行人或者从事金融商品贩卖的经营

者之间存在利益冲突的嫌疑ꎬ因此ꎬ对于从事有价证券相关的经营者ꎬ不能是公司

债的管理者或负担保公司债«信托法»第 ２ 条第 １ 项规定之信托契约的受托公司ꎮ

５. 广告的规定

日本«金融商品交易法»第 ３７ 条第 １ 款规定ꎬ金融商品交易经营者对于所从事

金融商品交易业的内容进行广告宣传或其他内阁府令指定的类似行为ꎬ或是针对

不特定多数人为对象而实施广告行为时ꎬ应就下列事项为积极之表示:

(１)金融商品交易业者等之商号、名称或姓名ꎮ

(２)金融商品交易业之真实情形、登录之号码ꎮ

(３)关于金融商品交易业其内容之事项ꎬ依政令规定造成对客户判断产生影响

之重要事项ꎮ

日本«金融商品交易法»第 ３７ 条第 ２ 款亦有禁止规定ꎬ即进行广告宣传或者其

１９０
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他内阁府令指定的类似情形时ꎬ禁止作与事实显然不符的表示或显然足以使人误

解之表示ꎬ即禁止广告的夸大不实ꎮ

６. 交易的事前明示义务

日本«金融商品交易法»第 ３７ 条之 ２ 规定ꎬ金融商品交易经营者接受顾客从事

有价证券买卖或店头衍生性金融商品交易的要求时ꎬ应再次对顾客明示经营者是

否以自己为相对人而进行买卖或交易ꎬ或者媒介、代办、代理该买卖或交易的成立

等事项ꎮ

７. 合同签订前的书面交付和合同交付时的书面交付义务

日本«金融商品交易法»第 ３７ 条之 ３ 规定的是关于合同交付前的书面交付义

务ꎬ根据规定ꎬ经营者在与客户缔结契约之前ꎬ应事先将载有以下 ７ 项内容的书面文

件交付客户ꎮ

(１)金融商品交易业者等之商号、名称或姓名即其住所ꎮ

(２)金融商品交易业之真实情形、登录之号码ꎮ

(３)金融商品交易契约之概要ꎮ

(４)手续费、报酬或其他有关金融商品交易契约关于应支付给客户对价之相关

事项ꎮ

(５)关于客户开展的金融商品交易行为ꎬ由于利息、通货价格、金融市场行情或

其他指标有关之联动所可能产生损失时其事实情形ꎮ

(６)如前述之亏损可能超过委托金额时其事实情形ꎮ

(７)除前述(１) ~ (６)情形外ꎬ关于金融商品交易业其内容之事项ꎬ依政令规定

造成对客户判断产生影响之重要事项ꎮ 借由事先将书面交付义务ꎬ使投资人足以

形成正确之投资判断ꎮ

日本«金融商品交易法»第 ３７ 条之 ４ 规定的是合同交付时的书面交付义务ꎬ即

是规定在合同交付时需依内阁府令规定做成书面交给客户ꎮ

８. 无条件解约权

日本«金融商品交易法»第 ３７ 条之 ６ 特别引入了合同缔结后的无条件解约权ꎮ

即客户于书面受领后ꎬ依内阁府令所限定的期间内ꎬ可以随时解除契约ꎮ

９. 经营者的禁止行为

(１)禁止不当劝诱ꎮ 日本«金融商品交易法»第 ３８ 条第 １ 款、第 ２ 款规定ꎬ在签

２９０
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订或者劝诱签订金融商品交易合同时ꎬ不得对客户提供虚假讯息ꎻ不得向客户提供

对不准确的事项作肯定的判断或误导客户的信息ꎮ

(２)禁止不请自来的行销方式ꎮ 日本«金融商品交易法»第 ３８ 条第 ３ 款系就金

融商品交易合同缔结之劝诱的规定ꎬ根据规定ꎬ经营者不得向未提出要求的顾客ꎬ

以上门拜访或电话进行金融商品交易契约缔结之劝诱行为ꎮ 就金融商品交易合同

的缔结ꎬ不得未先确认顾客有无受领该劝诱之意思而为劝诱ꎮ 顾客受领金融商品

交易合同缔结之劝诱的意思表示ꎬ表示不缔结该金融商品交易合同的ꎬ经营者不得

继续劝诱ꎮ 然而ꎬ该款虽然有助于投资人预防损害ꎬ却降低了金融商品交易经营者

推广金融商品的机会ꎬ因此ꎬ日本学者有认为此适用应为谨慎ꎮ①

(３)禁止再劝诱的行为ꎮ 日本«金融商品交易法»第 ３８ 条第 ４ 款、第 ５ 款规定ꎬ

一旦接受劝诱的顾客ꎬ已经表示不再或不愿缔结合同后ꎬ禁止再对顾客进行劝诱行

为ꎮ 其适用范围限于充分斟酌该金融商品交易合同的内容及其他事情后ꎬ政令指

定的对保护投资者有必要的合同ꎮ 另在«特殊商事交易法»中ꎬ亦有禁止经营者对

投资人以电话行销方式再劝诱的规范ꎮ

(４)兜底条款ꎮ 日本«金融商品交易法»第 ３８ 条第 ６ 款属于兜底条款ꎮ 根据该

条款ꎬ除了上述各款列举的行为外ꎬ还包括内阁府令指定的将造成投资者保护不

足、损害交易公正或破坏金融商品交易经营者信用等行为ꎮ

１０. 禁止损失补偿

日本«金融商品交易法»第 ３９ 条第 １ 款规定ꎬ禁止经营者之以下行为:

(１)事前损失保证之邀约与约束之禁止(第 １ 项)ꎮ 对于有价证券买卖或其他

交易、衍生性金融商品之交易ꎬ禁止就该有价证券或衍生性金融商品交易造成顾客

损失ꎬ或未产生预期利益时ꎬ以自己或第三人为损失填补为目的ꎬ或者以补足预定

利益而对该顾客或第三人提供财产上利益为目的ꎬ向客户或其指定之人进行补偿

的约定ꎮ

(２)事后损失填补之要约或约束之禁止(第 ２ 项)ꎮ 关于证券买卖等交易ꎬ因证

券等交易造成顾客损害的ꎬ经营者本人或第三人补偿全部或部分损失的ꎬ或者为了

３９０

① 参见川口恭弘:«金融商品取引法における行为规制»ꎬ载«金融法务事情»第 １７７９ 号ꎬ第 ２９ 页ꎬ２００６ 年 ８
月 ２５ 日ꎮ
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增加该客户利益而向该客户、其指定之人作出承诺ꎬ或者约定由第三人向客户补偿

财产利益ꎬ为禁止之行为ꎮ

(３)损失填补之实行之禁止(第 ３ 项)ꎮ 关于证券买卖等交易ꎬ以填补因该有价

证券所生之全部或部分损失ꎬ或补足客户利益为目的ꎬ对于顾客或第三人提供财产

上利益ꎬ或使第三人提供该利益的ꎬ为禁止之行为ꎮ

１１. 适合性原则

日本«金融商品交易法»第 ４０ 条规定ꎬ为了使金融商品的投资符合客户意愿及

实际情形ꎬ经营者在进行金融商品交易时ꎬ应当顾及客户的知识、经验、财产状况及

其金融商品合同的目的ꎬ不可有被认为不适当的劝诱行为而使投资者欠缺保护ꎮ

１２. 最佳方针执行义务

日本«金融商品交易法»第 ４０ 条之 ２ 规定ꎬ经营者对于顾客就证券买卖及衍生

性金融商品交易发出的指令ꎬ应当依行政命令所定内容ꎬ订定以最佳交易条件执行

之方针与具体方法ꎬ并应将该最佳执行方针予以公示ꎬ并依该方针执行与证券交易

相关的指令ꎮ

１３. 执行两种以上业务时所禁止之行为

经营者存在兼业情形ꎬ为了避免发生利益冲突ꎬ经营者在执行业业务时ꎬ禁止

下列行为:

(１)利用接受投资建议之客户所为的证券买卖或其他相关交易之情报ꎬ或利用

投资运用业所为之证券买卖或其他相关交易之情报ꎬ劝诱他人为买卖证券或其他

交易的委托ꎮ

(２)为了获得投资建议业及投资运用业以外的业务所生之利益ꎬ依其所执行之

投资建议业务中的交易方针、交易金额、市场状况ꎬ而建议不必要的交易ꎻ或依其所

执行之投资运用业中的投资运用方针、所运用财产金额、市场状况ꎬ而执行不必要

投资运用的交易ꎮ

(３)除前二款行为以外ꎬ其他由内阁府令所定之其他对于投资人保障不周、有

损交易公正性或有碍于金融商品交易业信用的行为ꎮ

４９０
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表 ３ －３　 日本«金融商品交易法»对金融商品交易业者的行为规范

一般行为规范 一般投资人适用 专业投资人适用

对客户的诚实公正义务 是 是

广告的规定 是 否

交易的事前明示义务 是 否

合同签订前(时)的书面交付 是 否

无条件解约权 是 否

禁止不请自来的行销方式 是 否

禁止再劝诱的行为 是 是

禁止损失补偿 是 是

适合性原则 是 否

最佳方针执行义务 是 是

执行两种以上业务时所禁止之行为 是 是

(二)特定行业之特别行为规范

除上述通用行为规范外ꎬ日本«金融商品交易法»另就投资顾问业和投资运用

业之经营者的特殊行为规范ꎬ予以明确规定ꎮ (见表 ３ － ４)

１. 投资顾问业

(１)忠实义务(ｄｕｔｙ ｏｆ ｌｏｙａｌｔｙ)ꎮ 日本«金融商品交易法»第 ４１ 条第 １ 款规定ꎬ

经营者对于客户ꎬ应当忠实为投资建议ꎮ

(２)善管义务(ｄｕｔｙ ｏｆ ｃａｒｅ)ꎮ 日本«金融商品交易法»第 ４１ 条第 ２ 款规定ꎬ经

营者对于客户ꎬ应以善良管理人的注意为投资建议ꎮ

(３)禁止利益相反之交易行为及损失填补ꎮ 日本«金融商品交易法»第 ４１ 条之

２ 规定ꎬ经营者开展投资咨询业务的ꎬ不得有下列情况:

①向客户提出建议ꎬ意图为其他客户的利益而给予有害特定顾客利益的交易

内容ꎮ

②对于特定金融商品、金融指标或期货ꎬ金融商品交易业者利用价数额的变

动ꎬ意图以自己或第三人利益为目的ꎬ给予不具正当性来源的建议ꎮ

③建议客户在异常条件下交易ꎬ且该异常条件下之交易将损害客户利益ꎮ (但

符合第 １ 项中所列举的行为除外)

④利用已接受建议的客户所进行交易的相关资讯ꎬ为自己计算ꎬ进行证券买卖

５９０
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及其他交易或衍生性金融商品交易ꎮ

⑤为填补接受其建议的客户所生全部或部分客户的损失ꎬ或为增补已接受其

建议之客户且已交易的客户利益ꎬ对于客户或第三人提供财产上的利益ꎬ或使第三

人提供该等利益ꎮ

⑥除前述各款规定外ꎬ依内阁府令规定欠缺投资人保护、有害公平交易或使其

丧失金融商品交易业的信用行为ꎮ

(４)禁止有价证券卖出ꎮ 依该法第 ４１ 条之 ３ 规定ꎬ经营者在进行投资咨询业

务时ꎬ不得将客户作为交易向对方ꎬ或者为使客户进行第 ２ 条第 ８ 款第 １ 项至第 ４

项所列行为①ꎮ 但作为第一种金融商品交易所进行交易或是其他政令指定的场合ꎬ

不在此限ꎮ

(５)禁止金钱或有价证券之寄托ꎮ 依第 ４１ 条之 ４ꎬ经营者除依证券等管理业务

办理或相当于依政令规定办理者外ꎬ在办理投资建议业务时ꎬ无论基于何种事由ꎬ

均不得收受顾客金钱、证券寄托ꎬ或依政令规定使经营者的关联人为客户保管金钱

或证券ꎮ

(６)禁止金钱或有价证券之借贷ꎮ 依第 ４１ 条之 ５ꎬ经营者办理投资建议业务时ꎬ

不得提供金钱、证券的借贷ꎻ就客户以外之第三人为金钱、证券的借贷时ꎬ不得为中介、

代办及代理ꎮ 但经营者为第 １５６ 条之 ２４ 第 １ 款规定的信用交易ꎬ不在此限ꎮ

表 ３ －４

投资顾问业的业务行为 一般投资人适用 专业投资人适用

忠实义务、善管义务 是 是

禁止利益相反之交易行为及损失填补 是 是

禁止金钱、有价证券之寄托及卖出 是 否

禁止金钱、有价证券之借贷 是 否

　 　 ２. 投资运用业

(１)忠实义务(ｄｕｔｙ ｏｆ ｌｏｙａｌｔｙ)ꎮ 第 ４２ 条第 １ 款规定ꎬ经营者对于客户ꎬ应负忠

６９０

① 参见日本«金融商品交易法»第 ２ 条第 ８ 款的规定:该法中金融商品交易业是指ꎬ符合下列行为及其他政

令所规定的金融机构所经营的ꎬ符合下列行为及其他政令所规定的金融机构所经营的、符合第 １２ 项、第 １４ 项、第
１５ 项及第 ２８ 条第 ８ 款各项所列情形除外中任意条件的行为ꎮ 同法第 ２ 条第 ８ 款第 １ 项:有价证券的买卖(符合衍

生品交易的情形除外)市场衍生品交易及外国市场衍生品交易ꎮ
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实义务ꎮ

(２)善管义务(ｄｕｔｙ ｏｆ ｃａｒｅ)ꎮ 第 ４２ 条第 ２ 款规定ꎬ经营者对于客户ꎬ应尽善良

管理人之注意义务ꎮ

(３)禁止利益相反之交易行为及损失填补ꎮ 第 ４２ 条之 ２ 规定ꎬ经营者为投资

运用业务时ꎬ不得为下列行为ꎮ 但是ꎬ为第 １ 项及第 ２ 项所列行为时ꎬ依内阁府规定ꎬ

并无欠缺投资人的保护ꎬ有害交易公平ꎬ或使其丧失行业信用之行为者ꎬ不在此限ꎮ

①使用与自己或董事、执行董事间之交易内容ꎮ

②营业财产相互间ꎬ使用进行交易之内容ꎮ

③内容有关特定金融商品、金融指标或期权ꎬ金融商品交易业者利用依交易的

价格、指标、数值或回报数额的变动ꎬ意图以自己或权利人以外之第三人的利益为

目的ꎬ使用不具正当性来源的交易内容ꎮ

④投资内容有异于一般交易条件的特殊条件进行交易ꎬ且该条件有害客户利

益之交易内容ꎮ

⑤利用关于投资交易的资讯ꎬ为自己计算ꎬ进行有价证券买卖及其他交易行为ꎮ

⑥为补偿营业财产之使用交易所生全部或部分客户的损失ꎬ或追加由营业财

产之使用交易所生权利人的利益ꎬ对于该权利人或第三人ꎬ提供财产上的利益ꎬ或

使第三人提供(填补因事故所生一部或全部损失者除外)ꎮ

⑦除前述各项所列规定以外ꎬ依内阁府令规定欠缺投资人保护ꎬ有害公平交

易ꎬ或使其丧失行业信用之行为ꎮ

(４)自己执行之义务(ｄｕｔｙ ｏｆ ｄｅｌｅｇａｔｅ)ꎮ 依第 ４２ 条之 ３ 规定ꎬ在运用权限方

面ꎬ于资产运用(基于资产运用委托契约、投资完全委任契约、投资信托等以及关于

低流通性有价证券或准有价证券)之合同ꎬ得将进行投资运用行为权限之全部或部

分ꎬ委托其他金融商品交易业者ꎬ但是以进行投资运用业务者为限ꎮ

(５)分别管理义务( ｓｅｇｒｅｇａｔｉｏｎ)ꎮ 依第 ４２ 条之 ４ꎬ经营者办理投资使用业(限

于第 ２ 条第 ８ 款第 １５ 项①所列行为的业务)ꎬ应依内阁府令规定ꎬ将营业财产与自

７９０

① 参见日本«金融商品交易法»第 ２ 条第 ８ 款第 １５ 项规定:基于金融商品等的分析为基础的投资判断为主ꎬ
有价证券及衍生品交易相关权利对应投资ꎬ尤烈权利或其他政令规定权利拥有者出资或获得其筹措的资金及其他

财产的管理行为ꎮ (１)第 １ 款第 １４ 项所列有价证券及同款第 １７ 项所列有价证券所表示的权利ꎮ (２)第 ２ 款第 １
项及第 ２ 项所列权利ꎮ (３)第 ２ 款第 ５ 项及第 ６ 项所列权利ꎮ
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己固有财产及其他营业财产分别管理ꎮ

(６)禁止金钱或有价证券之寄托ꎮ 依第 ４２ 条之 ５ꎬ除依有价证券管理业务使用

或相当于政令规定所为者外ꎬ经营者进行投资使用事业时(在此限于第 ２ 条第 ８ 款

第 １２ 项所列行为之使用业务①)ꎬ无论任何事由ꎬ不得收受客户金钱、证券的委托保

管ꎬ或依政令规定使与该金融商品业者有密切关系之人ꎬ保管客户的金钱或有价证

券ꎮ 但当投资运用业务时ꎬ在同款第 １ 项至第 ４ 项所列之情形ꎬ经营者对该委托保

管是针对交易的解决极为必要ꎬ不在此限ꎮ

(７)禁止金钱或有价证券之借贷ꎮ 依第 ４２ 条之 ６ꎬ经营者为投资使用业务ꎬ不

得借贷金钱、证券ꎬ或向客户以外的第三人为金钱、证券之借贷等ꎬ为中介、代办及

代理ꎮ 但金融商品交易业者为第 １５６ 条之 ２４ 第 １ 款规定的信用交易或依政令规

定ꎬ对客户为借贷金钱、有价证券ꎬ不在此限ꎮ

(８)运用报告书之交付义务ꎮ 依第 ４２ 条之 ７ꎬ经营者关于营业财产ꎬ应依内阁

府令规定定期做成营业报告书ꎬ交付就该营业财产可得知之权利人ꎮ 但依该内阁

府令的规定ꎬ纵未交付权利人报告书ꎬ对权利人之保护亦不生妨碍者ꎬ不在此限ꎮ

具体总结如下ꎮ (见表 ３ － ５)

表 ３ －５

投资运用业的业务行为 一般投资人适用 专业投资人适用

忠实义务、善良管理人注意义务 是 是

禁止利益冲图行为 是 是

禁止金钱、有价证券之寄存 是 否

禁止金钱、有价证券之借贷 是 否

运用报告书交付义务 是 否

　 　 ３. 证券管理业

(１)善管义务ꎮ 依第 ４３ 条ꎬ经营者对于顾客ꎬ应以善良管理人之注意义务ꎬ进

行有价证券等管理业务ꎮ

８９０

① 参见日本«金融商品交易法»第２ 条第８ 款第１２ 项:缔结以下契约、以该契约为基础ꎬ基于以金融商品的价

值等的分析为基础的头判断的有价证券及衍生品交易相关权利所对应的投资、资金及其他财产的管理行为:(１)与
投资信托及投资法人相关法律第 ２ 条第 １３ 款规定的注册投资法人缔结的同法第 １８８ 条第 １ 款第 ４ 项规定的资产

的管理相关委托契约ꎮ (２)上一号所列之外ꎬ当事人一方ꎬ由对方委托基于金融商品的价值等的分析而做出的投资

判断的全部或一部分的同时ꎬ基于该投资判断ꎬ为了对方而为投资行为所设必要权限的委托内容契约ꎮ
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(２)分别管理义务ꎮ 依第 ４３ 条之 ２ 及第 ４３ 条之 ３ꎬ对于分别管理方面ꎬ日本

«金融商品交易法»规定ꎬ经营者对于接受顾客寄托保管之有价证券ꎬ应该要确实且

规律的管理ꎬ并且与自己之固有财产分别管理ꎮ

(３)限制提供客户的有价证券为担保之行为ꎮ 依第 ４３ 条之 ４ꎬ对于提供顾客有

价证券担保行为之限制方面ꎬ经营者对于为顾客之计算自己所占有之有价证券ꎬ或

接受顾客寄托保管的有价证券供担保之情形或借贷者ꎬ应依内阁府令ꎬ应得该顾客

之书面同意ꎮ

具体总结如下ꎮ (见表 ３ － ６)

表 ３ －６

有价证券管理业的业务行为 一般投资人适用 专业投资人的适用

善良管理人注意义务 是 是

分别管理义务 是 是

限制提供客户的有价证券为担保的行为 是 否

(三)法律的责任

日本«金融商品交易法»在提高不法操作市场散播谣言、假造财务报表等行为

的最高刑期和罚金以外ꎬ更借由课征金、民事和刑事责任等ꎬ强化市场的监督功能ꎬ

加强金融商品贩卖业者未履行重要事项时对消费者之损害赔偿责任ꎮ

１. 课征金制度

日本«金融商品交易法»第六章之 ２ 规定课征金的罚款制度ꎬ课征金实际属

于附加的罚款ꎬ而其处罚目的有二:一是系返还已得之不法利益ꎬ二是抑制违法

行为的出现ꎮ 然而ꎬ值得注意的是ꎬ课征金并非对所有的违法行为进行处罚ꎬ课

征金规范的行为ꎬ包括公开信息有虚伪不实之记载ꎬ公开信息包含初次发行时

之公开与继续公开ꎬ以及其他三种不法交易ꎬ即内线交易、市场操纵、散布流言

或诈欺ꎮ

(１)关于公开信息的虚伪不实记载ꎬ信息揭露义务违反包括初次发行之时公开

义务与继续公开义务ꎮ 该法规定ꎬ发行者若对于重要事项有虚伪记载的发行揭露

书件ꎬ基于该发行揭露书件ꎬ因募集或出售而取得或出售有价证券ꎬ内阁总理大臣

９９０
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应命令该发行者缴纳课征金ꎮ①

(２)在内幕交易方面ꎬ违反内线交易课征金之计算ꎬ主要是以进行内幕交易买

卖有价证券时之价格和重大消息公开后有价证券之价格之差额ꎬ乘以交易之数量ꎬ

计算应课征之金额ꎮ②

(３)在市场操纵方面ꎬ关于操纵市场应课征之金额ꎬ除了违法行为而获得的直

接利益外ꎬ应加上于违法行为结束后一个月内从事相反买卖而获得之利益ꎮ

(４)散布流言或诈欺方面ꎬ以散布流言或使用诈术的行为影响有价证券之交易

价格而进行买卖的情形ꎬ分为两种情形计算其课征金额:其一为若散布流言或诈欺

行为提高有价证券之市场交易价格ꎬ并以该较高之价格出售有价证券者ꎻ其二为若

散布流言或诈欺行为降低有价证券之市场交易价格ꎬ并以该较低之价格买进有价

证券者ꎮ③

２. 民事责任

在民事责任方面ꎬ是对公开信息有虚伪不实之记载有所增订ꎮ 有关发行市场

信息揭露之责任程度ꎬ发行公司人员等之责任乃过失责任ꎬ但发行公司本身为无过

失责任ꎮ 即在企业所揭露的信息有不实记载的情形时ꎬ即使发行公司本身并无故

意或过失ꎬ仍不得以其无过失而主张免责ꎮ

３. 刑事责任

在刑事责任方面ꎬ也包括公开信息有虚伪不实之记载ꎬ以及其他三种不法交易

的行为ꎬ也就是内幕交易、市场操纵、散布流言或诈欺ꎮ

在公开信息有虚伪不实之记载ꎬ关于有价证券申请书、有价证券报告书、公开

００１

①

②

③

其课征金额均以募集或出售该有价证券总额之 １％为基准ꎬ若该有价证券为股票ꎬ则以 ２％ 为基准ꎮ 对于

发行人之董监事也有所规定ꎬ若董监事知道有价证券申报书之重大事项有虚伪记载ꎬ且有利用该虚伪不实申报书

而出卖自己持有的有价证券时ꎬ也要成为课征对象ꎬ以相当卖出价额之 １％为课征金之数额ꎬ若该有价证券为股票ꎬ
则为 ２％ ꎮ 内阁总理对于发行人所发之课征金命令ꎬ以二者较高者为课征金数额ꎬ一为 ３００ 万日元ꎬ二为该有价证

券之市场价值乘以 ０. ０３‰ꎮ 另外在半年报或临时报告书部分ꎬ则为前述有价证券报告书有虚伪不实时课征金数额

之 １ / ２ 为标准ꎮ
内线交易课征金的具体之计算方法有二:一为重大消息公布前 ６ 个月以内卖出有价证券之情形ꎬ但是重大

消息为负面情报时ꎬ应以卖出时的价格扣除重大消息公开后的价格ꎬ乘以交易之数量ꎬ即为应课征金额ꎮ 二为重大

消息公布前 ６ 个月以内买进有价证券之情形ꎬ而重大消息为正面情报时ꎬ应以重大消息公开后的价格扣除买进时

的价格ꎬ乘以交易之数量ꎬ即为应课征之金额ꎮ
前者应以违法行为结束后 １ 个月内出售的价格扣除该违法行为之前之价格ꎬ乘以其交易之数量计算课征

金额ꎮ 后者应以违法行为开始前之价格扣除违法行为结束后 １ 个月内买进之价格ꎬ乘以其交易之数量计算课征金

额ꎮ
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收购申请书的不实记载ꎬ日本«金融商品交易法»规定若有以上行为ꎬ处 １０ 年以下

有期徒刑ꎬ或对个人科以 １０００ 万日元以下罚金ꎬ另对法人可科以 ７ 亿日元以下

罚金ꎮ

关于有价证券申请书等就重要事实有虚伪不实记载时之罚则ꎬ包括有价证券

申请书、有价证券报告书、公开收购申请书以及大量持股申报书等ꎬ日本«金融商品

交易法»规定处以 ５ 年以下有期徒刑ꎬ对个人科 ５００ 万日元以下罚金ꎬ对法人则可另

科 ５ 亿日元以下罚金ꎮ

日本«金融商品交易法»规定若有不公平交易、散布流言、诈欺或操纵市场行为

时ꎬ处 １０ 年以下有期徒刑ꎬ或对个人科以 １０００ 万日元以下罚金ꎬ另对法人可科以 ７

亿日元以下罚金ꎮ 而如果有内线交易行为时ꎬ处 ５ 年以下有期徒刑ꎬ或对个人科以

５００ 万日元以下罚金ꎬ另对法人可科以 ５ 亿日元以下罚金ꎮ

四、金融领域诉外制度

２００８ 年 １２ 月日本金融厅下设的金融审议会发布«关于金融领域的裁判外纷争

解决制度的理想方案»报告书并认为ꎬ以往的替代性金融纠纷解决方式“从实施主

体的公正性、中立性以及实效性来看并不保险ꎬ难以得到纠纷当事人的理解与信

赖”ꎬ因此ꎬ该报告从金融 ＡＤＲ 机构的性质、业务范围、权限、义务、程序ꎬ以及金融

ＡＤＲ 的法律效果等方面ꎬ为构建新型的金融 ＡＤＲ 制度提出了全面的建议ꎮ

为了强化相关纷争解决机构之间的联系、实现客户投诉透明化及纷争解决支

援程序、充实客户投诉及纷争解决支援之遵循体制、积极公开发表客户投诉及纷争

解决支援之实绩与改善包括宣传活动等之消费者取得管道为基础ꎬ«修改金融商品

交易法等法律的改正案»于 ２００９ 年 ３ 月 ６ 日提交日本国会审议ꎬ并于 ２００９ 年 ６ 月

１７ 日正式通过ꎮ 该法案在尊重日本传统的“分业式”的金融纠纷解决机制的前提

下ꎬ对«银行法»«金融商品贩卖法»«保险业法»«信托业法»等 １６ 部法律的相关条

文进行了修改ꎬ明确规定在银行、证券、保险等金融各行业实行替代性的纠纷解决

方式ꎮ 至此ꎬ日本金融 ＡＤＲ 制度正式以法律的形式确立ꎮ

(一)纠纷解决机构的选定

依日本«金融商品交易法»第 １５６ 条之 ３９ꎬ主管机关得依以下人员的申请ꎬ指定

１０１
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其进行纷争解决之业务:

１. 法人(包含非法人团体而设有代表人或管理人者ꎬ但不含依外国法令设立之

法人及其他外国团体)ꎮ

２. 非属依照日本«金融商品交易法»第 １５６ 条之 ６１ 第 １ 项或其他法律规定而被

取消资格者或被取消资格后未逾 ５ 年者ꎮ

３. 非属因违反该法或律师法或与此相当之外国法令而受罚金之刑罚ꎬ该刑罚

之执行已终了或已无受刑之执行的情事未逾 ５ 年者ꎮ

４. 负责人有下列情形之一者ꎬ不得进行纷争解决业务:

(１)受监护或辅助宣告者ꎻ

(２)受破产之宣告ꎬ尚未复权者ꎻ

(３)受有期徒刑以上之刑之宣告ꎬ其刑之执行终了或已无受刑之执行的情事未

逾 ５ 年者ꎻ

(４)依照日本«金融商品交易法»第 １５６ 条之 ６１ 第 １ 项或相当于该法律之外国

法令规定(在该外国)(受行政处分)被取消资格ꎬ取消日前 ３０ 日之法人负责人ꎬ自

取消之日起未逾 ５ 年者ꎻ或依其他法律及相当于该法律之外国法令(在该外国)(受

行政处分)被取消关于纷争解决之业务ꎬ取消日前 ３０ 日之法人负责人ꎬ自取消之日

起未逾 ５ 年者ꎻ

(５)违反该法、律师法或与此相当之外国法令而处罚金ꎬ其刑之执行终了或未

受其刑之执行未逾 ５ 年者ꎮ

５. 有足够之财会及技术基础而得适切地实施纷争解决业务ꎮ

６. 其职员构成并无影响纷争解决业务实施公正性之虞ꎮ

７. 关于纷争解决业务之章程系符合法令且依该法律规定得认为纷争解决业务

系公正且适切地实施ꎮ

８. 于听取意见之结果(对金融商交易关系业者说明业务章程之内容)ꎬ关于程

序实施基本契约解除事项、其他契约内容、业务章程内容提出异议之金融商品交易

关系业者之数量于金融商品交易关系业者总数所占比例未逾行政命令之规定ꎮ①
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台湾金融研训院”ꎬ２００９ 年 １２ 月ꎮ
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(二)金融纠纷解决委员的选定

依日本«金融商品交易法»第 １５６ 条之 ５０ 第 ３ 项第 １ 款至第 ５ 款纷争解决委员

中应至少一人符合其一所列条件:

１. 从事律师职务 ５ 年以上ꎻ

２. 从事金融商品业务 １０ 年以上ꎻ

３. 行政命令制定之关于消费生活中消费者与经营者间之意见咨询者ꎬ或具有

其他消费生活事项之专业知识经验者ꎻ

４. 该主张为«司法代书法»第 ３ 条第 １ 项第 ７ 款规定之纷争时ꎬ同条第 ２ 项规定

之司法代书ꎬ从事同项规定之简易裁判诉讼代理等相关业务期间 ５ 年以上者ꎮ

５. 其他行政命令依前述各款所规定者ꎮ

(三)金融纠纷解决程序

１. 日本金融 ＡＤＲ 制度运行的基本流程

(１)投诉处理程序ꎮ 消费者可以向指定纠纷解决机构申请处理投诉ꎬ指定纠纷

解决机构在受理投诉处理申请后ꎬ给予建议ꎬ进行必要调查ꎬ并通知金融机构投诉

的内容ꎬ及时处理和解决ꎮ

(２)纠纷解决程序ꎮ 当事人(消费者或是金融机构)可以向指定纠纷解决机构

申请纠纷解决ꎬ指定纠纷解决机构在受理纠纷解决申请时ꎬ可选任纠纷解决委员ꎮ

(３)双方无法达成和解时ꎬ纠纷解决委员制定特别调停案ꎬ金融机构根据特别

调停案解决纠纷ꎮ

值得注意的是ꎬ依日本«金融商品交易法»第 １５６ 条之 ４５ 第 １ 项ꎬ规定程序实施

基本契约履行义务ꎬ即金融商品交易关系业者若无正当理由而不履行依程序实施

基本契约所负之义务ꎬ纷争解决机关会将其名称、商号及其不履行之事实公布ꎬ并

向内阁总理大臣报告ꎮ

纠纷解决的结果对于一般和解案ꎬ当事人可以反悔ꎮ 然而该制度为确保纠纷

解决的实效性ꎬ纠纷解决委员可以根据程序进行的状况和消费者的意愿ꎬ提出对当

事人具有一定约束力的和解案ꎬ即特别调解案ꎮ

接受特别调解案是以指定纠纷解决机构和金融机构间的合同为依据ꎬ不履行

合同并不直接导致行政处罚ꎬ但为确保金融机构业务的有效运营ꎬ政府部门会对其

进行监督ꎮ 除非消费者没有接受和解而提起诉讼且尚未撤诉以及其他和解不成立
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的情形ꎬ否则金融机构必须接受和解案ꎮ 但是若纠纷当事人是经营者ꎬ因其在信息

量等方面和金融机构相差不大ꎬ纠纷调解委员也可只作出一般和解案ꎮ

２. 特别调停案

特别调停案于纷争解决程序中ꎬ金融纠纷机构委员得斟酌事件性质、当事人的

合意可能提出特别调停案ꎬ依日本«金融商品交易法»第 １５６ 条之 ４４ 第 ２ 项第 ５ 款

与同条第 ６ 项除有下列情形之一外ꎬ金融商品交易关系业者应为承诺:

(１)作为当事人之金融商品交易关系业者之顾客不接受该特别调停案ꎮ

(２)于该特别调停案提示时ꎬ未提起以解决该纷争为目的之诉讼ꎬ金融商品交

易关系业者知悉顾客接受该特别调停案之日起 １ 个月内提起关于该请求之诉讼ꎬ且

至知悉起 １ 个月止未撤回诉讼ꎮ

(３)于该特别调停案提示时ꎬ已提起以解决该纷争为目的之诉讼ꎬ金融商品交

易关系业者知悉顾客接受该特别调停案之日起 １ 个月止未撤回该诉讼ꎮ

(４)金融商品交易关系业者知悉顾客接受该特别调停案之日起 １ 个月止ꎬ就金

融商品交易相关纷争进行纷争解决程序ꎬ当事人间依«仲裁法»第 ２ 条第 １ 项规定

已达成仲裁合意ꎬ或不按该特别调停案而成立和解或调停ꎮ

(四)费用

根据日本«金融商品交易法»第 １５６ 条之 ４２ 条和同法第 １５６ 条之 ４４ꎬ主要内容

如下ꎮ

１. 利用此等纷争解决机构解决纷争所生费用ꎬ可分为两种类型:第一种类型是

负担金ꎬ按加入“指定纷争解决机构”之金融商品业者ꎬ基于其与该指定纷争解决机

构间所缔结之“程序实施基本契约”给付与系争纷争解决机构之费用ꎻ第二种类型

为报酬ꎬ即系争金融商品业者与其顾客(两者合称为当事人)利用此等纷争解决机

构解决纷争时ꎬ须给付给系争机构之费用ꎮ

２. 指定纷争解决机构之业务规程中ꎬ须载明上述负担金及报酬等费用此等事

项ꎬ并明订其金额、算定方法或给付方法ꎬ且此等费用之算定不得显属不当ꎮ 除此

之外ꎬ指定纷争解决机构必须在纷争解决程序开始之前ꎬ以书面方式或提供记载此

等信息之电磁记录方式与当事人即金融商品业者之顾客ꎬ说明该顾客须给付之费

用内容ꎮ
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(五)纠纷解决机构的监督

主管行政机关在指定纠纷解决机构后ꎬ可要求其定期提交业务报告ꎬ并对其进

行现场检查ꎬ以此来强化对纠纷解决机构的日常监督ꎮ 这种监督与检查并不针对

具体案件的处理ꎬ而是从公平性、中立性及保密性等方面对纠纷解决机构的业务实

施状况进行综合把握ꎮ 另外ꎬ在必要时ꎬ主管行政机关还可要求纠纷解决机构对业

务运营进行适当改善ꎮ 当查明纠纷解决机构不能满足指定条件或以不正当的方式

取得指定或者出现其他严重违法的情况时ꎬ主管行政机关还可取消其全部或部分

业务资格ꎮ①

五、投资人保护基金

日本规定了投资人保护基金ꎬ在日本«金融商品交易法»中设有专章规定ꎬ法律

明确规定设立、目的以及主客体的要求ꎬ但条文大多生涩难以理解ꎮ 根据日本«金

融商品交易法»第四章之 ２ꎬ第 ７９ 条之 ２０ 至第 ７９ 条之 ７７ꎬ将投资人保护基金

(Ｊａｐａｎｅｓｅ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ＦｕｎｄꎬＪＩＰＦ)介绍如下ꎮ

(一)保护基金的设置

１. 设立目的

(１)目的

依日本«金融商品交易法»第 ７９ 条之 ２１ 规定ꎬ投资者保护基金的目的是通过

对第 ７９ 条之 ５６ 第 １ 款规定的一般顾客的支付②和其他业务来保护投资者ꎬ从而维

持证券交易的可信赖性ꎮ 其使命是确保对投资者的保护ꎬ从而通过向一般客户赔

偿实现证券交易的可靠性ꎬ并向证券公司和其他服务提供合格索赔ꎮ

(２)规范对象

依日本«金融商品交易法»第 ７９ 条之 ２７ 第 １ 款ꎬ金融商品交易业者亦须作为会

员加入基金ꎬ即所有在日本境内设有总部、分支机构或销售办事处的证券公司以及
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②

参见刘颖:«日本金融 ＡＤＲ 制度:发展与评价»ꎬ载«现代日本经济»２０１２ 年第 ４ 期ꎮ
日本«金融商品交易法»第７９ 条之 ５６ 第１ 款规定:一般顾客已经依据前条的对于基金的通知公告后ꎬ向金

融商品经营者提出偿还请求ꎬ当基金发现该金融商品经营者难以根据内阁府条例规定的立即支付金额时ꎬ应金融

商品经营者的一般顾客的请求ꎬ投资者保护基金应该按照内阁府条例和财政部的条例计算的金额偿还ꎮ 在此所称

的一般顾客是依同法第 ７９ 条之 ２０ 规定为进行有价证券关联的交易者ꎮ
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通过互联网进行交易的证券公司ꎬ依法要求交易业者成为 ＪＩＰＦ 成员ꎮ

依日本«金融商品交易法»第 ７９ 条之 ２０ 和同法第 ７９ 条之 ２６ 规定ꎬ将基金保护

的主客体关系限制于日本«金融商品交易法»第 ２８ 条第 ８ 款规定的有价证券相关

联的交易的关系ꎮ 简言之ꎬ有资格获得 ＪＰＩＦ 补偿(Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ)的对象ꎬ仅限于客

户委托证券有关业务或证券商进行的商品衍生工具业务ꎮ

２. 基金的来源

依日本«金融商品交易法»第 ７９ 条之 ６４ 第 １ 款规定ꎬ金融商品交易业者为了补

充投资者保护基金ꎬ根据业务规则中的相关规定ꎬ必须向其所属的基金支付负担

金ꎻ依同法第 ７９ 条之 ６６ 第 １ 款规定ꎬ当金融商品经营者没有在业务规定的支付时

限内支付负担金时ꎬ应该向所在基金缴纳延滞金ꎮ

根据业务规则的规定ꎬ投资者保护活动所需金额为 ５００ 亿日元ꎮ 当投资者保护

基金的余额低于 ５００ 亿日元时ꎬ会员(证券公司)必须按照基本计算金额每年支付

５０ 亿日元负担费ꎮ 截至 ２０１５ 年ꎬ投资者保护基金的余额为 ５６８ 亿日元ꎬ且自 ２００３

年以来ꎬＪＩＰＦ 尚未收取任何负担费ꎮ

３. 基金的保管运用

投资者保护基金只能投资于总理兼财政部部长指定的政府债券、银行存款和

其他工具ꎮ

(二)保护基金的资金运用

１. 保护基金的用途

依日本«金融商品交易法»第 ７９ 条之 ４９ 所规定ꎬ投资者保护基金开展以下业

务:

(１)第 ７９ 条之 ５６ 第 １ 款规定对一般顾客的支付ꎮ

(２)第 ７９ 条之 ５９ 第 １ 款规定的资金贷与ꎮ

(３)第 ７９ 条之 ６０ 第 １ 款规定的裁判上或裁判外的行为ꎮ

(４)第 ７９ 条之 ６１ 规定的迅速返还顾客资产业务ꎮ

(５)负担金的征收与管理ꎮ

(６)根据金融机构等更生程序特例等相关法律ꎮ

(７)上述各款所列业务的附属业务ꎮ

由于日本规范证券公司需将投资者的资产单独管理ꎬ即证券公司须严格把自
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己的财产(货币、股票、债券和其他证券)和投资者资产(ｃｕｓｔｏｍｅｒ ａｓｓｅｔｓ)分开管理ꎮ

因此ꎬ即使证券公司破产ꎬ原则上也不会影响客户资产ꎬ客户可以要求破产的证券

公司返还资产ꎮ

２. 保护基金的赔偿

(１)赔偿程序

①会员通知

依日本«金融商品交易法»第 ７９ 条之 ５３ 第 １ 款所列各项规定ꎬ归纳条文简述

之ꎬ即如果证券公司注册被撤销或其交启动破产程序、再生程序、重组程序或特别

清算程序的申请书ꎬ作为 ＪＩＰＦ 成员的证券公司ꎬ则必须立即通知 ＪＩＰＦꎮ

②会员审核

ＪＩＰＦ 审计通知该证券公司确认委托资产ꎬＪＩＰＦ 进行审计ꎬ以确认通知其是否通

过与自己的资产分开管理来保留客户的资金和证券ꎮ 法院再发布临时管理令ꎬ禁

止处理通知会员的财产ꎬ并任命临时管理人ꎮ

③决定赔偿和通知投资者

ＪＩＰＦ 确定需要补偿后ꎬ客户提交文件要求付款ꎮ 如果该证券公司无法或很可

能无法退还客户委托的款项和金额ꎬＪＩＰＦ 决定作出补偿ꎬ并发布公告ꎬ付款困难ꎮ

投资者根据报刊公告或通知客户通知的期限、地点、方式和其他要求ꎬ向 ＪＩＰＦ 提交

要求付款的文件ꎮ

④支付补偿金

ＪＩＰＦ 根据通知会员的记录检查要求付款的客户文件ꎬ确定 ＪＩＰＦ 支付的金额ꎬ并

支付赔偿金ꎮ 每投资者最高赔偿 １０００ 万日元ꎬ并根据补偿金额从投资者那里获得

作为赔偿标准的赔偿ꎮ

⑤参与破产程序

破产管理人与 ＪＩＰＦ 的薪酬确定流程并行发起通知会员的清算程序ꎮ

请求超过 １０００ 万日元的客户可能有权收取额外的分配ꎮ ＪＩＰＦ 向破产受托人

确认客户资产的状态ꎬ准备请求超过 １０００ 万日元的客户名单ꎬ并提交给法院ꎮ

(２)赔偿认定及限制

①符合资格的客户

ＪＩＰＦ 所涵盖的投资者是个人和非专业投资者的法人ꎮ 需要注意的是ꎬ即使对
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于一般客户ꎬ以其他人名义执行交易的客户的资产也不在补偿范围之内ꎮ 此外ꎬ破

产的证券公司的高级管理人员和其他高管也不在有资格获得赔偿的客户中ꎮ

②符合资格的交易

有资格获得赔偿的金融商品交易ꎬ仅限于证券公司就证券相关业务进行的第

一类金融工具业务交易委托ꎮ 即使在同一证券公司进行的交易中ꎬ与外汇交易相

关的客户资产(外汇交易)和其他未包含在证券相关业务中的交易也不在 ＪＩＰＦ 范

围内ꎮ

虽如前所述ꎬ原则上证券公司的资产管理属于“分开管理”ꎬ但若由于某种原

因ꎬ破产的证券公司不能顺利地退还客户资产ꎬＪＩＰＦ 将为未结算的金融和证券(市

值)顾客支付最高 １０００ 万日元ꎮ 然而 ＪＩＰＦ 赔偿仅涉及在证券公司破产的情况下不

能退还客户单独管理的资金和证券的损失ꎬ须强调的是ꎬ即使在破产时由客户委托

给破产证券商的证券价格下跌存在估值损失的情况下ꎬＪＩＰＦ 仅对当时有关证券的

市场价值提供赔偿ꎬ并不赔偿估值损失ꎬ即市场价值与投资主体之间的差额ꎮ

第五节　韩 国 经 验

韩国中小投资者保护适用«资本市场与金融投资业»(以下简称韩国«资本市场

法»)、«银行法»和«保险法»ꎬ２０１２ 年提出的«金融消费者保护法(草案)»尚未通

过ꎬ存有统合规范上的困难与障碍ꎮ 本节主要梳理规范证券业的韩国«资本市场

法»的主体、客体与行为规范ꎬ并辅以与仍在审议中韩国«金融消费者保护法(草

案)»的比较ꎬ以期能借鉴韩国经验ꎮ

目前韩国金融消费者保护的相关立法ꎬ主要以 ２００７ 年通过的«资本市场法»为

主ꎬ虽能称为一部继日本«金融商品交易法»和英国«金融服务及市场法»后ꎬ较完善

的法律规范ꎬ但仍有欠缺与不完善之处ꎬ因此截至 ２０１４ 年 ７ 月对于该法有进行修

改ꎬ且早先于 ２０１２ 年韩国政府向国会提交了«金融消费者保护法(草案)»法案ꎬ但

仍在审议中尚未通过ꎬ①因此本文将主要以韩国«资本市场法»作投资者保护的相关

８０１

① 参见金香兰:«韩国金融法现况与修法动向»ꎬ载«韩国发展报告»ꎬ２０１４ 年ꎮ
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梳理ꎬ辅以«金融消费者保护法(草案)»所加强保护的重点ꎮ

一、立 法 背 景

韩国«资本市场法»于 ２００７ 年 ８ 月 ３ 日颁布ꎬ自 ２００９ 年 ２ 月 ４ 日起施行ꎮ 相隔

２ 年的目的是使受规范或受保护者提前理解条文ꎮ 按照韩国政府对该法立法理由

的说明ꎬ韩国«资本市场法»制定的目的是促进资本市场的金融创新和竞争力ꎬ使韩

国资本市场跃升为东北亚的金融中心ꎬ为韩国不断产生拥有竞争力的投资银行提

供制度上的支持ꎬ同时提升对投资者的保护水平并增强资本市场的可信度ꎮ 为此ꎬ

韩国将之前的规制资本市场的«证券交易法»«期货交易法»«间接投资资产运用业

法»«信托业法»«综合金融公司法»«韩国证券期货交易所法»６ 部法律大胆地予以

整合ꎬ制定了统一的对世界具有重要影响意义的韩国«资本市场法»ꎮ①

通常认为ꎬ韩国以往有关资本市场的金融监管法规已不能支撑与资本市场相

关的金融业的发展ꎮ 具体体现在以下几个方面ꎮ

１. 过去韩国的证券公司、期货公司、资产运用公司及信托公司等金融公司ꎬ分

别依各个不同的法规成立ꎬ致使每个法规所适用的规范也不一样ꎮ 因此ꎬ如果金融

公司不同ꎬ虽从事相同的金融功能ꎬ但却适用不同的法规ꎬ以致监理套利( ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ

ａｒｂｉｔｒａｇｅ)与投资人保护呈现空白现象ꎮ

２. 韩国证券公司可经营有价证券与衍生性商品的种类ꎬ依过去的法规ꎬ系以正

面列示同意为原则ꎬ导致销售或中介新型金融商品的范围受到限制ꎮ

３. 韩国对证券业、资产运用业、期货业、信托业等与资本市场相关之金融业间

兼营业务ꎬ皆有严格的限制ꎬ因此若欲提供多样化服务(包括投资银行业务、财富管

理、证券服务、本金投资等)ꎬ相较于发达国家投资银行或法规ꎬ其竞争力提升亦受

限ꎮ②

４. 韩国未完全具备先进化、有体系的投资人保护制度ꎬ因此对金融投资商品之

９０１

①

②

参见董新义: «韩国资本市场法的立法理念和核心内容»ꎬ载中国金融服务法治网: ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.
ｆｉｎａｎｃｉａｌｓｅｒｖｉｃｅｌａｗ. ｃｏｍ. ｃｎ / ａｒｔｉｃｌｅ / ｄｅｆａｕｌｔ. ａｓｐ? ｉｄ ＝ １８７８ꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ６ 月 １５ 日ꎮ

英国制定了«金融服务与市场法»、２００１ 年澳大利亚制定了«金融服务改革法»、新加坡于 ２００１ 年颁布«证
券期货交易法»ꎬ日本也相继制定«金融商品交易法»(２００６ 年)ꎮ 这些国家的金融法制的变革ꎬ其目的都是促进本

国金融市场的发展ꎬ提升本国金融业的国际竞争力ꎮ 因此ꎬ这些国家的金融法制的变革在一定程度上刺激了韩国ꎮ
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不公平交易难有适当对策ꎬ使投资人对资本市场的信任感降低ꎬ并有所疑虑ꎮ

韩国«资本市场法»由总则、金融投资业、证券的发行与流通、不公平交易的规

制、集合投资机构、金融投资业关联机关、韩国交易所、监督和处分、补充规定、罚

则ꎬ共 １０ 编、４４９ 个条文构成ꎬ许多法律规定都具有开创性ꎮ 更为重要的是ꎬ韩国

«资本市场法»的制定ꎬ为韩国制定英国式的金融服务法迈出了坚实的第一步ꎮ 由

此可以看出ꎬ韩国的金融法领域已经形成韩国«资本市场法»、银行法律和保险业法

的法制格局ꎬ这似为韩国最终出台整合银行法律、保险业法和«资本市场法»的金融

消费者保护法作了铺路ꎮ

二、主体和客体

(一)金融投资商品的定义

１. 韩国«资本市场法»

依照韩国«资本市场法»第 ３ 条第 １ 款规定ꎬ该法所称“金融投资商品”是指为

了获得利益或者避免损失ꎬ在现在或者将来特定的时间内ꎬ通过约定支付金钱或者

其他具有财产价值的物品而取得的权利ꎬ而且具有为取得此权利已经支付ꎬ或理应

支付的金钱等总额(属于总统令规定的销售手续费等金额的除外)的风险能超过同

样因是述权利而已回收ꎬ或者可能回收金钱等总额(包括总统令定的解约手续费等

金额)的风险(以下简称投资性)ꎮ 但有下列情形的除外:

(１)以韩元标识的可转让存款凭证ꎮ

(２)未将信托财产的处分权授予受托人的信托之受益权(处分权为韩国«信托

业法»第 ４６ 条至第 ４８ 条规定的权限除外)ꎮ

同法第 ３ 条第 ２ 款规定ꎬ钱款所称金融投资商品ꎬ分为以下几类:

(１)证券ꎮ

(２)衍生商品ꎮ

①场内衍生商品ꎮ

②场外衍生商品ꎮ

２. 韩国«金融消费者保护法(草案)»

韩国«金融消费者保护法(草案)»将“金融商品”区分为四类:

０１１
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(１)存款性商品ꎮ 存款性商品并未在«银行法»规定一般定义ꎬ就一般解释论而

言ꎬ其是指在金融公司委托保管金钱ꎬ随约定收取尾金钱及利息的金融商品ꎮ

(２)投资性商品ꎮ 投资性商品ꎬ是指为了获得利益或者避免损失ꎬ在现在或者

将来特定的时间内ꎬ通过约定支付金钱或者其他具有财产价值的物品而取得的权

利ꎮ 而且具有为取得此权利已经支付ꎬ或者应支付的金钱等总额的风险可能超过

同样因上述权利而已回收或者金钱等总额的风险ꎮ («资本市场法»)

(３)保障性商品ꎮ 保障性商品ꎬ是指以保障风险为目的ꎬ对于偶然发生的事件ꎬ

约定给与金钱以及其他的报酬收受代价ꎮ («保险业法»)

(４)贷款性商品ꎮ 贷款性商品ꎬ是指从金融公司接受金钱ꎬ在一定时间内ꎬ以使

用代价支付本金以及利息等金钱的金融商品ꎮ («银行法»)

(二)金融投资业者的定义

１. 韩国«资本市场法»

韩国«资本市场法»第 ８ 条规定ꎬ该法所称“金融投资业者”ꎬ是指获得金融委员

会的认可或者在金融委员会注册ꎬ从事该法第 ６ 条第 １ 款所列各项金融投资业务的

营业者ꎻ而韩国«资本市场法»第 ６ 条规定ꎬ该法所称“金融投资业”是指以营利为目

的ꎬ持续、反复进行的营业行为ꎬ包括以下行业:

(１)投资买卖业ꎮ 该法所称的投资买卖业ꎬ是指无论以谁的名义ꎬ都是为自己

谋取利益ꎬ从事金融投资商品的买卖以及证券的发行或者承销ꎬ或者对这些行为进

行要约邀请、要约、对要约进行承诺的行业ꎮ

(２)投资中介业ꎮ 该法所称的投资中介业ꎬ是指无论以谁的名义ꎬ都是为他人

谋取利益ꎬ从事金融投资商品的买卖、对该买卖进行邀约劝诱、要约或者对要约进

行承诺ꎮ 或者对证券的发行或者认购进行要约劝诱、要约或者对要约进行承诺的

行业ꎮ

(３)集合投资业ꎮ 该法所称的集合投资①业是指从事集合投资业务的营业ꎮ

(４)投资咨询业ꎮ 该法所称的投资咨询业ꎬ是指针对金融投资商品的价值或关

１１１

① 集合投资ꎬ是指通过向两人以上进行投资劝诱筹集的金钱等ꎬ或者韩国«国家财政法»第 ８１ 条规定的盈余

资金在不受投资者或者各基金管理单位日常运用指示的前提下ꎬ通过取得、处分或者其他方式运用具有财产价值

的投资对向资产ꎬ并将其结果向投资者或者各基金管理单位分配ꎮ
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于金融投资商品的投资判断①提供咨询服务的营业ꎮ

(５)全权委托投资业ꎮ 该法所称的全权委托投资业ꎬ是指通过投资者的委托授

权、获得对金融投资商品进行投资判断的全部或部分权利ꎬ以及根据不同投资者的

需求ꎬ取得、处分或者以其他的方法运用金融投资商品的营业ꎮ

(６)信托业ꎮ 该法所称的“信托业”是指从事信托业务的营业ꎮ

２. 韩国«金融消费者保护法»

韩国«金融消费者保护法»销售行为适用对象是:

(１)银行法规定的银行ꎮ

(２)资本是法规定的投资买卖业者、投资中介业者、投资咨询业者、集中投资业

者、全权委托投资业者ꎬ及信托业者ꎮ

(３)保险业法规定的保险公司ꎮ

(４)相互存款银行ꎮ

(５)信贷专业金融业法规定的信贷专业金融公司和兼营信贷业者ꎮ

该法所适用的对象限于韩国«金融委员会设立法»的金融公司ꎬ而不包括«邮政

储备及保险法»国家经营的邮局储备及保险ꎮ

该法以行为类型区分为:

(１)金融商品直接销售业者ꎬ是指签订金融商品合同者劝诱签订金融商品合同

或者要约进行承诺的行为ꎬ即自己运营金融商品直接销售的人ꎮ

(２)金融商品销售代理及中介ꎬ是指从事代理或中介进行金融商品合同营业

者ꎬ该法并未不区分代理人和中介人ꎮ

(３)金融商品咨询业者ꎬ是指以获利为目的ꎬ持续而反复地进行从事咨询商品

价值或者是金融商品购买决定的人ꎬ需要注意的是ꎬ若是对不特定多数人发布信

息ꎬ例如ꎬ出版物、刊物、广播电视等不属于此ꎬ具有相同功能的金融商品的销售适

用相同规制ꎮ

(三)投资人的定义

１. 韩国«资本市场法»

从韩国«资本市场法»立法规定来看ꎬ专业投资者和一般投资者的划分根据投

２１１

① 投资判断ꎬ是指对种类、项目、取得、处分及取得、处分的方法、数量、价格、时期等进行判断ꎮ
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资者对金融投资商品是否具有专业知识ꎬ其拥有财产规模的多寡ꎬ以及对风险承受

能力的强弱等ꎮ

(１)一般投资者

主要是指非专业投资者ꎬ一般投资者可以是自然人投资者也可以是法人投资

者ꎮ 专业投资者得到金融投资公司的同意时ꎬ可以适用一般投资者的保护原则ꎮ

与此相反ꎬ为了防止金融投资公司滥用投资者保护规定ꎬ韩国资本市场法禁止金融

投资公司将一般投资者适用于专业投资者的保护原则ꎮ①

须注意的是ꎬ上市公司在有一种情况下是被视为一般投资者来加以保护的ꎬ即

当证券上市公司从事场外衍生金融商品交易ꎬ向金融投资企业书面通告其将接受

专业投资者的待遇时ꎬ它才能被作为专业投资者来对待ꎬ否则其均应作为一般投资

者来对待ꎮ

(２)专业投资者

依韩国«资本市场法»第 ９ 条第 ５ 款规定ꎬ专业投资者主要是指国家、韩国银

行ꎬ以及总统施行令所确定的金融机构、证券上市公司及资本市场法总统施行令规

定的其他主体ꎮ

但不满足前述条件的个别投资者持有的资产规模达到 ５０ 亿韩元以上并开设

投资账户已超过 １ 年以上时ꎬ也可视为专业投资者ꎮ②

须加以注意的是ꎬ即使在分类上属于专业投资者ꎬ但是如果其属于总统令(总

统令第 １０ 条第 １ 款)第 ８ 条规定的人ꎬ若其向金融投资企业发出表明自己希望得到

一般投资者待遇的书面通知ꎬ同时金融投资企业也同意此要求的情况下ꎬ该投资者

是可以被视为一般投资者的(«资本市场法»第 ５ 条第 ５ 款但书部分)ꎮ 更重要的是

对于投资者的书面通知ꎬ金融投资企业除非有正当理由ꎬ否则必须同意ꎮ 如机构投

资者属于专业投资者ꎬ但是机构投资者认为其风险承担能力不足的ꎬ可以向金融投

资公司申请适用一般投资者的待遇ꎻ相反ꎬ金融投资公司不得主动对一般投资者适

用专业投资者的待遇ꎮ③
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①

②
③

参见南玉梅:«金融改革浪潮下的韩国资本市场法———以投资者保护制度为中心的考查»ꎬ载«宁波大学学

报»(人文科学版)２０１５ 年第 ４ 期ꎮ
参见«韩国资本市场法施行令»第 １０ 条第 ３ 款第 １７ 项ꎮ
参见董新义:«韩国‹资本市场法›上投资者保护基本制度研究»ꎬ载«证券市场导报»２０１１ 年第 ６ 期ꎮ
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２. 韩国«金融消费者保护法(草案)»

韩国«金融消费者保护法(草案)»区分为一般金融消费者和专门金融消费者两

种ꎬ区分方式准用«资本市场法»和«保险业法»ꎬ在此不加以赘述ꎮ

三、金融商品交易业者的行为规范

１. 韩国«资本市场法»之共通行为规范

(１)诚实信用原则与利益冲突回避义务

该法第 ３７ 条第 １ 款规定金融投资业者应遵守诚实信用原则ꎬ公平地经营金融

投资业ꎮ 第 ２ 款则指金融投资业者在从事金融投资营业的过程中ꎬ若无正当理由ꎬ

不得牺牲投资者的利益以换取自己利益或者让第三人谋利ꎮ

该法第 ４４ 条第 ３ 款规定利益冲突回避可总结为ꎬ违反金融投资业者和共通规

则的由高管承担连带责任ꎬ能够证明已给予投资者合理注意提示的ꎬ或者投资者在

进行金融投资商品买卖或者其他交易时ꎬ已知上述违法行为的ꎬ不承担赔偿责任ꎮ

(２)说明义务

该法第 ４７ 条规定ꎬ销售或者劝诱须向投资者说明内容、风险、投资的商品性格

性质等内容ꎬ通过签名、记名和盖章、录音或者其他方法获得一般投资者的确认ꎮ

第 ３ 款规定ꎬ金融投资业者在进行说明义务时ꎬ对投资者合理的投资判断ꎬ或者相关

金融投资商品的价值能够产生重大影响的事项应当进行如实说明且不得有遗漏、

不得作出虚假或者扭曲的说明ꎮ

(３)顾客调查义务

通过面谈或者咨询等方式清楚了解投资者的专业程度投资目的以及财产等个

人信息ꎬ通过签名、记名和盖章、录音录像等方式予以记录ꎮ

(４)适合性原则与适当性原则

该法第 ４６ 条及第 ４６ 条之 ２ 规范适合性即是适当性ꎬ而适合性是伴随适当性原

则而来ꎬ前者不赘述ꎬ后者是指当顾客没有受到投资劝诱ꎬ顾客因自己的投资取向

不适合的高风险性金融商品时ꎬ不能适用适合性原则的保护ꎬ而在金融消费者欲购

买自己不适合的产品时ꎬ依据其投资目的、财产状况及投资经验等信息ꎬ通过签名、

记名和盖查、录音录像或者其他方法确认履行告知义务ꎮ
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(５)禁止不当劝诱

该法第 ４５ 条规定ꎬ业者在进行投资劝诱时ꎬ不得从事下列行为:

①告知不实内容ꎮ

②对于不确定事项ꎬ提供确定性的判断或者告知其引人误解的内容ꎮ

③未经投资者的投资劝诱ꎬ采取拜访、电话等实时对话方式ꎮ

④投资者已作出拒绝受妨碍投资劝诱的意思表示ꎬ继续坚持向其劝诱投资的

行为ꎮ

(６)格式合同条款

金融投资业者制定或者变更格式合同条款时ꎬ应通过官方网站等予以公示ꎮ

(７)投资广告规制

仅有金融投资业者才得以进行金融投资商品的广告ꎬ且广告内容内容须包含

投资业者名称、内容及投资风险等ꎮ 金投资业者除了弥补损失和保障获利的情形

以外ꎬ在进行投资广告时ꎬ不得有填补损失或者保障获利而误导投资者的标示ꎮ

２. 韩国«金融消费者保护法(草案)»

韩国«金融消费者保护法(草案)»按照金融商品类型ꎬ具体规定了金融商品销

售业者应遵守的事项ꎮ 由于该法案大致上是萃取自如«资本市场法» «银行业法»

«保险业法»ꎬ且尚未施行通过ꎬ本书以概念分别归纳ꎮ

(１)适合性原则

如韩国«资本市场法»所述ꎬ金融销售业者在劝诱金融消费者时ꎬ不应投资劝诱

对其不适合的金融商品ꎬ在此不加以赘述ꎮ 而该法认为对于四类金融商品都应遵

守之ꎮ

(２)适当性原则

如韩国«资本市场法»所述ꎬ然而该法是将其扩大化ꎬ对于损失风险较大的保障

性商品和投资性商品ꎬ金融公司认为该一般金融消费者不适合购买保障性商品及

投资性商品的ꎬ应当向一般金融消费者告知该商品风险ꎬ获得一般金融消费者的

确认ꎮ

(３)说明义务

如韩国«资本市场法»ꎬ是诚实信用的附随义务ꎬ金融公司应考虑金融商品的特

点、风险程度、企业的经验及能力ꎬ向金融消费者明确说明金融商品的特点、主要内
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容及风险ꎬ具有保护顾客的义务ꎮ

(４)禁止签订约束性金融商品合同

此是参考 ２０１０ 年修订的韩国«银行法»的禁止不公正营业行为ꎮ 韩国«金融消

费者保护法(草案)»因此规定ꎬ禁止签订相关金融商品合同中ꎬ利用信息不对称的

优势ꎬ强迫签订其他金融商品合同等行为ꎮ

(５)禁止不当劝诱

韩国«金融消费者保护法(草案)»类似于韩国«资本市场法»ꎬ列举并禁止一般

的不当劝诱行为ꎮ

①对于不确定事项ꎬ提供确定性判断或者告知其引人误解的内容ꎮ

②告知不实金融商品的内容ꎮ

③已知对金融商品内容的一部分ꎬ并不告知金融消费者的行为ꎮ

④对于金融商品内容的一部分ꎬ不与明示比较对象及标准ꎬ或者没有客观的根

据ꎬ告知该商品的优秀点或者有利购买该商品的行为ꎮ

不仅是金融商品销售业者的劝诱行为ꎬ对于金融商品咨询业者和执行咨询行

为时也适用此规定ꎬ且无论是否为一般金融消费者皆然ꎬ进一步加强了该法的行为

规制ꎮ

(６)广告相关遵守事项

在此是指禁止不利于金融消费者的合理判断或者损害公平的交易秩序ꎬ应执

行公平和明确的广告金融商品ꎬ且条文内容还包含了积极性规制事项与不应存在

的消极性规制事项ꎮ

(７)出具合同文件

为了使金融消费者更理解合同的内容ꎬ金融商品业者与金融消费者订立合同

时ꎬ具有立即向金融消费者出具合同文件的义务ꎮ 在此需注意的是ꎬ与资本市场法

不同的是ꎬ该交付义务和韩国«资本市场法»第 ５９ 条的书面交付义务不同ꎬ前者是

立即交付ꎬ后者则是事后交付ꎮ①
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四、金融领域诉外制度

韩国的监管体系是以金融监督院为主的统合性的监管制度ꎬ面对金融领域的

诉外调解制度ꎬ官方的途径有二ꎬ分别为金融监督院的金融纠纷调整委员会以及韩

国消费者院的消费者纠纷调整委员会ꎻ非官方途径亦有二ꎬ分别为韩国交易所的市

场监督委员会以及韩国金融投资协会ꎮ

官方途径以金融纠纷调整委员会为最高的纠纷调整机构ꎬ相较于消费者纠纷

调整委员会ꎬ仅有在消费者选择向消费者保护院申请救济时ꎬ金融消费者的金融纠

纷调整才可以在消费者纠纷调整委员会解决ꎮ

韩国«资本市场法»中并未有章节详细规定金融的诉外调解制度ꎬ第 ３７７ 条第

１０ 款将自律纠纷调解机制归为韩国交易所的业务范围内ꎻ同法第 ４０５ 条第 １ 款将

自律纠纷调解交由市场监督委员会ꎬ第 ４０５ 条规定:“欲从事该法第三百七十七条

第十项规定的纠纷的自律调解业务的人ꎬ制定必要的纠纷调解规则ꎮ”然碍于能力

不足ꎬ并未能将自治规则详尽翻译ꎬ因此援参考我国学者译文ꎬ以韩国金融监督院

的«金融纠纷调解细则»(以下简称调解细则)为主要梳理ꎮ

(一)金融纠纷解决委员的选定

梳理调解细则第 ４ 条规定ꎬ委员会由 １ 名委员长和含会长之总数不超过 ３０ 名

的委员所组成ꎬ委员的资格条件要求具有:

(１)具有法官、检察官或律师执业资格者ꎮ

(２)现任或曾任依据消费者保护法设立的韩国消费者保护院级消费者团体的

高管者ꎮ

(３)在金融机构或者金融相关机构、团体工作 １５ 年以上者ꎮ

(４)具有金融专业知识及经验者ꎮ

(５)具有执业医生资格的医生ꎮ

(６)其他具有纠纷调解经验ꎬ且金融监督院院长认为必要者ꎮ

调解细则第 １０ 条第 ３ 款规定:“为了处理监督院级委员会受理的案件ꎬ金融监

督院院长认为有必要的ꎬ可以向专业委员进行咨询ꎮ”第 ２ 款限定专业委员的资格条

件须由具有执业医生资格的医生、损害评估师及其他院长认为有必要的人员担任ꎮ
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(二)金融纠纷解决程序

１. 调解细则的调解程序

(１)调解申请书面的提交

调解细则第 １１ 条第 １ 款规定ꎬ金融有关机构、存款人等金融用户及其他利害关

系人ꎬ发生金融纠纷时ꎬ可向院长提出纠纷调解申请ꎬ申请人在向院长提出申请时ꎬ

应提交调解申请书ꎮ 第 ３ 款亦规定ꎬ监督院院长在收到陈情书、请愿书等其他信访

资料时ꎬ对其认为得以适用本细则进行调解的ꎬ无论其名称或形式如何ꎬ都应及时

提交调解申请书处理ꎮ

(２)监督院长的纠纷处理

调解细则第 １７ 条规定ꎬ在提交给委员会之前ꎬ金融监督院院长有权就以下情况

作出劝告和解或是不移交委员会而直接作出处理或是移交有关机构处理ꎮ

①已经向法院提起诉讼获者提出调解申请后提起诉讼的ꎮ

②根据有关法律或者客观证据材料等、劝告和解或调解已经没有实际利益的ꎮ

③申请人在收到第 １５ 条规定的补充要求后ꎬ没有正当理由且未在指定的时间

内补充材料ꎬ或者由于住所不明等原因ꎬ补充要由经 ２ 次送达后被退回的ꎮ

④与调解申请内容不具有直接利害关系的人提出调解申请的ꎮ

⑤申请人出于不当目的而提出调解申请的ꎮ

⑥申请人没有适当理由撤销调解申请的或者就同一内容再次提起调解的ꎬ或

者以假名提起调解申请的ꎮ

⑦当事人主张不一致ꎬ或者证据采纳困难、事实很难确定或者与刑事侦查案件

有直接关系的ꎮ

⑧当事人的主张内容不当ꎬ或者参照有关法律、调解先例、法院判例确定不被

受理的ꎮ

⑨与金融商品交易没有直接关系ꎬ或者需要刑事侦查机关的刑事侦查或是需

要作出完全法律上判断等ꎬ调解申请的内容被认定不适合作为纠纷调解对象的ꎮ

梳理调解细则第 １６ 条规定ꎬ监督院院长得以在调查案件事实时ꎬ认为有其必要

的ꎬ可以让监督院的职员以事实调查及查询或者要求有关人员出席等方法进行调

查ꎬ或者要求当事人对事实予以确认或提交有关材料等ꎮ 除此之外ꎬ在进行调查

时ꎬ若院长认为有必要时ꎬ应当在现场调查 ３ 日以前以有线通信、电子邮件、文件等
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上提前将调查目的、内容、时间等通知相对人ꎬ以作为对相对人的保护ꎮ

(３)委员会的纠纷处理

调解细则第 ２２ 条规定ꎬ出现下列情形之一的ꎬ院长应当制作委员会提交案件概

要并附相关材料一并提交委员会ꎮ

①监督院院长认为根据第 １７ 条的规定不宜直接作出处理或者移交其他部门处

理的案件ꎮ

②不适合进行第 ２０ 条规定的和解劝告的案件ꎮ

③经过第 ２０ 条规定的和解劝告后ꎬ自案件受理之日起 ３０ 日内当事人仍未达成

和解案件ꎮ

依调解细则第 ２３ 条规定ꎬ委员会得为了审查案件的需要ꎬ请求监督院院长对该

案进行调查或收集相关材料ꎬ且监督院院长并无拒绝的权利ꎬ须立即进行调查或收

集ꎮ

在进行审查时ꎬ同法第 ２４ 条规定ꎬ委员会在必要时ꎬ得以邀请当事人、其他利害

关系人、鉴定人、参考人等出席会议并陈述意见ꎬ较特殊的是ꎬ同条第 ３ 款给予当事

人及其他利害关系人可以申请出席会议的权利ꎮ

(４)纠纷调处的决定

调解细则第 ２５ 条第 １ 款规定ꎬ委员会应当在案件被提交之日起 ６０ 日内进行审

议并作出调解决定ꎮ 但是若申请事项符合第 １７ 条第 １ 项各项之一ꎬ委员会的调解

已经没有实际利益的ꎬ可以作出驳回决定ꎮ

(５)监督院长的再审议请求

调解细则第 ２７ 条规定ꎬ委员会的决议事项有违反法律法规的规定或是明显不

符合公共利益的ꎬ院长可以提出再审议请求ꎬ并附再审议理由等ꎮ 值得注意的是ꎬ

因不符合公共利益难以判断ꎬ因此同条第 ２ 款规定ꎬ若监督院院长认为违反公共利

益而申请再议ꎬ应当依第 ７ 条第 １ 款规定的成员的 ２ / ３ 以上出席并经出席人员 ２ / ３

以上的同意后ꎬ始可重新审议ꎮ

(三)金融纠纷的成立与再调解

１. 调解结果的通知与成立

调解细则第 ２８ 条规定ꎬ监督院院长应该将委员会的决议内容附委员会的调解

决定书或驳回决定书通知当事人ꎻ但是ꎬ若支持申请人请求的案件ꎬ还应将下列事
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项一并通知当事人ꎮ

(１)接受调解决定的ꎬ应当在收到调解决定通知之日起 ２０ 日内做出接受的意

思表示ꎬ否则将视为调解不成立ꎮ

(２)当事人双方接受调解决定内容的ꎬ应到监督院制作调解书或者在调解决定

书上签名或盖章并提交给监督院ꎮ

(３)如果当事人双方接受调解决定内容ꎬ调解成立的ꎬ依法具有与法庭上和解

同等的法律效力ꎮ

需注意的是ꎬ调解细则第 ２９ 条第 ６ 款ꎬ金融相关机构不接受调解方案的ꎬ应向

院长提出其理由ꎮ 由此可以认为ꎬ本细则仍相当程度上倾斜于保护弱势的消费者ꎮ

２. 再调解申请

调解细则第 ３１ 条规定ꎬ有下列事由之一的ꎬ当事人可以对委员会的决定提起在

调解申请ꎮ 但如果当事人在申请调解之初ꎬ已经主张过该事由或明知有该事由却

未主张的除外ꎮ

(１)出现在调解当时未提出且对调解结果有重大影响的新事实ꎮ

(２)发现作为调解证据的文书、证人证言、参考人陈述等材料系伪造或变造ꎬ是

虚假材料的ꎮ

(３)作为调解依据的法律、判决等发生变更的ꎮ

(４)对调解结果有重大影响的事项ꎬ委员会未作出判断的ꎮ

(５)应回避的委员未回避的ꎮ①

第六节　中国台湾地区

关于中小投资者保护ꎬ中国台湾地区先于 ２００２ 年设立“证券投资人与期货交

易人保护法”设立保护机构、确立双方当事人争议调处程序、团体诉讼的引进及保
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护基金运用管理ꎬ然而 ２００８ 年金融危机雷曼兄弟的倒闭ꎬ连动债①造成大量中小投

资者权益受损ꎬ且碍于难以认定连动债是否为证券或期货而无法受到保护ꎮ 因此ꎬ

２０１１ 年中国台湾地区参考英国«金融服务及市场法»和新加坡金融业纷争调解中

心ꎬ于 ２０１２ 年年底通过台湾地区“金融消费者保护法”ꎬ本节将以“金融消费者保护

法”为主要说明梳理ꎬ再辅以其未有规定而台湾地区“证券投资人与期货交易人保

护法”(以下简称“投保法”)有规定的特殊规范作重点整理ꎮ

一、制 定 背 景

２００８ 年金融危机时ꎬ购买雷曼兄弟连动债的民众并非直接和雷曼兄弟做买卖

交易ꎬ而是借由银行机关的销售方式ꎬ进行理财投资ꎬ然而雷曼兄弟的倒闭ꎬ造成当

时购买连动债的消费者求偿无门ꎬ主因在于所称连动债是否为台湾地区“证券交易

法”保护的范围在实务上具有争议ꎬ且在 ２００２ 年时ꎬ中国台湾地区颁布的“投保法”

能否将此种创新的金融产品归入其保护范畴ꎬ也存有疑虑ꎮ 实务上和学者大多数

否认了利用“证券交易法”和“投保法”的适用ꎮ 因此ꎬ在金融领域中ꎬ相较于证券公

司等组织处于弱势的中小投资者的保护出现灰色领域ꎮ

中国台湾地区于 ２０１１ 年 ６ 月 ３ 日第七届台湾地区立法机构第 ７ 会期第 １６ 次

会议中“三读”通过制定了“金融消费者保护法”ꎬ为尽可能全面保护台湾地区金融

消费者的合法基本权益ꎬ更指望能有效处理金融消费争议与纠纷争端ꎬ寻求金融消

费者与金融服务业间的“双赢”局面ꎬ重建金融消费者对台湾地区金融市场之信心

及兴趣ꎬ提升金融消费者的知识概念ꎬ以诱导教育金融服务业者提升金融服务的水

平ꎬ促进金融市场持续与健全发展ꎬ便主要参考英国«金融服务及市场法»(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｓｅｒｖｉｃｅｓ ａｎｄ Ｍａｒｋｅｔｓ ＡｃｔꎬＦＳＭＡ)及英国金融公评人(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｏｍｂｕｄｓｍａｎ Ｓｅｒｖｉｃｅ

Ｌｔｄ. ꎬＦＯＳ)和新加坡金融业纷争调解中心( Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｄｉｓｐｕｔｅ Ｒｅｓｏｌｕｔｉｏｎ

Ｃｅｎｔｒｅ Ｌｔｄ. ꎬＦＩＤＲＥＣ)制度制定ꎬ在面临全球化与国际化的竞争趋势与市场冲刺中ꎬ

保有蓄积能量与激发潜力的重要基础ꎬ回应台湾当局致力发展提升金融服务业产

１２１

① 连动式债券ꎬ又称为结构式债券ꎮ 所谓的连动式债券ꎬ主要是结合了固定收益产品及衍生性金融商品ꎬ当
中的固定收益产品以债券商品为主ꎬ在衍生性金融商品部分ꎬ则可以联结汇率、利率、期货、选择权、股价指数或一

篮子股票等ꎻ 一般而言ꎬ连动式债券多以外币计价的方式投资于海外债券ꎮ
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量与质量之政策目标ꎬ积极升华金融服务业在发展中之能见度及爆发力ꎮ①

除此之外ꎬ为降低中小投资者利用诉讼程序向法院起诉的程序复杂性ꎬ对于

已发生的金融消费纠纷争议事件ꎬ能够以法律位阶ꎬ明白订定一个公平透明合理

且有效率的金融消费争议处理机构ꎬ同时设立财团法人属性之金融消费争议处理

机构ꎬ由台湾当局以 ５ 年编列预算捐助ꎬ以每年 ２ 亿元新台币ꎬ连续投入 ５ 年共 １０

亿元新台币ꎬ明定争议处理机构之经常性基金来源ꎬ更确保评议机构的独立性和

中立性ꎮ 因此ꎬ台湾地区金融监管机构希望能将更具有争议或难以处理的案件以

司法救济的方式解决ꎮ 换言之ꎬ台湾地区金融监管机构借 ＡＤＲ 机制作为筛网ꎬ

希望降低法院负担ꎮ 据 ２０１０ 年统计的粗略估计ꎬ当时已有 ３ 万多件金融消费争

议待解决ꎬ而在“财团法人金融消费者评议中心”(以下简称“评议中心”)完成确

立后ꎬ便在两年内将案件量处理至 ５０００ 件上下ꎬ由此可知诉外诉讼程序是非常具

有效益性的ꎮ

二、主体和客体

(一)金融服务业者的定义

根据台湾地区“金融消费者保护法”第 ３ 条ꎬ在界定金融服务业时ꎬ应当关注以

下两点ꎮ

１. 其所称金融服务业是广义概念ꎮ 金融服务业包括银行业、证券业、期货业、

保险业、电子票证业ꎬ及其他经主管机关公告之金融服务业ꎮ 其中ꎬ电子票证业的

范围ꎬ依照台湾地区“电子票证发行管理条例”予以确定ꎻ电子票证的发行机构ꎬ仅

限于经主管机关许可ꎬ依该“条例”经营电子票证业务之机构ꎮ

２ . 台湾地区“金融消费者保护法”授权监管机关厘定金融服务业的具体范

围ꎮ 即其所称银行业、证券业、期货业及保险业的范围ꎬ由“行政院金融监督管理

２２１

① 参见刘其昌:«金融消费者法之分析»ꎬ载«台湾银行季刊»２０１２ 年第 ６３ 卷第 ４ 期ꎮ
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委员会组织法”第 ２ 条第 ３ 项①规定ꎮ 证券交易所、证券柜台买卖中心、证券集中保

管事业、期货交易所及其他经主管机关公告之事业虽然通常也称为金融服务业ꎬ但

该等服务业不与投资者直接接触ꎬ因此ꎬ不属于该法所称的金融服务业ꎮ

(二)金融消费者的定义

根据台湾地区“金融消费者保护法”第 ４ 条ꎬ金融消费者ꎬ是指接受金融服务业

提供金融商品或服务者ꎮ 但不包括:(１)专业投资机构ꎻ(２)符合一定财力或专业能

力之自然人或法人ꎮ 前项专业投资机构之范围及一定财力或专业能力之条件ꎬ由

主管机关定之ꎮ

１. 专业投资机构的界定

专业投资机构即使接受金融服务业提供的金融商品或者服务ꎬ也不属于金融

消费者ꎮ 根据台湾地区“金融消费者保护法”第 ４ 条第 ２ 项的规定ꎬ专业投资机构ꎬ

系指:(１)台湾地区境内外之银行业、证券业、期货业、保险业、基金管理公司及当局

投资机构ꎻ(２)台湾地区境内外之台湾当局基金、退休基金、共同基金、单位信托及

金融服务业依“证券投资信托及顾问法”“期货交易法”或信托业法经理之基金或接

受金融消费者委任交付或信托移转之委托投资资产ꎻ(３)其他经主管机关认定之

机构ꎮ

２. “符合一定财力或专业能力”的自然人

根据台湾地区“金融消费者保护法”第 ４ 条第 ２ 项的规定ꎬ所称“符合一定财力

或专业能力之自然人”ꎬ系指依下列各款规定之一所定ꎬ以专业投资人或专业客户身

份ꎬ接受金融服务业提供金融商品或服务ꎬ于该笔金融商品或服务范围内之自然人:

(１)台湾地区“境外结构型商品管理规则”ꎮ

(２)台湾地区“信托业营运范围受益权转让限制风险揭露及营销订约管理办

法”ꎮ

(３)台湾地区“银行办理衍生性金融商品业务内部作业制度及程序管理办法”ꎮ

３２１

① 银行业ꎬ是指银行机构、信用合作社、票券金融公司、信用卡公司、信托业、邮政机构之邮政储金汇兑业务

与其他银行服务业之业务及机构ꎮ 证券业ꎬ是指证券交易所、证券柜台买卖中心、证券商、证券投资信托事业、证券

金融事业、证券投资顾问事业、证券集中保管事业、都市更新投资信托事业与其他证券服务业之业务及机构ꎮ 期货

业ꎬ是指期货交易所、期货商、杠杆交易商、期货信托事业、期货顾问事业与其他期货服务业之业务及机构ꎮ 保险

业ꎬ是指保险公司、保险合作社、保险代理人、保险经纪人、保险公证人、邮政机构之简易人寿保险业务与其他保险

服务业之业务及机构ꎮ
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(４)台湾地区“票券金融公司办理衍生性金融商品自律规范”ꎮ

(５)台湾地区“证券商受托买卖境外有价证券管理规则”ꎮ

(６)台湾地区“财团法人证券柜台买卖中心证券商营业处所经营衍生性金融商

品交易业务规则”ꎮ

(７)台湾地区“财团法人证券柜台买卖中心杠杆交易商经营杠杆保证金契约交

易业务规则”ꎮ

(８)台湾地区“财团法人证券柜台买卖中心外币计价国际债券管理规则”ꎮ

三、金融消费者的保护

(一)金融服务业者的责任

台湾地区“金融消费者保护法”第 ７ 条至第 １０ 条概括规定了金融服务业者的

义务ꎮ

１. 公平平等及诚信原则

台湾地区“金融消费者保护法”第 ７ 条属于基本原则的规范ꎬ且亦可在该条发

现倾斜保护金融消费者的趋势ꎬ主要规范契约的诚实信用及公平平等原则ꎬ更在第

３ 项加重了金融服务业者的义务ꎬ将原为双方民事行为的契约一般人注意义务提升

至应负担尽善良管理人责任ꎬ也更有效地保护契约关系中的弱势一方ꎮ

２. 广告不实的禁止

台湾地区“金融消费者保护法”第 ８ 条本属于广告不实的保护ꎬ规定金融服务

业在刊登、播放广告及进行业务招揽或营业促销活动时ꎬ不得有虚伪、诈欺、隐匿或

其他导致他人误信之情事ꎬ并应确保其广告内容之真实ꎬ其对金融消费者所负担之

义务不得低于前述广告之内容及进行业务招揽或营业促销活动时对金融消费者所

提示之资料或说明ꎮ 前项广告、业务招揽及营业促销活动之方式、内容及其他应遵

行事项之办法ꎬ由主管机关定之ꎮ

台湾地区“金融消费者保护法”第 ８ 条第 ３ 项规定ꎬ金融服务业不得借金融教

育倡导、引荐个别金融商品或服务ꎮ 是为避免在台湾地区“金融消费者保护法”颁

布之前ꎬ台湾地区的许多广播节目和电视都会有些许的推荐商品ꎬ但是大多数未经

过专业评析或包含诈欺劝诱ꎬ亦有“做庄”的可能ꎬ造成欲一夜暴富的民众蜂拥购

４２１
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买ꎬ结果有好有坏ꎬ但为了避免金融争议的产生ꎬ台湾地区“金融消费者保护法”对

此加以规定ꎮ

３. 适合性原则(Ｋｎｏｗ Ｙｏｕｒ ＣｕｓｔｏｍｅｒꎬＫＹＣ)

台湾地区“金融消费者保护法”第 ９ 条属于适合性原则的规范ꎬ金融消费商品

卖方需了解其客户的承担风险程度如何ꎬ在台湾地区“金融消费者保护法”实行以

前ꎬ台湾地区就已利用行政命令要求必须适用适合性原则ꎬ目前实务上多将金融消

费者区分为三种ꎬ由承担能力弱到强分为保守型、稳健型、积极型ꎬ各个金融服务业

者又会在三型之中区分各三级ꎮ

４. 说明义务(Ｋｎｏｗ Ｙｏｕｒ ＰｒｏｄｕｃｔꎬＫＹＰ)

台湾地区“金融消费者保护法”第 １０ 条属于金融服务业者负说明义务的规定ꎬ

在台湾地区“金融消费者保护法”施行前ꎬ已有行政命令将说明义务列入规范ꎬ但碍

于当时台湾地区金融监管机构并未有特定的形式要求ꎬ因此当时多以给予金融消

费者单以签名为主ꎬ是否有进行说明使金融消费者充分理解内容有所疑问ꎮ

５. 保守秘密

台湾地区“金融消费者保护法”第 １９ 条属于保守秘密规定ꎬ为保证金融消费者

的申请权益、个资保护等ꎬ就金融消费者于争议过程所提出之申请及各种说明资料

或协商让步事项ꎬ除已公开、依规定或经该他方当事人同意者外ꎬ不得公开ꎮ

(二)违反义务之损害赔偿

根据台湾地区“金融消费者保护法”第 １１ 条ꎬ金融服务业违反前二条规定ꎬ致

金融消费者受有损害者ꎬ应负损害赔偿责任ꎮ 但金融服务业能证明损害之发生非

因其未充分了解金融消费者之商品或服务适合度或非因其未说明、说明不实、错误

或未充分揭露风险之事项所致者ꎬ不在此限ꎮ 我国台湾地区林国全教授认为ꎬ本条

适用推定过失责任ꎬ即金融消费者仅需提出其受有损害ꎬ将举证责任转移至金融服

务业者ꎬ金融服务业者负有证明无过失ꎬ才得以主张免责ꎬ由此更倾向于保护金融

消费者ꎬ亦与我国台湾地区“消费者保护法”所规范的相同ꎬ均采用举证责任倒置ꎮ

(三)加强监督手段

根据台湾地区“金融消费者保护法”第 １２ 条ꎬ金融服务业应将第 ８ 条至第 １０ 条

规定事项ꎬ纳入其内部控制及稽核制度ꎬ并确实执行ꎮ 一般认为ꎬ该条所针对的ꎬ是

主管机关将广告不实之禁止、适合性原则及说明义务的履行情况列入内部控制和

５２１
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稽核制度ꎬ以加强金融服务业者的行为规范ꎬ避免主管机管难以有效管控所有金融

服务业者ꎬ为避免心有余而力不足的情形ꎮ

四、金融消费争议处理

我国台湾地区“金融消费者保护法”第 １３ 条至第 ３０ 条ꎬ系关于金融消费争议

处理的规则ꎬ也是最有创新性的规定ꎮ 根据该规定ꎬ“评议中心”及其评议程序ꎬ既

不同于诉讼ꎬ也不同于和解和调解ꎬ是一种具有特殊约束力的新型争议解决方式ꎮ

(一)“评议中心”设立

依台湾地区“金融消费者保护法”第 １３ 条第 １ 项规定ꎬ为公平合理、迅速有效

处理金融消费争议ꎬ以保护金融消费者权益ꎬ设立我国台湾地区的诉讼外争议处理

机构“评议中心”ꎮ

１. 主要任务

(１)处理金融消费争议

２０１０ 年前产生的金融消费争议约有 ３ 万多件ꎬ而在台湾地区“金融消费者保护

法”明文规范程序后ꎬ评议中心将许多较普遍的金融消费争议予以妥善处理ꎬ２０１３

年时已经降为 ５０００ 多件ꎬ相较于要求金融消费者直接提起司法救济的烦琐ꎬ“评议

中心”能简化案件的复杂ꎮ 目前“评议中心”委员会内部的委员皆具有律师资格ꎬ且

多为学术界的教授ꎬ评议委员具有相当高的专业能力ꎬ能将案件以法律的视角妥善

地判断处理ꎬ使该法的适用更能贴近金融消费者的实际需求ꎮ

(２)办理金融消费教育倡导

台湾地区“金融消费者保护法”第 １３ 条第 ４ 项规范:“争议处理机构除处理金

融消费争议外ꎬ并应办理对金融服务业及金融消费者之教育倡导ꎬ使金融服务业与

金融消费者均能充分了解正确之金融消费观念及金融消费关系之权利与义务ꎬ以

有效预防金融消费争议发生ꎮ”我国台湾地区学者认为ꎬ目前仍难看出实益效果ꎬ大

多仍是将教育信息或“问与答”放置于“评议中心”的网站上ꎬ较不易有针对未来的

金融消费者做事前教育的效果ꎬ仅能将信息被动地置于网站上ꎬ供民众参考ꎬ而在

事后救济的再教育中ꎬ可以利用处理金融消费争议而做事后的教育倡导ꎬ降低金融

消费争议的发生ꎮ

６２１



第三章　 投资者保护的境外经验

２. 经费来源

(１)台湾当局编列预算及其孳息

依台湾地区“金融消费者保护法”第 １４ 条第 １ 项规定ꎬ“评议中心”为财团法

人ꎬ其设立财产由台湾当局编 ５ 年预算ꎬ以每年 ２ 亿元新台币ꎬ分 ５ 年编列预算捐

助ꎬ共 １０ 亿元新台币ꎬ制定该条时认为应以“使用者付费”的概念ꎬ由金融服务业者

捐助ꎬ但若为纯粹的民营机构ꎬ会使台湾地区立法机构担忧无法进行监督ꎬ因此由

台湾当局编列预算ꎬ使其成为准官方组织ꎬ运行更得到更好的监管ꎮ

(２)金融证券经营者年费及服务费

依台湾地区“金融消费者保护法”第 １４ 条第 ２ 项规定ꎬ“评议中心”得设基金ꎬ

若“评议中心”单纯倚靠当局捐助的财产或基金产生的孳息是难以运作的ꎬ制定者

采纳了“使用者付费”的概念ꎬ第 １４ 条第 ２ 项第 ２ 款规定ꎬ向金融服务业收取年费ꎮ

(二)“评议中心”组成

依台湾地区“金融消费者保护法”第 １７ 条规定ꎬ“评议中心”需设立评议委员

会ꎬ置评议委员 ９ 人至 ２５ 人ꎬ根据 ２０１７ 年“评议中心”官方网站查询ꎬ目前共 ２１ 人ꎬ

大多数为各高校法学院教授ꎬ亦有包含其他领域的专业人员ꎬ基本上都需有台湾地

区律师资格ꎮ 而我国台湾地区“投保法”中设有“证券投资人保护中心”ꎬ“评议中

心”所聘请的委员ꎬ只有少数为证券专业评议人员ꎬ大多为银行、保险专业的委员ꎮ

(三)“评议中心”行为规范

(１)保守秘密

依台湾地区“金融消费者保护法”第 １９ 条第 ２ 项规定ꎬ“评议中心”或评议委员

对所知悉金融消费争议之资料及评议过程ꎬ除另有规定或经争议双方之同意外ꎬ应

保守秘密ꎬ除为保护金融消费者的个资ꎬ亦是使评议委员更能根据中立评断案件事

实ꎬ妥善处理双方当事人的争议ꎮ

(２)公平合理原则

依台湾地区“金融消费者保护法”第 ２０ 条规定ꎬ“评议中心”受理申请评议后ꎬ

应斟酌事件之事实证据ꎬ依公平合理原则ꎬ超然独立进行评议ꎮ

(四)财团法人金融消费者评议中心处理程序

根据我国台湾地区“金融消费者保护法”第 ２１ 条至第 ２９ 条ꎬ评议中心所处理

的程序大致分为三个阶段:
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１. 申诉

依台湾地区“金融消费者保护法”第 １３ 条第 ２ 项ꎬ金融消费者就金融消费争议

事件应先向金融服务业提出申诉ꎬ金融服务业应于收受申诉之日起 ３０ 日内为适当

之处理ꎬ并将处理结果回复提出申诉之金融消费者ꎬ金融消费者向争议处理机构提

出申诉者ꎬ争议处理机构之金融消费者服务部门应将该申诉移交金融服务业处理ꎮ

２. 调处

依台湾地区“金融消费者保护法”第 ２３ 条第 ２ 项ꎬ金融消费者申请评议后ꎬ争

议处理机构得试行调处ꎻ当事人任一方不同意调处或经调处不成立者ꎬ争议处理机

构应续行评议ꎮ 目前主管机关希望能利用调处阶段可以将 ８０％ 的案件完成协调ꎬ

因此“评议中心”会优先将申诉后具有金融消费争议的案件处理ꎮ 且依照第 ２３ 条

第 ５ 项ꎬ调处成立者应作成调处书ꎻ调处书之作成、送达、核可及效力ꎬ准用第 ２８ 条

及第 ３０ 条规定ꎬ且与评议后的结果书具有同样效果ꎮ

３. 评议

(１)书面审理原则

依台湾地区“金融消费者保护法”第 ２４ 条第 １ 项ꎬ金融消费者申请评议ꎬ应填

具申请书ꎬ载明当事人名称及基本资料、请求标的、事实、理由、相关文件或资料及

申诉未获妥善处理之情形ꎮ 依台湾地区“金融消费者保护法”第 ２６ 条第 １ 项ꎬ评议

程序以书面审理为原则ꎬ并使当事人有于合理期间陈述意见之机会ꎮ 第 ２６ 条第 ２

项评议委员会认为有必要者ꎬ得通知当事人或利害关系人至指定处所陈述意见ꎻ当

事人请求到场陈述意见ꎬ评议委员会认有正当理由者ꎬ应给予到场陈述意见之

机会ꎮ

由上可知ꎬ评议委员会的评议审查原则上以书面为主ꎬ在例外情形ꎬ评议委员

会能请当事人当场陈述意见ꎬ但相反的ꎬ若当事人欲请求出面陈述的机会ꎬ评议委

员会得以拒绝之ꎮ

(２)评议程序

①预审阶段

依台湾地区“金融消费者保护法”第 ２５ 条规定ꎬ争议处理机构于受理申请评议

后ꎬ应由评议委员会主任委员指派评议委员三人以上为预审委员先行审查ꎬ并研提

审查意见报告ꎮ 在依台湾地区“金融消费者保护法”第 ２７ 条ꎬ预审委员应将审查意
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见报告提送评议委员会评议ꎮ

②评议阶段

根据台湾地区“金融消费者保护法”ꎬ评议委员会应公平合理审酌评议事件之

一切情状ꎬ以全体评议委员 １ / ２ 以上之出席ꎬ出席评议委员 １ / ２ 以上之同意ꎬ作成评

议决定ꎮ 评议委员会之评议决定应以争议处理机构名义作成评议书ꎬ送达当事人ꎮ

当事人应于评议书所载期限内ꎬ以书面通知争议处理机构ꎬ表明接受或拒绝评议决

定之意思ꎮ 评议经当事人双方接受而成立ꎮ 依台湾地区“金融消费者保护法”第 ２９

条第 ２ 项规定ꎬ金融服务业于事前以书面同意或于其商品、服务契约或其他文件中

表明愿意适用台湾地区“金融消费者保护法”之争议处理程序者ꎬ对于评议委员会

所作其应向金融消费者给付每一笔金额或财产价值在一定额度以下之评议决定ꎬ

应予接受ꎻ评议决定超过一定额度ꎬ而金融消费者表明愿意缩减该金额或财产价值

至一定额度者ꎬ亦同ꎮ

需要注意ꎬ台湾地区“金融消费者保护法”第 ２９ 条第 ２ 项规定ꎬ若金融消费者

接受评议结果ꎬ则可依台湾地区“金融消费者保护法”第 ３０ 条规定送请法院核可ꎬ

与判决有同一效力ꎮ 然而评议结果是否可以拘束金融服务业者呢? 在我国台湾地

区的规则制定的过程中ꎬ业者有认为双方的权利不对等的情况ꎬ因此金融服务业者

认为ꎬ若在依定额度下可以接受ꎬ金融服务业者有选择权ꎬ选择其是否需要接受此

评议结果ꎬ但主管机关“有自信”让金融服务业者会接受ꎬ因为如果他不先事先接

受ꎬ以后增资等需申请的项目ꎬ主管机关都不让其通过ꎻ除此之外ꎬ若 ９０％的金融服

务业者签了同意ꎬ１０％的不同意会造成金融消费者不再和其购买ꎬ就会造成同侪效

应ꎮ 目前主管机关将一定额度设定在 １００ 万元新台币以下ꎬ但若申请人愿意把额度

缩减至金融服务业者的额度ꎬ“评议中心”也需要接受ꎮ

依照上述ꎬ若甲为金融服务业者、乙为金融消费者ꎬ在评议程序开始的时候ꎬ甲

签订表明愿意适用一定额度以下的同意评议决定书ꎬ设评议结果为“甲需赔偿乙 ９０

万元新台币”ꎬ则依上述同意书ꎬ甲应予接受ꎻ设评议结果为“甲需赔偿 １２０ 万元新

台币”但乙认为仅需要赔偿 １００ 万元新台币即可补偿自己的损失ꎬ乙可以将额度减

至金融服务业者的额度ꎬ则甲应予接受ꎬ“评议中心”也需接受ꎮ

(五)“评议中心”判决书效果

台湾地区“金融消费者保护法”第 ３０ 条规定ꎬ争议处理机构可以由金融消费者
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申请将评议书送请法院核可ꎬ而“评议中心”应于受理前述申请之日起 ５ 日内ꎬ将评

议书和卷证送请争议处理机构事务所在地管辖法院ꎬ而法院判定该评议书内容未

抵触“法令”、不违背公序良俗或不具其他不能强制执行的原因的情况下ꎬ应予以核

可ꎬ表现对于司法权的尊重ꎬ并要将核可的评书送达当事人及其代理人ꎬ且依台湾

地区“金融消费者保护法”第 ３０ 条第 ４ 项规定ꎬ该评议书具有和民事确定判决同一

效力ꎬ当事人就该事件不得再行起诉或依台湾地区“金融消费者保护法”申诉、申请

评议ꎮ

五、台湾地区“投保法”的调处机制

根据台湾地区“投保法”第 ２２ 条到第 ２７ 条ꎬ调处机制有以下几个要点ꎮ

(一)调处委员会的设立

依台湾地区“投保法”第 ２２ 条第 ２ 项设立调处委员会ꎬ置 ７ 人到 １５ 人ꎬ其组织

及调处办法ꎬ①由主管机关定之ꎮ

(二)调处的程序

１. 程序的发动

不同于台湾地区“金融消费者保护法”ꎬ“投保法”第 ２２ 条规定证券投资人或期

货交易人与发行人、证券商、证券服务事业、期货业、交易所、柜台买卖中心、结算机

构或其他利害关系人间ꎬ因有价证券之募集、发行、买卖或期货交易及其他相关事

宜所生民事争议ꎬ得向保护机构申请调处ꎮ 换言之ꎬ调处是由投资人所发动的纷争

解决机制ꎬ由证券投资人或期货交易人主动提出ꎬ“投保法”中虽未明文规定申请调

处之形式要件ꎬ但台湾地区“财团法人证券投资人与期货交易人保护中心”(以下简

称“投保中心”)备有既定格式之调处申请书ꎬ故虽无书面之要式相关规定ꎬ然实务

０３１

① 依台湾地区“证券投资人及期货交易人保护机构调处委员会组织及调处办法”第 ２ 条以下之规定:Ⅰ. 设
置调处委员会ꎬ置委员 ７ 人至 １５ 人ꎻ其中 １ 人为主任委员ꎬ由保护机构董事长兼任ꎮ Ⅱ. 委员应具备下列资格之一:
(１)曾任证券、期货或金融机构业务或行政管理工作经验合计 ５ 年以上ꎬ并曾任业务部门之主管或荐任职以上之职

务者ꎮ (２)曾任法官、检察官或曾执行律师、会计师业务 ５ 年以上者ꎮ (３)曾任台湾地区境内外仲裁机构仲裁事件

之仲裁人 ５ 年以上者ꎮ (４)曾任台湾地区教育事务主管部门认可之台湾地区境内外大专院校法律、会计或财务等

相关系所助理教授以上职务 ５ 年以上者ꎮ Ⅲ. 为了确保多元之专业ꎬ前项各款人数ꎬ各不得超过全体调处委员人数
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上原则上均是以书面提出申请ꎮ

２. 调处的成立

依“投保法”第 ２５ 条规定:“调处事件经双方当事人达成协议者ꎬ调处成立ꎮ 调

处事件ꎬ达成协议有困难者ꎬ调处委员会得斟酌一切情形ꎬ求双方当事人利益之平

衡ꎬ经全体委员过半数之同意作成调处方案ꎬ并定四十五日以下期间劝导双方当事

人同意ꎻ必要时ꎬ得再延长四十五日ꎮ 当事人未于前项所定期间内为不同意之表示

者ꎬ视为双方当事人依调处方案调处成立ꎮ”由条文表述可知ꎬ若向“投保中心”申请

调处且经调处成立者ꎬ即得解决ꎬ然倘若双方当事人达成协议有困难者ꎬ得由调处

委员斟酌情形另定调处方案ꎬ视当事人是否接受ꎬ若不接受ꎬ即是调处失败ꎬ便有可

能进入诉讼程序ꎮ

３. 调处书的法律效果

依“投保法”第 ２６ 条第 １ 项规定:“调处成立者应作成调处书ꎮ”且“投保中心”

应于调处成立之日起 ７ 日内ꎬ将调处书送请管辖法院审核ꎬ调处书经管辖法院核定

后ꎬ“投保中心”应于收受法院核定之调处书之日起 ７ 日内ꎬ将调处书送达当事人ꎮ

调处书之调处内容与“法令”抵触而未经法院核定者ꎬ保护机构应于收受法院之通

知日起 ７ 日内ꎬ将其理由通知当事人ꎮ

依“投保法”第 ２６ 条第 ２ 项ꎬ经法院核定之调处ꎬ与民事确定判决有同一之效

力ꎮ 在此需强调ꎬ此处与“金融消费者保护法”不同的是ꎬ在“投保中心”成立调处

后ꎬ不论当事人有无申请ꎬ“投保中心”皆应将调处书送请管辖法院审核ꎮ

４. 小额争议

依“投保法”第 ２５ 条之 １ 规定:“关于小额证券投资或期货交易争议事件ꎬ经证

券投资人或期货交易人向保护机构申请调处ꎬ相对人无正当理由ꎬ不于调处期日到

场者ꎬ调处委员得审酌情形ꎬ依申请人之请求或依职权提出调处方案ꎬ并送达于当

事人ꎮ”

本条设计了在小额证券投资或期货交易争议事件时ꎬ对于不到场相对人课以

不利益ꎬ可以加快纷争之解决以及实行性ꎬ相对人不到场所生之效果规定于第 ２５ 条

之 ２:“当事人对前条第一项之方案ꎬ得于送达后十日之不变期间内为不同意之表

示ꎻ未于期间内提出者ꎬ视为已依该方案成立调处ꎮ”唯应补充说明者ꎬ多少额度以

下之案件属于小额争议? 依“投保法”第 ２５ 条第 ４ 项ꎬ小额争议的额度由主管机关
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定之ꎬ按“金管证交字第 ０９８００３４３２４ 号函”ꎬ小额证券投资或期货交易争议之额度

为 １００ 万元新台币以下ꎮ

六、保护基金

对于我国台湾地区应否设有金融消费者的保护基金(Ｆａｉｒ Ｆｕｎｄ)或称为投资人

保护金ꎬ“金融消费者保护法”未为规定ꎬ“投保法”却有明确规定ꎮ 即保护基金仅运

用于证券投资人或期货交易人的情况ꎬ保护对象并非包含所有金融消费者ꎮ

(一)保护基金的设置

１. 设立准则

“投保中心”系依照“投保法”第 ５ 条设立ꎬ且依“投保法”第 ６ 条规范设立保护

基金ꎬ保护基金由保护机构进行管理运用ꎮ

２. 基金的来源

依“投保法”第 １８ 条规定ꎬ保护机构为利业务之推动ꎬ应设置保护基金ꎬ设立之

经费来源ꎬ初期应由主管机关指定证券及期货交易市场相关机构捐助一定财产ꎮ

保护基金除设立时之捐助财产外ꎬ另为利于保护机构业务之推动ꎬ尚有每月之提拨

收入ꎬ包括证券交易所、证券柜台买卖中心及期货交易所从其经手费收入提拨 ５％ ꎬ

证券商按受托买卖有价证券成交金额提拨 ０. ００２８５‰ꎻ期货商按其前月份受托买卖

契约别成交契约数分别拨 １. ８８ 元、１. １ 元、０. １１ 元之款项ꎮ

依“投保法”第 １８ 条第 ３ 项ꎬ保护基金累计至 ５０ 亿元新台币时ꎬ台湾地区金融

监管机构得命令已提拨超过 １０ 年之证券商、期货商暂时停止提拨上述款项ꎮ 前数

提拨比率或金额之订定ꎬ主要系考量各证券及期货机构提拨金额占营业收入比例

应相当ꎮ 若保护基金不足以支应偿付投资人或交易人之因证券商或期货商因财务

困难违约而无法给付正常交割的款券或保证金及权利金等之用途时ꎬ保护机构得

经主管机关核准后ꎬ向金融机构借款ꎮ 预估保护基金于 １０ 年内可累积至 ５０ 亿元新

台币ꎮ①
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３. 基金的保管运用

依“投保法”第 １９ 条ꎬ应将保护基金以购入台湾当局债券或存入金融机构之方

式保管ꎬ该中心订有“基金及保管运用作业要点”执行有关保护基金之保管与运用ꎬ

２０１０ 年年底保护基金保管于银行存款及台湾当局债券约占 ７５％ ꎬ运用于自用不动

产、上市或上柜公司股票及金融债券等约占 ２５％ ꎮ 自“投保中心”成立以来ꎬ尚未发

生保护基金偿付案件ꎬ保护基金多用于保护机构提起诉讼或仲裁所需之裁判费、裁

定费等ꎬ保护基金孳息多用于保护机构之业务支出及其他必要费用ꎮ

(二)资金的运用

１. 保护基金的用途

依“投保法”第 ２０ 条ꎬ保护基金之动用ꎬ以下列各款为限:

(１)依“投保法”第 ２１ 条规定ꎬ偿付证券投资人或期货交易人之用ꎮ

(２)保护机构依“投保法”执行业务之支出及其他必要费用ꎮ

(３)依“投保法”规定提起之诉讼或提付仲裁所需之费用ꎮ

(４)其他经主管机关核准之用途ꎮ

２. 动用保护基金偿付的情形

按“投保法”第 ２１ 条第 １ 项明文规定ꎬ证券投资人及期货交易人有下列情形

时ꎬ保护机构得动用保护基金偿付之:

(１)证券投资人于所委托之证券商因财务困难失却清偿能力而违约时ꎬ其于证

券交易市场买卖有价证券并已完成交割义务ꎬ或委托该证券商向认购(售)权证之

发行人请求履约并已给付应缴之价款或有价证券ꎬ而未取得其应得之有价证券或

价款ꎮ

(２)期货交易人于所委托之期货商因财务困难失却清偿能力而违约时ꎬ其于期

货交易市场从事期货交易ꎬ而未取得其应得之保证金、权利金ꎬ及经期货结算机构

完成结算程序后之利得ꎮ

另依中心“保护基金偿付作业办法”之规定ꎬ保护基金之偿付有其限制ꎬ即对每

家证券商或期货商之每一证券投资人或期货交易人一次之偿付金额ꎬ以 １００ 万元新

台币为限ꎮ 对每家证券商或期货商之全体证券投资人或期货交易人一次之偿付总

额上限ꎬ以证券商或期货商最近 １ 年或最近 ３ 年平均提拨保护基金数额(取其数额

高者为准)之 １０００ 倍为准ꎬ并不超过 １０ 亿元新台币为偿付总额上限ꎮ 但前计算金
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额最高未达 １ 亿元新台币者ꎬ以 １ 亿元新台币为准ꎬ由“投保中心”视市场状况及保

护基金之提拨情形调整之ꎬ并申报“证券暨期货市场发展基金会”核定ꎮ①

七、团 体 诉 讼

我国台湾地区和大陆情况相似ꎬ均属于散户居多的市场ꎬ然而ꎬ对于同一事实

原因而引起的共同损害的情形ꎬ若利用个别的求偿会造成司法程序的负担及司法

资源的浪费ꎬ且在举证和诉讼费用等因素上ꎬ是行有余而力不足ꎬ难以收集大量资

料ꎮ 因而ꎬ我国台湾地区参考美国«证券投资人保护法»之立法例并引进外国团体

诉讼制度之精神ꎬ再参考台湾地区“消费者保护法”第 ５０ 条及“行政诉讼法”第 ３５

条于第 ２８ 条规定ꎬ允许保护机构为维护公益投资人ꎬ于其章程所定目的范围内ꎬ对

于造成多数证券投资人或期货交易人受损害之同一证券、期货事件ꎬ得由 ２０ 人以上

证券投资人或期货交易人授予诉讼或仲裁实施权后ꎬ以自己之名义起诉或提付

仲裁ꎮ

(一)“投保中心”诉讼实施权之权限

“投保法”第 ２８ 条规定ꎬ“投保中心”为保护公共利益ꎬ得由 ２０ 人以上之证券投

资人或期货交易人授予诉讼或仲裁实施权后ꎬ以该机构名义提付仲裁或起诉ꎻ然实

际债权人仍为证券投资人或期货交易人ꎬ而关于舍弃、认诺、撤回、和解之行为ꎬ关

系当事人之权益甚巨ꎬ证券投资人或期货交易人自得予以限制ꎬ故“投保法”第 ３１

条规定:保护机构就证券投资人或期货交易人授予诉讼或仲裁实施权之事件ꎬ有为

一切诉讼或仲裁行为之权ꎮ 但证券投资人或期货交易人得限制其为舍弃、认诺、撤

回或和解ꎮ

如证券投资人或期货交易人对诉讼之判决不服ꎬ亦得于保护机构上诉期间届

满前ꎬ撤回诉讼实施权之授予ꎬ自行提起上诉ꎮ 鉴于证券投资或期货交易团体诉讼

事件有其专业性、技术性ꎬ为使证券投资或期货交易团体诉讼事件之审理能符合相

关规范及社会公平正义之要求ꎬ２００９ 年“投保法”修正时ꎬ增订第 ２８ 条之 １ꎬ法院为

审理团体诉讼ꎬ得设立专业法庭或指定专人办理之规定ꎮ
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(二)“投保中心”的诉讼实施权之优惠

为实现“投保中心”的公益性ꎬ“投保法”第 ３３ 条规定ꎬ扣除诉讼程序必要费用

后ꎬ“投保中心”不得请求报酬ꎬ并避免加害者轻易脱产造成证券投资人或期货交易

人之损失无从获得实质满足ꎻ依“投保法”第 ３４ 条规定保护机构得向法院声请免供

担保之假执行ꎬ并得暂减免部分裁判费ꎬ“投保中心”仍需先释明在判决确定前不为

执行ꎬ恐受难以抵偿或难以计算之损害后ꎻ“投保法”第 ３６ 条规定法院应依其声请

宣告准予免供担保之假执行ꎮ

依“投保法”第 ３５ 条ꎬ“其诉讼标的金额或价额超过新台币三千万元者ꎬ超过部

分暂免缴裁判费ꎮ 他造当事人提起上诉胜诉确定者ꎬ预缴之裁判费扣除由其负担

之费用后ꎬ发还之ꎮ 前项暂免缴之裁判费ꎬ第一审法院应于该事件确定后ꎬ依职权

裁定向负担诉讼费用之一造征收之ꎮ 但就保护机构应负担诉讼标的金额或价额超

过新台币三千万元部分之裁判费ꎬ免予征收”ꎮ 是有鉴于团体诉讼是集合多数受害

人ꎬ损害赔偿金额可能巨大ꎬ依有关裁判费用征收规定征收之裁判费用负担过重ꎬ

原定为金额标的需达到 １ 亿元新台币ꎬ然而为降低“投保中心”的负担ꎬ故 ２００９ 年

“投保法”修正时ꎬ将暂减免裁判费标准由原先诉讼标的金额或价额逾 １ 亿元新台

币部分调整为超过 ３０００ 万元新台币部分ꎬ另相关执行程序所需费用亦有暂免缴之

适用ꎮ
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第四章　 证券投资者

第一节　概念界定与比较

一、投资者的基本概念

我国«证券法»采用了“证券投资者”(以下简称投资者)的术语ꎬ但未界定其含

义ꎮ 一般而言ꎬ投资者ꎬ是指具有一定的资金来源ꎬ从事以证券为介质或手段的投

资性活动ꎬ对投资收益享有所有权并承担投资风险的证券市场主体ꎮ① 为了准确理

解证券投资者的概念ꎬ有必要对投资者的基本特征作如下分析ꎮ

首先ꎬ投资者将资金投入到证券市场ꎬ以证券作为投资介质或手段ꎮ 我国«证

券法»对证券没有作出直接的定义ꎬ而是通过列举方式规定了证券的具体类型ꎮ

«证券法»第 ２ 条规定ꎬ证券包括股票、公司债券、国务院依法认定的其他证券、政府

债券、证券投资基金以及证券衍生品种ꎮ 股票ꎬ是指股份有限公司发行的ꎬ用以证

明股东所持股份的凭证ꎬ也是最重要的证券类型ꎮ 公司债券ꎬ是指公司依照法定程

序发行ꎬ约定在一定期限还本付息的有价证券ꎮ 政府债券ꎬ是指中央政府或地方政

府为筹措财政资金ꎬ以政府信誉为基础ꎬ按照法定程序向投资者发行的、承诺到期

还本付息的债权债务凭证ꎮ 基金通过发行基金单位ꎬ集中投资者资金ꎬ由基金托管

人托管ꎬ由基金管理人管理和运用资金ꎬ从事证券和产业投资ꎮ 证券衍生品种ꎬ是

指以股票、债券等基本证券为基础ꎬ设计衍生出来的证券产品ꎬ主要包括股指期货、
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股指期权、国债期货、股票期货、权证、存托凭证等ꎮ 按照证券种类ꎬ证券市场分为

股票市场、债券市场、基金市场以及衍生证券市场ꎬ其中衍生证券市场主要包括期

货市场、期权市场及其他衍生证券市场ꎮ 将资金投资于证券市场的主体都是证券

投资者ꎬ因此尽管我国«证券法»并没有提及期货或期权ꎬ期货投资者、期权投资者

也属于证券投资者ꎬ也应当纳入证券投资者的保护ꎮ

其次ꎬ投资者基于其投资行为对投资收益享有所有权并承担投资风险ꎮ ２００７

年韩国«资本市场法»将“投资”定义为:为了获得利益或避免损失或风险管理ꎬ有可

能损失本金或者损失超过本金或者承担追加支付义务ꎬ并在现在或将来的特定时

期ꎬ约定转移金钱等ꎬ从此所获得的权利ꎮ① 投资者将资金投入证券市场购买有价

证券ꎬ在持有证券期间获得与其承担的风险相对应的回报收益ꎮ 在证券市场中运

行机制中ꎬ证券投资必然伴随着风险ꎬ风险是收益的代价ꎬ而收益则是承担的风险

的回报ꎮ 所以ꎬ在证券市场的投资活动中ꎬ投资者理应为自己的带有投资风险的投

资行为负责ꎬ接受市场机制决定的任何投资结果ꎬ这就是“买者自负”原则ꎮ

最后ꎬ投资者既包含自然人ꎬ也包括法人或其他组织ꎮ 我国«证券法»并没有对

证券投资者的主体资格作出限制ꎬ自然人、金融机构、基金管理公司、投资公司等均

可以作为投资者ꎮ 一般来说ꎬ依投资者的身份(投资者是否为自然人)可以将证券

投资者分为机构投资者与个人投资者ꎮ 机构投资者是指自有资金或者从分散的公

众手中筹集资金专门进行有价证券投资活动的法人机构ꎮ 个人投资者是指从事证

券投资的社会公众个人ꎬ是证券市场最广泛的投资者ꎮ 从域外实践来看ꎬ为了保护

小额投资者的利益ꎬ有时采用金融资产规模予以分类ꎮ

二、投资者与客户

我国«证券法»同时提及“客户”这一术语ꎬ其与“证券公司”无一例外地出现在

同一个条文中ꎮ 一般来说ꎬ客户ꎬ是指接受证券经纪、证券投资咨询、证券资产管理

等证券投资服务的自然人、法人或其他组织ꎮ② 客户是相对于服务提供者而言的ꎬ

７３１

①

②
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通常指接受他人提供的服务的组织或者个人ꎮ 客户关系ꎬ是指服务提供者和接受

者之间的权利义务关系ꎮ 投资者是相对于上市公司等被投资者而言的ꎬ因为投资

者将其资金用于购买证券ꎬ即是向证券发行人投入资金ꎬ从而享有收益并承担风

险ꎮ 投资者和客户是针对不同的参照对象、从不同角度提出的ꎬ“客户”更强调与证

券服务提供者的相互关系ꎬ“证券投资者”更强调与证券发行者之间的相互关系ꎮ

最重要的客户关系就是证券公司与投资者之间的关系ꎬ对于证券公司来说ꎬ通常客

户就是投资者ꎮ

三、投资者与股东

股东是相对于公司的概念ꎬ指基于对公司的出资或其他合法原因ꎬ持有公司资

本一定份额、依法享有股东权利并承担义务的组织或个人ꎮ 在我国ꎬ公司分为有限

责任公司和股份有限公司ꎬ股东在公司中所持有的权益ꎬ分别称为股权和股份ꎮ 投

资者既可以基于出资而成为股东ꎬ也可以因受让股权或股份而成为股东ꎮ 投资者

主要是证券法上的概念ꎬ也可以称其为证券的权利人ꎮ 如果投资者持有的是股票ꎬ

其在实质上就是股东ꎻ如果投资者持有的是公司债券ꎬ该投资者即为公司债券持有

人ꎻ如果投资者持有其他证券ꎬ则应视其持有的证券类型而有相应的称谓ꎬ如基金

份额持有人、委托人等ꎮ

股东是公司组织法上的概念ꎬ股东投资于公司并与公司之间形成组织法关系ꎬ

因而股东是在与公司的相对关系中存在的概念ꎬ在与公司的关系中ꎬ主要遵循民主

机制和“多数决定”的原则ꎮ 投资者的概念不强调投资者与公司或发行人之间的组

织关系ꎬ而强调投资者之证券持有人的身份以及自由交易权ꎬ与股东之间存在交

叉ꎮ

四、投资者与交易者

一般而言ꎬ投资者是公司法和证券法上的常用概念ꎬ交易者主要是期货法领域

的概念ꎮ 在历史上ꎬ由于存在金融现货与金融期货的分业模式ꎬ以及公司法、证券

法与期货法并存的分别立法模式ꎬ多数国家和地区在立法上采用了两套不同的术
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语系统ꎮ 在这种传统模式下ꎬ投资者是缴纳出资并获得有价证券的人ꎬ交易者是支

付款项(主要指保证金)并获得合同权利的人ꎮ 支付保证金不同于缴纳出资ꎬ因而ꎬ

在立法上促成了证券与期货、投资者与交易者的区分ꎮ

证券通常被认为是发行人采用的融资工具ꎬ在立法上ꎬ既需要发行制度ꎬ又需

要交易规则ꎮ 发行制度旨在直接满足发行人的融资需求ꎬ交易制度旨在实现有价

证券的转让和交易ꎮ 但在期货领域中ꎬ交易标的不具有融资属性ꎬ而仅是交易的标

的ꎬ因而ꎬ期货法并无与“发行”有关的概念和制度ꎮ 具体而言ꎬ期货法中既没有发

行的概念ꎬ也没有发行的规则和制度ꎬ更没有与违反发行规则相关的一系列救济措

施ꎮ 相反ꎬ因为期货的交易标的实乃“合约”ꎬ期货交易参加者的盈亏主要取决于合

约价格的波动ꎬ不存在期货交易参加者需将资金交付他人管理的内容ꎮ 因此ꎬ期货

不同于证券ꎬ期货交易不完全同于证券交易ꎬ证券法上的投资者也不等同于期货法

上的交易者ꎮ

正因如此ꎬ在分别立法和分业监管模式下ꎬ投资者与交易者是并存的概念ꎬ分

别出现在不同的法域ꎮ 但伴随金融混业和金融市场统一立法的发展趋势ꎬ有些国

家和地区开始在投资者和交易者上ꎬ构建一个更抽象的概念ꎬ即金融消费者ꎬ试图

在金融市场上形成投资者和交易者的同等对待ꎮ

五、投资者与存托凭证持有人

经国务院批准ꎬ中国证监会于 ２０１８ 年 ６ 月 ４ 日通过、６ 月 ６ 日施行«存托凭证

发行与交易管理办法(施行)»(以下简称存托凭证管理办法)ꎬ明确提出了“存托凭

证持有人”的术语ꎮ 根据存托凭证管理办法第 ２ 条ꎬ该办法所称存托凭证ꎬ是指由

存托人签发、以境外证券为基础在中国境内发行、代表境外基础证券权益的证券ꎮ

相应地ꎬ存托凭证持有人即为持有存托人签发的存托凭证的人ꎮ

按照关于存托凭证的规定ꎬ存托凭证代表了境外基础证券的权益ꎬ在本质上也

是证券ꎻ存托凭证管理办法将存托凭证持有人归类于投资者ꎬ并专门规定了投资者

保护的相关内容ꎮ 值得注意的是ꎬ存托凭证持有人只是持有存托凭证的人ꎬ但不是

境外基础证券的持有人ꎬ相应地ꎬ也不是境外基础证券发行人的股东ꎮ 然而ꎬ根据

存托凭证管理办法第 ３ 条规定ꎬ境外基础证券发行人ꎬ应当保障对中国境内投资者
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权益的保护总体上不低于中国法律、行政法规以及中国证监会规定的要求ꎬ并保障

存托凭证持有人实际享有的权益与境外基础证券持有人的权益相当ꎬ不得存在跨

境歧视ꎮ

六、投资者与消费者

我国«消费者权益保护法»第 ２ 条规定:消费者为生活需要而购买、使用商品或

接受服务ꎬ其权益受该法保护ꎻ该法未作规定的ꎬ受其他有关法律、法规保护ꎮ 这是

«消费者权益保护法»对其调整范围所做出的界定ꎮ 消费者这一概念是与经营者相

对应的ꎬ消费者是指以非营利目的购买商品或者接受服务的人ꎮ①

根据该定义ꎬ消费者有三个特征:(１)消费者是指购买商品或者接受服务的人ꎮ

(２)消费者购买商品或接受服务时非以营利为目的ꎮ 在市场中ꎬ消费者是与生产

者、商人相对应的ꎬ消费者购买商品或接受服务的目的是满足自己的各种需要ꎬ任

何人购买商品或接受服务只要不是为了将商品或服务转售出去ꎬ不是为了再次投

入市场交易ꎬ就应当视为消费者ꎮ (３)消费者是指购买商品或接受服务的个人ꎬ不

包括单位ꎮ 金融消费者是属于消费者的子概念ꎬ属于消费者群体ꎬ«消费者权益保

护法»也未将金融服务领域排除在外ꎮ 对于金融消费者能否纳入消费者保护范围

之中ꎬ在多数学者对消费者的定义中ꎬ“生活消费”被视为行为人的目的因素ꎬ因而

在定义金融消费者时ꎬ对于“金融消费”能否被纳入“生活消费”产生了争议ꎮ 消费

者是与经营者对应的概念ꎬ那么金融消费者是与金融服务商对应的概念ꎬ通过揭示

金融消费者与服务商的相互关系ꎬ已足以揭示金融消费者的一般属性ꎬ无须再考虑

该等消费是生活消费还是金融消费ꎮ② 从这个意义上来说ꎬ金融消费者ꎬ是指购买

或使用金融机构提供的产品ꎬ享受金融机构提供的金融服务的社会成员ꎮ③

世界范围内的消费者运动萌芽于 ２０ 世纪 ３０ 年代后期ꎬ发展于 ２０ 世纪 ５０ 年

代ꎬ到 ２０ 世纪 ６０ 年代才形成消费者权利的概念ꎬ而金融消费者概念从理论探讨走
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①
②

③

参见王利明:«消费者的概念及消费者权益保护法的调整范围»ꎬ载«政治与法律»２００２ 年第 ２ 期ꎮ
参见叶林:«金融消费者的独特内涵———法律和政策的多重选择»ꎬ载«河南大学学报»(哲学社会科学版)

２０１２ 年第 ５ 期ꎮ
参见郭丹:«金融消费者之法律界定»ꎬ载«学术交流»２０１０ 年第 ８ 期ꎮ
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向立法实践ꎬ更是 ２０ 世纪末 ２１ 世纪初的事情ꎮ① ２００８ 年金融危机后ꎬ金融消费者

保护成为各国金融监管改革的重要内容ꎬ全球范围内掀起了金融消费者保护立法

的浪潮ꎮ 欧盟于 ２００９ 年通过了“欧盟金融监理改革计划”ꎬ美国于 ２０１０ 年通过了

«多德—弗兰克华尔街改革与消费者保护法»ꎬ英国于 ２０１２ 年通过了«２０１２ 年金融

服务法»ꎮ 我国现行法律并没有对“金融消费者”的界定ꎬ首次在规范性文件中出现

“金融消费者”是在 ２００６ 年银监会发布的«商业银行金融创新指引»ꎮ②

对于金融消费者与证券投资者的关系ꎬ投资者和金融消费者是不同法律关系

中的概念ꎬ投资者是相对于被投资者的概念ꎬ而金融消费者是相对于金融服务商的

概念ꎮ 在投资关系中ꎬ投资者只能向被投资者主张权利ꎬ其风险主要源于被投资者

或公司的经营状况ꎬ而在金融服务关系中ꎬ金融消费者只能向金融服务商主张权

利ꎬ其风险主要源于金融服务合同约定的条款或金融服务商的违约情况ꎮ 由于证

券投资者在投资过程中不得不面对证券公司ꎬ接受其提供的产品或服务ꎬ而金融消

费者购买或使用了金融机构提供的产品ꎬ或者接受了金融机构提供的金融服务的ꎮ

因此ꎬ在接受证券公司的产品或服务的意义上ꎬ证券投资者与金融消费者的概念是

发生了重合的ꎮ

投资者与金融消费者在面对金融机构时ꎬ都处于相对弱势的地位ꎬ法律在对于

投资者和金融消费者的倾斜保护上的价值取向是一致的ꎮ 而且ꎬ金融中介商提供

的金融服务原本只是作为投资者实现投资目标的投资手段ꎬ但随着金融市场的发

展、金融产品与业务的创新ꎬ被物化为金融产品ꎬ并且通过不同投资要素的排列组

合形成日渐复杂的金融衍生品ꎮ 利用这些金融产品进行投资的投资者离投资对象

越来越远且陌生ꎬ导致原本作为投资手段的金融衍生品异化成了投资目标ꎬ因而很

多投资者投资的对象演变成了金融机构的金融产品或服务ꎬ证券投资者和金融消

费者的界限也随之在某种程度上趋于模糊ꎮ
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①
②

参见廖凡:«金融消费者的概念和范围:一个比较法的视角»ꎬ载«环球法律评论»２０１２ 年第 ４ 期ꎮ
参见«商业银行金融创新指引»第 １８ 条的规定:商业银行开展金融创新活动ꎬ应遵守职业道德标准和专业

操守ꎬ完整履行尽职义务ꎬ充分维护金融消费者和投资者利益ꎮ
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第二节　证券投资者的分类

类型化方法是法学研究和制度设计的重要手段ꎮ 类型化方法是根据一定的标

准对特定领域的事物进行分类ꎬ使之从抽象到具体ꎻ在此基础上ꎬ对分类进行补充

和完善ꎬ使之从粗糙到细致ꎮ 通过类型化方法ꎬ可以提炼和认识各个类型的共同特

征以及各类型之间的差异ꎬ为法律平等理念下“相同条件相同对待、不同条件不同

对待”的分类处理方法提供依据ꎬ为体系化的制度设计建构基础ꎮ 在证券市场上ꎬ

投资者存在多种形式ꎬ实际类型众多ꎮ 不同类型投资者在风险识别和信息处理能

力上存在差别ꎬ在风险预防和承受能力上存在差异ꎬ在发生不法侵害时ꎬ其受损程

度和救济措施也有所差别ꎮ 站在保护投资者的立场上ꎬ既需要全面保护各类投资

者的规则和制度ꎬ也需要设定针对特定类型投资者的保护规则和制度ꎬ以达到兼顾

投资者保护和行业发展的双重目标ꎮ 就此而言ꎬ投资者分类ꎬ是投资者保护的重要

前提和基础ꎮ

一、机构投资者与个人投资者

按照投资者身份ꎬ可将其分为机构投资者和个人投资者ꎬ这是我国投资者分类

的主要标准ꎮ 机构投资者指用自有资金或者从分散的公众手中筹集的资金专门进

行有价证券投资活动的法人机构ꎮ① 其中ꎬ投资标的也可扩张至各种投资计划ꎮ 在

西方国家ꎬ以证券收益为其主要收入来源的证券公司、投资公司、保险公司、各种福

利基金、养老基金ꎬ及金融财团等ꎬ被统称为机构投资者ꎮ 在中国ꎬ机构投资者主要

指证券公司、保险公司、符合国家有关政策法规的各类投资基金以及合格境外机构

投资者等资产管理机构ꎮ 机构投资者资金雄厚ꎬ专业性和抗风险性强ꎬ通常具有投

资管理专业化、投资结构组合化、投资行为规范化的特点ꎬ比较注重理性投资和长

期投资ꎬ是证券市场上的主要投资者ꎮ
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个人投资者ꎬ是指从事证券投资的社会公众个人ꎬ是证券市场最广泛的投资

者ꎮ 个人投资的主要目的是追求资本的保值和增值ꎬ个人投资者相对注重本金的

安全性和资产的流动性ꎮ 单个个人投资者由于受资本和投资能力的限制ꎬ其投资

额一般不是很大ꎬ但个人投资者数量众多ꎬ个人投资者资金总额很大ꎮ 同时ꎬ个人

投资者相互分散ꎬ欠缺专业知识ꎬ抗风险能力较差ꎮ

二、专业投资者与普通投资者

以投资者的风险识别能力和承受能力作为标准ꎬ可将投资者分为专业投资者、

普通投资者或一般投资者ꎮ 以投资为营业或投资判断能力较强的投资者为专业投

资者ꎬ其他为普通投资者ꎮ 专业投资者的确定采取定性与定量相结合的方法ꎬ考量

的因素包括投资者的性质、财产状况等客观因素和投资者的专业知识能力、经验以

及风险承担能力等主观因素ꎮ①

我国证监会 ２０１６ 年公布的«证券期货投资者适当性管理办法»第 ７ 条将投资

者分为普通投资者和专业投资者ꎮ 该办法在第 ８ 条以列举的方式规定了专业投资

者的 ５ 种类型ꎬ②默认有些专业性机构及其理财产品具有较高的风险理解能力和承

受能力而将其直接认定为专业投资者ꎬ而对于自然人、其他的法人或组织的专业投

资者身份的认定ꎬ设定了一定的资产水平或投资金额、相应的投资经历等条件ꎮ 专

业投资者之外的投资者是普通投资者ꎬ而普通投资者与专业投资者在一定条件下

可以相互转化ꎮ 该办法第 １１ 条规定符合第 ８ 条规定的第(４)(５)类专业投资者条

３４１

①
②

陈洁:«投资者到金融消费者的角色定位»ꎬ载«法学研究»２０１１ 年第 ５ 期ꎮ
«证券期货投资者适当性管理办法»第 ８ 条规定符合下列条件之一的是专业投资者:(１)经有关金融监管

部门批准设立的金融机构ꎬ包括证券公司、期货公司、基金管理公司及其子公司、商业银行、保险公司、信托公司、财
务公司等ꎻ经行业协会备案或登记的证券公司子公司、期货公司子公司、私募基金管理人等ꎻ(２)上述机构面向投资

者发行的理财产品ꎬ包括但不限于证券公司资产管理产品、基金管理公司及其子公司产品、期货公司资产管理产

品、银行理财产品、保险产品、信托产品及经行业协会备案的私募基金等ꎻ(３)社会保障基金、企业年金等养老基金ꎬ
慈善基金等社会公益基金ꎬ合格境外投资者ꎬ人民币合格境外投资者ꎻ(４)对于法人或其他组织ꎬ需要同时具备最近

一年末净资产不低于 ２０００ 万元、最近一年末金融资产不低于 １０００ 万元、具有 ２ 年以上证券、基金、期货、黄金、外汇

等投资经历的条件ꎻ(５)对于自然人ꎬ需要同时具备两个条件:首先ꎬ金融资产不低于 ５００ 万元ꎬ或者最近 ３ 年个人

年均收入不低于 ５０ 万元ꎻ其次ꎬ具有 ２ 年以上证券、基金、期货、黄金、外汇等投资经历ꎬ或者具有 ２ 年以上金融产品

设计、投资、风险管理及相关工作经历ꎬ或者属于第(１)类专业投资者的高级管理人员、获得职业资格认证的从事金

融相关业务的注册会计师和律师ꎮ
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件的自然人、法人或其他组织可以书面告知经营机构选择成为普通投资者ꎮ 而符

合一定资产条件和相关专业知识的普通投资者可以向经营机构申请转化为专业投

资者ꎬ但符合条件的普通投资者能否成功转化为专业投资者取决于经营机构的同

意与否ꎬ可见经营机构(向投资者销售证券期货产品或者提供证券期货服务的机

构)在决定投资者的类别归属上具有一定的影响力和自主决定权ꎮ 另外ꎬ该办法规

定可以向专业投资者转化的普通投资者仍然是具备一定的资金实力、投资金额水

平、投资经历、相关投资经验ꎬ以及投资专业能力等条件的ꎬ没有脱离专业投资者与

普通投资者分类标准的核心即投资者的风险识别能力和承受能力ꎮ

中国证券业协会«证券公司投资者适当性制度指引»第 １０ 条将投资者分为专

业投资者与非专业投资者ꎮ 同时ꎬ该指引的第 １１ 条还规定了专业投资者的认定程

序以及专业投资者与非专业投资者相互转化的条件ꎮ

上海证券交易所 ２０１３ 年发布的«上海证券交易所投资者适当性管理暂行办

法»第 ６ 条按照财务状况、证券投资知识水平、投资经验、风险承受能力等情况ꎬ将

投资者分为专业投资者和普通投资者ꎮ 上海交易所对投资者的分类将一些专业性

机构直接认定为专业投资者ꎬ虽然其分类标准是“财务状况、证券投资知识水平、投

资经验、风险承受能力”ꎬ但并未设定诸如资产水平、收入水平、投资财产金额、相关

投资经历年限等具体的指标ꎬ而是将认定专业投资者的权利赋予了上海证券交易

所的会员单位ꎮ

证监会、交易所、证券行业自律组织对证券投资者的分类或多或少地存在类别

名称、分类指标上的差异ꎬ但都强调通过评估投资者的专业能力、资产能力、风险识

别和风险承受能力ꎬ进而将专业投资者从投资者中剥离出来ꎮ 因而ꎬ专业与普通投

资者的分类是弹性的ꎮ 在认定专业投资者时ꎬ往往将金融机构及其理财产品、养老

基金、社会公益基金等专业性机构直接认定为专业投资者ꎬ而对于将自然人以及专

业性机构以外的法人或其他组织认定为专业投资者的身份则设定了一系列的指

标ꎮ 这些指标包括投资者的收入与资产水平、金融资产水平、相关投资经历等ꎬ根

本上是为了评估投资者的投资风险识别能力和承受能力ꎬ进而对不同风险识别能

力和承受能力的投资者的证券投资活动提供不同程度的限制和保护ꎮ
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三、境内投资者与境外投资者

以投资者的国籍或者注册地ꎬ可将投资者分为境内投资者和境外投资者ꎮ 境

内投资者ꎬ是指具备中华人民共和国国籍的自然人ꎬ以及在中国境内注册的法人和

合伙企业等ꎮ 境外投资者ꎬ是指通过我国证券市场直接持有证券的境外组织和个

人ꎮ

对于境外投资者ꎬ我国曾经引入合格境外机构投资者 (Ｑｕａｌｉｆｉｅｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ＩｎｖｅｓｔｏｒｓꎬＱＦＩＩ)机制ꎬ即外国专业投资机构到境内投资的资格认定规

则ꎮ 根据«合格境外机构投资者境内证券投资管理办法»的规定ꎬ合格境外机构投

资者ꎬ是指符合规定条件ꎬ经中国证监会批准投资于中国证券市场ꎬ并取得国家外

汇管理局额度批准的中国境外基金管理机构、保险公司、证券公司、其他资产管理

机构ꎮ 在合格境外机构投资者机制下ꎬ投资境内资本市场的境外人员必须通过经

认证的合格机构进行证券交易ꎬ以便政府进行外汇管制和宏观调控ꎬ减少外来资本

流动对国内经济和证券市场的冲击ꎮ

对于境内资金前往海外资本市场进行投资ꎬ我国规定了合格境内机构投资者

制度(Ｑｕａｌｉｆｉｅｄ Ｄｏｍｅｓｔｉｃ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ＩｎｖｅｓｔｏｒｓꎬＱＤＩＩ)ꎮ 根据«合格境内机构投资者

境外证券投资管理办法»的规定ꎬ合格境内机构投资者是指符合条件ꎬ经证监会批

准在境内募集资金ꎬ运用所募集的资金进行境外证券投资管理的境内基金管理公

司和证券公司等证券经营机构ꎮ 设立 ＱＤＩＩ 机制的目的是让国内投资者直接参与

国外的市场ꎬ获取全球市场收益ꎬ鼓励国内企业走出国门ꎬ创造更多外汇需求ꎬ使人

民币汇率更加平衡、更加市场化ꎮ

四、中小投资者

２０１３ 年 １２ 月国务院办公厅出台«关于进一步加强资本市场中小投资者合法权

益保护工作的意见»ꎬ以投资者需求和合法权益保障为导向ꎬ针对长期以来投资者

保护存在的突出问题ꎬ构建了资本市场中小投资者权益保护的制度体系ꎮ 为了落

实该意见提出的完善组织体系ꎬ探索建立中小投资者自律组织和公益性维权组织
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的要求ꎬ证监会成立中证中小投资者服务中心这一公益性维权和服务组织ꎬ专司中

小投资者合法权益保护工作ꎮ 可见ꎬ我国目前以维权能力将投资者划分为中小投

资者以及其他投资者ꎬ并对中小投资者进行倾斜保护ꎮ 不过ꎬ我国立法尚未形成

“中小投资者”的统一概念ꎮ①

从实践来看ꎬ我国通常将中小投资者列举为:

１. “５０ 万元”投资额的统计标准

虽然我国并无中小投资者的一致解释ꎬ但沪深证券交易所在调查统计中ꎬ通常

以“５０ 万元”出资额作为统计口径ꎮ 例如ꎬ根据深交所在«２０１６ 年个人投资者状况

调查报告»中提出:从投资者结构来看ꎬ２０１６ 年投资者结构仍以中小投资者为主ꎬ

７７％的受访投资者证券账户资产量在 ５０ 万元以下ꎻ新入市的投资者中ꎬ超过 ９ 成投

资者的证券账户资产量低于 ５０ 万元ꎮ②

２. “３００ 万元”证券类资产净值

根据«全国中小企业股份转让系统业务规则(试行)»和«全国中小企业股份转

让系统投资者适当性管理细则(试行)»的规定ꎬ个人投资者可以参与新三板市场的

开户ꎬ但开户标准之一是ꎬ个人投资者需要有 ２ 年以上的证券投资经验ꎬ或具有会

计、金融、投资、财经等相关专业背景ꎮ 以投资者本人名下账户在全国中小企业股

份转让系统、上海证券交易所或深圳证券交易所发生首笔股票交易之日为投资经

验的起算时点ꎻ同时ꎬ要求投资者本人名下前一交易日日终证券类资产市值在 ３００

万元人民币以上ꎮ 证券类资产包括客户交易结算资金、股票、基金、债券、券商集合

理财产品等ꎬ信用证券账户资产除外ꎮ

３. “５％以下”的持股比例

根据沪深交易所«上市公司规范运作指引»的规定ꎬ在股票市场上ꎬ中小投资者

与中小股东的概念是基本一致的ꎮ 对于中小投资者ꎬ沪深证券交易所«上市公司规

范运作指引»第 ２. ２. ７ 条在对股东大会单独机票机制予以规定的同时ꎬ作出了如下

解释:“中小投资者是指除公司董事、监事、高级管理人员以及单独或者合计持有公
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有的场合将证券资产低于 ５０ 万元的投资者称为中小投资者ꎬ有的场合将除上市公司董、监、高以外的持股

低于 ５％以内的投资者称为中小投资者ꎬ如此等等ꎬ不一而足ꎮ
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司 ５％以上股份的股东以外的其他股东”ꎮ①

４. 公司法与证券法

根据«公司法»第 １０１ 条ꎬ符合一定持股条件并持有股份有限公司股份 １０％ 以

上的股东ꎬ依法享有自行召集和主持股东大会的权利ꎻ根据该法第 １０２ 条规定ꎬ单独

或者合计持有公司 ３％以上股份的股东ꎬ可以在股东大会召开 １０ 日前提出临时提

案并书面提交董事会ꎮ 上述规定ꎬ在一定意义上表达了公司法关于中小股东的含

义ꎮ 在«证券法»中ꎬ多个条款提及发行在外股份的 ５％ ꎬ说明立法者将该 ３％ 或者

５％作为投资者分类的重要标准ꎮ

由此可见ꎬ我国现行法律关于中小投资者含义的界定ꎬ主要考虑的是投资者持

股比例或者投资数额ꎮ 一方面ꎬ现有立法没有刻意关注股份集中度因素ꎬ事实上也

很难基于股份集中度而规定不同的持股比例或投资者数额ꎬ就此而言ꎬ股份集中度

虽然与持股比例乃至“实质权力”之间存在密切牵连ꎬ但制定法显然难以分别作出

规定ꎮ 但在实务中ꎬ有时又必须斟酌股份集中度与持股比例的关系ꎬ才能更好地界

定中小投资者的外延ꎮ 另一方面ꎬ针对持股比例以及投资数额作出不同规定ꎬ通常

都与相关条款的规范目的有关ꎬ也与不同比例或数额的经济性有关ꎮ 若规定股东

自行召集和主持股东大会会议的持股比例较低ꎬ虽会鼓励股东自行召集和主持会

议ꎬ进而激励公司主动召集和主持会议ꎬ但也可能诱发“多头股东会会议”乃至“多

头决议”现象的出现ꎬ进而影响公司决策的秩序和效率ꎮ

我们认为ꎬ中小投资者是一个概括性的政策概念ꎬ在某些情况下具有相对确定

的法律含义ꎬ在某些情况下则具有很强的社会性和很大弹性ꎮ 在监管方面ꎬ按照法

律规定标准认定的中小投资者通常具有明确的特殊权利ꎬ监管者应当遵循法律规

定认定中小投资者的含义ꎮ 在司法方面ꎬ由于纠纷或争议产生于特定环境和场合ꎬ

裁判者需要在法定标准的基础上ꎬ结合法律规范的目的以及纠纷或争议发生的具

体情况ꎬ在个案中作出妥当认定ꎮ
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第三节　投资者适当性

一、投资者适当性的含义

对于投资者适当性ꎬ根据国际清算银行、国际证监会组织、国际保险监管协会

在 ２００８ 年联合发布的«金融产品和服务零售领域的客户适当性»ꎬ其定义是“金融

中介机构所提供的金融产品或服务与客户的财务状况、投资目标、风险承受水平、

财务需求、知识和经验之间的契合程度”ꎮ 国际证监会组织在 ２０１３ 年 １ 月«复杂金

融产品分销的适当性要求(最终报告)»中ꎬ将“适当性”解释为:中介机构在销售金

融产品的过程中应当遵守的标准和规定ꎬ并据此评估所出售的产品是否符合客户

的财务状况和需求ꎮ 销售行为包括向客户提供投资建议、管理个人投资组合和推

荐公开发行的证券ꎬ评估项目既包括客户的投资知识、投资经验、投资目标、风险承

受力(包括资本损失的风险)、投资期限等ꎬ也包括客户定期追加投资、提供额外抵

押ꎬ以及理解复杂金融产品的能力ꎮ

投资者适当性问题从提出到最终落实ꎬ经历了较长的发展ꎮ ２０ 世纪 ４０ 年代ꎬ

美国自律组织在总结金融危机中银行倒闭而导致消费者利益受损的情况ꎬ最先提

出了与投资者适当性相似的行业自律规范ꎬ随着投资者适当性在内容上的逐渐丰

富ꎬ以及投资者适当性效力的逐渐确认ꎬ特别是随着 ２００８ 年金融危机诱发的投资者

利益受损案件大量增多ꎬ每次金融危机最终都伴随着投资者利益受损ꎮ 由于大量

投资者诉讼案件涌入法院ꎬ法官必须在既有的法律框架下作出合理裁判ꎮ

在最初的判决中ꎬ美国法官广泛援引 １９３４ 年«证券法交易法»第 １０ － ５ｂ 条作

出裁判ꎮ 该条款明确规定:任何人利用任何州际商业手段或设施、邮件ꎬ或利用任

何全国性证券交易设施所实施的ꎬ与任何证券买进或卖出有关的下列行为均为非

法:(１)使用任何计划、技巧和策略进行欺诈的ꎻ(２)进行不真实的陈述或遗漏实质

性的事实ꎬ这一实质性的事实在当时的情况下对确保陈述不具有误导性是必要的ꎻ

(３)从事任何构成或可能构成欺诈他人的行为或商业活动的ꎮ 上述规定被称为美

国证券法上的“反欺诈一般条款”ꎮ 在该条款中ꎬ“证券的买进或卖出”以及有关
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“行为”ꎬ既包括证券发行也包括证券交易和相关服务ꎬ证券公司向投资者提供经纪

服务中同样要受该条款的约束ꎮ 在基础意义上ꎬ美国证券法反欺诈一般条款的广

泛适用ꎬ迫使证券公司加强内部治理ꎬ进而提升了“适当性”之自律规范的法律效

力ꎮ 就此而言ꎬ“投资者适当性”虽然是由行业组织首先提出的ꎬ但在根本上是由反

欺诈一般条款转化而来的规则ꎬ也可以说是反欺诈一般条款倒逼出来的规则ꎮ

投资者适当性最初是一项道德或商业义务ꎬ后来逐渐发展成为一种具有强制

力约束的义务ꎬ再后来才逐渐丰富内容并形成了一个规则体系ꎬ进而取得了“投资

者适当性制度”的称谓ꎮ 投资者适当性规则的目的在于调整投资者和证券公司之

间的关系ꎬ在提升证券公司行为合理性和专业性的同时ꎬ向投资者提供倾斜保护ꎬ

扭转二者之间地位不对等的实质局面ꎬ弥补契约之不足ꎮ 投资者适当性制度的理

论基础源于代理理论和特殊情况理论ꎮ 代理理论最初被美国证券交易委员会采

用ꎮ 该理论认为代理商只要与被代理人建立一种受托关系ꎬ无论其是否收取佣金ꎬ

都需尽力为被代理人利益行事ꎮ 证券公司在从事证券经纪业务时与投资者之间是

代理关系ꎮ 作为客户的代理人和受托人ꎬ证券公司对客户有忠实和注意义务ꎮ 适

当性义务蕴含于代理商信息提供义务中ꎬ当证券公司发现投资者欲购的证券不适

当ꎬ包括存在与投资者目的不合适或者经济实力无法承受等情况时ꎬ应将相应产品

信息告知投资者ꎬ并及时与其沟通ꎮ 特殊情况理论是指交易双方中ꎬ一方基于另一

方的信赖而承担的特殊义务ꎮ 其实质源于信义义务理论ꎬ即古老看护人的职业道

德标准ꎮ 该理论认为ꎬ当一方为另一方的唯一依赖ꎬ且被信赖方明知且愿意接受

时ꎬ被依赖者应以对方利益最大化为行为准则ꎮ①

我们认为ꎬ投资者适当性规则虽有不同的理论基础ꎬ其核心却在于证券公司是

否对投资者承担“受信义务”ꎮ 证券市场复杂多变、证券品种繁杂多样、投资风险大

小不一ꎬ相对于掌握充足信息和具备较高专业知识的证券公司ꎬ投资者投资能力有

限ꎮ 为了保险起见ꎬ投资者会依赖证券公司ꎬ寄予证券公司信赖和信心ꎬ证券公司

因此承担了信赖义务ꎬ必须使自身利益服从于客户利益ꎬ为了客户利益的最大化行

事ꎮ

投资者适当性规则也与证券公司可以采用多种委托方式的实践有关ꎮ 必须指
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出ꎬ境外多数证券市场都采用证券间接持有模式ꎬ即投资者证券记载于证券公司名

下ꎬ证券交易必须借由证券公司发布指令才能完成ꎮ 换言之ꎬ接受委托指令的证券

公司虽然应当履行委托指令ꎬ但在名义上是由证券公司买入或卖出证券ꎮ 证券公

司违反委托指令买入或者卖出证券ꎬ虽然不影响证券市场的交易ꎬ却构成对投资者

受托义务的违反ꎬ证券公司应当依照约定承担损害后果ꎮ 在我国ꎬ由于采用证券直

接持有模式ꎬ投资者从事证券交易虽然也要借由证券公司的交易通道ꎬ但因投资者

指令直接进入交易系统ꎬ交易平台确定地知晓投资者交易指令的内容ꎬ并据此达成

交易ꎬ从而改变或者弱化了证券公司受信义务的含义ꎮ 由于证券公司介入证券交

易的方式发生改变ꎬ在公开市场交易中ꎬ很难出现与域外证券公司违反受信义务相

同的情况ꎮ 在这种情况下ꎬ投资者适当性规则的实质含义也发生了巨大改变ꎮ

应当指出ꎬ投资者适当性与合格投资者制度是密切相关的两项制度ꎬ不能讲投

资者适当性规则等同于合格投资者制度ꎮ 合格投资者制度发端于美国的私募发行

制度ꎬ２００２ 年我国证监会制定的«合格境外机构投资者境内证券投资管理暂行办

法»将合格投资者制度引入我国ꎮ 我国«证券投资基金法»第 ８８ 条规定ꎬ合格投资

者ꎬ是指达到规定资产规模或者收入水平ꎬ并且具备相应的风险识别能力和风险承

担能力ꎬ其基金份额认购金额不低于规定限额的单位和个人ꎮ 实质上ꎬ合格投资者

制度是一种市场准入制度ꎬ符合一定标准和条件的投资者方被准予进入某一特定

市场、参与某一特定业务或者购买某一特定产品ꎮ 投资者适当性强调的是证券中

介机构对投资者的了解、评估和风险提示等义务ꎬ关键是将适当的产品推荐和销售

给适当的投资者ꎮ 也就是说ꎬ合格投资者制度是通过评估市场风险和评价投资者

来设定进入市场或产品的门槛ꎬ将不合格的投资者完全排除在市场之外ꎬ而投资者

适当性制度重点在于对不同的投资者提供不同的法律保护ꎬ要求证券中介商针对

不同的客户给予不同程度的信息披露和保护标准ꎮ 另外ꎬ合格投资者的认定条件

和筛选程序一般由法律强制性规定ꎬ而投资者适当性制度中证券产品是否适合投

资者一般由证券公司判断ꎮ

二、投资者适当性的内容

投资者适当性是证券中介机构应当负担的义务ꎮ 欧盟将其定性为证券中介机
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构的法定义务ꎬ美国将其视为证券中介机构的信义义务且将义务主体拓展至证券

中介机构的工作人员ꎮ① 美国金融业监管协会整合了美国证券交易商协会和纽约

证券交易所的自律规则ꎬ于 ２０１１ 年 ５ 月发布的监管通知规则 ２１１１ 和规则 ２０９０ 将

投资者适当性的义务主体从证券经营机构扩展至其注册工作人员ꎮ 在我国投资者

适当性制度的规定中ꎬ尚未将证券机构的投资人员视为投资者适当性的义务主体ꎮ

在«证券期货投资者适当性管理办法»中ꎬ经营机构即向投资者销售证券期货产品

或提供证券期货服务的机构ꎬ是投资者适当性义务的负担主体ꎮ

在成熟的证券市场体系中ꎬ投资者适当性是“买者自负”原则的补充ꎬ投资者适

当性理应只适用于投资者对证券公司具有信赖且处于弱势地位的领域ꎮ 欧盟«金

融工具市场指令»对投资公司在从事不同的业务时承担的适当性测试责任有不同

的规定ꎮ 在提供资产组合管理和投资建议服务时ꎬ需要进行适当性测试ꎬ向零售客

户获取客户或潜在客户对该类型产品或服务相关投资领域知识和经验以及其资产

状况和投资目标ꎬ投资公司再根据这些信息评估其提供的产品或服务与该客户的

投资目标相符ꎬ并且投资风险限定在该客户可承受的范围之内ꎬ而对于执行相关交

易指令的场合ꎬ无须获取客户的资产状况、投资目标、投资经验和知识等信息ꎮ 换

言之ꎬ当投资公司在执行客户相关交易指令的场合时ꎬ不需要承担投资者适当性的

义务ꎮ 在我国ꎬ国务院«证券公司监督管理条例»第 ２９ 条规定证券公司履行投资者

适当性义务的场合是资产管理业务、融资融券业务、销售证券类金融产品ꎮ 中国证

券业协会制定的«证券公司投资者适当性制度指引»提出的投资者适当性制度的适

用范围是证券公司向客户销售金融产品ꎬ或者以客户买入金融产品为目的提供投

资顾问、融资融券、资产管理、柜台交易等金融服务时ꎮ 而在证监会颁布的«证券期

货投资者适当性管理办法»中ꎬ向投资者销售公开或非公开发行的证券、公开或非

公开募集的证券投资基金和股权投资基金、公开或非公开转让的期货及其他衍生

品ꎬ或者为投资者提供相关业务服务的ꎬ适用投资者适当性制度ꎮ 尽管我国上述的

三个文件对投资者适当性制度适用范围的表述不同ꎬ但都将适用范围集中在销售

证券或者以销售证券为目的而提供服务的场合ꎬ即投资者对证券公司提供的信息

具有较多依赖的场合ꎬ是符合投资者适当性制度设置初衷的ꎮ
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① 参见张付标、刘鹏:«投资者适当性的法律定位及其比较法分析»ꎬ载«证券市场导报»２０１４ 年第 ５ 期ꎮ
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证券公司承担的投资者适当性义务ꎬ应当包括以下四项内容:

(１)投资者分类ꎬ即根据投资者的资金实力、知识储备及风险承受能力确定投

资者的类型ꎮ 投资者分类是确定投资者适当性原则的基础ꎬ只有确定了投资者的

类型ꎬ才能选择适合他们的证券产品或服务ꎮ① 大多数国家都对证券市场的投资者

进行了分类ꎬ并根据具体的情况确定了客户分类的标准ꎮ 我国«证券期货投资者适

当性管理办法»依据投资者的性质、财务状况、投资知识与经验以及风险承担能力

将投资者分为普通投资者与专业投资者ꎮ

(２)了解客户ꎬ是指证券公司在提供产品或服务时应当全面了解投资者的情

况ꎬ了解客户的身份、财产与收入状况、证券投资经验和风险偏好、诚信合规记录等

情况ꎬ对投资者的风险识别和承受能力进行合理评估ꎬ并对投资者的信息予以记载

和保存ꎮ

(３)了解产品或服务ꎬ指证券公司对向投资者提供的产品或服务的信息进行深

入的分析和科学有效的评估ꎬ对产品或服务依据有关的规定和标准进行了风险等

级的划分ꎮ

(４)适当性推荐ꎬ即证券公司根据评估的客户的风险承受能力和产品或服务的

风险等级ꎬ提出明确的适当性匹配意见ꎬ充分揭示证券产品或服务的风险ꎬ将适当

的产品或服务销售或提供给合适的投资者ꎮ

三、投资者适当性规则现状与建构

在我国ꎬ投资者适当性规则最早出现在银行业监管文件中ꎬ适用于货币市场ꎮ②

在证券市场立法中ꎬ我国«证券法»未明确提出投资者适当性的概念和范围ꎬ但国务

院«证券公司监督管理条例»显示了投资者适当性规则的部分内涵ꎮ③ 较为完整的
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①

②

③

参见武俊桥:«证券市场投资者适当性原则初探»ꎬ载张育军、徐明主编:«证券法苑» (第 ３ 卷)ꎬ法律出版

社 ２０１０ 年版ꎬ第 １３４ 页ꎮ
２００５ 年银监会颁布的«商业银行个人业务管理暂行规定»规定ꎬ商业银行在利用理财顾问服务向客户推介

投资产品时ꎬ应了解客户的风险偏好、风险认知能力和承受能力ꎬ评估客户的财务状况ꎬ提供合适的投资产品由客

户自主选择ꎬ并应向客户解释相关投资工具的运作市场及方式ꎬ揭示相关风险ꎮ
２００８ 年国务院颁布的«证券公司监督管理条例»第 ２９ 条规定:证券公司在从事证券资产管理业务、融资融

券业务ꎬ销售证券类金融产品时ꎬ应当按照规定程序ꎬ了解客户的身份、财产与收入状况、证券投资经验和风险偏

好ꎬ并以书面和电子方式予以记载、保存ꎬ而且证券公司应当根据所了解的客户情况推荐适当的产品或者服务ꎮ
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投资者适当性规则的建立ꎬ与我国陆续推出创业板市场、股指期货交易市场和融资

融券交易方式密不可分ꎮ① 目前ꎬ我国投资市场“已初步建立起以信息披露及适当

性评估为主要内容的适当性体系”ꎬ②证券业在融资融券、股指期货、创业板及质押

式回购等领域均制定了投资者适当性规则体系ꎮ

我国投资者适当性制度与我国证券公司融资融券业务、创业板市场、股指期权

市场的推出紧密相关ꎮ 融资融券业务、股指期权市场、创业板市场是证券市场业务

创新形式ꎬ因交易中杠杆率过高ꎬ或因市场特点不同ꎬ导致投资者入市面临极大风

险ꎮ 为了保护投资者和稳定市场秩序ꎬ这些业务和市场在推出时就引入了相应的

投资者适当性制度ꎮ 这样的规则体系缺乏统一的投资者适当性制度ꎬ为了应对市

场创新带来的风险ꎬ每推出一项新业务、几乎都要制定相应的投资者适当性制度ꎬ

对投资者适当性的要求散见于各种证券产品、市场、业务的规范性制度中ꎮ 而每项

规则仅针对特定的市场、产品、业务进行调整ꎬ不同规则具有较高的重合度ꎬ也存在

缺乏统一标准带来的差异ꎬ导致立法分散、资源浪费ꎬ缺乏体系性ꎮ 由此可见ꎬ我国

现行适当性规则体系呈现出“散、乱、软”的特征:效力层级低下ꎬ以部门规章的形式

发布ꎬ约束力有限ꎻ个别行业个别调整ꎬ个别业务个别规定ꎬ存在重复交叉现象ꎬ立

法分散、缺乏体系ꎻ缺乏配套的纠纷解决机制ꎮ

２０１２ 年 １２ 月中国证券业协会发布的«证券公司投资者适当性制度指引»和上

海证券交易所 ２０１３ 年发布的«上海证券交易所投资者适当性管理暂行办法»ꎬ对我

国证券市场投资者适当性制度制定统一的管理标准作出了积极的探索ꎮ 然而ꎬ证

券公司既是中国证券业协会的会员又是上海、深圳证券交易所的会员ꎬ尽管二者都

进行了建立证券市场统一的投资者适当性制度的尝试ꎬ但当二者的规则存在一定

的差异时ꎬ证券公司又面临着执行何种规则的困境ꎮ 另外ꎬ二者的规则对投资者没

有约束力ꎬ投资者在适当性制度中的权利义务缺乏明确的具有法律效力的规定ꎮ

为了解决散见于各市场或业务的法规或自律规定的问题ꎬ明确经营机构的适

当性义务ꎬ统一清晰的监管底线要求ꎬ证监会制定了统一的适当性管理制度ꎬ于
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①

②

参见曾洋:«投资者适当性制度:解读、比较与评析»ꎬ载«南京大学学报» (哲学人文科学社会科学)ꎬ
２０１２ 年第 ２ 期ꎮ

赵晓钧:«中国资本市场投资者适当性规则的完善———兼论‹证券法›中投资者适当性规则的构建»ꎬ载
«证券市场导报»２０１２ 年第 ２ 期ꎮ
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２０１６ 年 １２ 月发布了«证券期货投资者适当性管理办法»ꎮ 该办法首先明确了投资

者适当性制度的适用范围ꎬ即向投资者销售公开或非公开发行的证券、公开或非公

开募集的证券投资基金和股权投资基金、公开或非公开转让的期货及其他衍生品ꎬ

或者为投资者提供相关业务服务的ꎮ 在该办法第 ３ 条提出了投资者适当性的主要

内容:向投资者销售证券期货产品或者提供证券期货服务机构应当遵守法律、行政

法规、本办法及其他有关规定ꎬ在销售产品或者提供服务时ꎬ勤勉尽责ꎬ审慎履职ꎬ

全面了解投资者情况ꎬ深入调查分析产品或服务信息ꎬ科学有效评估ꎬ充分揭示风

险ꎬ基于投资者的不同风险承受能力以及产品或者服务的不同风险等级等因素ꎬ提

出明确的适当性匹配意见ꎬ将适当的产品或服务销售或者提供给适合的投资者ꎬ并

对违法违规行为承担法律责任ꎮ 根据该规定ꎬ投资者适当性包括“了解客户”“了解

产品或服务”“适当性推荐”三项内容ꎮ

在具体制度上该办法形成了依据多维度指标对投资者进行分类的体系ꎬ统一

投资者分类标准和管理要求ꎮ 将投资者分为普通投资者和专业投资者ꎬ对专业投

资者有着明确的范围划分ꎬ如经金融监管部门批准设立的金融机构及其发行的理

财产品等ꎬ而专业投资者之外的投资者均为普通投资者ꎮ 要求经营机构应制定投

资者分类的内部管理制度及流程ꎬ普通投资者的分类应综合考虑投资者的收入来

源、资产状况、债务、投资知识和经验、风险偏好、诚信状况等因素ꎮ 在特定条件下ꎬ

普通投资者和专业投资者可以互相转化ꎬ也就是说ꎬ经营机构对投资者的分类是动

态的、持续的ꎬ并非“一刀切”ꎮ 满足特定条件的普通投资者也可申请成为专业投资

者ꎬ但经营机构应当履行附加的评估程序ꎬ并向其说明对不同类别投资者履行适当

性义务的差别ꎬ警示可能承担的风险ꎮ

在产品分级制度中ꎬ明确了产品分级的底线要求和职责分工ꎬ建立了层层把

关、严控风险的产品分级机制ꎮ 规定经营机构应当了解产品或服务信息ꎬ对产品或

服务进行风险分级并制定分级内部管理制度ꎬ明确划分风险等级的考虑因素ꎮ 规

定由行业协会制定并定期更新本行业的产品风险等级名录ꎬ经营机构可以制定高

于名录的实施标准ꎮ 建立了监管部门确立底线要求、行业协会规定产品名录指引、

经营机构制定具体分级标准的产品分级体系ꎬ既给予经营机构必要的空间ꎬ又有效

防止产品风险被低估而侵害投资者权益ꎮ

在适当性义务上ꎬ强化了经营机构对普通投资者的适当性义务ꎬ规定普通投资
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者在信息告知、风险警示、适当性匹配等方面享有特别保护ꎮ 经营机构向普通投资

者销售高风险产品或提供相关服务ꎬ应当履行特别的注意义务ꎬ不得向普通投资者

主动推介不符合其投资目标或风险等级高于其风险承受能力的产品或者服务ꎮ 经

营机构与普通投资者发生纠纷的ꎬ经营机构应当提供相关资料ꎬ证明其已向投资者

履行相应义务ꎮ 此外ꎬ还要求经营机构向普通投资者进行告知、警示时应全程录音

录像或采取电子确认的方式进行留痕ꎬ经营机构应每半年开展一次适当性自查并

形成自查报告ꎬ以及经营机构应妥善保存适当性资料ꎮ

同时ꎬ«办法»规定了监管自律机构在审核关注产品或者服务适当性安排、督促

适当性制度落实、制定完善适当性规则等方面的职责ꎮ 对每一项义务都制定了相

应的罚则ꎬ要求监管自律机构通过检查督促ꎬ采取监督管理措施、行政处罚和市场

禁入措施等方式ꎬ确保经营机构自觉落实适当性义务ꎮ

«证券期货投资者适当性管理办法»对建立我国证券市场投资者适当性制度的

统一标准具有重要意义ꎮ 在投资者分类、证券产品分级、经营机构与投资者的权利

义务的明确以及违规惩罚性措施等方面都作了科学细致的规定ꎬ既为证券公司在

履行投资者适当性义务时提供了一定的标准和依据ꎬ又为不同产品或服务的证券

公司制定更加详细的投资者适当性管理制度提供了空间ꎮ
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第五章　 投资者的权利

第一节　投资者权利的概述

我国«公司法»和«证券法»均提及“投资者(股东)权利”ꎬ但未针对“投资者权

利”作出统一规定ꎬ而是根据具体语境ꎬ分别规定了投资者或股东的多种不同权利ꎮ

同时ꎬ«公司法»和«证券法»都针对“投资者(股东)权利”作出了规定ꎬ但侧重点明

显不同ꎮ 公司法上的投资者或股东权利ꎬ主要是针对公司、公司控股股东以及公司

管理者而言的ꎻ证券法上的投资者权利ꎬ则分别针对其他多种市场参与者而言的ꎮ

因此ꎬ在界定投资者权利的含义时ꎬ应当斟酌具体情况而定ꎮ

一、投资者权利的法域性:组织法与交易法

股东与公司ꎬ及其与控制股东或公司管理者之间ꎬ系组织法(团体法)上的关

系ꎮ 这种组织法关系要受到制定法的约束ꎬ同时要遵守公司依法制定的组织规则ꎬ

包括公司章程及旨在公司管理规则ꎮ 我国公司法规定ꎬ公司章程对于公司、公司董

监高和股东具有法律约束力ꎻ同样ꎬ依照公司章程而形成的各种管理规则也形成了

对公司、董监高和股东的约束ꎮ 公司在组织决策上遵循“资本多数决定”的原则ꎬ在

公司股东无法达成一致意见时ꎬ应当按照多数表决权形成的意思作为公司意思ꎬ少

数派股东必须遵守基于“资本多数决定”而形成的决议ꎬ这在客观上限制了股东权

利ꎬ或者限缩了股东作为一般财产主体的权利ꎬ形成了新型的股东权利架构ꎮ

投资者权利ꎬ可以广泛包括投资者在公司法上的权利ꎬ但证券法的实质是证券
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交易法ꎬ所称投资者权利主要指与交易、转让等相关的权利ꎬ一般不涉及投资者的

组织法权利ꎮ 需要指出ꎬ证券法所称交易或者转让ꎬ同样是广义概念ꎬ即与买卖类

似的权利ꎬ也包括融入或融出证券ꎬ还包括证券质押ꎬ甚至包括咨询服务和资产管

理等ꎮ 就此而言ꎬ投资者权利包括与利益归属相关的权利ꎬ也包括旨在转移利益而

形成的各种权利ꎬ在界定投资者权利时ꎬ必须兼顾合同法或交易法的属性ꎬ而不应

拘泥于组织法属性ꎮ

二、投资者权利的结构性:多样性和复杂性

投资者身处证券市场ꎬ从事各种证券交易活动ꎬ自然与其他市场参与者形成不

同性质的法律关系ꎬ进而享有相应的投资者权利ꎮ 然而ꎬ证券市场是一种结构性的

市场ꎬ证券市场关系是一种“结构性、复合性的交易关系”ꎬ有别于通常所说的交易

或买卖ꎮ 一般交易或买卖是基于当事人的自由意志而发生的ꎬ通常存在于特定相

对人之间ꎬ借助一般合同法ꎬ可实现规范交易的效果ꎮ 即使当事人签订的是无名合

同ꎬ借由合同和合同法的解释ꎬ也能大致满足交易的需求ꎮ

证券市场是多方主体参与的市场ꎬ交易关系呈现了结构性和复杂性的特点ꎮ

依照时间递进顺序ꎬ在证券发行环节ꎬ存在投资者与发行人、承销商、服务机构等主

体之间的复杂关系ꎻ在证券交易环节ꎬ存在投资者与证券经纪机构、结算登记机构、

证券交易所及其他投资者之间的复杂关系ꎻ在证券服务环节ꎬ存在投资者与证券经

纪机构、技术服务机构、咨询服务机构、资产管理人之间的复杂关系ꎮ 上述多种主

体之间形成多种相互牵连的复杂关系ꎬ仅凭一般合同法ꎬ无法有效予以调整ꎮ 因

此ꎬ在界定投资者权利时ꎬ不仅要尊重不同性质的法律关系ꎬ还要兼顾不同法律关

系之间的相互影响ꎮ 就此而言ꎬ投资者权利是一个内部要素相互影响的权利束ꎬ带

有结构性和复合性的特点ꎬ而非一种单一属性的民事权利ꎮ

三、投资者权利的属性:个人权利与市场秩序

界定投资者权利的重要前提是准确把握投资者权利与证券市场秩序之间的关

系ꎮ 关于民事权利的众多解释ꎬ但均以个人权利为其理论前提ꎮ 按照个人权利的
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分析逻辑ꎬ民事主体享有最大限度的自由ꎬ立法者仅在合理范围内施加必要限制ꎬ

凡法律未予限制者ꎬ民事主体皆有行动的自由ꎮ 在此前提下ꎬ若将投资者权利类比

于个人权利ꎬ则可民法中导伸出投资者的广泛权利ꎬ投资者权利的边界仅在于法律

的明文限制ꎮ 在这种权利观念下ꎬ任何与私人权利抵牾的限制都会受到质疑ꎮ 然

而ꎬ投资者权利应否仅从个人权利入手予以讨论ꎬ抑或是否存在秩序的分析维度ꎬ

是一个值得讨论的问题ꎮ

投资者权利当然包含了个人权利的属性ꎮ 无论立法者建立证券权利归属的认

定标准ꎬ抑或立法者坚持证券的自由转让原则ꎬ无不体现个人自由的价值ꎬ在极端

意义上ꎬ裁判违法者向受害者赔偿损失ꎬ也体现了个人权利的存在价值ꎮ 然而ꎬ在

证券市场上ꎬ单纯的权利维度观察ꎬ与真实的证券市场格格不入ꎬ大量存在的监管

规则说明ꎬ投资者绝不是像一般民事主体那样拥有广泛的自由和权利ꎮ 事实上ꎬ投

资者权利已不再像民事权利那般“地位显赫”ꎬ其中ꎬ秩序已成为界定投资者权利的

重要维度ꎬ甚至成为约束投资者权利的重要机制ꎮ 在微观层面上ꎬ诸如零股转让规

则、主要股东限售、涨跌停板规则、协议转让受限等ꎬ都是对转让自由原则的限制ꎮ

在宏观层面上ꎬ根据证券法关于“维护社会经济秩序和社会公共利益ꎬ促进社会主

义市场经济的发展”的宗旨ꎬ立法者和监管者更愿意从资源配置、市场效率和促进

经济等角度规范市场ꎬ这其中就隐含了在个人权利分析上的秩序维度ꎮ 以对待市

场投机为例ꎬ虽然多数学者反对市场投机ꎬ但仍有法经济学者却认为投机具有一定

程序的合理性ꎮ 面对南辕北辙的学术纷争ꎬ在现实中ꎬ立法者不得不作出选择和衡

量ꎬ最终结果是ꎬ既然无法消除投机ꎬ但至少应当限制投机ꎮ

有学者坚持权利维度的主张未必是错误的ꎬ在一定意义上ꎬ权利维度的论证ꎬ

有助于澄清、划定监管过度的边界ꎬ否则ꎬ一旦市场充斥了权力的肆意ꎬ不仅难以保

护民事权利ꎬ市场也会失去资源配置的功能ꎮ 学者坚持秩序维度同样是合理的ꎮ

与传统市场不同ꎬ证券市场的交易标的看似是类似于有体物的证券ꎬ但其实质内容

却是价值和风险ꎬ就此而言ꎬ证券是没有使用价值的财产形式ꎬ无法满足交易者的

生活需要ꎬ却可能成为分配财富的工具ꎮ 正因投资者权利存在权利与秩序两个不

同的分析维度ꎬ才必然在证券市场上重新定义投资者权利的含义ꎮ

中国证券市场的建设始于国家推动ꎬ充斥了秩序与权力的色彩ꎻ发展和规范证

券市场的双重观念ꎬ左右了证券市场的兴衰ꎮ 对于“新兴加转轨”的证券市场来说ꎬ
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强调个人权利本位是有迫切需要的ꎬ但若试图消除秩序的价值ꎬ会给证券市场带来

灾难性后果ꎮ 准确界定投资者权利是困难的ꎬ就自然成长型的市场而言ꎬ投资者权

利范围更广泛ꎬ就行政主导型的市场而言ꎬ投资者权利范围则相对狭窄ꎮ

即使存在上述种种立场分歧ꎬ从实定法规范角度划定投资者权利的边界ꎬ是十

分必要的ꎮ 张育军曾提出ꎬ投资者身份和不同投资者在证券投资各个阶段上的权

益是不同的:(１)作为普通自然人和法人ꎬ即潜在投资人的基本权利ꎻ(２)作为证券

交易人的基本权利ꎻ(３)作为证券持有人的权利ꎮ① 我国现行«证券法»侧重于规范

各金融机构的运行秩序以及对其进行有效的监管ꎬ如完善证券交易制度、完善上市

公司收购的规定、明确对投资者损害赔偿的民事责任制度等ꎬ但缺乏对投资者的民

事权益的具体规定ꎬ从而容易使投资者权利淹没在大量的监管法规中ꎬ削弱了投资

者权利在规范市场秩序中的促进意义ꎬ甚至容易背离投资者保护的宗旨ꎮ

第二节　投资者权利——实体性权利

投资者权利ꎬ是投资者在其投资证券而形成的法律关系中所享有的、为法律所

确认的权利的总和ꎮ② 按照证券交易的核心逻辑ꎬ首先ꎬ投资者要了解投资客体的

信息ꎬ即产生知情权ꎮ 其次ꎬ投资者需要把资金和证券托管到证券经营机构、证券

登记结算机构处ꎬ便于保管和交易ꎬ于是就出现了财产安全权ꎮ 在买卖和交易中ꎬ

投资者需要公平交易权、自主选择权ꎮ 此外ꎬ经营者不可避免地在各个环节获取了

投资者大量信息ꎬ从而派生了投资者的信息安全权ꎻ投资者要投资ꎬ需要具备一定

的证券市场基础知识ꎬ于是催生出受教育权ꎮ 最后ꎬ如果投资者的前述权利受到了

侵害ꎬ应当有寻求救济的权利ꎬ救济权随即应运而生ꎮ 考虑证券市场的特殊性ꎬ我

们认为ꎬ在前述权利中最为核心的权利为知情权、信息安全权以及救济权ꎮ 郭丹教

授提出ꎬ投资者权利应以知情权为基础ꎬ救济权为保障ꎮ③ 在前述权利中ꎬ救济权更

多涉及程序性权利ꎬ其他权利主要是实体权利ꎮ 只有当投资者实体性权利受到侵
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参见张育军:«投资者保护法律制度研究»ꎬ人民法院出版社 ２００６ 年版ꎬ第 ４９ 页ꎮ
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害时ꎬ救济权才会发挥作用ꎮ

一、知　 情　 权

投资者知情权ꎬ系指投资者在金融商品交易之前、之中、之后所享有的ꎬ要求发

行人或经营者向其全面、准确、及时地披露相关信息的权利ꎮ 就实定法规范而言ꎬ

投资者知情权表现为发行人信息披露义务及经营者说明义务ꎬ在法律适用上涉及

公司法和证券法的规定ꎮ

(一)知情权的法律规范

在公司法领域中ꎬ股东知情权ꎬ是指股东享有了解和掌握公司经营管理等重要

信息的权利ꎮ 需要留意的是ꎬ最高人民法院«关于适用‹中华人民共和国公司法›若

干问题的规定(四)»将有限责任公司股东的知情权归入固有权ꎬ①即不得通过章程

或者协议等形式予以剥夺ꎮ 我国«公司法»在第 ９７ 条关于“股东有权查阅公司章

程、股东名册、公司债券存根、股东大会会议记录、董事会会议决议、监事会会议决

议、财务会计报告ꎬ对公司的经营提出建议或者质询”的规定中ꎬ虽未明文将股东知

情权规定为固有权ꎬ但考虑到两类公司股东知情权的实质相似性ꎬ以及股东知情权

奠定了股东其他各项权利的基础ꎬ应当将各类公司股东的知情权一并纳入固有权ꎮ

公司法规定的股东知情权ꎬ主要围绕两项内容:一是公司章程和决议等管理文件ꎻ

二是公司财务会计文件ꎮ 股东通过查阅、了解公司管理文件和财务会计文件ꎬ全面

了解公司运营状况ꎬ提出相关质询和建议ꎬ发表意见或作出投票ꎬ进而监督公司及

其管理者的活动ꎮ

在证券法领域中ꎬ投资者知情权指投资者知晓投资标的、交易价格、交易过程、

监管政策等信息的权利ꎮ 其中ꎬ在证券发行中ꎬ投资者是通过发行人履行信息披露

义务而实现知情权ꎮ 投资者知情权与股东知情权在本质上是相同的ꎬ发行人信息

披露义务与公司告知义务是同源的ꎮ 在证券交易中ꎬ由于证券经营具有专属性ꎬ投

资者买卖证券必须借助经营者才能完成ꎬ在投资者与经营者之间ꎬ必然形成一种高
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① 参见«关于适用‹中华人民共和国公司法›若干问题的规定(四)»第 ９ 条关于公司章程、股东之间的协议
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东查阅或者复制的ꎬ人民法院不予支持的规定ꎮ
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度信赖内容的合同关系ꎬ旨在规范投资者和经营者关系的实定法必须将知情权作

为该等合同关系的核心内容ꎮ

(二)知情权的经济学理论

信息不对称理论是由三位美国经济学家乔治阿克尔洛夫、迈克尔斯宾塞

和约瑟夫斯蒂格利茨通过各自的研究所提出的理论ꎬ该理论是对于传统经济学

理论假设的置疑ꎮ① 传统经济学理论通常假设市场交易的双方拥有完全的信息ꎬ即

市场参与者都在拥有相同的信息条件下进行交易ꎮ 在现实市场中ꎬ由于社会化分

工的客观存在、专业化程度的提高以及获取信息需要付出的成本ꎬ社会成员获得信

息的差异日益扩大ꎬ信息不对称现象存在于各类市场ꎮ

信息不对称ꎬ不仅存在于证券市场ꎬ也存在于各种市场关系ꎮ 以现代消费关系

为例ꎬ经营者对其生产的商品或提供的服务ꎬ拥有较为全面的信息ꎬ加之现代商品

的专业性与技术性含量越来越高ꎬ消费者可以凭借长期积累的经验与感官来获取

部分交易信息ꎬ但很难正确全面地了解商品或服务的内容ꎬ故消费者在交易中的弱

势地位越发明显ꎬ消费者权益受到侵害的情况也日渐增多ꎮ 再以金融商品交易为

例ꎬ投资者与经营者之间ꎬ既可能是委托关系ꎬ也可能是交易关系ꎬ该法律关系之内

容是特殊的权利义务关系ꎬ客体则是证券或者与证券相关的活动ꎮ 金融商品作为

特殊的标的或客体ꎬ既具有一般商品的属性也不同于一般商品ꎮ 金融商品ꎬ脱离了

使用价值ꎬ其价值高低往往与挂钩的权利价值变动相关ꎬ带有很强的专业性和复杂

性ꎮ 尤其是ꎬ随着权利证券化和证券无纸化的出现ꎬ金融商品在外形上失去了一般

商品的基本属性ꎬ发行人“生产”的股票是看不见、摸不到的ꎬ证券的品质、规模、价

值或价格等因素主要反映了发行人的资本运营信息、盈利状况、预期利益等ꎬ而投

资者在决定交易时所依赖的则是这些信息的组合ꎮ②

有论者指出ꎬ在金融投资领域ꎬ比信息不对称更为突出的信息缺陷是信息不完

全ꎮ 信息不对称关注的是信息在市场参与者之间分布的状态是否均衡ꎬ信息不完

全则更关注市场信息本身是否真实、充分等涉及信息质量效用方面的要求ꎮ③ 换言
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①

②
③

参见陈其、娄承耀:«２００１ 年诺贝尔经济学奖获得者及其理论贡献简介»ꎬ载«中国财政年鉴»２００２ 年第 １
期ꎮ

参见范健:«商法»ꎬ高等教育出版社 ２００７ 年版ꎬ第 ２２ 页ꎮ
参见沈伯平:«信息不完全、信息不对称与资本市场规制»ꎬ载«上海经济研究»２００５ 年第 １１ 期ꎮ
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之ꎬ市场参与者仍会因其出身背景、经历、环境、性格、财富等不同在计算能力、信息

分析能力、风险预测能力、认知能力上存在差异ꎬ导致市场参与者仅掌握公共知识

整体中的片段ꎬ对某一现象或信息进行片面解释ꎬ发生信息对称状态下的信息不完

全性ꎬ使有限理性主体自然而然进行一些非理性的交易行为ꎮ①

在信息不对称与信息不完全之下ꎬ容易引发证券经营者的道德风险与逆向选

择ꎮ 前者ꎬ经营者在设计金融商品时ꎬ会利用金融商品的高度专业性与复杂性ꎬ尽

量免除自身责任ꎬ隐瞒不利于己的信息ꎬ甚至制造、扭曲信息ꎬ或者提供不实信息以

误导投资者ꎬ进而加剧了经营者和投资者之间的地位不平等ꎮ 后者ꎬ如果允许经营

者减轻自己责任ꎬ或者承担较低的责任ꎬ则会纵容经营者肆意损害投资者利益ꎮ 就

市场而言ꎬ这种状况容易产生“劣币驱逐良币”现象ꎬ从而降低金融商品的质量ꎬ直

接或间接损害金融市场的发展ꎮ

信息不对称和信息不完全虽然是客观现象ꎬ但基于公平正义的价值观念ꎬ应当

采用多种机制ꎬ尽力削减信息不对称或不完全带来的威胁ꎮ 其中ꎬ在立法上提出投

资者知情权并围绕知情权构建一套适合的制度体系ꎬ强使经营者承担更多义务ꎬ是

各国普遍采用的做法ꎮ 需要强调ꎬ投资者知情权不仅是一种单独的权利类型ꎬ在事

实上ꎬ它与实定法规定的投资者其他权利相互牵连ꎮ 以投资者教育为例ꎬ经营者无

论直接从事投资者教育ꎬ抑或是在营业中对投资者分类ꎬ都与投资者知情权存在关

联ꎮ 当然ꎬ确保投资者知情权ꎬ还要受制于保护成本ꎮ 因此ꎬ如何平衡经营者与投

资者的权益ꎬ以避免矫枉过正或者过度保护ꎬ是投资者保护研究中的重要课题ꎮ

(三)知情权的法学理论:信义义务理论

知情权作为民事权利的特殊形态ꎬ主要存在于公司法和证券法领域ꎮ 学者普

遍认可投资者享有知情权ꎬ甚至将其视为投资者的基础或基本权利ꎬ却很少探究投

资者知情权的法理基础ꎮ 既有学说要么从承认知情权的意义角度予以论述ꎬ要么

从公法上的知情权予以借鉴ꎮ 我们认为ꎬ多角度观察投资者知情权是有意义的ꎬ但

就规范意义而言ꎬ必须努力发掘投资者知情权存在的独特法理ꎬ如此ꎬ才能准确把

握投资者知情权的含义ꎬ避免间接损害投资者知情权的情况ꎮ

在规范意义上ꎬ权利是法律关系的内容ꎬ若欲探究投资者知情权的法理基础ꎬ
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① 参见林越坚:«金融消费者:制度本源与法律取向»ꎬ载«政法论坛»２０１５ 年第 １ 期ꎮ
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需从法律关系着手ꎬ不应过分计较投资者受损的实际情况ꎮ 从法律关系角度来说ꎬ

投资者与其他市场参与者之间形成错综复杂的法律关系ꎬ在与不同参与者之间形

成的不同法律关系中ꎬ发现投资者知情权的法理基础也是多角度的ꎬ但应当努力发

现各种法律关系中的共通理论ꎮ 我们认为ꎬ从发展至今的理论来说ꎬ信义义务

( ｆｉｄｕｃｉａｒｙ ｄｕｔｙ)①是解释投资者知情权的较好理论ꎮ 通说认为ꎬ信义义务最初是衡

平法上的义务ꎬ旨在揭示委托关系之受托人向委托人承担的忠实义务与勤勉义务ꎮ

当然ꎬ这种解释会带来诸多疑问乃至抨击ꎬ如在没有衡平法传统的法制体系下ꎬ是

否就没有信义义务ꎬ或者是否就失去了保护投资者知情权的根基? 在没有信托法

制的法律体系下ꎬ是否就没有信义义务ꎬ或者在德国等国家是否就无所谓保护投资

者知情权问题? 在投资者与相对人之间没有具体的合同时ꎬ是否真的存在信义义

务? 是否存在“无洽商合同ꎬ即无约定义务”的分析逻辑ꎮ

１. 信义义务与上市公司中的两权分离

投资者虽是上市公司资产权益的所有者ꎬ却不直接管理公司事务ꎬ也不享有经

营权ꎬ相反ꎬ投资者系将经营权交给其选任的董事或监事ꎬ董事会则会选聘经理负

责公司的日常经营活动ꎬ从而形成了一系列复杂的授权链条ꎮ 贝利和米恩斯在

１９３２ 年出版的«现代公司与私有财产»一书中ꎬ通过分析美国 ２００ 家大公司ꎬ发现绝

大多数公司是由并未握有公司股权的高级管理人员控制的ꎮ 其分析结论为:现代

公司已发生了“所有与控制的分离”ꎬ公司实际已由职业经理组成的“控制者集团”

所控制ꎮ 钱德勒还认为ꎬ股权分散的加剧和管理的专业化ꎬ使拥有专门管理知识并

垄断了专门经营信息的经理实际上掌握了对企业的控制权ꎬ导致企业所有与企业

经营的“两权分离”ꎮ 在两权分离的架构下ꎬ未必存在通常意义上的合同ꎬ却存在事

实上的授权与被授权关系ꎻ作为被授权的董事和经理也行使着自主办理授权事务

的情形ꎮ

在股权集中型公司中ꎬ由于历史上形成的股东推荐董事、董事聘任经理的模

式ꎬ董事和经理往往是由控制股东推荐的人员担任ꎬ在客观上形成了董事和经理与

部分股东之间的特殊联系ꎬ某些公司董事或经理甚至充当着控制股东或推荐股东
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① 在信义义务的术语选择上ꎬ学术界有多种不同称谓ꎬ包括但不限于受托人义务、受托义务、受信义务、信赖

义务、诚信义务等ꎮ 上述称谓的含义和侧重点稍有不同ꎮ
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的代理人ꎮ 即使如此ꎬ也可以循着两个路径予以考虑:一是无论董事或经理是否是

由控制股东推荐的ꎬ其仍应作为公司和公司财产的受托人ꎬ董事或经理不应因其深

受控股股东影响而免于承担受托人的信义义务ꎻ二是当控制股东采取各种手段排

挤董事或经理ꎬ甚至在事实上掌管了公司事务时ꎬ可以推定控制股东实际发挥受托

人的作用ꎮ 无论哪种情况ꎬ对于脱离了投资者直接控制的财产或者权益来说ꎬ总是

存在一个真正的受托人ꎮ 相应地ꎬ凡是持有、掌管他人财产和权益的人ꎬ均应承担

信义义务ꎮ

２. 信义义务与证券交易

投资者从事上市证券买卖ꎬ必须借由证券经营者的通道并在证券交易所内进

行ꎬ投资者与证券经营者必须签订委托合同或经纪合同ꎮ 在历史上ꎬ经纪合同在名

称上不是信托合同ꎬ在审判实践中ꎬ法官很少将投资者与证券经营者签订的经纪合

同解释为信托合同ꎬ也很少将信义义务加诸于证券经营者身上ꎮ 美国在 ２０ 世纪 ３０

年代制定«证券法»时ꎬ开始强调监管ꎬ信托被认为是一种好的解释工具ꎻ在制定«投

资公司法»时ꎬ遂将信托观念纳入其中ꎬ使证券经营机构承担了类似于信托关系受

托人的义务ꎮ 后期ꎬ随着基金信托的出现ꎬ证券与信托之间的联系更为紧密ꎮ

对比我国«信托法»第 ２ 条关于“本法所称信托ꎬ是指委托人基于对受托人的信

任ꎬ将其财产权委托给受托人ꎬ由受托人按委托人的意愿以自己的名义ꎬ为受益人

的利益或者特定目的ꎬ进行管理或者处分的行为”的规定ꎬ我国证券公司在从事证

券经纪业务时ꎬ既不存在投资者将股票委托给证券公司ꎬ也不存在证券公司按投资

者意愿并以自己名义ꎬ为受益人利益或特定利益管理或处分财产的问题ꎻ因而ꎬ证

券经营者不等同于信托受托人ꎮ 然而ꎬ即使直接适用信托法存在困难ꎬ也无法排除

信托观念对证券经纪业务的影响ꎬ尤其是不能否认投资者在委托证券公司时存在

的信任ꎮ 因此ꎬ即使不存在信托关系ꎬ却仍然存在证券公司对投资者承担的信义义

务ꎮ

３. 信义义务与资产管理

我国证券市场的早期产品主要是股票和公司债券等典型的证券ꎬ随着证券交

易专业性和技术性的不断增强ꎬ委托专业机构从事投资的观念日盛ꎬ各类资产管理

形式相继出现ꎮ 近年来ꎬ我国契约型私募基金、资产管理计划和信托计划发展迅

速ꎬ带来了一系列新的问题ꎮ 我们认为ꎬ上述三类金融产品无论名称如何ꎬ在性质
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上更接近于信托产品ꎬ皆带有投资者委托专业机构管理资产的属性ꎮ 尤其是ꎬ对于

与上述三类金融产品相关的证券投资基金ꎬ我国«证券投资基金法»第 ２ 条明确认

可信托法的适用:“在中华人民共和国境内ꎬ公开或者非公开募集资金设立证券投

资基金(以下简称基金)ꎬ由基金管理人管理ꎬ基金托管人托管ꎬ为基金份额持有人

的利益ꎬ进行证券投资活动ꎬ适用本法ꎻ本法未规定的ꎬ适用«中华人民共和国信托

法»、«中华人民共和国证券法»和其他有关法律、行政法规的规定ꎮ”我们认为ꎬ证券

投资基金不完全等同于三类金融资产ꎬ但其法律属性是相同的ꎬ按照“实质重于形

式”的解释论ꎬ使资产管理人承担信托法之受托人义务ꎬ在实定法上是合理的ꎮ

(四)投资者知情权与自营业务

金融机构在从事自营业务中ꎬ与投资者之间形成了“买卖”关系ꎮ 与民事一般

法上的买卖不同ꎬ金融机构自营中的买卖ꎬ不涉及“有体物”的转移ꎬ在实质意义上

主要是利益和风险的转移ꎮ 有学者提出ꎬ应依据证券经营者服务的不同而区别对

待的意见ꎬ即证券经营者在提供金融服务时的交易地位不同ꎬ在提供金融商品时ꎬ

证券经营者处于交易主体的地位ꎬ直接向投资者提供金融商品ꎻ在提供证券中介服

务时ꎬ证券经营者仅处于中介地位ꎬ其联结证券市场与投资者ꎬ为投资者进入证券

市场提供交易途径ꎬ证券经营者本身并非交易关系的主体ꎮ①

我们认为ꎬ金融机构在开展自营业务时ꎬ与投资者之间无显著的“委托”色彩ꎬ

金融机构实为投资者的交易对手方ꎬ而非投资者之受托人ꎮ 因而ꎬ从性质角度出

发ꎬ将证券业务分为自营业务和经纪业务ꎬ并分别寻求不同的法理基础ꎬ是合理的ꎮ

在自营业务中ꎬ难以将信息不对称作为赋予投资者知情权的理论依据ꎬ将信义义务

纳入其中ꎮ 一方面ꎬ在投资者知晓交易对方为金融机构并自愿与金融机构发生交

易时ꎬ应当视其为了解金融商品品质与风险ꎬ并认可金融机构与投资者之间的平等

性ꎬ在处理相关争议时ꎬ除非法律作出特别规定ꎬ应当适用民事一般法ꎬ这在客观上

降低了金融机构的告知义务ꎮ 另一方面ꎬ金融机构既然是投资者的相对方ꎬ依照民

事一般法ꎬ除承担约定义务外ꎬ还应依照承担法律和合同规定的“缔约前”、“履约

中”和“履约后”的附随义务ꎮ 若金融机构违反约定或者违反附随义务的ꎬ应当依照

合同法承担损害赔偿责任ꎮ
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① 参见宗正:«论金融消费者权利构建的两分性»ꎬ载«知与行»２０１６ 年第 ７ 期ꎮ
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二、信息安全权

(一)信息安全权的概念

投资者自开户至注销账户ꎬ不断向经营机构提供个人信息ꎬ在交易中也不断形

成并提供新的信息ꎻ经营者不仅收集、核实、处理投资者的个人信息ꎬ还会将投资者

个人信息用于自身营业活动ꎬ包括建立投资者个人信息的数据系统ꎬ研究投资者的

投资偏好和风格ꎬ判断发现投资者未来投资ꎬ乃至在此基础上研发新的金融产品ꎮ

除常规的证券账户外ꎬ部分投资者还可能申请开立期货交易账户、融资融券账户、

理财账户以及其他账户ꎬ以从事风险较高的证券期货交易活动ꎮ 按照目前的规定ꎬ

在开立特殊账户时ꎬ经营者还要为投资者进行风险承受力等方面的评估ꎬ从而形成

更多的复合性信息ꎮ

保护个人信息已成为各界普遍接受的观念ꎮ 学术界一直关注个人信息保护ꎬ

立法者也顺应个人信息保护的思潮ꎬ«民法总则»和«网络安全法»作出了原则规定ꎮ

如我国«民法总则»第 １１１ 条规定ꎬ“自然人的个人信息受法律保护ꎮ 任何组织和个

人需要获取他人个人信息的ꎬ应当依法取得并确保信息安全ꎬ不得非法收集、使用、

加工、传输他人个人信息ꎬ不得非法买卖、提供或者公开他人个人信息”ꎮ 有学者据

此得出结论ꎬ即我国已将个人信息权列为具体的人格权ꎮ «网络安全法»第 ４０ ~ ４４

条规定了网络运营者承担的个人信息保护义务ꎬ开始对个人信息予以综合保护ꎮ

在界定投资者信息安全权时ꎬ离不开对“投资者信息”的范围、“信息安全”的含

义的理解ꎮ 关于前者ꎬ参照罗传钰的观点ꎬ投资者信息应当包括投资者四类信息:

(１)私人信息ꎬ即投资者在买卖证券产品或接受服务的过程中所提供的私人信息ꎬ

如姓名、身份证号、住所、职业等ꎻ(２)账户信息ꎬ即投资者在金融机构所开立的账

号、开户时间等ꎻ(３)交易信息ꎬ即投资者与金融机构之间业务往来、所购买的证券

产品的记录等ꎻ(４)衍生信息ꎬ即金融机构对前述信息进行处理分析后得出的结

果ꎮ① 相应地ꎬ所谓信息安全ꎬ从信息安全的技术性来看ꎬ指信息本身和信息传播保
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证完整性、保密性、可用性和真实性ꎬ①具体而言:(１)完整性ꎬ是指非经信息主体授

权、不得随意修改和删减信息ꎻ(２)保密性ꎬ是指在不涉及国家安全与公共利益的前

提下ꎬ前述投资者个人信息具有绝对的秘密性ꎬ投资者有权不予公开ꎻ(３)可用性ꎬ

是指权利人有权支配和利用信息ꎬ许可或者不许可他人知悉或利用ꎻ(４)真实性ꎬ是

指信息交换的内容是真实可靠的ꎮ② 那么ꎬ投资者信息安全权ꎬ则指投资者的信息

本身和信息传播的完整性、保密性、可用性和真实性不受非法侵害ꎮ 所谓非法侵

害ꎬ即具体是指非法收集、非法篡改、非法泄露、非法出售、非法提供和未经授权利

用等行为ꎮ

必须看到ꎬ在个人信息上ꎬ始终存在个人信息保护和企业正当利用之间的冲

突ꎬ需要在两者之间作出与时俱进的平衡ꎮ 对于企业或经营者来说ꎬ个人信息既是

营业活动中形成的信息累积ꎬ也是具有重大价值的无形财富ꎮ 换言之ꎬ收集个人信

息是伴随企业经营活动的产物ꎬ如企业记载个人信息ꎬ使其有可能向客户提供更好

的服务ꎮ 与此同时ꎬ企业收集个人信息带有明显的营业性ꎮ 信息论创始人申农在

其著作«通信的数学理论»中提出了建立在概率统计模型上的信息度量ꎮ 他把信息

定义为“用来消除不确定性的东西”ꎬ他认为ꎬ信息是“使不肯定程度减少的量”ꎬ是

一种“消除不确定性的东西”ꎮ 严格地说ꎬ“不确定性”就是风险ꎬ通过降低或者消除

不确定性ꎬ有助于降低企业运营的成本和风险ꎮ 因此ꎬ收集并处理个人信息既是企

业营业的附属产物ꎬ也是企业生存和发展的根基ꎮ

(二)法理基础

随着信息技术的发展ꎬ使个人信息的批量处理与快速流动成为可能ꎬ大大提高

了信息利用的效率ꎻ同时ꎬ信息技术也带来信息传播无序且不受控的现象ꎬ个人信

息从信息持有者处主动泄露或被窃取的现象越发猖獗ꎬ投资者对其自身信息的传

播、利用等几乎丧失了控制权ꎬ极大地造成投资者内心的不安定感ꎬ容易催生金融

机构的信用风险ꎬ而法律必须对社会现象有所回应ꎮ

我国«消费者权益保护法»第二章“消费者的权利”明确规定ꎬ消费者在购买、使

用商品和接受服务时ꎬ享有个人信息依法得到保护的权利ꎮ ２０１５ 年国务院办公厅
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①
②

参见姚建宗:«新兴权利研究»ꎬ中国人民大学出版社 ２０１１ 年版ꎬ第 １２５ 页ꎮ
参见陈玟桦:«信息安全权研究»ꎬ南昌大学法学院 ２０１５ 年硕士学位论文ꎬ第 １１ 页ꎮ
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发布的«关于加强金融消费者权益保护工作的指导意见»中ꎬ也提及金融机构应当

保障金融消费者的信息安全权ꎮ 可见ꎬ法律已赋予了消费者信息安全权ꎮ 虽然实

定法未明确界定消费者信息安全权的内涵ꎬ但通过目的解释可知ꎬ之所以要把消费

者信息安全权写进法律ꎬ是因为泄露公民信息的问题日益泛滥ꎮ 投资者无论是在

服务合同抑或投资合同之法律关系中ꎬ均会向相对人透露自己的信息ꎬ自然就有信

息泄露的风险ꎬ因而ꎬ投资者应享有信息安全权ꎮ

目前ꎬ若无信息安全权的特别立法ꎬ当投资者个人信息遭到泄露或窃取时ꎬ只

能通过适用«民法总则»«侵权责任法»保护隐私权以维护投资者权益ꎮ 但隐私权的

保护存在不足ꎮ 个人信息与隐私的范围不完全相同ꎮ 个人信息ꎬ是可以识别本人

的信息的总和ꎬ这些信息包括了一个人的生理、心理、智力、个体、社会、经济、文化、

家庭等方面ꎬ信息安全权所保护的信息是“识别性”的个人信息ꎬ包括并不限于保护

隐私利益ꎻ①而隐私权则指自然人享有的生活安宁与信息秘密依法受到保护ꎬ不被

他人非法侵扰、知悉、收集、利用和公开的一种人格权ꎬ②只有敏感的个人信息ꎬ即涉

及隐私的个人信息才属于«侵权责任法»所保护的“隐私”的范畴ꎮ

除此之外ꎬ信息安全自身具有独特的价值:(１)个人信息具有人格利益和财产

利益的双重属性ꎮ 人格利益ꎬ是指个人信息的收集、处理或利用直接关系到信息主

体的人格尊严ꎻ财产利益则是体现在个人信息具有直接的经济利益ꎬ甚至可以直接

商品化或者被二次开发利用ꎬ成为事实上的财产而被出售、转让ꎮ③ 尤其在金融领

域中ꎬ证券经营者在为投资者提供服务时ꎬ会获取大量投资者的信息ꎬ这些信息背

后可以挖掘出巨大的经济利益ꎬ在特定情况下ꎬ这些投资者信息会被直接视为金融

资产ꎮ (２)根据马斯洛需求层次理论ꎬ“安全需求”是人的基本需求ꎬ④同时ꎬ从法理

学来说ꎬ安全也是法律追求的价值目标ꎮ⑤ 前者在心理学上的安全是一种主观状态

上的安全ꎬ而后者在法律意义上的安全是一种客观状态上的安全ꎬ意味着安定、完

整的财产和人格的尊严ꎮ⑥ 在法律缺失的情况下ꎬ对投资者信息的争夺在所难免ꎬ
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参见齐爱民:«论个人信息的法律保护»ꎬ载«苏州大学学报»２００５ 年第 ２ 期ꎮ
参见王利明:«隐私权概念的再界定»ꎬ载«法学家»２０１２ 年第 １ 期ꎮ
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«马斯洛需求层次理论»ꎬ来自百度百科ꎬ经科普中国百科科学词条编写与应用工作项目审核ꎮ
参见朱景文:«法理学»ꎬ中国人民大学出版社 ２００８ 年版ꎬ第 ６７ 页ꎮ
参见姚建宗:«新兴权利研究»ꎬ中国人民大学出版社 ２０１１ 年版ꎬ第 １２５ 页ꎮ
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如此就会导致社会秩序的混乱ꎬ信息安全需要通过法律规定上升为投资者的权利

予以保护ꎮ 具体而言ꎬ通过法律对投资者信息安全之法律关系主体作出安排ꎬ指引

权利义务双方在法律框架内合理合法地利用信息ꎬ有助于形成稳定的信息安全状

态ꎬ以及有序的金融市场环境ꎮ

(三)保护框架

信息保护的核心是在投资者信息安全与经营者正当利用之间实现平衡ꎬ在法

律结构上ꎬ应当从投资者权利和经营者义务两个角度入手ꎬ界定个人信息的含义、

权衡个人与经营者的关系、斟酌现代社会信息化的发展状况ꎮ

１. 受保护信息的范围

个人信息是有意义的ꎬ对经营者来说ꎬ最大规模的个人信息是有价值的ꎮ 按照

这个逻辑ꎬ至少在理论上可以将信息分为与特定人有关的信息和与特定人无关的

信息ꎮ 前者如个人基本情况、信用信息、投资信息、行为模式等ꎮ 后者如众多个人

信息汇集而成的信息ꎬ这种信息是以个人信息为基础形成的相对独立的信息ꎬ其

中ꎬ即使缺失了某个个人信息ꎬ也依然具有价值的信息ꎮ 换言之ꎬ这种信息是以个

人信息为基础的信息ꎮ 虽然很难清晰划清两者的界限ꎬ甚至需要裁判者在个案中

予以界定ꎬ但这种划分标准依然是有意义和重要的ꎮ

２. 投资者信息安全

凡是属于投资者个人信息的ꎬ在原则上应当直接适用«民法总则»和«网络安全

法»ꎮ 个人信息权的存在为信息安全权的概念提供了正当性ꎮ 所谓个人信息权ꎬ即

个人信息控制权的简称ꎬ是个人信息本人依法对其个人信息所享有的支配、控制并

排除他人侵害的权利ꎻ①是一种以控制权为束点的框架性权利ꎬ是由许多具体权利

有机组成的权利束ꎬ包括知情权、决定权、封锁权等ꎮ 而信息安全权则个人信息权

项下延伸出的子权利ꎬ是一项以信息安全为权利客体的具体权利ꎮ

３. 经营者的义务

刘志坚在“京东金融将保护个人信息安全作为企业的生命线”中表示:第一ꎬ通

过建立专门的个人信息保护委员会ꎬ把客户信息安全放到至高无上的地位ꎮ 第二ꎬ

要制定数据保护的战略ꎮ 第三ꎬ一定要有清晰的隐私指南ꎮ 第四ꎬ提供互联网线上
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服务的企业需要在业务流程设计上多加考虑:在有效保护个人信息安全的同时ꎬ提

升客户体验ꎮ 第五ꎬ公司要建立个人信息安全影响评估机制ꎬ定期对客户个人信息

保护状况进行评估ꎮ

４. 公权保护ꎮ 有关信息保护的规则正在逐渐发展中ꎬ目前各国尚未形成完整

有效的保护机制ꎮ 应该看到ꎬ随着信息不断向经营者及网络经营者集中ꎬ个人信息

侵害带有明显的“机制性”侵害的特点ꎮ 个人信息侵害是由于经营者的经营行为引

起的ꎬ一旦出现侵害ꎬ受害者不仅是某个特定的投资者ꎬ还往往是与该加害者相关

的众多投资者ꎮ 在这种机制性侵害中ꎬ传统的、以个人诉讼为原型的诉讼保护机制

渐渐失去有效性ꎬ取而代之的则是公权力介入经营者的经营活动ꎮ 唯有如此ꎬ才能

发现并根除侵害的机制性原因ꎮ

三、其 他 权 利

(一)财产安全权

财产安全权ꎬ是指投资者有权支配个人的账户和资产ꎬ不受他人非法侵犯ꎮ 其

中ꎬ非法侵犯主要指证券经营者违反保管义务ꎬ挪用投资者的交易结算资金、证券、

委托财产等情形ꎮ

投资者通过经营者买卖证券或者委托资产管理时ꎬ按照规定ꎬ必须将资金和证

券托管给金融机构ꎬ基于该托管关系ꎬ投资者与托管机构之间形成委托保管关系ꎬ

随即产生投资者财产安全权ꎮ 证券经营者在从事经纪业务或定向资产管理业务

时ꎬ与投资者形成委托代理关系ꎻ在从事集合资产管理业务时ꎬ与投资者形成实质

上的信托关系ꎮ 无论在何种法律关系中ꎬ投资者均为证券所有人ꎬ非经投资者同

意ꎬ不得将证券卖出ꎮ 必须指出ꎬ投资者将资金或证券托管给经营者ꎬ对于该种法

律关系的性质上ꎬ学术界存在不同意见ꎮ 我们认为ꎬ上述托管财产属于信托财产ꎬ

不属于经营者的自有财产ꎬ在法律上应当将两者隔离ꎬ应当明确采用“破产隔离”机

制ꎬ唯此ꎬ才能有效保护投资者财产安全ꎮ

(二)公平交易权

公平交易权ꎬ指投资者在证券交易中得到经营者的公平公正对待ꎬ为了保护公

平交易权ꎬ经营者要协调两类主体之间的关系:一是投资者相互之间的关系ꎬ二是
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投资者与经营者之间的关系ꎮ 在投资者之间ꎬ投资者应当享有获得相同信息、相同

交易机会ꎮ① «证券法»第 ７５ 条至第 ７８ 条ꎬ对有损投资者公平交易权的内幕交易、

操作市场作出禁止性规定ꎬ即禁止证券交易内幕信息的知情人和非法获取内幕信

息的人ꎬ在内幕信息公开前ꎬ买卖该公司证券ꎬ或者泄露该信息ꎬ或者建议他人买卖

该证券ꎬ以及禁止任何人操纵证券市场ꎮ

投资者与经营者之间的公平ꎬ指投资者在投资时ꎬ经营者不得采取任何方式对

客户施加压力ꎬ或暗示不当劝诱ꎮ 具体包含:(１)投资者有权自主选择买入或卖出

证券、选择何种服务ꎬ证券经营者应当充分尊重投资者的个人意愿ꎮ (２)投资者有

权在掌握充分信息的基础上ꎬ就不同证券产品进行比较后作出投资决定ꎮ (３)合同

双方对合同内容有正确的理解和认知ꎬ没有一方处于认知的劣势地位ꎮ

(三)受教育权

受教育权ꎬ是指投资者有接受获取金融知识教育的权利ꎮ 个人投资者通常对

金融基础知识缺乏了解ꎬ投资分析能力较差ꎬ风险意识淡薄ꎮ 随着金融市场不断发

展ꎬ投资者面临各种各样复杂的金融工具ꎬ与此同时ꎬ各种金融衍生品的出现ꎬ也提

高了投资风险ꎮ 投资者教育是投资者保护的第一道防线ꎬ投资者通过接受相关教

育ꎬ提高风险识别能力ꎮ 投资者金融知识水平的提高ꎬ无论对投资者抑或证券市场

健康发展来说ꎬ均有重要意义ꎮ

第三节　证券经营者的义务

一、经营者义务的概述

投资者是否享有权利ꎬ与投资者权利能否实现是不同问题ꎮ 在多数情况下ꎬ投

资者权利的实现ꎬ必须借助义务人履行义务ꎮ 与此同时ꎬ投资者权利与经营者义务

之间存在制约关系ꎮ 如果仅从投资者权利入手ꎬ推理而来的经营者义务是非常宽

泛的ꎬ有时会影响到经营者的正常经营ꎮ 反之ꎬ若仅从经营者义务角度反射投资者
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权利ꎬ也会出现限缩投资者权利的问题ꎮ 因而ꎬ从投资者权利和经营者义务两方面

入手ꎬ相对而言ꎬ是平衡保护的客观需要ꎮ (见图 ５ － １)

图 ５ －１　 投资者权利义务关系

(一)行为义务与结果义务

在民法上ꎬ义务存在多种分类ꎬ其中ꎬ应当注意行为义务与结果义务的划分ꎮ

所谓行为义务ꎬ是指实施某种行为但无法保证必然出现某种结果的义务ꎻ结果义

务ꎬ则不仅要求行为人实施一定的行为ꎬ还要求该行为必然达至某种结果ꎮ 如买卖

合同的出卖人必须交付标的物并转移所有权ꎻ医疗合同中的医师只承担尽力救治

患者的义务ꎬ却无法保证治愈ꎮ 证券经营者承担的义务ꎬ通常只是行为义务而非结

果义务ꎮ

在界定经营者义务时ꎬ应当斟酌金融业特点、关注其与日常生活的差异ꎮ 金融

业是围绕金融商品展开的ꎬ与日常生活中的有形物不同ꎬ金融商品没有“商品的物

理属性”ꎬ即没有使用价值却有价值ꎮ 就此而言ꎬ所有有体证券或者纸质文书ꎬ都只

是金融商品价值和风险的载体ꎮ 正因如此ꎬ金融业所称交付ꎬ只是借用了日常生活

或有体物交付的概念ꎬ在根本上ꎬ却是收益可能性或者风险的转移ꎮ 鉴于此ꎬ金融

经营者承担的义务ꎬ应当是行为义务而非结果义务ꎮ 换言之ꎬ金融经营者的义务主

要是实施某种行为ꎬ而绝非担保或者保证某种结果的必然出现ꎮ 否则ꎬ将背离金融

本身的属性ꎮ

(二)诚信义务与具体义务

多数学者在研究投资者权利时ꎬ倾向于从投资者具体权利或经营者具体义务

着手ꎬ并将投资者权利或经营者义务分为多种类型ꎮ 类型化研究有助于清楚地表

达ꎬ便于实务操作ꎬ却无法穷尽经营者义务ꎬ从而妨碍投资者利益保护ꎮ 较为恰当
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的表达方式ꎬ应当是“概括 ＋列举”的方式ꎬ而不应重列举、轻概括ꎮ 同时ꎬ由于经营

者义务主要是行为义务而非结果义务ꎬ在判断经营者是否履行义务的问题上ꎬ既要

依据法律规定予以判断ꎬ又要兼顾法律虽然未予明确规定但结合金融交易的实质

而应属于经营者承担的义务ꎮ

我们认为ꎬ“诚信”“善意”“专业”等抽象标准ꎬ虽然不很容易实施ꎬ却是衡量经

营者履行义务的重要标准ꎮ 一方面ꎬ«民法通则»和«民法总则»等均规定了诚信原

则ꎬ该原则应当适用于各种民事活动ꎬ而非仅适用于日常生活ꎮ 否则ꎬ金融交易就

失去了受法律规制的基础ꎮ 另一方面ꎬ金融业是有浓厚专业属性的行业ꎬ经营者在

从事金融活动时ꎬ应当秉持更高程度的“诚信”“善意”“专业”观念ꎬ不能使其借助

专业属性而损害投资者利益ꎮ 正因如此ꎬ各国保险法普遍采用“最大诚信原则”ꎮ

各国证券法坚持利益冲突的防范规则ꎬ银行法则采用资本管制和存款保险等措施ꎬ

最大限度保护储户利益ꎮ 鉴于此ꎬ证券经营者应当按照诚信原则ꎬ承担更高程度的

“诚信义务”ꎮ

二、信息披露义务

对于信息披露义务ꎬ可将其界定为:发行人或经营者在向不特定多数人推销金

融商品时承担的ꎬ或者在投资者向其购买金融商品后承担的持续披露信息的义务ꎬ

该义务旨在让潜在投资者真实、准确、全面了解金融商品的特性ꎬ从而有别于针对

个别投资者所负的说明义务ꎮ 投资者知情权、公平交易权的实现ꎬ离不开证券经营

者正确履行信息披露义务ꎮ

我国目前采用分业经营、分业监管(“一委一行两会”)的模式ꎬ在投资者保护的

法律方面ꎬ我国主要法律是«证券法»«公司法»«商业银行法»«银行业监督管理法»

«保险法»以及中国人民银行、银保监会和证监会等监管机构制定规章ꎬ该等实定法

的目的若在于维护金融市场秩序、偏重于监管ꎬ则难免忽视投资者保护ꎬ甚至导致

投资者与经营者之间的信息失衡ꎮ 我们认为ꎬ应当构建旨在保护投资者利益的完

整信息披露义务规则ꎬ有效保护投资者知情权ꎮ

(一)披露客体

对于经营者承担信息披露义务ꎬ各界较少分歧ꎮ 然而ꎬ何者属于可公开、应披
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露的信息ꎬ何者属于行业商业秘密而应排除在披露以外ꎬ均属于披露客体领域的问

题ꎮ 我们认为ꎬ在确定披露客体的问题上ꎬ应当秉持的原则是ꎬ凡是可能直接或者

间接影响投资者投资决定的信息ꎬ都属于重大信息而且应当予以披露ꎮ 信息披露

应当围绕着金融商品或服务的基本情况ꎬ如商品名称、发行人、发行日期、产品结

构、具体投资方向ꎬ也应包括收益或风险分析ꎬ如商品收益率、风险预计、风险提示、

双方当事人的权利义务等ꎮ① 至于经营者专有技术或者经营信息等ꎬ基于保护商业

秘密的考虑ꎬ可以不予公开或者披露ꎮ 因此ꎬ在应当披露的信息和商业秘密之间ꎬ

需要建立合理的识别标准ꎬ并在适当情况下由主管机关厘定ꎮ

(二)披露标准

根据我国证券法并参考域外法律ꎬ经营者披露的信息ꎬ必须做到真实、准确、完

整和即时ꎮ 日本«金融商品交易法»结合金融交易的特殊性ꎬ在真实性、准确性、完

整性、即时性和宜解性上ꎬ提出了较为具体的标准:(１)在真实性上ꎬ要求经营者在

广告或介绍时不得进行虚假宣传或者虚假陈述ꎮ (２)在准确性上ꎬ经营者在信息披

露时须先进行初步筛选ꎬ过滤不重要且无关的信息ꎬ内容均应当是正确无误的ꎬ不

得具有误导性的ꎮ (３)在完整性上ꎬ经营者不得仅就金融商品的优点进行披露ꎬ至

少应当包括金融商品的构成、属性、操作规则、投资建议、风险、可能的收益以及收

费标准ꎬ且对于金融商品可能造成的亏损及原因等做出完整、全面披露ꎮ (４)在即

时性上ꎬ经营者应在相当时间内ꎬ对于所获得的信息进行即时披露ꎮ

除此以外ꎬ考虑到投资者无法阅读海量信息ꎬ为了使投资者更好地获得有效信

息ꎬ在披露标准上强调信息披露的易读性和易得性ꎮ② 其中ꎬ根据易解性的要求ꎬ经

营者在发布广告或者作出陈述时ꎬ必须使用简单易懂的文字表述ꎬ使没有金融专业

知识的投资者能够明白商品的本质及风险ꎮ 根据易得性ꎬ投资者取得披露信息的

渠道应当为简单、方便ꎬ不得成果过高ꎮ
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三、说 明 义 务

经营者说明义务是建立信息披露基础上的ꎮ 按照说明义务ꎬ经营者不仅要披

露信息ꎬ还应对投资者的提问做出必要解释和说明ꎬ以使投资者理解该信息的真实

含义ꎮ 经营者及其工作人员在向投资者销售金融商品时ꎬ应当履行或促使履行说

明义务ꎬ并符合两项基本标准:

(一)针对性

目前ꎬ我国多数金融立法侧重于从信息披露角度来保护投资者权益ꎬ但对于说

明义务ꎬ却较少触及ꎮ 实践中ꎬ经营者大量使用格式文本代替说明ꎬ导致投资者无

法准确理解金融商品及其风险ꎬ自身权益容易受到侵害ꎮ 基于针对性要求ꎬ经营者

对于能够影响投资决策的重要事项ꎬ如交易成本、商品风险系数、可能的收益等ꎬ应

当予以特别说明ꎬ对于其他信息精简描述ꎮ

针对性要求与投资者适当性之间ꎬ是相互配合的ꎮ 适当性规则旨在避免经营

者或其从业人员向投资者推销不适合的金融商品ꎮ 对应于此ꎬ经营者在进行商品

推荐前ꎬ要收集投资者相关信息ꎬ依这些信息向其推荐合适的商品或服务ꎮ 根据美

国证券交易商协会 １９９３ 年制定的自律规则及此后形成的判决ꎬ适当性规则包含两

个认定标准:(１)合理基础原则ꎬ指经营者有义务研究和说明其推荐的产品ꎬ包含但

不限于对该产品潜在风险和可能回报的了解ꎻ(２)客户个别适当性ꎬ即经营者有负

责收集客户资讯(包括其财产情况、税负状况、投资目标等)的义务ꎬ并针对这些情

况推荐适合该客户的投资产品ꎮ① 收集投资者资讯ꎬ可采用询问方式或进行风险评

估等方式ꎬ将投资者予以分类ꎬ评估完成后ꎬ再作出投资者是否适合该商品的评价ꎻ

若不适合ꎬ则应拒绝投资者购买该金融商品并向其说明理由ꎮ

(二)可理解性

可理解性ꎬ指经营者对于不同金融专业知识背景的投资者ꎬ应有不同程度的说

明义务ꎮ 即对于一般投资者履行说明义务ꎬ应尽量使用简易浅白的文字ꎬ避免使用

艰涩难懂的专业术语ꎻ对于有专业金融知识背景的投资者ꎬ可用精简的专业术语进
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行说明ꎮ 其重点在于让投资者精准理解并转化为自身的评估信息ꎬ不能引起投资

者的理解偏差ꎮ

四、禁止不当劝诱义务

经营者盈利是通过接受投资者委托并收取费用实现的ꎮ 在投资者投资前ꎬ经

营者通常会对金融商品的品质、组成、获益前景进行介绍ꎬ以劝诱投资者投资ꎬ从而

达成交易ꎮ 然而ꎬ劝诱有合规与不当之分ꎬ合规劝诱重在“如实”ꎬ即经营者如实向

投资者提供证券性质、上市公司等情况ꎬ以利于投资者正确作出投资判断ꎻ不当劝

诱ꎬ指提供虚假信息ꎬ或经营者使用误导性的方式或语言ꎬ使投资者将不确定的事

实误认为确定的事实的ꎮ①

针对不当劝诱ꎬ日本«金融商品交易法»、韩国«资本市场法»均有相应规定ꎮ 金

融商品纷繁复杂ꎬ普通投资者难以凭自己知识及投资技能分析各类商品ꎬ经营者的

说明与劝诱作为投资者信息来源的重要渠道ꎬ对投资者投资决策具有重要乃至决

定性影响ꎬ不当劝诱会使投资者陷入错误认识而做出决策ꎬ风险巨大ꎮ 投资者知情

权、公平交易权的实现ꎬ同样与经营者承担的禁止不当劝诱义务有关ꎮ

需要指出ꎬ经营者承担信息披露义务、说明义务或禁止不当劝诱义务ꎬ不是无

限的而是有边界的ꎬ该边界应以“足以防范不公正的金融交易”为限度ꎮ② 具体来

说ꎬ如果经营者不说明、不披露而不会导致不公平交易ꎬ经营者则可免除该义务ꎬ如

是与业务无关的信息或是普通人能理解的内容ꎬ则无须说明ꎮ

五、保障信息安全的义务

与投资者信息安全权相对应ꎬ经营者应当承担保护投资者信息安全的义务ꎮ

经营者与投资者之间存在金融交易或者服务关系ꎬ其在提供金融商品或服务时ꎬ会

收集、取得投资者的相关信息ꎮ 基于法律规定ꎬ经营者应当承担保障信息安全的义
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务ꎻ根据我国«合同法»ꎬ经营者同样承担保护客户信息的合同附随义务ꎮ

经营者义务涉及信息处理的各个环节:(１)在信息收集集阶段ꎬ应当严格合理

性原则ꎬ注重真实性和完整性ꎬ不得故意删减重要信息ꎮ (２)在信息存储和传输阶

段ꎬ要对信息进行保密处理ꎬ以防窃取和篡改ꎻ在日常管理中ꎬ要做到非经投资者许

可或法律授权ꎬ不得非法篡改与非法泄露ꎮ (３)在信息利用阶段ꎬ经营者不得非法

出售、提供、利用投资者的信息ꎮ 投资者信息虽然是经营者掌握的ꎬ投资者仍现有该

等信息利益ꎬ只有经投资者许可ꎬ经营者才可在许可范围内利用该等数据和信息ꎮ

六、保证财产安全的义务

经营者在受领投资者交付的证券和资金后ꎬ应当承担保护投资者财产安全的

义务ꎮ 一般原则是ꎬ金融机构应当采取严格的内控措施、科学的技术监控手段ꎬ严

格区分机构自身资产与客户资产ꎬ不得挪用、占用客户资金ꎮ

就金融机构来说ꎬ«证券法»第 ７９ 条禁止证券公司及从业人员挪用客户委托买

卖的证券或者客户账户的资金ꎬ以及私自买卖客户的证券或假借客户的名义买卖

证券的行为ꎻ根据第 １３９ 条规定ꎬ证券公司的交易结算资金应当存放在商业银行ꎬ以

每个客户的名义单独管理ꎮ 对于登记结算机构:该法第 １６８ 条规定ꎬ登记结算机构

要确保结算安全ꎬ应将各类结算资金和证券存放于专门的清算交收账户ꎬ账户内的

资产职能用于已成交的证券交易和清算的交收且不得被强制执行ꎮ

就业务类别而言ꎬ在经纪业务中ꎬ投资者委托的保证金是用于支付购买证券的

价款ꎬ所有权归投资者ꎬ托管机构必须为客户的证券进行分账管理ꎬ如实进行交易

记录ꎬ严格按照投资者指令支付价款ꎮ 在资产管理业务、委托理财中ꎬ托管机构必

须为各个资产管理计划单独设置账户、独立核算、分账管理ꎬ所托管资金不得列入

托管机构固有资金ꎻ受托人不得将受托财产转为其固有财产ꎻ非经投资者同意ꎬ不

得将资金挪作他用ꎮ

七、教 育 义 务

中国人民银行、原银监会、证券会、原保监会、国家外汇管理局于 ２０１２ 年共同发
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布«金融业发展和改革“十二五”规划»并明确提出ꎬ“要通过宣传教育和信息披露ꎬ

增进公众对现代金融产品的服务和了解ꎬ识别相应风险加强金融消费者权益保护

教育和咨询系统建设ꎬ积极开展金融知识普及宣传工作ꎬ提高金融消费者的安全意

识和自我保护能力”ꎮ 可见ꎬ投资者教育已经成为国家发展金融业的重要途径ꎮ 然

而ꎬ有的金融机构在提供教育义务时ꎬ违背教育的本质ꎬ而是假借教育之名ꎬ行商品

宣传和推荐之实ꎬ一些教育内容被异化为金融产品的宣传工具ꎮ①

经营者履行教育义务ꎬ是履行“社会责任”的表现ꎮ 我国«公司法»明文规定公

司承担社会责任ꎬ即对客户等利益相关者承担的责任ꎮ 在金融市场上ꎬ投资者是经

营者的客户ꎬ经营者自应向投资者承担“社会责任”ꎮ 经营者履行教育义务ꎬ也是践

行“投资者适当性”规则的要求ꎮ 经营者评估投资者与特定金融商品的匹配度ꎬ在

客观上实现了投资者教育的目的ꎬ在广义上ꎬ经营者履行说明义务等ꎬ同样有助于

投资者教育ꎮ 需要指出ꎬ投资者教育带有很大弹性ꎬ渗透在经营活动的各个层面ꎬ金

融机构应当树立正确态度ꎬ积极组织、参与金融知识普及活动ꎮ 如可在官网设置专

栏、在公司摆放宣传手册ꎻ在具体交易活动中ꎬ敦促投资者认真对待“风险确认书”等ꎮ

八、最佳执行义务

投资者资金和金融商品均交由金融经营者掌管ꎬ唯有借助经营者的服务ꎬ投资

者才能完成金融交易ꎮ 具体而言ꎬ投资者完成交易ꎬ必然要经历投资者发出指令、

经营者执行指令两个环节ꎮ 所谓最佳执行ꎬ是指经营者在执行客户指令时ꎬ应当善

尽受托人责任ꎬ采用必要且合理的手段和措施ꎬ为投资者提供最佳服务ꎮ 在判断经

营者是否“最佳”执行指令ꎬ应当遵守指令内容并综合考虑市场价格、交易执行速

度、交易成本等ꎮ

九、一般性反欺诈条款的设置

证券欺诈在含义上ꎬ远比民事欺诈宽泛ꎬ泛指在证券市场中发生的各种欺诈行
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为的综合体ꎮ 随着证券市场规模扩大ꎬ交易手段日新月异ꎬ证券欺诈在内涵和外延

上已经突破传统民事欺诈的范围ꎬ与传统民事欺诈相比ꎬ证券欺诈具有主体多元

化、手段隐蔽化、方式复杂化等特性ꎮ 无论是在证券法上全面列举证券欺诈ꎬ或者

借由民事欺诈规则予以规定ꎬ皆有不足ꎮ 从金融市场实践来看ꎬ证券欺诈总是随着

市场变化、法律更迭、规则变动等而转化为新的形式ꎮ 考虑到法律必然滞后于现实

的实际情况ꎬ为了有效对抗不断变异的欺诈形式ꎬ贯彻诚信原则ꎬ实践公平原则ꎬ有

必要将反欺诈作为证券法的核心规则ꎮ①

一般认为ꎬ美国«１９３３ 年证券法»的第 １０ｂ － ５ 条是有价值、可资借鉴的反欺诈

一般条款ꎮ 该条款规定ꎬ任何人利用任何州际商业手段或设施、邮件或利用任何全

国性证券交易设施所实施的、与任何证券买进或卖出有关的下列行为均为非法:

(１)使用任何计划、技巧和策略进行欺诈的ꎻ(２)进行不真实的陈述或遗漏实质性的

事实ꎬ这一实质性的事实在当时的情况下对确保陈述不具有误导性是必要的ꎻ

(３)从事任何构成或可能构成欺诈他人的行为或商业活动的ꎮ 我们认为ꎬ该条款在

逻辑上与信息披露规则相配合ꎬ内容上以反欺诈为核心ꎬ强调反欺诈的相对独立地

位ꎬ并且可以适用于证券发行和交易等诸多金融活动ꎬ因而是一项有参考价值的立

法范例ꎮ

第四节　救济权——程序性权利

“有权利ꎬ必有救济”ꎬ投资者受到侵害时ꎬ有权依据与经营者签订的合同或法

律规定ꎬ请求并获得救济ꎮ 需要指出ꎬ如果立法仅停留在投资者权利或经营者义

务ꎬ而未向投资者施以救济时ꎬ不仅无法落实投资者权利ꎬ也无法迫使经营者履行

义务ꎬ更无法减少或者消除投资者的损失ꎮ 因此ꎬ确认投资者的救济权ꎬ构造简便

易行的救济程序规则ꎬ理应成为立法者承担的责任ꎮ
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一、法 理 基 础

“有权利ꎬ必有救济”最早出现在 １７０３ 年英国“阿什比诉怀特案”中ꎮ 该案大法

官宣称:“如果原告拥有一项权利ꎬ他就必然要有维护和保持该权利的方法ꎬ如果他

在行使权利时遭到侵害ꎬ则必须要有救济ꎬ对权利的需求和对救济的需求是相互

的ꎮ 一个人得到救济也就得到了权利ꎻ失去救济也就失去了权利ꎮ”我国学者普遍

遵循“权利—义务—责任”的论证逻辑ꎬ有学者明确提出“民事权利和民事义务只有

与民事责任相结合ꎬ权利才能受到责任关系的保护”ꎮ①

对于救济权的称谓ꎬ我国立法和学术界在使用上不尽一致ꎮ 有学者使用“求偿

权”ꎬ有学者采用损害赔偿请求权ꎬ有的学者采用救济权ꎮ 我们认为ꎬ可以采用“救

济权”或者“金融请求权”的术语ꎮ 原因在于ꎬ求偿权或者损害赔偿请求权的词语ꎬ

含有损害填补的意义ꎬ主要是采用填平原则满足权利人的财产损失ꎮ 然而ꎬ金融商

品是一类特殊商品ꎬ具体种类复杂多样ꎬ价格波动较大ꎻ金融交易则是动态和持续

过程ꎬ带有继续性合同的特点ꎬ有别于一次性合同ꎮ 尤其是在交易规则上ꎬ基于买

方自担风险的原则ꎬ投资者应当自行承担交易风险ꎬ因而ꎬ需要在技术上分离出风

险因素ꎬ不能完全照搬民法上损害赔偿请求权的概念ꎬ而应尊重金融交易规律ꎬ提

出适合于金融交易的特殊概念ꎮ

投资者权利是一组综合性权利ꎬ造成投资者受损的原因是复合性的ꎬ而不是单

纯的行为—损害的侵害模式ꎬ在这种情况下ꎬ如果按照合同关系予以救济ꎬ则无法

全面斟酌投资者受损的原因ꎬ要么出现无理由限缩投资者权利的情形ꎬ要么出现不

合理加重经营者责任的情况ꎮ 通过立法明确规定经营者因侵害所造成的法律后

果ꎬ有利于经营者考虑到违法成本和法律的威慑力而更好地履行其法定义务ꎬ从而

保障投资者各项权能的实现ꎮ② 即使投资者与经营者之间存在合同关系ꎬ在救济机

制上ꎬ应当主要从侵权责任法角度予以构建ꎮ 同时ꎬ根据«合同法»关于侵权责任与

违约责任竞合的处理规则ꎬ投资者可以在违约责任与侵权责任之间作出选择ꎮ
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二、救济权的具体建构

有论者提出ꎬ投资者与经营者解决纷争的过程是一个博弈的过程ꎬ双方基于

“经济人”的心理ꎬ都会就维权成本与效益进行核算、分析ꎬ从而作出博弈策略的选

择ꎮ① 在投资者救济机制上ꎬ我国存在制度供给的不足、法律保护不完善的情况ꎮ

在实践中ꎬ从投资者投诉、调解再到诉讼的过程中ꎬ耗时费力ꎬ投资者即使受损ꎬ也

未必愿意或未必能够提出救济ꎬ这种状况反而强化了经营者的投机心态ꎮ 因此ꎬ如

何完善金融纠纷多元化解决机制ꎬ已成为保护投资者救济权的关键ꎮ

(一)程序选择权

“程序选择权”是我国台湾地区学者邱联恭教授提出的ꎬ②参考其观点ꎬ法律应

当明文规定民众对国家有实体法上的权利保护请求权及程序法上的裁判请求权ꎮ 并

在一定的范围内ꎬ赋予人民程序选择权ꎬ人民可据此任意选择一种较能平衡实体利益

及程序利益的解决程序ꎬ指的是如何在两个功能相当的程序中选择一个更能维护当

事人权益的问题ꎬ而非选择与不选的问题ꎮ 民事程序选择权有广义程序选择权与狭

义程序选择权ꎮ 广义的民事程序选择权ꎬ是指当事人在法律规定的范围内ꎬ自主选择

民事纠纷解决方式以及在解决民事纠纷的过程中ꎬ选择相关程序事项的权利ꎻ③而狭

义的民事程序选择权则ꎬ是指当事人在民事诉讼过程中ꎬ在法律规定的范围内ꎬ自主

选择有关程序及与程序有关事项的权利ꎮ 本书旨在建构赋予金融投资者多元的纷争

解决机制ꎬ并不限于诉讼上的权利救济ꎬ故应以广义的民事程序选择权为讨论对象ꎮ

在我国ꎬ随着社会经济发展ꎬ金融纠纷案件的类型、数量与过往相比存在很大

变化ꎬ在形态上也趋于专业化、复杂化ꎬ加大了纠纷解决的难度ꎮ 因此ꎬ为了最佳保

护投资者利益ꎬ考虑到社会资源的有限性ꎬ应当建构不同层级、不同类型的多元金

融纠纷解决机制ꎬ向投资者提供可自行选择的纠纷解决方式ꎬ以实现快速、便利、有

效解决纠纷的目的ꎮ 相对而言ꎬ民事诉讼可以被视为一种受制于投入产出规律的
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经济行为ꎬ在正常情况下ꎬ没有理由认为冲突主体愿意用较高的物质耗费通过诉讼

去赢得较低的裁判上的利益ꎮ① 确立投资者的程序选择权ꎬ对于保障证券投资者权

益ꎬ提高投资者的维权意识来说具有重大意义ꎮ

在我国争议解决机制中ꎬ诉讼、仲裁和调解是三个核心构件ꎬ三个构件之间界

限分明ꎮ 其中ꎬ诉讼机制规定在民事诉讼法中ꎬ采用“二审终审 ＋ 申诉再审”模式ꎻ

仲裁机制主要规定在仲裁法中ꎬ坚持协议仲裁的原则ꎬ当事人未达成仲裁协议的ꎬ

无法借助仲裁程序解决争议ꎻ在诉讼和仲裁之外的调解ꎬ是一种非强制性的自愿程

序ꎮ 除非当事人自愿调解ꎬ证券纠纷只能交由诉讼和仲裁加以解决ꎮ 然而ꎬ诉讼和

仲裁花费不菲ꎬ在客观上限制了投资者对纠纷解决机制的利用ꎮ 即使确立了程序

选择权ꎬ也无法达到快速、经济、专业处理争议的目的ꎮ 就此而言ꎬ在确立程序选择

权的同时ꎬ必须首先构建起适合解决金融纠纷的多元化解决机制ꎮ 就此而言ꎬ多元

化纠纷解决机制ꎬ是投资者行使程序选择权的前提条件ꎮ 即使最高人民法院和金

融监管机构正在建立各种“对接机制”ꎬ但在法律供给不足、现有渠道各自独立、纠

纷之官方与民间组织相互割裂的背景下ꎬ达成各种机制有效对接的难度极大ꎮ

(二)救济机制的完善

我国救济程序的形成ꎬ与传统民事纠纷的特点有关ꎬ它延续了传统的思维理

念ꎬ没有充分考虑金融纠纷的现实特点ꎮ 观察发现ꎬ金融机构之间以及金融机构与

企业之间的纠纷金额较大ꎬ但在金融纠纷中占比较低ꎮ 由于金融机构和企业具有

较强的议价能力ꎬ无须在立法上对某一方予以倾斜保护ꎬ故金融机构相互之间及金

融机构与一般企业间的金融纠纷ꎬ不属于完善救济机制的核心范畴ꎮ 完善金融纠

纷救济机制ꎬ应当以案件占比较高的、中小投资者为当事人的金融纠纷考察对象ꎮ

为了便于表述ꎬ我们将投资者与金融机构(尤其是证券经营服务机构)之间的金融

纠纷ꎬ称为“投资者金融纠纷”ꎮ

投资者金融纠纷的特点为:首先ꎬ投资者是中小投资者ꎬ投资者资金较少、投资

经验和知识缺乏、法律意识欠缺、风险承受能力较低ꎮ 其投资或交易金额虽少ꎬ但

风险承受能力较低ꎬ相对损失更大ꎬ容易采用极端维权行动ꎮ 其次ꎬ纠纷处理结果

存在不确定性ꎬ传统争议解决程序成本较高ꎬ中小投资者遭受损失后ꎬ难以有效利
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用既有救济程序ꎬ既有程序存在失去或降低救济功能的趋势ꎮ 再次ꎬ因同种金融商

品及其销售而受损的投资者为数众多ꎬ带有“涉众性”特征ꎬ投资者整体损失较大ꎬ

每个投资者损失数额较小ꎬ多数投资者无力采用既有救济程序ꎮ 最后ꎬ金融机构采

用不公平格式条款ꎬ是引发投资者金融纠纷的主要原因ꎬ实质争议集中于格式条款

的效力及多笔小额损失的补偿ꎮ

基于上述ꎬ应当考虑以下机制的建设:

１. 投诉 /申诉机制

现有申诉机制包含两个内容ꎮ 一是主要金融机构逐步建立了申诉机制ꎬ在公

司内部成立了受理投诉的部门ꎮ 在金融纠纷发生时ꎬ监管者也要求投资者先向其

经营者提出申诉ꎬ若经由当事人双方径行调解解决ꎬ就无须诉诸他法ꎮ 经营者基于

对公司形象的考虑ꎬ甚至基于监管者压力ꎬ往往能够处理大量的投诉和申诉ꎮ 但当

经营者与投资者争议激烈时ꎬ投诉和申诉机制并不能得到圆满解决争议ꎬ遂有向监

管部门或行业协会申诉的必要ꎮ 二是行业协会和监管部门设立的受理投资者投诉

的部门ꎬ投资者在向经营者申诉不成后ꎬ可以向行业协会或监管部门申诉ꎮ 经营者

行业协会和监管部门之间存在领导、管理与监督关系ꎬ在客观上形成了对经营者的

压力ꎮ 至于监管部门ꎬ其职责侧重于合法性和合规性监管ꎬ我国原“金融三会”已分

别设置金融消费者或者投资者保护局ꎬ随着“一委一行二会”模式的形成ꎬ监管部门

作用有所提升ꎮ 当然ꎬ监管机关不是严格意义上的纠纷解决机构ꎮ 但在监管机关

督导下建立一套运作灵活、高效、简便及具有执行力的多元、多层次金融纠纷解决

机制ꎬ以此作为诉讼的替代机制ꎬ还是可能的ꎮ

２. 诉讼外纠纷解决机制

从我国情况来看ꎬ投资者通过诉讼维权的积极性、可行性不高ꎬ若投资者向经

营者申诉仍未获得满意答案ꎬ则应转向诉讼外的纠纷解决机制ꎮ 由于金融纠纷多

具有高度复杂性与专业性ꎬ传统诉讼机制难以有效跟进ꎬ法官多半不具备专业的金

融知识ꎬ难以妥善解决当事人纠纷ꎻ加之诉讼过程冗长且烦琐ꎬ往往无法即时弥补

投资者的损害ꎮ 因此ꎬ为了节约司法资源ꎬ提高解决纷争的效率ꎬ对于金融交易纠

纷ꎬ应通过推动双方当事人相互协商解决ꎬ而非强调严格适用法律规定ꎬ即通过调

解、仲裁等非诉讼方式解决之ꎮ

我们认为ꎬ一方面ꎬ可参考我国香港特别行政区的做法ꎬ建立纷争调解中心ꎬ该
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中心以“先调解ꎬ后仲裁”的方式ꎬ协助解决金融纠纷ꎻ也可以参考我国台湾地区的

评议机制ꎬ在符合一定条件时ꎬ使评议结果具有法律拘束力ꎮ 另一方面ꎬ随着我国

与世界的互动频繁ꎬ金融业涉外因素增加ꎬ许多金融纠纷是金融仲裁方式予以解决

的ꎬ仲裁具有快速、高效、低成本等优势ꎬ再加上专家断案ꎬ仲裁在很大程度上保证

了裁决结果的公正性和权威性ꎬ仲裁对金融投资者的法律救济意义日益显现ꎮ① 因

此ꎬ建立一个透明且独立的金融投资者保护机构ꎬ辅以完善金融专业调解制度、金

融仲裁制度等ꎬ始能建立具有我国特色且符合国情的诉讼外纷争解决机制ꎮ

３. 监管督促机制

在诉讼形式之外ꎬ好的监管体制有助于向投资者提供有效的救济机制ꎮ 为了

适应投资者解决金融的需求ꎬ应当配合建立合理的金融监管模式ꎬ督促经营者及

时、合理解决与投资者的纠纷ꎮ 始于澳大利亚的“双峰监管”模式已受到更多关注ꎮ

我国虽然尚未决定采用该等模式ꎬ但原“金融三会”(银监会、证监会和保监会)已成

立了消费者保护局和投资者保护局ꎬ该监管体制本身就可能形成对经营者的适当

压力ꎬ进而化解部分金融纠纷ꎮ

４. 诉讼救济

“司法救济是权益保护的最后一道防线ꎮ”当申诉及诉讼外纠纷解决机制无法

妥善处理金融纠纷时ꎬ赋予投资者提起诉讼的权利ꎬ就成为保护投资者权益的重要

机制ꎮ 考虑到制度供给不足ꎬ法律法规不健全ꎬ诉讼维权成本过高ꎬ管辖不明确等

因素ꎬ有的投资者在遭受侵害后选择忍气吞声ꎬ放弃诉讼救济ꎬ损失只能由投资者

自己承担ꎬ我国应完善金融纠纷司法救济途径的程序问题ꎬ如广泛采用举证责任倒

置的规则ꎬ对于金融交易中因各方原因造成的损失ꎬ在有关投资者权益保护法律中

特别规定投资者的求偿权ꎬ是具有重要意义的ꎮ②

４８１

①
②

参见方平:«我国金融消费者权益保护立法相关问题研究»ꎬ载«上海金融»２０１０ 年第 ７ 期ꎮ
参见邓思:«我国金融理财产品消费者法律保护的现状分析»ꎬ载«湖北经济学院学报»(人文社会科学版)

２０１４ 年第 ３ 期ꎮ
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三、诉讼救济结果

(一)赔偿主体

如前所述ꎬ投资者购买金融商品ꎬ可能产生与发行人之间的买卖关系以及与中

介机构(经营者)之间的委托关系ꎮ 有学者将其称作两种不同性质的金融服务ꎬ即

金融市场的特殊性使金融经营者在提供金融服务时具备金融商品性服务与金融中

介性服务的两种地位ꎮ① 在提供金融商品性服务时ꎬ金融经营者是交易的主体ꎬ其

直接向金融投资者提供金融商品ꎻ在提供金融中介性服务时ꎬ金融经营者处于中介

者地位ꎬ负责联结投资者与其他交易者的关系ꎬ经营者本身不是交易关系的主体ꎮ

基于此ꎬ可分为三种情况:

１. 有关证券发行的纠纷

证券发行人构成发行欺诈的ꎬ一般属于侵权纠纷ꎬ投资者有权要求发行人承担

赔偿责任ꎬ还可根据中介或者服务机构的履职情况ꎬ要求中介或服务机构承担连带

责任ꎮ 与该等诉讼相关的法律依据ꎬ主要是证券法及司法解释ꎮ 在发行人与中介

机构承担连带责任的场合下ꎬ各方责任人在内部可按责任比例予以分担ꎮ

２. 有关证券交易的纠纷

在金融经营者作为交易一方的情况下ꎬ投资者与经营者之间存在金融商品交

易合同ꎮ 如果经营者存在违反法律或约定ꎬ一般属于合同纠纷ꎮ 投资者根据其受

损失的具体情况ꎬ按照合同法规定提起诉请ꎬ要求经营者承担赔偿责任ꎮ

３. 有关证券中介的纠纷

投资者与中介机构之间一般存在居间等委托合同关系ꎬ中介机构违反该等委

托合同的ꎬ应当向投资者承担违约责任ꎮ

(二)惩罚性赔偿的制定

在大陆法系国家ꎬ侵权及违约损害赔偿奉行补偿性原则ꎬ即补偿受害人因侵权

或违约所遭受的财产损失ꎬ其所获得补偿数额与受害人遭受的财产损害数额之间

大致相当ꎮ 否则ꎬ属于赔偿不足ꎬ或者形成不当得利ꎮ 通常认为ꎬ惩罚性赔偿在实

５８１

① 参见宗正:«论金融消费者权利构建的两分性»ꎬ载«知与行»２０１６ 年第 ７ 期ꎮ
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质上是一种私人罚款ꎬ具有惩罚性与遏阻作用ꎬ与民事赔偿的宗旨相悖ꎮ 但在英

国、美国等国ꎬ欺诈等故意侵权早期属于刑事犯罪ꎬ法官容忍不法行为人承担高出

所造成损失的责任ꎬ进而形成了所谓的惩罚性赔偿ꎮ 即在故意侵害情况下ꎬ法官可

以责令侵权行为人承担超过其获利ꎬ甚至超过受害人实际受损金额以上的赔偿责

任ꎮ

我国应否引入惩罚性赔偿制度ꎬ在历史上存在争议ꎮ １９９４ 年 １ 月 １ 日实施的

«消费者权益保护法»第 ４９ 条①对商品欺诈及服务欺诈适用惩罚性赔偿首次作出了

明确的规定ꎬ后又陆续出台了«食品安全法»及«侵权责任法»第五章的产品责任等

皆可见惩罚性赔偿制度的身影ꎮ 可见ꎬ法律和司法解释对引入惩罚性赔偿制度ꎬ持

肯定态度ꎮ 然而ꎬ对于经营者因违反法定义务而造成投资者的损害ꎬ应否置入惩罚

性赔偿制度ꎬ应从惩罚性赔偿制度的立法目予以分析ꎮ

１. 惩罚性赔偿旨在惩罚故意侵害行为

经营者具有优势的交易地位ꎬ难免采用专业、复杂手段侵害投资者利益ꎬ破坏

投资者对金融机构的信任ꎬ因而ꎬ通过引入惩罚性赔偿ꎬ可实现对券投资者的倾斜

保护ꎮ

２. 惩罚性赔偿旨在发挥阻遏功能

与传统商品买卖不同ꎬ证券或金融商品没有物理形态ꎬ仅有价值变化ꎬ经营者

掌管投资者证券ꎬ却无对价支付ꎬ容易诱发道德风险ꎬ因而ꎬ有必要强化经营者责

任ꎬ有引入惩罚性赔偿的必要ꎮ 需要指出ꎬ在证券法中引入惩罚性赔偿ꎬ应经营者

违反法定义务为规制前提ꎬ无须拘泥于违约或侵权责任的限制ꎮ

３. 惩罚性赔偿旨在惩罚行为人的故意侵害

即应以行为人故意侵害为原则ꎬ可以适当扩张至于有严重过错的行为人ꎬ但不

应包括过失侵权的行为人ꎮ 需要注意ꎬ我国台湾地区“金融消费者保护法”第 １１ － ３
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① 现已改为我国«消费者权益保护法»第 ５５ 条规定:经营者提供商品或者服务有欺诈行为的ꎬ应当按照消费

者的要求增加赔偿其受到的损失ꎬ增加赔偿的金额为消费者购买商品的价款或者接受服务的费用的 ３ 倍ꎻ增加赔

偿的金额不足 ５００ 元的ꎬ为 ５００ 元ꎮ 法律另有规定的ꎬ依照其规定ꎮ
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条①规定ꎬ惩罚性赔偿包含过失侵权ꎬ但过失者承担的惩罚赔偿金额低于故意行为

者应当承担的金额ꎮ 之所以作出这种特殊规定ꎬ系考量到证券业属专业性强的行

业ꎬ直接涉及公民财产利益管理ꎬ经营者应当更谨慎ꎮ

四、证券经营机构的免责事由

经营者承担赔偿责任ꎬ应当满足特殊侵权构成要件ꎬ以避免架空投资者自担风

险的证券市场法则ꎮ 该构成要件的核心ꎬ首先在于认定投资者利益受损与经营者

违反义务之间的因果关系ꎮ 主张免责的经营者应就其违反规定与投资者受损之间

不具有因果关系ꎬ负举证责任ꎬ即实行举证责任倒置ꎬ以达到对投资者的倾斜保护ꎮ

申言之ꎬ依“谁主张ꎬ谁举证”原则ꎬ投资者就其遭受损害原本具有举证义务ꎬ但经营

者违反法律规定的行为本身具有违法性ꎬ加之证券侵权具有专业性ꎬ投资者难以证

明损害发生与经营者之间关联ꎮ 因而ꎬ在法条设计上ꎬ应当采取举证责任倒置的方

式ꎬ由经营者就其与投资者损害之间无因果关系承担举证责任ꎮ

除因果关系外ꎬ若经营者证明损害发生系由不可避免的市场风险所致ꎬ也可以

作为责任免除的事由ꎮ 例如ꎬ经营者主张同时期其他相类似金融商品均发生亏损ꎬ

经营者者即可免责ꎮ 在理论上ꎬ市场风险具有隔断因果关系的功能ꎬ所谓与损害不

具有因果关系ꎬ应当限定于:即便经营者违反义务ꎬ投资者仍会作出相同的交易选

择ꎬ进而无法避免损害的发生ꎬ经营者可主张免责ꎻ反之ꎬ若经营者尽到义务ꎬ即可

能使投资者改变投资决策或者选择不购买金融商品ꎬ则应认为具有因果关系ꎬ经营

者须负损害赔偿责任ꎮ 然而ꎬ在此情况下ꎬ经营者仅得对投资者的民事损害主张免

责ꎬ经营者违反法律规定的ꎬ仍需追究其行政责任ꎬ监管机关可以采用警告、责令改

正、法款、没收违法所得、责令停业或撤销营业执照等ꎬ以约束经营者ꎮ

７８１

① 我国台湾地区“金融消费者保护法”第 １１ － ３ 条规定:金融服务业因为违反该规定应付损害赔偿责任者ꎬ
对于故意所致之损害ꎬ法院得因金融消费者之请求ꎬ依侵害情节ꎬ酌定损害额 ３ 倍以下惩罚性赔偿ꎻ对于过失所致

之损害ꎬ得酌定损害额 １ 倍以下之惩罚性赔偿ꎮ 前项惩罚性赔偿请求权ꎬ自请求权人知有得受赔偿之原因时起 ２
年间不行使而消灭ꎻ自赔偿原因发生之日起逾 ５ 年者ꎬ亦同ꎮ
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第六章　 投资者保护的义务体系

第一节　投资者权益保护概述

保护投资者利益ꎬ既涉及实质正义ꎬ也涉及在证券市场中维护公共利益的问

题ꎮ “无论是在我国这样的新兴市场国家ꎬ还是在诸如美国那样的成熟市场国家ꎬ

社会公众投资者所代表的利益极其广泛ꎬ是一种无可争辩的公共利益ꎮ”①保护投资

者是公司法和证券法的重要目的ꎬ该宗旨已被«公司法»和«证券法»共同确认ꎮ 我

国«公司法»第 １ 条规定:“为了规范公司的组织和行为ꎬ保护公司、股东和债权人的

合法权益ꎬ维护社会经济秩序ꎬ促进社会主义市场经济的发展ꎬ制定本法ꎮ” «证券

法»第 １ 条规定:“为了规范证券发行和交易行为ꎬ保护投资者的合法权益ꎬ维护社

会经济秩序和社会公共利益ꎬ促进社会主义市场经济的发展ꎬ制定本法ꎮ”②我国虽

未制定统一的金融商品销售法或金融服务法ꎬ但保护投资者(金融消费者)权益理

应是金融法制的核心目的ꎮ ２００８ 年金融危机暴露了轻视金融消费者保护的危害ꎬ

２０１０ 年生效的金融监管改革法案“将改革的重点就是将投资者(金融消费者ꎬ包括

证券市场的投资者)的利益放在了第一位”ꎮ③

８８１

①

②
③

张养军:«投资者保护法研究»ꎬ人民出版社 ２００７ 年版ꎬ第 ６７６ 页ꎮ 转引自赵万一主编:«证券市场投资者

利益保护法律制度研究»ꎬ法律出版社 ２０１３ 年版ꎬ第 １７ 页ꎮ
国际证监会组织在«证券监管的目标与原则»中也将保护投资者确立为证券监管的首要目标ꎮ
李文华、邝星:«中国证券监管与证券投资者保护有关法律问题研究———以美国金融改革与投资者保护法

案为镜鉴»ꎬ载«甘肃社会科学»２０１１ 年第 ２ 期ꎮ
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一、投资者保护的三种范式

关于投资者保护ꎬ可以通过三个前提不同、逻辑相异、功效互补的维度(范式)

进行梳理ꎬ即公司法范式、证券法范式和金融法范式ꎮ

(一)公司法范式及其评述

在公司法范式中ꎬ投资者享有资产收益、参与重大决策和选择管理者等权利ꎮ

公司法对投资者保护ꎬ依靠于信托模式与参与模式ꎮ① 在参与模式下ꎬ股东是社团

成员ꎬ通过行使股东权利ꎬ参与公司治理ꎬ积极维护股东自身权益ꎮ 但是ꎬ股东权利

大多具有请求权性质ꎬ无法仅靠股东自己实现ꎬ需要依靠公司和董事、管理层的配

合ꎮ 公司、董事和管理层需要以作为与不作为的方式配合股东权利的实现ꎬ公司与

公司管理层“既要接纳股东行使参与事务的权利ꎬ也要尊重股东起诉公司的权

利”②ꎮ 在信托模式下ꎬ股东更接近信托法系关系中委托人与受益人的集合体ꎬ本身

并不积极地参与公司治理ꎮ③ 在这种模式下ꎬ对于股东权益的保护ꎬ主要通过对董

事、高管及控股股东施加忠实义务与勤勉义务等予以实现ꎮ

(二)证券法范式

在证券法范式中ꎬ突出投资者作为资金提供者的角色ꎮ 如果说我国«公司法»

全面规定了股东权益保护规则ꎮ 那么ꎬ«证券法»主要针对证券融资和交易等特别

事项ꎬ提供对投资者的特别保护ꎮ 在证券法范式中ꎬ可以分为两套方式ꎮ

１. 信息公开

即以公开为中心ꎬ通过强制信息披露解决投融资双方信息不对称问题ꎮ 其依

据在于ꎬ证券系一种商品ꎬ其质量不如普通商品那样直观ꎮ 买方难以通过低成本方

式ꎬ高效、迅速判断证券质量ꎬ甄别选择合适证券ꎮ 以股票为例ꎬ“股票代表公司的

所有权ꎮ 它的质量和价值取决于公司的价值ꎮ 你要知道股票的质量和真正价值ꎬ

９８１

①

②
③

对于信托模式与参与模式的表述ꎬ参见沈晖:«公司利益的构成因子———以主体的视角观察»ꎬ载«财经法

学»２０１６ 年第 ５ 期ꎮ
叶林:«股东权利及其实现机制»ꎬ载«扬州大学学报»(人文社会科学版)２０１３ 年第 ５ 期ꎮ
一般而言ꎬ信托人自能要求财产上的权利ꎬ但是不能要求管理上的权利ꎮ 然而公司是一个分权的科层组

织ꎬ并不排除股东以特定的形式参与治理ꎮ 因此ꎬ信托模式的存在ꎬ并非说明股东与公司及董事之间的关系便是信

托关系ꎬ参与模式与信托模式也并不互斥ꎮ
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就必须检查它所代表的那个公司的价值ꎬ看公司的财务是否健康、经营者是否良

好、有没有发展前途”ꎮ① 一般来说ꎬ公众投资者难以凭借自身能力ꎬ通过交易谈判

获取足够资料ꎬ以支撑投资决策ꎮ 在严重信息不对称的市场中ꎬ很难形成大规模融

资交易ꎮ 通过强制信息披露ꎬ缓和信息不对称ꎬ加强投资者保护ꎬ这种方式也被其

他领域的研究所证实ꎮ② 与强制信息披露相配套的ꎬ还包括发行、证券中介制度及

反欺诈制度ꎮ

２. 投资者分类

即建立合格投资者制度ꎬ对投资者实施筛选和分类ꎮ 强制信息披露的成本较

高ꎬ过高的成本抑制了融资交易ꎬ因而ꎬ需要一种替代性措施ꎬ界定合格投资者是其

中最重要的替代机制ꎮ 通过投资者分类ꎬ可以筛选出不需要借助强制信息披露予

以保护的投资者ꎬ对于这些投资者为融资对象而开展的融资ꎬ也就省去了信息披露

或者降低了信息披露的标准ꎮ

合格投资者主要包括:与发行人存在特殊关系的投资者、投资经验丰富的投资

者ꎬ以及具较高风险承受能力的投资者ꎮ 前两类投资者有能力自行取得证券信息ꎬ

因而无须特别保护ꎮ 然而ꎬ这两类投资者难以通过客观标准予以界定ꎬ且人数较

少ꎬ未必能够满足融资需求ꎮ 故而ꎬ立法逐渐将可以客观量化、人数众多、具有风险

承受能力的投资者纳入合格投资者的范围ꎮ 这使合格投资者的逻辑悄然发生了转

变:判断是否具有相当风险承受能力一般采用的是财富标准ꎬ即净资产或年收入满

足特定的门槛ꎬ如«证券期货投资者适当性管理办法»第 ８ 条第 ４ 款对于专业投资

者的规定即为财富标准ꎮ③ 但具有财富并不代表投资者有能力自行取得信息ꎬ而仅

指其可以承受较高的投资损失ꎮ 所以ꎬ合格投资者制度不是一项投资者保护制度ꎬ

而是保护投资者的例外规则ꎮ
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①
②

③

朱锦清:«证券法学»ꎬ北京大学出版社 ２０１１ 年版ꎬ第 ７９ 页ꎮ
有研究表明ꎬ财务会计信息的定价功能和治理功能在投资者保护中发挥着重要的作用ꎬ前者有助于降低

信息成本ꎬ帮助投资者正确定价ꎬ形成投资决策ꎬ后者有助于降低代理成本ꎬ约束内部人的机会主义行为ꎬ保护投资

者获取投资回报ꎮ 参见魏明海、陈胜蓝、黎文靖:«投资者保护研究综述:财务会计信息的作用»ꎬ载«中国会计评

论»２００７ 年第 １ 期ꎮ
根据«证券期货投资者适当性管理办法»第 ８ 条的规定ꎬ符合下列条件之一的是专业投资者:“(四)同时符

合下列条件的法人或者其他组织:１. 最近 １ 年末净资产不低于 ２０００ 万元ꎻ２. 最近 １ 年末金融资产不低于 １０００ 万

元ꎻ３. 具有 ２ 年以上证券、基金、期货、黄金、外汇等投资经历ꎮ”
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(三)金融法范式

金融法范式着力于对“金融服务法律关系”中的特定投资者(金融消费者)予以

保护ꎮ① 在金融法范式中ꎬ购买金融产品与服务的投资者与金融中介机构之间的信

息不对称进一步加剧ꎬ投资者在事实上处于与消费者类似的地位ꎬ其更难以通过自

身力量保护自己ꎬ需要国家法律、监管部门、行业自律组织以及社会监督提供充分、

全面、系统的保护ꎮ

从股东权益保护的参与模式到信托模式ꎬ从投资者保护到金融(证券)消费者

保护ꎬ反映的是投资者主动性降低、投资者角色分化、相对方义务强化以及保护范

围的扩张ꎮ 在参与式股东权利保护模式中ꎬ主要依靠股东行使权利ꎬ作为相对人的

公司及其高管则是股东实现权利的配合者ꎮ 金融消费者保护顺应了投资者消极行

使股东权利、投资者较多受到中介机构劝诱的影响ꎮ 需要指出ꎬ相对于公司法ꎬ证

券法与金融法未赋予投资者更多的实体权利ꎬ而是主要通过明确投资者的诉权、向

相对方施加义务ꎬ间接赋予投资者权利ꎮ

二、金融法与证券法保护范式之选取

金融法范式着力于对处于金融服务关系中的金融消费者利益的保护ꎮ② 此等

保护机制与证券法保护机制存在重叠ꎬ进而形成金融法与证券法在投资者(金融消

费者)保护上的竞争ꎮ 有观点指出ꎬ“金融消费者保护与投资者保护之间存在理念

差异、制度差异与保护力度差异”ꎮ③ 我们认为ꎬ金融法范式与证券法范式不是简单

的竞争关系ꎬ而可以实现相互补充、相互配合ꎮ

(一)倾斜保护

证券法对于中小投资者的保护ꎬ以及金融法对金融消费者的保护ꎬ都属于倾斜
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①
②
③

参见杨东:«论金融法的重构»ꎬ载«清华法学»２０１３ 年第 ４ 期ꎮ
同上ꎮ
概念之争是指投资行为能否被纳入到消费行为ꎮ (１)中小投资者与股票公司等的股票委托买卖和咨询等

关系ꎬ属金融服务范畴ꎬ应纳入金融消费者保护范围ꎻ(２)中小投资者与基金公司、银行等委托理财等投资行为ꎬ应
纳入金融消费者保护范围ꎻ(３)中小投资者与上市公司之间因股票买卖而持有公司股票所形成的投资关系ꎬ不属于

消费行为制度之争是指投资者保护采取的是私力保护制度(中小投资者投资行为责任自负制度)ꎬ而消费者保护采

取的公力保护制度(实行经营者违规行为责任自负制度)ꎬ进而认为后者保护力度更强ꎮ 参见赵维加:«论股票投资

金融消费者保护»ꎬ载«东方法学»２０１３ 年第 ３ 期ꎮ
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保护ꎬ它突破了买者自负的传统民法原则ꎮ 一般而言ꎬ买者自负的适用前提是信息

的对称性、投资者的适当性和监管的正当性ꎮ 在证券市场中ꎬ这三个前提在一定程

度上发生了改变:第一ꎬ与“传统商品相比ꎬ证券具有信息性、专业性、复杂性、高风

险性等特殊品质ꎬ从而使投资交易具有完全不同于传统商品交易的特征ꎬ其具有高

度的信息不对称性ꎮ”①第二ꎬ随着证券市场的发展ꎬ越来越多的投资者进入市场ꎬ这

些投资者在经济实力、专业水平、风险偏好以及投资目的等方面存在差异ꎬ有些投

资者并非“合格投资者”ꎮ 第三ꎬ我国证券市场“监管体系不完备ꎬ监管政策易变ꎬ特

别是还存在较为严重的监管者与上市公司或中介机构之间的利益输送现象”ꎮ② 无

论采用何种范式或规范保护投资者权益ꎬ都无法改变这三个事实前提ꎮ 所以ꎬ无论

采用证券法范式抑或金融法范式ꎬ都必须体现对于特定投资者倾斜性保护的价值

趋向ꎬ如“都要进行倾斜性保护ꎬ且基本精神和原则是相通的”ꎬ“保护都是适度

的”ꎮ③

(二)扩张保护

无论是金融消费者立法模式还是证券投资者立法模式ꎬ都要扩张现有保护范

围ꎬ弥补现存漏洞:投资者保护的范围需要从传统的证券发行与证券交易环节ꎬ扩

充至证券销售与服务环节ꎮ 如此ꎬ才能将中小投资者与证券公司等机构的股票委

托买卖和咨询的法律关系、中小投资者与基金公司和银行等委托理财机构的法律

关系ꎬ纳入投资者保护范围以内ꎮ 我国证券法制的传统重心在于规范证券的“发

行—交易”环节ꎬ对于证券销售、服务关注不够ꎮ 在实务中ꎬ“黑嘴”“劝诱”“飞单”

等不良现象频发ꎬ反映了证券销售与服务环节的监管 /法律规范存在漏洞:现行证

券法律虽涵盖证券“发行—交易—销售与服务”多个环节ꎬ但需要加强对证券销售

与服务的监管ꎬ通过建立证券公司的准入门槛ꎬ明确规范证券经营者的营业行为ꎬ

可以间接保护投资者利益ꎮ

(三)统一保护

无论扩充我国«证券法»的适用范围ꎬ将证券销售、服务系纳入«证券法»的调整

范围ꎬ抑或制定“金融商品销售法”或“金融服务法”ꎬ统一调整金融商品的销售及服
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①
②
③

陈洁:«投资者到金融消费者的角色嬗变»ꎬ载«法学研究»２０１１ 年第 ５ 期ꎮ
同上ꎮ
廖凡:«金融消费者的概念和范围:一个比较法的视角»ꎬ载«环球法律评论»２０１２ 年第 ４ 期ꎮ
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务ꎬ这两种选择都是可行的ꎮ 然而ꎬ在社会环境与共同体的思维模型未发生重大变

革时ꎬ立法者更倾向于采用循序渐进的改良措施ꎬ从而形成了对现存制度的路径依

赖ꎮ 我们认为ꎬ扩充«证券法»的适用范围ꎬ将证券销售、服务明确纳入«证券法»的

调整范围ꎬ在时机成熟后ꎬ另行制定«金融商品销售法»«金融服务法»或许是更理智

的选择ꎮ 我国«证券法(修订草案)»专章规定了投资者保护ꎬ也说明立法机关同样

存在路径依赖ꎮ

第二节　公力保护与私力保护

本节所称公力保护与私力保护ꎬ实质是指两种不同的法律实施机制ꎮ 毫无疑

问ꎬ要实现投资者保护的立法宗旨ꎬ首先要建立健全投资者保护法律制度ꎮ 但仅

有完善的投资者法律体系并不能自动产生对投资者的有效保护ꎬ投资者保护最终

要依靠特定的法律实施机制ꎬ才能将纸面的法律予以落实ꎮ 如学者所言ꎬ完善的

法律条文体系“虽非易事ꎬ却相对较易实现”ꎮ① 纸面上的法律能否得以完善ꎬ主要

取决于立法机关ꎮ 我国«公司法»、«证券法»及«民事诉讼法»等基础法律早已颁

布ꎮ 证监会更是颁布了逾百规章文件ꎬ其中很多规章都涉及投资者保护ꎮ 相对而

言ꎬ完善法律实施机制是更为艰难的工作ꎬ必然受到法律、政治及社会等诸多方面

制约ꎮ

根据法律实施的主导力量不同ꎬ可将投资者保护分为公力保护与私力保护ꎮ

公力保护ꎬ是指由政府部门发动并主导投资者保护的实施ꎮ 私力保护ꎬ则指私主体

通过民事诉讼等方式发动并主导投资者权益的保护ꎮ 在证券领域ꎬ还存在证券交

易所作为执法主导力量的中间形态ꎮ

一、公力保护之利弊分析

(一)公力保护的劣势

公力保护模式的劣势在于以下几点ꎮ
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① 缪因知:«中国证券法律实施机制研究»ꎬ北京大学出版社 ２０１６ 年版ꎬ第 ４０ 页ꎮ
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第一ꎬ信息收集上的劣势ꎮ 在收集信息方面ꎬ公力执法部门虽然已尽力发现违

法违规行为ꎬ但在许多情况下ꎬ除非投资者举报或揭露ꎬ公力执法部门在发现违法

违规和不当销售上存在很多困难ꎮ

第二ꎬ行政资源的有限性ꎮ 行政执法依赖于行政资源ꎬ行政资源最终来自国家

财政税收ꎮ 公共执法强度难免受限于给定的资源规模ꎮ

第三ꎬ选择性执法ꎮ 由于资源有限ꎬ并且需要斟酌执法效益ꎬ公力执法有时会

出现选择性执法现象ꎮ 选择性执法ꎬ既包括关注重大案件而忽视其他案件ꎬ也包括

相反的情形ꎻ既包括关注易于执法案件而忽视不宜执法案件ꎬ也包括不当采用处罚

或监管措施ꎮ

第四ꎬ公力执法部门职能冲突ꎮ 执法机关除承担保护投资者利益、执行法律等

职能外ꎬ有时还承担市场发展职能ꎮ 在众多职能之间存在冲突时ꎬ公力执法难免顾

及其他监管目标而忽视投资者保护ꎮ

(二)公力保护的优势

第一ꎬ公力执法的资源ꎮ 民事诉讼需要耗费大量时间、人力和金钱ꎮ 投资者提

起诉讼时ꎬ对方往往是资金实力雄厚的证券发行人和经营者ꎮ 此时ꎬ有些投资者会

基于成本考虑而放弃诉讼ꎮ 相对而言ꎬ公力执法部门拥有较多资金ꎬ可以有效支持

其执法行为ꎮ

第二ꎬ公力执法者的专业性ꎮ 公力执法机构拥有专业人员ꎬ执法经验丰富ꎬ有

助于提升行政执法的专业性ꎮ 相对而言ꎬ我国法院虽然处理了大量金融纠纷案件ꎬ

但在证券专业领域中ꎬ尤其是在特定市场环境下ꎬ法院仍有必要继续积累经验ꎮ 相

信ꎬ随着金融法院的成立ꎬ法官的专业素养有望提高ꎮ

第三ꎬ集中监管体制的优势ꎮ 我国已建立证监会统一监管证券市场的执法体

制ꎬ证监会的执法活动不易受到地方因素影响ꎬ公共执法可以达到投资者保护的次

优状态ꎮ

第四ꎬ行政执法与行政诉讼的衔接ꎮ 执法机关作出行政处罚后ꎬ相对人可以提

起行政诉讼ꎮ 在实务上ꎬ相对人起诉的情况较少ꎬ行政执法有更强的威慑力ꎮ

第五ꎬ公力执法兼顾事前、事中、事后监管ꎮ
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二、私人保护之利弊分析

私人执法的优势在于:第一ꎬ私人执法不依赖于行政资源ꎬ减少了行政资源的

支出ꎮ 第二ꎬ投资者作为权益受损的当事人ꎬ有发动执法的动力ꎮ 第三ꎬ民事诉讼

秉承公开审理原则ꎬ①可以有效接受社会监督ꎬ可以遏制“暗箱操作”ꎮ 第四ꎬ私人执

法具有更强的市场相容性ꎮ 私人执法的发动由平等主体依自己的意志自由提起ꎬ

作为公权力机关的法院只是处于消极、被动、中立的地位ꎮ “作为市场自治、自我调

整机制的必然内容ꎬ诉讼应当是一种最基本的纠纷解决手段ꎮ”②

私人执法也存在劣势:第一ꎬ有关证券期货的民事诉讼具有很强的外部性ꎬ对

绝大多数的个体受害投资者而言ꎬ其诉讼成本可能远大于收益ꎮ 基于“搭便车”心

理和“集体行动”的困境ꎬ③个体可能不具有足够的动力进行执法ꎬ出现“部分个体投

资者明知权利被侵害也放弃起诉”的现象ꎮ④ 与之相对ꎬ公力执法具有公共产品的

属性ꎮ 同时ꎬ多个私力主体同时执法可能增加失序成本ꎬ引发群体性事件ꎮ 这种失

序成本的存在ꎬ历来是各国忌惮完全开放证券民事诉讼的重要原因ꎮ⑤ 第二ꎬ对于

组织内部的高管无法产生足够的威慑ꎮ 因为民事诉讼通常仅能让组织承担赔偿责

任ꎬ而不能让具体制定政策的责任人员承担相应的责任ꎮ 相反ꎬ销售所带来的业绩

增长则给相关人员带来收益ꎬ两相比较ꎬ私力执法对于责任人员的约束严重不足ꎮ

第三ꎬ私人执法一般与事后执法相挂钩ꎮ⑥ 即选择私人执法往往意味着允许损害行

为或者损害结果的发生ꎮ 第四ꎬ私人执法可能存在滥诉风险ꎮ 如前所述ꎬ证券民事
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①

②
③

④

⑤

⑥

我国«民事诉讼法»第 １０ 条规定ꎬ人民法院审理民事案件ꎬ依照法律规定实行合议、回避、公开审判和两审

终审制度ꎮ 第 １３４ 条规定ꎬ人民法院审理民事案件ꎬ除涉及国家秘密、个人隐私或者法律另有规定的以外ꎬ应当公

开进行ꎮ
缪因知:«中国证券法律实施机制研究»ꎬ北京大学出版社 ２０１６ 年版ꎬ第 ５５ 页ꎮ
陈洁:«‹证券法›应明确投服中心的功能定位»ꎬ载中证网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｃｓ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｘｗｚｘ / ｚｑ / ２０１６１２ /

ｔ２０１６１２１３＿５１１７８６６. ｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ６ 月 ９ 日ꎮ
张宁、薛珍、于承:«健全投资者保护的民事侵权司法救济机制研究»ꎬ载郭锋、宋丽萍主编:«多层次资本市

场建设与投资者权益保护»ꎬ知识产权出版社 ２０１１ 年版ꎬ第 １９ 页ꎮ 作者皆为证监会工作人员ꎮ
如美国的集团诉讼可能演变成利益集团ꎬ使分散的个人投资者与政府发生冲突ꎬ形成中国政府所担心之

政治风险ꎮ 参见钟志勇:«美国证券集团诉讼与我国证券民事诉讼形式之完善»ꎬ载«现代财经(天津财经大学学

报)»２００５ 年第 １１ 期ꎮ
参见[美]乔纳桑 Ｓ. 梅瑟:«消费者保护的制度类型»ꎬ载苏力主编:«法律和社会科学» (２０１５ 年第 １

辑第 １４ 卷)ꎬ法律出版社 ２０１５ 年版ꎮ
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诉讼成本和收益不对称ꎬ故法律制度在设计时往往通过特别的安排ꎬ赋予原告股东

更多的便利ꎬ让证券民事诉讼不至于流于形式ꎬ但这些设计时也会诱发滥诉风险ꎮ

这点在美国的集团诉讼中体现得非常明显:过于便利的起诉制度让不少投资者与

律师将集团诉讼变成敲诈上市公司的工具ꎬ进而“损害公司从事商业创新和必要冒

险的积极性”ꎮ① 第五ꎬ针对上市公司发动的私人执法ꎬ即便可以通过胜诉获得相应

的收益ꎬ但这些由公司支付的花费最终将由其他股东承担ꎬ证券民事诉讼在实际上

会异变为股东赔偿股东ꎮ②

三、公力与私力相结合之保护模式

公力保护与私力保护之间的关系较为复杂ꎬ不能用简单的竞争关系加以概括ꎮ

除竞争关系外ꎬ公力保护与私力保护存在相互促进的关系:如证监会行政执法减低

了民事诉讼原告的举证难度ꎮ 有研究表明ꎬＳＥＣ 的执法行为有助于使民事诉讼更

容易实现和解ꎬ获得更高和解金额ꎮ③ 同时ꎬ具有私人执法性质的民事诉讼是证券

监管的有效补充ꎬ可以对那些证券监管无暇顾及、无力顾及的证券期货违法行为ꎬ

进行有效抑制ꎮ 另外ꎬ过度的公力保护对私力保护存在着较明显的抑制作用:如过

于依赖证监会的执法将挤压证券交易所与证券业协会等自律组织的执法机制与私

人诉讼ꎮ “投资人提起证券诉讼必须先经由‘前置程序’ꎬ某程度隐含着以证监会的

处罚决定作为法院认定事实之倾向ꎬ体现特定的公权意志ꎮ”④根据实证研究ꎬ自

２００２ 年开启证券民事诉讼起ꎬ截至 ２０１３ 年 １０ 月ꎬ１０ 年来的案件数量只有 ６５ 件ꎮ⑤

在证券诉讼领域ꎬ东亚系国家出现了公力与私力相结合的诉讼机制ꎮ 这些由

半官方组织推动的诉讼ꎬ在兼顾投资者权益保护的目的同时ꎬ又可避免市场混乱ꎮ

如我国台湾地区“保护中心”、韩国的参与民主人民联盟、日本的股东督查会等ꎮ 这
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②
③

④

⑤

缪因知:«中国证券法律实施机制研究»ꎬ北京大学出版社 ２０１６ 年版ꎬ第 ６０ 页ꎮ
参见郭雳:«美国证券集团诉讼的制度反思»ꎬ载«北大法律评论»２００９ 年第 ２ 期ꎮ
Ｓｅｅ Ｊａｍｅｓ Ｃｏｘꎬ“Ｒａｎｄａｌｌ Ｔｈｏｍａｓ ａｎｄ Ｄａｎａ ＫｉｋｕꎬＳＥＣ Ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ Ｈｅｕｒｉｓｔｉｃｓ:Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｉｎｑｕｉｒｙꎬ”Ｄｕｋｅ

Ｌａｗ Ｊｏｕｒｎａｌꎬｖｏｌ. ５３ꎬＩｓｓｕｅ２(Ｎｏｖｅｍ ｂｅｒ ２００３)ꎬｐｐ. ７３７ － ７８０.
翟洪敏、郑翔、毕颖:«法社会学框架下的证券集团诉讼的制度价值»ꎬ载«重庆交通学院学报» (社会科学

版)２００６ 年第 ２ 期ꎮ
Ｓｅｅ Ｒｏｂｉｎ Ｈｕａｎｇ Ｈｕｉꎬ “ Ｐｒｉｖａｔｅ Ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ ｏｆ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ｌａｗ ｉｎ Ｃｈｉｎａ :Ａ Ｔｅｎ￣Ｙｅａｒ Ｒｅｔｒｏｓｐｅｃｔｉｖｅ ａｎｄ

Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ”ꎬＡｍｅｒｉｃａｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ｌａｗꎬ ｖｏｌ. ６１ꎬＩｓｓｕｅ ４(Ｆａｌｌ ２０１３)ꎬｐｐ. ７５７ － ７９８.
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种诉讼机制结合了公力保护与私力保护的优点ꎬ又在一定程度上避免了两者缺点:

第一ꎬ这些机构为半官方组织ꎬ在不同程度上要受到官方意志影响ꎬ难以做到完全

的独立ꎮ 但是ꎬ作为专门的投资者保护机构ꎬ其行动目标较为单一ꎬ通常集中于保

护投资者权益ꎬ产生职能冲突或目标冲突的概率较小ꎮ① 第二ꎬ这些机构在专业性、

资源及执法动力等方面优于一般投资者ꎬ可以有效避免私人诉讼执法动力不足问

题ꎬ可以提升证券民事诉讼的效率ꎮ 第三ꎬ这一机制在保护投资者利益的同时ꎬ可

以有效避免因过于开放民事诉讼而增加的成本ꎬ有助于保持证券市场稳定ꎬ防止滥

诉与群体性事件的发生ꎬ因而也容易被接受ꎮ 第四ꎬ这些结构“具有一定的官方色

彩ꎬ追究责任时ꎬ除须考虑填补投资人损害亦须考虑吓阻不法行为社会功能之

强化ꎬ而有义务向真正行为人本身追究责任ꎬ较私人主导更可达到吓阻不法行为之

作用”ꎮ② 故而ꎬ公力与私力相结合的保护方式可能产生双重代理的问题ꎬ③但仍是

一项较为优越的制度安排ꎬ其在各国实践中的兴起与兴盛在一定程度上验证了其

优越性ꎮ

我国«证券法(修订草案)»第 １７６ 条规定ꎬ投资者提起虚假陈述、内幕交易、操

纵市场等证券民事赔偿诉讼时ꎬ当事人一方人数众多的ꎬ可以依法推选代表人进行

诉讼ꎮ 证券监管机构认可的投资者保护机构可以作为代表人参加诉讼或者清算程

序ꎮ 人民法院作出的生效判决、裁定ꎬ对全体投资者发生效力ꎬ但明确表示不受判

决约束的除外ꎮ 这一规定赋予了投资者保护机构代表投资者代表人参加诉讼的权

利ꎮ 在实践中ꎬ投资者保护机构主要是指中证中小投资者服务中心ꎮ 中证中小投

资者服务中心作为证监会直属单位ꎬ是经证监会批准设立并直接管理的证券金融
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①

②

③

以我国的中证中小投资者服务中心为例ꎬ投服中心的主要职责ꎬ包括为中小投资者自主维权提供教育、法
律、信息、技术等服务ꎮ 目前ꎬ投服中心通过持股行权、纠纷调解、支持诉讼和投资者教育等渠道ꎬ正在日益发挥积

极作用ꎬ主要体现在:一是示范作用ꎮ 投服中心积极参与到上市公司治理中ꎬ促进上市公司规范运作ꎬ示范引领广

大中小投资者积极行权、理性维权、依法维权ꎮ 二是维权作用ꎮ 投服中心通过开展持股行权、纠纷调解、支持诉讼

等工作ꎬ维护投资者权益ꎮ 三是警示作用ꎮ 投服中心通过呼吁广大中小投资者积极维护自己的合法权益ꎬ引发市

场各方参与者的积极讨论和持续关注ꎬ所形成的强大舆论压力和投服中心身份的双重压力ꎬ可以促使上市公司谨

慎经营、认真对待投资者权益ꎮ 四是提升作用ꎮ 投服中心可以帮助广大投资者提升行权水平和维权能力ꎬ提升投

资者理性程度ꎬ提升投资者的维权信心ꎮ 参见投服中心:«投资者保护要有制度安排»ꎬ载证券时报网:ｈｔｔｐ: / /
ｅｐａｐｅｒ. ｓｔｃｎ. ｃｏｍ / ｐａｐｅｒ / ｚｑｓｂ / ｈｔｍｌ / ｅｐａｐｅｒ / ｉｎｄｅｘ / ｃｏｎｔｅｎｔ＿９２６７１５. ｈｔｍꎬ最后访问日期:２０１７ 年 ５ 月 ２０ 日ꎮ

王文宇:«台湾地区投资人保护中心的法制与实践»ꎬ载郭锋主编:«证券法律评论»ꎬ中国法制出版社 ２０１５
年版ꎬ第 ４３３ 页ꎮ

参见[美]乔纳桑 Ｓ. 梅瑟:«消费者保护的制度类型»ꎬ载苏力主编:«法律和社会科学» (２０１５ 年第 １
辑第 １４ 卷)法律出版社 ２０１５ 年版ꎮ
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类公益机构ꎬ由其代表投资者进行诉讼ꎬ是公力保护与私力保护相结合的典范ꎮ

第三节　国家保护政策

投资者与证券经营机构存在实质上的不平等ꎬ因个体实力、协调成本等原因处

于弱势地位的投资者ꎬ无法单凭自身力量实现对自己的保护ꎮ 经济学、政治学及法

学理论的发展为国家保护提供了理论支持ꎬ广泛存在的投资者权益受损问题也反

映了对国家保护的需求ꎮ 另外ꎬ随着金融市场的发展与深化ꎬ金融市场对国家经济

的影响与日益加剧ꎬ投资者信心成为影响金融市场稳定的重要因素ꎮ 保护投资者

利益ꎬ强化投资者信心ꎬ维护金融市场稳定ꎬ促进金融市场发展ꎬ成了国家不可推卸

的重要任务ꎮ 事实上ꎬ在美国、英国、法国、德国、日本、新加坡等国立法中ꎬ已提出

多种投资者保护制度ꎮ 随着 ２００８ 年金融危机的爆发ꎬ争议焦点已不再是国家应否

保护投资ꎬ而是应采用何种手段保护投资者以及如何强化投资者保护ꎮ

保护投资者离不开国家支持ꎬ国家不应保持消极中立的立场ꎬ而是需要适度的

向证券投资者倾斜ꎬ主动运用法律与行政、公法与私法等各种手段对投资者进行保

护ꎬ对上市公司、证券公司等经营机构进行适当干预ꎬ在立法、执法、司法等多个方

面对投资者提供保护ꎮ 首先ꎬ国家应当制定投资者保护的相关法律、法规及规范性

文件ꎬ明确赋予投资者特殊权利ꎬ对金融机构施加特殊义务ꎬ规范其金融服务行

为ꎮ① 这是监管部门与司法机构保护投资者的重要前提ꎮ 其次ꎬ国家应当设立专门

机构执行投资者保护法律ꎮ 这些机构可以分为配合私力保护的司法机构ꎬ以及主

动开展公力保护的监管部门ꎮ 再次ꎬ支持中介机构执法ꎬ发挥证券交易所、期货交

易所等自律组织的作用ꎬ建立投资者保护基金与投资者保护机构ꎮ 最后ꎬ强化投资

者教育ꎬ提升投资者风险防范能力ꎮ

具体而言ꎬ在制定投资者保护的相关法律、法规以及规范性文件时ꎬ不仅需要

制定«证券法»«公司法»等基础法律ꎬ也需要完善«会计法»«广告法»«合同法»ꎬ乃
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① 如国务院办公厅«关于加强金融消费者权益保护工作的指导意见»规定ꎬ金融机构应当健全金融消费者权

益保护机制、建立金融消费者适当性制度、保护金融消费者的财产安全权、知情权、自主选择权、公平交易权、依法

求偿权、受教育权、受尊重权、信息安全权ꎮ
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至«刑法»等ꎬ使之产生联动效应ꎮ 例如ꎬ随着互联网的发展ꎬ新型金融产品的宣传

对既有的«广告法»提出了挑战ꎬ“«广告法»和«反不正当竞争法»通篇都没有关于

金融广告规制的表述ꎬ只是能从对一般性商业广告的规制规定中寻找依据”ꎮ① 需

要指出ꎬ投资者保护法律不仅指实体法ꎬ还包括在诉讼程序和诉讼费用等事项上的

特殊制度安排ꎬ此如美国证券集团诉讼与股东代表诉讼ꎮ 即便不设计专门的诉讼

制度ꎬ也可以通过举证责任倒置等方式保护投资者利益ꎮ 如韩国«资本市场法»明

确规定举证责任倒置及损害额推算制度ꎮ②

在专门机构的设置方面ꎬ首先ꎬ考虑到金融法律制度的特殊性ꎬ国家需要对传

统司法系统进行适当改进ꎮ 一方面ꎬ为了因应金融案件的特殊性ꎬ有必要设立金融

法院或法庭ꎮ 普通法官在知识结构上已经难以应对日趋复杂与专业的金融案件ꎬ

设置专门法院或法庭ꎬ有助于促进法官调整知识结构ꎮ 另一方面ꎬ地方法院的财权

掌握在地方政府手中ꎬ我国与众多大陆法系国家相似ꎬ法官并非纯粹中立超脱的裁

判者ꎬ还兼具公务员身份ꎬ③容易受到地方政府影响ꎮ 而金融案件对司法系统的独

立性提出了更高要求ꎬ应建立起独立于中央与地方政府的司法系统ꎮ④ 其次ꎬ考虑

到金融市场的特殊性ꎬ需要设置“立法权”“司法权”“行政权”合一的监管机构ꎬ以

实施专业性监管ꎮ 我国证监会既是执法机关ꎬ也有权依照证券法授权ꎬ颁布部门规

章或发布规范性文件ꎬ从而适应了快速变动的金融市场ꎬ也弥补了金融制定法规范

的不足ꎮ

在多元化争端解决机制方面ꎬ国家应当支持建立多元化争端解决机制ꎮ 一方

面ꎬ在公力执法与民事诉讼之外ꎬ国家应当支持证券仲裁(Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ)、调

解及法院调解等非诉讼性的多元化争端解决机制ꎮ 多元化争端解决机制可消除单

一诉讼制度的劣势ꎬ有效应对金融纠纷案件ꎮ 专业性是多元化争端解决机制的优

势ꎮ 以深圳证券期货业纠纷调解中心为例ꎬ该中心 ８６ 名调解员由审计师、会计师、

律师、大学教授及公司高管等证券市场的相关人士组成ꎬ大多具有富有丰富的实践

９９１

①
②
③
④

董新义:«论我国金融广告法律规制的完善»ꎬ载«上海金融»２０１２ 年第 ４ 期ꎮ
参见董安生、朴淑京:«金融商品的不当销售行为与金融消费者保护»ꎬ载«理论界»２０１２ 年第 ９ 期ꎮ
参见缪因知:«法律如何影响金融:自法系渊源的视角»ꎬ载«华东政法大学学报»２０１５ 年第 １ 期ꎮ
参见彭冰:«中央和地方关系中的上市公司治理»ꎬ载«北京大学学报»(哲学社会科学版)２００８ 年第 ６ 期ꎮ
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经验或理论知识ꎬ①能够更好地应对复杂且不断发展的证券期货业纠纷ꎮ② 另一方

面ꎬ无论采用以抽象化和涵摄性为特征的概念思维ꎬ③还是运用请求权基础分析法ꎬ

法院审判的传统思维在处理证券期货纠纷时显得力不从心:这不仅因为事实认定

或法律适用上存在困难ꎬ还因为传统思维下的司法判决难以符合当事人期许ꎮ 仲

裁或调解等争端解决机制ꎬ可以更好地应对不断变化的金融实践ꎮ 以仲裁为例ꎬ仲

裁结果更容易被当事人接受ꎬ这不仅因为当事人有权自主选择仲裁员ꎬ还因为仲裁

员“更重视商业模型、商业习惯、行业规则以及实际效果ꎬ更重视归纳法而非演绎

法”ꎮ④ 因而ꎬ较少拘泥于实定法ꎮ 在仲裁员秉持中立立场的前提下ꎬ裁判结果有相

当的合理性ꎮ 此外ꎬ仲裁等争端解决机制不强调对抗性ꎬ注重维护当事人的良好关

系ꎬ程序简洁、成本较低、奉行不公开原则ꎬ仲裁有可能成为规则形成的路径ꎬ构建

出内生性的证券期货法律规则ꎮ⑤

在投资者教育方面ꎬ国家负有投资者教育的职责ꎮ 通过投资者教育ꎬ可以提升

投资者的能力与理解ꎬ有助于增强投资者自我保护能力ꎬ使其在交易中更好地评估

风险、应对劝诱、理性投资ꎬ进而减少纠纷ꎻ在纠纷发生后ꎬ投资者可以及时选择有

效途径保护自身利益ꎬ推动纠纷的解决ꎮ 我国原“一行三会”(现为“一行两会”)在

２０１３ 年 ８ 月共同制定«中国金融教育国家战略»并将其提交给 ２０ 国集团(Ｇ２０)ꎬ体

现了国家开始重视金融消费者(投资者)教育ꎮ 由于投资者教育在投资者权益的预

防性保护和防范金融危机中有重要作用ꎬ许多国家和国家组织将金融消费者(投资

者)教育提升至国家战略高度ꎮ⑥ 必须指出ꎬ投资者教育主要是通过各种社会组织

实现的ꎬ国家需要通过立法ꎬ明确投资者保护组织、交易所等组织的投资者教育职

００２

①

②

③
④

⑤

⑥

调解员均为有声望的行业资深人士或资深律师ꎬ拥有丰富的专业知识和从业经验ꎮ 参见«深圳证券期货

业纠纷调解中心简介手册»第 ２ 页ꎮ
相应地ꎬ证券期货仲裁的仲裁员也具有专业性与权威性ꎬ如«仲裁法»第 １３ 条规定ꎬ仲裁委员会应当从公

道正派的人员中聘任仲裁员ꎮ 仲裁员应当符合下列条件之一:(１)从事仲裁工作满的ꎻ(２)从事律师工作满 ８ 年的ꎻ
(３)曾任审判员满 ８ 年的ꎻ(４)从事法律研究、教学工作并具有高级职称的ꎻ(５)具有法律知识、从事经济贸易等专

业工作并具有高级职称或者具有同等专业水平的ꎮ
参见王美舒:«类型思维下的金融消费者保护制度建构»ꎬ载«中州学刊»２０１６ 年第 ２ 期ꎮ
出自叶林教授 ２０１７ 年 ４ 月 ２１ 日在中国人民大学法学院以民法典编撰背景下的民商法关系为主题ꎬ在民

商法前沿论坛的发言ꎮ
参见沈伟、余涛:«互联网金融监管规则的内生逻辑及外部进路:以互联网金融仲裁为切入点»ꎬ载«当代法

学»２０１７ 年第 １ 期ꎮ
董新义:«论金融教育国家战略实施的法治保障»ꎬ载郭锋主编:«证券法律评论»ꎬ中国法制出版社 ２０１５ 年

版ꎬ第 ４０７ 页ꎮ
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责ꎬ也可以成立专门负责机构ꎬ赋予该等机构全面负责、协调投资者教育工作ꎮ 根

据域外投资者教育情况ꎬ国家在投资者教育方面至少发挥着重要的组织作用ꎮ (见

表 ６ － １)

表 ６ －１

国家 机构、团体 设立年份
主体
性质

金融教育相关职能

英国

英国金融服务
管理局

１９９７ 年 政府
为提高金融素养的方法方案的确立ꎬ提供各
种金融教育项目

英国消费者金
融教育局

２０１０ 年 政府
依据金融法务与市场法设立的独立的、消费

者金融教育组织ꎬ提供 ｍｏｎｅｙｍａｄｅ ｃｌｅａｒＴＭ服
务

英国个人理财
教育组

２０００ 年
民 间 团
体

提供以学年为单位的金融教育标准方案ꎬ支
持学校金融教育(以学校金融教育为焦点)

美国

美国金融文化
和教育委员会

２００３ 年 政府
构筑热线即金融信息网站、确立和树立关于
金融教育的国家战略、对金融教育提供者进
行咨询和评价等

美国金融素养
总统委员会

２００８ 年 政府 就金融素养的提升向总统提供建议

ＪｕｍｐＭＹＭｔａｒｔ １９９５ 年
民 间 团
体

提供从幼儿教育到大学教育位置的金融教
育机关的联合体(以学校金融教育为焦点)

ＮＥＦＥ １９９７ ( １９９２ )
年

民 间 团
体

非营利金融教育团体

澳大
利亚

ＡＳＩＣ １９９８ 年 政府
２００８ 年吸收了金融素养财团的功能ꎬ设立和
运营“聪明使用金钱”的网站

　 　 资料来源:董新义:«论金融教育国家战略实施的法治保障»ꎬ载郭锋主编:«证券法律评论»ꎬ中国

法制出版社 ２０１５ 年版ꎮ

此外ꎬ投资者保护还需要相关部门的配合ꎮ 如广播电视和新闻出版监管部门

和工商局有权查处违法广告ꎬ在其履行职责中发现涉及证券期货广告的ꎬ应当将所

发现的违法情况告知证监会ꎮ① 我国存在“场外期货交易”的特殊情况ꎬ但因其往往

１０２

① 参见董新义:«论我国金融广告法律规制的完善»ꎬ载«上海金融»２０１２ 年第 ４ 期ꎮ
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伪装成现货交易ꎬ在分业监管体制下ꎬ就存在如何监管“场外期货交易”的问题ꎮ 对

此ꎬ需要各相关市场监管部门的相互配合ꎬ而部门之间的联合、配合及合作监管ꎬ均

需要国家予以统筹与协调ꎮ

第四节　上市公司的保护义务

一、概　 　 述

投资者是上市公司股东ꎬ上市公司保护投资者主要是保护股东ꎮ 公司保护义

务应当遵循公司法规范ꎬ但受资本市场特殊性的影响ꎬ证券法也对公司保护义务作

出特殊安排ꎮ

公司保护义务分为一般保护义务与特殊保护义务ꎬ“前者指公司通常承担的保

护义务ꎬ后者是公司法针对特别事项承担的保护义务ꎮ”①该义务在一定程度上源于

信托观念和信托法ꎬ有所发展ꎮ 所谓源于信托观念和信托法ꎬ不仅指公司和信托具

有同源性和相似性ꎬ也指以董事和管理层承担了类似信托受托人的义务ꎮ 所谓有

所发展ꎬ是指公司保护义务已不是单纯的受托人义务ꎮ 公司系一个独立的法律实

体ꎬ既是董事等管理层信义义务指向的对象ꎬ也是保护股东的义务主体ꎬ呈现了公

司和董事向股东承担责任的二元制模式ꎮ 因此ꎬ对于公司保护义务的分析ꎬ不能完

全基于契约或者合同ꎬ而应当引入法定主义调整机制ꎬ即公司要遵从制定法的规

定ꎮ

需要指出ꎬ上市公司保护义务呈现两种发展趋势:一方面ꎬ公司和董事承担保

护义务的对象不再限于股东ꎬ而应扩张至所有投资者ꎬ如«证券法(修订草案)»第

１７２ 条即规定了参与模式的债券持有人保护范式ꎮ 当然ꎬ对于其他投资者的保护和

对股东的保护之间存在一定的差异ꎮ 另一方面ꎬ上市公司保护义务主要体现在信

息报告(或称为股东知情权)方面ꎮ 在上市公司中ꎬ保护义务的范围有所扩张ꎬ从公

司法衍生到了会计法领域ꎬ从行为义务扩展至报告义务ꎮ 在一般公司中ꎬ公司虽负

２０２

① 叶林:«股东权利及其实现机制»ꎬ载«扬州大学学报»(人文社会科学版)２０１３ 年第 ５ 期ꎮ



第六章　 投资者保护的义务体系

有主动向股东报告相应信息的义务ꎮ① 但仍属于公司法上义务ꎬ不具有会计责任的

内涵ꎮ 在上市公司中ꎬ由于身处规模大、流动性强、股权极度分散的资本市场ꎬ宜采

用决策有用观的会计目标ꎬ让投资者通过自主决策保护自身利益ꎮ 而在上述条件

不能满足时ꎬ则采用受托责任的会计目标ꎬ通过报告过去已实现业绩ꎬ以便考核公

司和管理层工作业绩ꎮ

二、对«证券法(修订草案)»的分析

“当外部投资者向公司融资时ꎬ他们面临一个有时几乎是确定会发生的风险:

被控股股东或经理人剥夺(ｅｘｐｒｏｐｒｉａｔｅ)而使其投资回报无法兑现(我们把经理人和

控股股东称为内部人)ꎮ 在很大程度上ꎬ公司治理就是外部投资者借以防止权利被

内部人剥夺的一套机制ꎮ”②投资者权益保护可以通过改善公司治理实现ꎬ公司法是

上市公司保护投资者权益的主要范式ꎬ证券法范式是上市公司保护投资者权益的

重要补充ꎮ

公司法范式中的参与保护方式ꎬ通过公司配合投资者行使权利ꎬ参与公司治

理ꎬ保障投资者权益ꎮ 在信托保护方式下ꎬ投资者自身不直接参与公司治理ꎬ而依

靠受托人参与公司治理ꎬ并辅以忠实、勤勉义务约束受托人行为ꎬ保障投资者权益ꎮ

在证券法范式下ꎬ上市公司通过提升信息披露的质量ꎬ如真实性、准确性、完整性以

及可理解性ꎬ保障投资者权益ꎮ «证券法(修订草案)»投资者保护章节规定了上市

公司的若干项义务ꎬ究其规定ꎬ不难发现其主要采用的是公司法的保护范式ꎮ 证券

法范式主要体现于ꎬ无论是章程记载还是募集说明书记载之事项ꎬ都需要对投资者

进行信息披露ꎬ可保护投资者在充分知情的前提下的进行自由选择ꎮ③

我国«证券法(修订草案)»第 １６９ 条规定ꎬ上市公司召开股东大会并作出决议ꎬ

出席会议的股东所持表决权应当不低于表决权总数的 １ / ３ꎮ 但是就下列事项作出

决议的ꎬ出席会议的股东所持表决权应当不低于表决权总数的 １ / ２:(１)按照我国

３０２

①
②
③

参见叶林、林一:«论公司信息报告制度»ꎬ载«河北学刊»２００７ 年第 ６ 期ꎮ
拉菲拉波塔等:«投资者保护与公司治理»ꎬ缪因知译ꎬ载«经济社会体制比较»２００１ 年第 ６ 期ꎮ
证券法范式下的投资者保护ꎬ实际上便是保护投资者的知情权ꎮ 参见朱锦清:«证券法学»ꎬ北京大学出版

社 ２０１１ 年版ꎬ第 ８２ 页ꎮ
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«公司法»或者公司章程规定ꎬ须经出席会议的股东所持表决权 ２ / ３ 以上通过的事

项ꎻ(２)增加对董事会的授权事项ꎬ或者提高对董事会的授权额度ꎻ(３)提高董事、监

事的薪酬ꎻ(４)实施股权激励计划ꎻ(５)国务院证券监督管理机构规定的其他事项ꎮ

该条规定通过对股东大会决议设置门槛机制ꎬ缓解内部人对公司的控制ꎬ应对内部

人的利益输送ꎬ完善公司治理ꎬ进而保护投资者权益ꎮ

该修订草案第 １７１ 条规定了保护投资者的资产收益权ꎬ对上市公司施加了细化

分配现金股利事项的义务ꎮ 上市公司应当在章程中明确分配现金股利的具体安排

和决策程序ꎬ依法保障股东的资产收益权ꎮ 上市公司当年税后利润ꎬ在弥补亏损及

提取法定公积金后有盈余的ꎬ应当按照公司章程的规定分配现金股利ꎮ 第 １７２ 条则

规定了对债券持有人的保护规定:公开发行债券的ꎬ应当按照国务院证券监督管理

机构的规定ꎬ设立债券持有人会议ꎬ并应当在募集说明书中说明债券持有人会议的

召集程序、会议规则和其他重要事项ꎮ 公开发行债券的ꎬ发行人应当为债券持有人

聘请债券受托管理人ꎬ并订立债券受托管理协议ꎮ 受托管理人应当由本次发行的

承销机构或者其他经国务院证券监督管理机构认可的机构担任ꎮ 非公开发行债券

的ꎬ发行人可以参照前款的规定ꎬ设立债券持有人会议ꎬ聘请债券受托管理人ꎮ 债

券发行人未能按期兑付债券本息的ꎬ债券受托管理人可以以自己名义代表债券持

有人提起、参加民事诉讼或者清算程序ꎮ 聘请债券受托管理人ꎬ是公司法保护范式

下的信托模式ꎬ通过负有忠实与勤勉义务的债券受托管理人保护债券持有人利益ꎮ

三、对投资者资产收益权的保护义务

投资者收益权是一项极具特殊性的民事权利ꎮ 股东一旦将其财产投资于公

司ꎬ即失去了对该项财产的所有权ꎬ而仅持有公司股份或者股权ꎮ 该项财产一旦转

为公司所有ꎬ财产收益也就归属于公司而非股东ꎮ 因此ꎬ股东无法像该财产所有人

那样主张公司财产的收益ꎮ 受制于公司民主制的限制ꎬ在人数众多的上市公司中ꎬ

投资的资产收益依赖于股东大会作出分配利润的公司决议ꎮ 在股东大会形成利润

分配决议之前ꎬ投资者资产收益权不过是一项期待权ꎮ 在公司未召开分配利润的

股东大会会议ꎬ以及已召开股东大会未形成利润分配决议时ꎬ公司无法分配利润ꎮ

然而ꎬ取得收益是投资者投资的主要目的ꎬ如何落实投资者的合理期待ꎬ就成为保

４０２
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护投资资产收益权的关键ꎮ 从实践来看ꎬ上市公司不同意分配利润的情况比较普

遍ꎬ公司民主只是公司不分配利润的形式理由ꎬ其实质理由为:在公司需要更多投

资时ꎬ如果公司向股东分配利润ꎬ公司又必须通过其他渠道融资ꎮ

上市公司既要不断融资又要分配利润ꎬ这个看似矛盾的结合体ꎬ要通过合理的

制度安排予以化解ꎮ 我们认为ꎬ一方面ꎬ公司应当通过募集文件和章程向投资者宣

誓其股利分配政策ꎬ明确分配现金股利的具体安排和决策程序ꎬ让投资者对资产收

益形成更为合理的预期ꎬ投资者基于此预期ꎬ自主作出投资与否的选择ꎮ 另一方

面ꎬ应当引入“遵循或者解释”的管制规则ꎬ即公司应当严格遵循自己发布的股利分

配政策ꎬ若无法执行股利分配政策或无法实际分配利润ꎬ应当正式向投资者说明原

因ꎮ 在外部监管上ꎬ基于公司违反股利分配承诺ꎬ或违反股利分配政策未予分配ꎬ

我国监管机关在实务上采用了限制公司再融资的监管政策ꎬ学术界对于这种方式

存在质疑ꎬ但这种监管政策在客观上推动了公司认真履行承诺ꎮ

司法可否干预公司盈余分配ꎬ是一个极富争议的问题ꎮ 即公司在满足盈余条

件时ꎬ却未作出利润分配的分配决议ꎬ此时ꎬ投资者资产收益权应当如何保障? 类

似案件虽然发生在有限责任公司领域ꎬ而极少在股份有限公司中出现ꎬ但其中的原

理应当是相同或相似的ꎮ 我们认为ꎬ一方面ꎬ法院不能代替公司直接作出利润分配

决定ꎬ因为利润分配是公司自治事项ꎬ并非法院职权范围ꎮ 另一方面ꎬ法院亦不能

通过对公司施加赔偿责任的方式驱使公司做出利润分配决议ꎬ因为对公司施加的

赔偿责任最终往往由股东实际承担ꎬ形成公司在形式上承担责任、股东在实质上承

担责任之荒谬结论ꎮ 当然ꎬ可以考虑的一种路径是ꎬ如果公司董事违反忠实勤勉义

务ꎬ拒不召集股东大会会议、不提出盈余分配方案ꎬ公司股东在满足法定条件的情

况下ꎬ根据我国«公司法»第 １５１ 条的规定ꎬ有权起诉违反忠实勤勉义务的董事ꎬ要

求其承担赔偿责任ꎮ
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第五节　经营者的保护义务

一、概　 　 述

随着证券市场发展ꎬ金融商品日渐复杂ꎮ 投资者购买的金融商品既可以是上

市公司发行的证券ꎬ也可以是证券经营机构开发、销售或者代为销售的其他金融商

品ꎮ 对于公众投资者而言ꎬ为了避免单一股票或债券价格涨跌带来的投资风险ꎬ其

未来购买的金融商品将主要是证券经营机构销售或代销的金融商品ꎬ而不是上市

公司发行的股票或债券ꎮ 就此而言ꎬ可将投资者购买的金融商品将分为两类:一类

是上市公司发行的股票或者债券等“基础证券”ꎬ另一类是由证券经营机构基于“基

础证券”而开发、销售的衍生性金融商品ꎮ 随着衍生商品品种、数量的不断增加ꎬ证

券法不应拘泥于证券发行活动ꎬ而应当更关注证券经营机构的产品开发、销售ꎬ代

销等活动ꎬ以及证券经营机构系投资者主要相对方的发展趋势ꎮ

证券经营机构与投资者存在多种不同法律关系ꎬ由于彼此之间的法律关系性

质不同ꎬ证券经营机构对投资者承担的义务也有不同ꎬ其既要遵循各类证券经营机

构共通的行为规范ꎬ也要遵守不同业务类型下的特殊行为规范:如在经纪业务中ꎬ

证券公司需要建立健全投资者适当性制度、客户信息保护制度ꎻ在承销和保荐业务

中ꎬ证券公司对投资者承担了法定保护义务ꎻ在资产管理业务中ꎬ证券公司负有忠

实义务、勤勉义务、分别管理义务以及亲自执行义务ꎻ在代销金融产品业务中ꎬ证券

公司应当对委托人的资格以及金融产品的特点进行审查ꎬ并负有向投资者披露信

息并揭示风险的义务ꎬ在销售过程中证券公司负有对职工的管理义务ꎬ防范职工

“飞单”现象的发生ꎮ

证券经营机构对投资者的保护义务ꎬ混合了合同义务、法定义务和社会责任的

多种形态ꎮ

１. 投资者与证券经营机构之间ꎬ存在不同性质的合同关系ꎮ 这些金融合同无

论格式条款、标准条款或者个别协商等形式ꎬ但都是投资者证券经营机构处购买金

融商品或获得金融服务的直接依据ꎮ 一般来说ꎬ因为证券经营机构属于专业机构ꎬ
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投资者缺少专业知识ꎬ证券经营机构通常要向投资者承担更多的解释、说明义务ꎬ

甚至要承受格式条款的不利解释后果ꎮ

２. 证券经营机构向投资者承担的保护义务ꎬ是诚实信用原则的具体体现ꎮ 对

于证券经营机构与投资者之间的关系ꎬ学术界存在多种解释ꎬ大致分为买卖说、合

同说、信托说、信义义务说等ꎮ 我们认为ꎬ不同学说在解释不同语境下投资者与证

券经营机构之间的关系ꎬ是具有一定说服力的ꎮ 如在资管关系中ꎬ不妨采用信托

说ꎻ在服务关系中ꎬ不妨解释为信义义务说ꎻ在公司关系中ꎬ不妨用忠实勤勉义务予

以解释ꎮ 然而ꎬ正因金融商品和服务的复杂性和多样性ꎬ证券经营机构向投资者承

担的保护义务ꎬ难以单纯纳入其中任何一种ꎮ 与此不同的是ꎬ诚实信用原则是一项

具有概括性和抽象性的民法原则ꎬ其在适用中虽然存在相当难度ꎬ却具有更大的包

容性和解释力ꎬ而且已经被我国民法所接受ꎮ 为了避免逃逸规范现象的发生ꎬ在解

释证券经营机构和投资者关系时ꎬ不能完全拘泥于合同文本ꎬ而应将诚实信用作为

最终的解释原则ꎮ

３. 证券经营机构保护义务ꎬ是证券经营机构社会责任的体现ꎮ 我国公司法明

文规定公司承担社会责任ꎬ证券经营机构多采用公司形式ꎬ自然应当承担社会责

任ꎮ 证券经营机构承担社会责任ꎬ首先意味着证券经营机构不得以约定方式排除

该等义务的适用ꎬ其次还意味着证券经营机构应当向证券法保护对象ꎬ承担保护义

务ꎮ 即不仅要保护与其签订合同的特定主体ꎬ还应当保护作为整体的投资者ꎮ

４. 证券经营机构保护义务ꎬ主要是行为义务ꎬ在其转化为裁判规范后ꎬ将能够

发挥更大效用ꎮ 然而ꎬ我国证券诉讼制度有欠成熟ꎬ证券经营机构的行为义务规范

难以转化成裁判规范ꎮ 由于缺少民事诉讼和仲裁的配合ꎬ证券经营机构保护义务

难以有效落实ꎬ未来需要完善民事诉讼和仲裁制度ꎬ将这些行为规范转换为裁判规

范ꎮ

二、经营者的保护义务

证券公司是证券经营机构的主要形式ꎬ以证券公司为例ꎬ证券经营机构承担以

下主要保护义务ꎮ
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　 　 １. 信息披露与风险揭示义务

证券经营机构参与多种证券关系ꎬ根据该证券关系的不同ꎬ其承担的信息披露

义务有所不同ꎮ 如在证券发行中ꎬ证券公司虽然是受托担任承销商ꎬ但仍应坚持执

业准则和操守ꎬ独立承担信息披露义务ꎮ 在向投资者销售金融商品时ꎬ证券公司应

当揭示自己是自营商或经纪商ꎬ投资者在知晓其身份的前提下ꎬ才能有了解金融商

品的风险ꎮ 有学者甚至提出ꎬ证券公司与上市公司相比ꎬ应承担更高程度的信息披

露和风险揭示义务ꎮ 因为“要求金融经营者不仅应当向消费者传达准确和充分的

信息ꎬ而且该信息的传达方式必须达到能够为消费者所能充分了解的程度”ꎮ①

２. 适当性义务

我国多项规范性文件已经确认了投资者适当性的地位ꎬ②所谓的投资者适当

性ꎬ可以概括为向适合客户销售合适数量的合适产品ꎮ 按照投资者适当性规则:

第一ꎬ证券公司应当履行“了解你的产品”的义务ꎬ即对产品特性与风险特性有足

够了解ꎮ 第二ꎬ证券公司应当履行“了解你的客户”的义务ꎮ 即对客户及其风险

认知和承受能力有足够了解ꎮ 第三ꎬ证券公司应当履行将客户与产品进行匹配的

义务ꎮ 第四ꎬ对于不同客户ꎬ证券公司应当采用不同销售方式ꎮ 根据日本«金融

商品交易法»ꎬ对于以自然人为主的一般投资者ꎬ经营者要作出详细的风险说明和

风险提示ꎮ 根据韩国法律规定ꎬ在仅违反适合性原则时ꎬ尚不足以成立民事损害赔

偿责任ꎮ③

３. 禁止利益冲突的义务

有学者提出ꎬ“在证券投资咨询业务中ꎬ最大的问题是利益冲突问题”ꎮ④ 以“抢

帽子交易”为例ꎬ证券经营机构在事先持有证券的情况下ꎬ通过对证券价格走势作

出公开分析、预测、评价或相关推荐意见ꎬ引导投资者或者客户从事证券交易ꎬ并在

证券价格上涨时ꎬ抛售自己持有的证券ꎬ以谋取利益ꎮ 各国均认为“抢帽子交易”系
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②

③
④

于莹、贾同乐:«金融经营者不当销售行为的法律规制———以信义义务为进路»ꎬ载«财经理论与实践»２０１６
年第 ４ 期ꎮ

如«证券期货投资者适当性管理办法(征求意见稿)»、中国证监会颁布的«关于建立金融期货投资者适当

性制度的规定»、中国金融期货交易所发布的«金融期货投资者适当性制度实施办法»、«金融期货投资者适当性制

度操作指引»ꎮ
参见董安生、朴淑京:«金融商品的不当销售行为与金融消费者保护»ꎬ载«理论界»２０１２ 年第 ９ 期ꎮ
彭冰:«中国证券法学»ꎬ高等教育出版社 ２００７ 年版ꎬ第 ２１１ 页ꎮ
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违法行为ꎬ我国遵循此种规制方式ꎬ①将其纳入操纵市场ꎮ 需要看到ꎬ类似立法有助

于公力执法ꎬ但投资者利益却难以得到救济ꎮ 如荐股人员能否通过预先将要荐股

的信息告诉其他人ꎬ然后收受对方报酬ꎬ是否属市场操纵行为? 我们认为ꎬ明确引

入禁止利益冲突的规则ꎬ有助于保护证券行业利益ꎬ也有助于约束证券经营机构及

其工作人员的行为ꎮ

４. 禁止不当劝诱的义务

证券经营机构当然有权对外宣传其产品和服务ꎬ我国虽然缺少直接调整证券

经营机构对外宣传产品或服务的法律ꎬ但该等宣传无疑要符合诚实信用原则ꎬ以适

当且合理的方式进行宣传ꎬ不得实施商业欺诈等行为ꎬ也不得胁迫或者变相胁迫投

资者购买金融商品或获得金融服务ꎮ 与此相应ꎬ证券经营机构不得采用不当劝诱

方式推广其产品和服务ꎮ 所谓适当且合理的方式ꎬ主要是指征求并尊重投资者的

意愿与作出的适当性判断ꎬ如果发现投资者不具有投资或参与所劝诱的金融商品

交易之资质和能力ꎬ则应立即主动停止劝诱并向对方说明缘由ꎮ 不当劝诱则是指

未受邀请的引诱与被拒绝后再次劝诱ꎮ 实践中ꎬ证券公司及其员工的不当劝诱行

为已经给投资者权益造成了相当大的损失ꎮ 以融资融券业务为例ꎬ在证券公司获

得开展融资融券业务的资格后ꎬ其销售人员在利益驱使下会通过反复劝诱的方式ꎬ

在被拒绝后仍然不断要求既有客户开设融资融券账户ꎬ开展融资融券交易ꎮ 这一

行为的危害在股市上行时期仍不明显ꎬ在股市下行时ꎬ由于融资融券交易的杠杆会

成倍放大风险ꎬ使投资者损失惨重ꎮ

我们认为ꎬ若欲落实证券公司的保护义务ꎬ一方面ꎬ应当澄清证券公司保护义

务的理论基础和来源ꎬ如此ꎬ才能在上述列举的同时ꎬ全面把握证券公司承担的保

护义务ꎮ 另一方面ꎬ应当明确证券公司违反保护义务的法律责任ꎬ从而促使证券公

司践行其保护义务ꎮ 需要指出ꎬ一旦证券公司违反保护义务ꎬ即可能构成行政责

任ꎬ但证券公司应否承担民事责任ꎬ还要同时满足民法关于民事损害赔偿构成要件

的规定ꎮ 例如ꎬ韩国法律规定ꎬ对于不当的劝诱销售ꎬ需要综合销售产品的风险程

度、消费者的投资状况以及销售中的说明与披露程度等因数ꎬ判断“劝诱行为对普
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① «证券法»第 ７７ 条把操纵行为区分为 ４ 种类型ꎬ包括连续交易、约定交易、洗售交易和其他手段ꎮ 证监会

２００７ 年内部试行的«证券市场操纵行为认定指引(试行)»则进一步将其他手段界分为虚假申报、“抢帽子交易”、特
定期间的价格操纵、蛊惑交易、尾市交易等ꎮ
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通金融消费者认知交易风险的影响是否达到了扰乱其作出正确判断的程度”ꎬ①进

而判定其应否承担民事赔偿责任ꎮ

三、经营者保护义务的社会化

证券经营机构在开展业务时ꎬ必须秉承诚实信用原则ꎮ 由于证券市场是公开

市场ꎬ证券公司既要对特定投资者或客户承担保护义务ꎬ也要对潜在投资者或者客

户承担保护义务ꎬ这使该保护义务呈现出社会化色彩ꎮ 保护义务的社会化ꎬ主要指

证券经营机构及其工作人员应当站在保护公众利益和证券市场秩序的立场上开展

业务ꎬ应当自觉约束其行为ꎮ 尤其是证券经营机构公开作出评价、预测或者投资建

议ꎬ以及评级机构②公开发布信用评级ꎬ都具有很强的公共性ꎮ 这些证券经营机构

不仅拥有专业技能ꎬ还拥有较高的社会地位ꎬ公众对其有极大信赖ꎬ证券经营机构

必须确保此种信赖不被滥用ꎬ因而ꎬ法律应当强加证券经营机构的保护义务ꎮ 同

时ꎬ尽管证券经营机构会将这些向公众提供的服务定性为评论或意见ꎬ③甚至证券

经营机构并未直接向公众收取费用ꎬ但证券经营机构却可以间接获得金钱与非金

钱的回报ꎬ因此ꎬ这种状况也印证了对证券经营机构课以较重责任的正当性ꎮ
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①
②
③

董安生、朴淑京:«金融商品的不当销售行为与金融消费者保护»ꎬ载«理论界»２０１２ 年第 ９ 期ꎮ
当然ꎬ评级机构是否应当纳入证券经营机构还存在争议ꎮ
参见陈洁:«评级机构侵权责任之构造———以公众投资者因评级错误导致投资受损为视角»ꎬ载«法律适

用»２０１２ 年第 ３ 期ꎮ
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第七章　 投资顾问业务中的投资者保护

第一节　我国投资顾问业务概述

在我国ꎬ“投资顾问”一词ꎬ经常与证券分析师、证券经纪人、理财顾问等概念相

混淆ꎮ 我国现行法律规定的“投资顾问”是一个狭义概念ꎮ 根据我国«证券投资顾

问业务暂行规定»第 ２ 条ꎬ证券投资顾问属于«证券法»规定之“证券投资咨询业务”

的一种基本形式ꎬ指“证券公司、证券投资咨询机构接受客户委托ꎬ按照约定ꎬ向客

户提供涉及证券及证券相关产品的投资建议服务ꎬ辅助客户作出投资决策ꎬ并直接

或者间接获取经济利益的经营活动”ꎬ“投资建议服务内容包括投资的品种选择、投

资组合以及理财规划建议等”ꎮ 根据该规定和实务做法ꎬ证券公司或证券投资咨询

机构的咨询业务被拆分为后台、中台和前台三部分ꎮ 其中ꎬ后台是研究所ꎬ由从事

基本研究的证券分析师构成ꎻ中台是投资顾问ꎬ他们生产各类投资报告和投资建

议ꎻ前台也是投资顾问ꎬ具体从事投资报告、建议传递等工作ꎬ我国投资顾问只能从

事辅助性的咨询工作ꎮ

在我国现行立法中ꎬ投资顾问作为“证券投资咨询业务”的下位概念ꎬ专指经营

者向客户提供证券及证券相关产品的辅助性的投资建议服务ꎬ而不包括资产管理

业务ꎮ 但从实践来看ꎬ投资顾问是我国金融界从英美等国先引入ꎬ后在学术界展开

讨论的新型业务ꎬ其实践含义深受美国«１９４０ 年投资顾问法» ( Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ａｄｖｉｓｅｒｓ

Ａｃｔ ｏｆ １９４０)的影响ꎮ 在该法案中ꎬ所谓“ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｄｖｉｓｅｒ”系指包含证券咨询和

资产管理在内的广义概念ꎬ法案规定的投资顾问是指通过智能技术从事的、包含投

资咨询和资产管理在内的复合业务ꎮ 然而ꎬ我国证券、期货和基金等经营者皆可依
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法从事资产管理服务ꎬ却分别受到我国«证券法» «证券期货投资咨询管理暂行办

法»«期货交易管理条例»«证券投资基金法»的规管ꎮ 正因如此ꎬ性质相同或相似

的投资顾问业务因经营者及所适用法规的不同ꎬ在规制上存在重大差异ꎬ偏离了

“业务相似、监管相似”的功能监管方向ꎮ 我国多数学者忽视了投资顾问含义在国

别上的差异ꎬ将投资顾问视为“投资顾问”或者“投资咨询”的新形态ꎬ而立法未能及

时跟进ꎬ遂出现立法缺位、规范无据和监管错位的尴尬情况ꎮ 相应地ꎬ这种立法及

理论上的认知误差ꎬ导致投资顾问业务中投资者保护问题成为难点ꎮ

一、我国投资顾问业务类型

新科技不断发展ꎬ金融创新日益丰富ꎬ投资顾问业鱼龙混杂ꎬ我国尚无明确的

行业标准ꎬ监管意见尚未成型ꎮ 在借鉴海外立法经验的同时ꎬ从宏观上把握我国国

情和法律特点ꎬ界定投资顾问的功能ꎬ夯实对其有效规制的法律基础ꎬ统一规范我

国投资顾问的行为规范准则及外部监管框架ꎬ建立以“大资管”为中心的金融机构

表外业务的统一法律规范ꎬ消除分业监管下的套利行为ꎬ约束经营者的背信行为ꎬ

促进我国金融市场的健康有序发展ꎮ (见图 ７ － １)

图 ７ －１　 投资顾问的二元属性

欧美等国的投资顾问包含了资产管理ꎬ从事财富管理和资产管理的证券公司、

共同基金和对冲基金管理人等均可注册为投资顾问ꎬ亦可从事投资顾问业务ꎮ 而

亚洲多国在狭义上界定投资顾问ꎬ只有符合较高标准并拥有资产管理牌照的经营

者ꎬ才可以从事客户账户的全权委托业务ꎮ 依据二元功能的界定方法ꎬ将新时代下
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的投资顾问分为咨询型投资顾问、资管型投资顾问及“咨询 ＋ 资管”型投资顾问三

大类型ꎮ (见图 ７ － １)我国目前“投资理财”“理财咨询”等概念混乱ꎬ对投资顾问的

类型划分细化ꎬ有利于准确、清晰地划分各类投资顾问ꎬ将其作为规范市场秩序、协

调各部门法律的切入点ꎮ

１. 咨询性投资顾问

我国的咨询型投资顾问经营者ꎬ不仅包括传统金融机构ꎬ近年来ꎬ大型电商企

业、Ｐ２Ｐ 平台、科技公司、咨询公司ꎬ均开始涉足此业务ꎬ尤其是互联网公司依托于互

联网企业的大数据等高新技术、庞大客户基数等优势ꎬ为投资者提供更加多样化的

投资组合咨询建议ꎮ

尤其是ꎬ诸多咨询型投资顾问ꎬ主要围绕为股票推荐、个股趋势分析、投资策略

服务等咨询业务ꎬ一部分利用智能科技进行智能荐股ꎬ但通常不支持实际操盘ꎮ 此

类投资顾问的法律问题主要集中在“黑嘴”ꎬ即假借“投资顾问”之名ꎬ实为证券信息

操纵ꎬ表现为“先建仓、再荐股、后卖出”ꎬ利用所谓的“投资顾问”业务ꎬ以操纵市场

从中谋取个人利益ꎬ以“抢帽子”等交易方式操纵股票价格ꎬ非法从事证券投资咨询

活动、编造传播虚假信息等股市“黑嘴”以及中介机构丧失执业操守的行为ꎬ违反

«证券法»第 ７７ 条的有关规定ꎮ 另外ꎬ除“黑嘴”欺诈以外ꎬ散布不实信息扰乱市场

秩序亦是焦点问题ꎮ 例如ꎬ在著名股市行情分析软件“同花顺”涉嫌传播误导性信

息案一中ꎬ２０１７ 年 ７ 月 ５ 日ꎬ同花顺网站使用网络爬虫软件ꎬ抓取有关某某集团董

事长郭某某失联的陈旧信息ꎬ并将其作为即时新闻发布ꎬ使相关股价大跌ꎬ对相关板

块指数造成明显影响ꎬ多只跟踪指数 ＥＴＦ 基金回撤明显ꎬ严重扰乱证券市场秩序ꎮ

在证监会«关于加强对利用“荐股软件”从事证券投资咨询业务监管的暂行规

定»(以下简称“投资咨询暂行规定”)中ꎬ将“荐股软件”定位于具备证券投资咨询

服务功能的软件产品、软件工具或终端设备ꎬ证券投资咨询服务功能包括提供涉及

具体证券投资品种的投资分析意见或者预测具体证券投资品种的价格走势ꎬ提供

具体证券投资品种选择建议ꎬ提供具体证券投资品种的买卖时机建议ꎬ提供其他证

券投资分析、预测或者建议ꎮ 其第 ２ 条还规定ꎬ向投资者销售或者提供“荐股软

件”ꎬ并直接或者间接获取经济利益的ꎬ属于从事证券投资咨询业务ꎬ应当经中国证

监会许可ꎬ取得证券投资咨询业务资格ꎮ

关于我国的“黑嘴”等问题的规制方法ꎬ可以借鉴 ２０１８ 年 １ 月 ３ 日生效的«欧
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盟金融工具市场指令Ⅱ»(Ｍａｒｋｅｔｓ ｉｎ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｓ Ｄｉｒｅｃｔｉｖｅ ⅡꎬＭｉＦＩＤ Ⅱ)ꎮ

经过近 ８ 年的酝酿ꎬＭｉＦＩＤ Ⅱ的一项重要目标是加强投资者保护ꎬ为此 ＭｉＦＩＤ Ⅱ力

图要求投资公司采取多种不同的方式ꎬ为客户谋求最佳利益ꎮ ＭｉＦＩＤ Ⅱ影响较大

的改革主要包括以下几个方面:第一ꎬ更加全面和严格的最佳执行要求ꎮ 第二ꎬ强

调进行独立的投资建议服务ꎬ并强制要求研究报告单独收费ꎮ 第三ꎬ监管机构被赋

予产品干预权力ꎬ即有权禁止或限制在特定情况下某些产品的销售、分销和交易ꎮ

该法规中引起业界最大轰动的核心内容是研究报告和经纪业务的分离ꎬＭｉＦＩＤ

Ⅱ强制投资银行就研究和经纪服务分别收费ꎬ以避免利益冲突ꎮ 强调进行独立的

投资建议服务ꎬ并强制要求研究报告单独收费ꎮ ＭｉＦＩＤ Ⅱ中对从事投资建议服务

的机构强调履行充足的信息告知义务ꎬ以避免利益冲突ꎮ 欧盟还试图使市场上的

各项费用更加公开透明ꎬ要求提前分项告知客户需支付的各项费用ꎮ 尤其是要求

银行或券商的交易佣金与投资研究服务费用分开ꎬ卖方机构必须单独为研究服务

制定收费标准ꎬ禁止免费向客户提供研究报告ꎮ

ＭｉＦＩＤ Ⅱ中涉及的研究报告相关规定ꎬ对规范我国咨询型投资顾问业务的投

资者保护规则十分具有参考价值ꎬ主要集中在以下几点:第一ꎬ研究报告单独收费ꎬ

交易佣金与投资研究服务费用分开ꎮ 第二ꎬ卖方机构必须单独为研究服务制定收

费标准ꎬ禁止免费向客户提供研究报告ꎮ 第三ꎬ从事投资建议服务的机构强调履行

充足的信息告知义务ꎬ避免利益冲突ꎮ

２. 资管型投资顾问

资管型投资顾问ꎬ系具有资管金融牌照的金融机构ꎬ为投资者提供的兼具“投

资咨询”与“资产管理”为一体的“一站式”(ｏｎｅ￣ｓｔｏｐ)金融服务ꎮ 在以资产管理为

本质业务的投资顾问业务中ꎬ投资者是委托人ꎬ投资顾问经营者是受托人ꎬ其根据

委托人之委托ꎬ代其管理资产并进行投资组合ꎬ交易风险则由委托人自担ꎮ 其中的

第一阶———投资咨询业务ꎬ并非独立的业务形态ꎬ而是第二阶———资产管理业务的

投资劝诱ꎬ目的系诱使投资者购买其资管组合产品ꎮ 所以ꎬ从我国目前投资顾问市

场发展来看ꎬ诸多投资顾问都属于此种类型ꎬ但是无论是理论界或监管层、抑或是

法律规范ꎬ大多将其仅视为单纯的投资咨询业务ꎬ未发觉源于交易结构中ꎬ投资咨

询业务已经转化为“投资劝诱”ꎬ而本质业务系资产管理业务ꎮ 如若将第一阶“投资

咨询”与第二阶“资产管理”割裂看待ꎬ视如此的投资顾问仅为投资咨询业务ꎬ则仅
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需适用证券投资咨询相关的法律规定ꎬ无须考虑投资劝诱的适当性要求等诸多法

律规定ꎬ后续的“资产管理”则更是极易游离于监管之外ꎮ

根据人民银行、证监会等五部委于 ２０１７ 年 １１ 月 １７ 日公布的中国人民银行、银

监会、证监会、保监会、外汇局«关于规范金融机构资产管理业务的指导意见»(以下

简称«五部委指导意见»)ꎬ资产管理业务ꎬ是指“银行、信托、证券、基金、期货、保险

资产管理机构等金融机构接受投资者委托ꎬ对受托的投资者财产进行投资和管理

的金融服务”ꎬ金融机构为委托人提供投资和管理的金融服务并收取费用ꎬ委托人

自担风险ꎻ资产管理业务是金融机构表外业务ꎬ金融机构不得承诺保本保收益ꎮ 资

产管理必须由持相应金融牌照的金融机构开展ꎬ相应地ꎬ资管型投资顾问必须是从

属于信用度较高、规模较大、持资产管理业务牌照的金融机构的附属业务ꎬ而不能

以独立持牌机构的形态存在ꎮ

另外ꎬ资管型投资顾问ꎬ多利用计算机算法进行所谓的“智能选股”ꎬ此种投顾

组合产品十分类似于 ＦＯＦ 基金(Ｆｕｎｄ ｏｆ Ｆｕｎｄｓꎬ又称“基金中的基金”)ꎬ并不直接投

资股票或债券ꎬ其投资范围仅限于其他基金ꎬ通过持有其他证券投资基金而间接持

有股票、债券等证券资产ꎬ它是结合基金产品创新和销售渠道创新的基金新品种ꎮ

但是ꎬ投顾组合产品与 ＦＯＦ 基金的区别主要如下:第一ꎬ投顾组合产品ꎬ不像

ＦＯＦ 基金的法律地位明晰ꎬ无须受到证监会对于公募基金的监管ꎬ更无须符合基础

募集条件、会计核算方式等ꎮ 第二ꎬ底层基金可视程度不同ꎬ投顾组合产品需要投

资者根据组合调仓指令手动确认调仓ꎬ故其底仓对于投资者可见ꎬ而 ＦＯＦ 组合则为

一个实际的产品ꎬ其持仓只有在年度报告中才可以看到ꎮ 第三ꎬＦＯＦ 基金则需要以

发行基金的方式来推出产品ꎬ投顾组合产品无须受制于募集规模的限制ꎬ可以上线

较多的策略满足客户的不同时期、不同市场环境下的要求ꎮ 第四ꎬ费率标准不同ꎬ

证监会对 ＦＯＦ 的收费标准有明确的规定指引ꎮ 而对于投顾组合产品而言ꎬ目前大

多不额外收取组合管理费ꎬ第三方平台和代销机构则会对组合内基金收取一定的

申赎费用ꎬ而资产管理公司通过内部产品所构建的投顾组合ꎬ收费标准则几乎和

ＦＯＦ 无甚差别ꎮ 可见ꎬ我国目前的监管框架ꎬ尚未注意到资管型投资顾问业务的规

范化运作ꎬ这为相关的投资者保护工作带来了隐患ꎮ

３. “咨询 ＋资管”型投资顾问

在“咨询 ＋资管”型投资顾问业务中ꎬ投资顾问与投顾组合产品提供者并非一
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体ꎬ而是由不同的机构完成的ꎮ 在“咨询 ＋资管”型投资顾问交易结构中ꎬ投资顾问

只提供投资咨询业务ꎬ而相应的资产管理业务则交由与投资顾问合作的第三方金

融机构来完成ꎮ 表面上ꎬ其与资管型投资顾问十分类似ꎬ但却存在本质的区别ꎬ而

投资顾问的这种“借牌”行为ꎬ亦存在诸多法律风险ꎮ “咨询 ＋ 资管”型投资顾问的

交易结构可分为两部分:第一ꎬ投资咨询业务ꎬ投资者通过填写风险测评问卷之后ꎬ

根据其风险承受程度、预期收益期待等因素ꎬ向投资者提供与其相符的个性化产品

组合配置方案ꎬ投资者亦可以选择虚拟操盘服务ꎻ第二ꎬ如若投资者同意ꎬ其可以选

择“一键跟单”或“一键调仓”服务ꎬ这样投资者的投顾账户会与平台合作金融机构

的资管账户绑定ꎬ从而进行进一步的投资ꎮ (见图 ７ － ２)

从交易结构而言ꎬ资管型投资顾问与“咨询 ＋资管”型投资顾问基本雷同ꎬ但是

从投资劝诱主体来看ꎬ两者具有本质上的差异ꎮ 在资管型投资顾问中ꎬ投资劝诱主

体与投资组合产品提供者相一致ꎬ故第一阶业务(投资咨询)ꎬ系后一阶“资产管理”

业务的投资劝诱ꎮ 而在“咨询 ＋资管”型投资顾问中ꎬ则面临一个更加复杂的情形ꎬ

即投资劝诱主体并非产品的提供者ꎬ而是与投资顾问合作的第三方金融机构ꎮ 以

某 Ｐ２Ｐ 背景的投资顾问业务为例ꎬ其明确表示“提供的投资组合仅是投资组合服务

建议ꎬ理财产品的提供方系其合作的金融机构”ꎬ“平台并非产品的提供方ꎬ也并非

产品协议的缔约方ꎬ不对合作的金融机构及第三方承担任何连带责任”ꎮ

图 ７ －２　 “咨询 ＋资管”型投资顾问的交易结构

从投资者保护的角度来说ꎬ投资劝诱主体与产品提供者是否相同ꎬ投资劝诱主

体均不能因为其并非产品提供者ꎬ所以否认其应当承担的法律责任ꎮ 更何况ꎬ“咨

询 ＋资管”型投资顾问模式ꎬ系我国金融牌照管制之下的特殊产物ꎬ投顾经营者虽

不是产品提供者ꎬ但却根据投资者偏好ꎬ主动设计与提供投顾组合方式ꎬ而与其合
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作的金融机构所扮演的角色ꎬ与其说是“产品提供者”ꎬ不如说是“牌照提供者”ꎬ而

由投资顾问设计出的“咨询 ＋资管”交易模式之目的ꎬ更多地是为了“借牌”ꎮ 目前ꎬ

我国的投资顾问与投资咨询、资产管理等存在诸多重叠与矛盾ꎬ应否在既有的牌照

管理规则之外另外设置单独的投资顾问牌照ꎬ甚至设置投资顾问牌照ꎬ因目前我国

相关立法与市场实践间的矛盾、缺乏高位阶投资顾问法律所致ꎬ已经成为投资顾问

业乃至金融业发展的困扰ꎬ也令相关的投资者保护工作难以有效推进ꎮ

二、投资顾问业务中存在的问题

(一)法律适用:缺乏明确的立法指引

智能投资顾问的规制难题看似源于新科技对传统法律的挑战ꎬ但其本质在于

立法与实践之间的脱节以及高位阶投资顾问立法的缺失ꎮ 主要体现为:(１)«证券

法»规定的证券投资顾问系“证券投资咨询业务”的一种基本形式ꎬ但智能投资顾问

业务已突破法规限定的“投资咨询”ꎬ仅依据证监会«证券投资顾问业务暂行规定»ꎬ

难以从根本上解决其规制难题ꎮ (２)我国欠缺旨在规范智能投资顾问的专门立法ꎬ

«证券法»条款不够完善ꎬ«证券投资基金法»有削弱投资顾问价值的可能ꎬ«信托

法»难以直接适用于规范投资顾问业务ꎬ由此ꎬ包含资产管理和投资咨询在内的智

能投资顾问业的发展ꎬ在法律适用上面临诸多不确定性ꎮ (３)«证券法»规定的“证

券”概念尚不明确ꎬ从而导致“证券投资咨询”的含义亦不明晰ꎬ加之投资顾问不仅

局限于“证券投资顾问”ꎬ以监管证券为己任的证监会难以有效予以监管ꎮ (４)«证

券法»«证券期货投资咨询管理暂行办法»«期货交易管理条例»«证券投资基金法»

等均分别涉及对资产管理业务的规管ꎬ但由于所适用的法律法规不同ꎬ性质相似的

投资顾问业务却要适用不同法律ꎬ从而偏离了“业务相似、监管相似”的功能监管

理念ꎮ

(二)功能定位:未能顾及投资顾问的功能变异

“ａｄｖｉｓｅｒ”一词ꎬ通常指“向客户( ｃｌｉｅｎｔｓ)提供正式的或专业的建议(ｏｆｆｉｃｉａｌ ｏｒ

ｐｒｏｆｅｓｓｉｏｎａｌ ａｄｖｉｃｅ)的个人或公司”ꎬ换言之ꎬ是指单纯提供咨询建议的个人或组织ꎮ

然而ꎬ美国«１９４０ 年投资顾问法»却将“ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｄｖｉｓｅｒ”定义为通过“客户资产直

接管理(ｄｉｒｅｃｔ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｏｆ ｃｌｉｅｎｔ ａｓｓｅｔｓ)或书面出版物(ｗｒｉｔｔｅｎ ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ)的方
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式ꎬ向客户提供投资意见或证券分析业务并从中收取手续费的个人或团体”ꎮ 可

见ꎬ美国法扩大了“ａｄｖｉｓｅｒ”的原本含义ꎬ创设了一个广义的投资顾问概念ꎬ由此而

来ꎬ不仅资产管理被归入其中ꎬ投资顾问也被归入其中ꎮ 与此不同ꎬ日本和韩国所

称投资顾问是狭义概念ꎬ投资顾问是与资产管理相独立的平行概念ꎬ相应地ꎬ日韩

两国系将投资顾问被归入“资产管理”并对其实施严格监管ꎮ

投资顾问的功能上ꎬ我国理论界观点存在差异ꎬ可分为“投资咨询说”和“复合

业务说”ꎮ 前者系主流观点ꎬ认为智能投资顾问属于“证券投资咨询业务ꎬ应当经中

国证监会许可ꎬ取得证券投资咨询业务资格”ꎻ但亦有学者持后者观点ꎬ认为智能投

资顾问并非单纯的咨询业务ꎬ而是将咨询、销售等多种业务捆绑形成的“ｏｎｅ￣ｓｔｏｐ 投

资理财业务”ꎬ认为其是“涉及投资顾问、财务顾问和资产管理等”ꎬ甚至认为“我国

现有的法律法规ꎬ已经无法对投资顾问的本质进行准确定位”ꎮ 我国理论界多忽视

智能时代投资顾问的功能异变ꎬ将其简单视为“投资咨询”的智能化ꎬ忽视其“资产

管理”的交易功能ꎬ遂出现立法缺位、规范无据和监管错位等规定难点ꎮ

(三)外部监管:牌照管理面临质疑

在投资顾问应否单独“持牌”以及持何种牌照的问题上ꎬ理论界存在较大争议ꎮ

投资顾问与传统投资咨询、资产管理之间存在重叠ꎬ应否在既有牌照管理规则以外

另外设置单独的投资顾问牌照ꎬ已成为投资顾问业乃至金融业发展的困扰ꎮ 有学

者主张我国应参照美国«１９４０ 年投资顾问法»ꎬ针对“广义投资顾问”的现状ꎬ建立

统一的投资顾问牌照管理制度ꎮ 投资顾问的实践含义虽然深受美国法影响ꎬ但要

考量我国现行法律体系与欧美间的本质区别ꎬ兼顾我国市场发展现象ꎬ不能简单移

植美国的做法ꎮ

第二节　投资顾问业务的域外立法

在投资顾问业务的规制方式上ꎬ域外大致分为“广义投资顾问说”和“狭义投资

顾问说”两类ꎮ 前者以欧美立法为代表ꎬ后者以日韩立法为代表ꎮ 域外市场法律的

梳理工作ꎬ有助于发现我国法律规制的难点ꎬ也有助于从域外立法发展中得到启

示ꎮ 但难点在于:一方面ꎬ各国国情不同ꎬ法律传统存在差异ꎬ既要参考域外立法经
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验ꎬ又不能照搬域外做法ꎻ既要提升我国法律供给不足的问题ꎬ又要解决我国面临

的现实问题ꎬ因此ꎬ如何协调我国部门法之间的矛盾冲突ꎬ将成为研究的难点ꎮ 另

一方面ꎬ我国«证券法»“证券”的含义相对狭窄ꎬ从而导致“证券投资咨询”的含义

狭窄ꎬ但投资顾问不局限于“证券投资顾问”ꎬ广义的投资顾问经营者应否承担受托

人义务ꎬ应否依据行政许可法施以牌照管理ꎬ如何评价监管机关目前的监管措施

等ꎬ均需谨慎斟酌ꎮ

一、欧美立法采用“广义投资顾问说”

在美国法上ꎬ投资顾问系包含资产管理业务在内的“广义投资顾问”ꎮ 根据美

国证监会 ２０１７ 年 ２ 月公布«投资顾问监管指南»ꎬ智能投资顾问被归入«１９４０ 年投

资顾问法»第 ２０３(ｂ)条及第 ２０３(ｃ)条的“注册投资顾问”类别ꎮ 另外ꎬ由于原本归

«证券法»调整的证券经营机构(ｂｒｏｋｅｒ)与«１９４０ 年投资顾问法»调整的投资顾问日

益重叠ꎬ在投资顾问的法律适用上ꎬ美国理论界和实务界亦存在争议ꎮ 欧洲做法与

美国做法相似ꎬ投资顾问被界定为包括资产管理在内的广义概念ꎬ投资顾问则被称

为“金融服务的自动化”ꎬ但欧洲目前尚无针对投资顾问的特别立法ꎮ

欧美的证券投资顾问业务前身是传统的私人银行业务(ｐｒｉｖａｔｅ ｂａｎｋｉｎｇ)中的理

财业务ꎮ 私人银行业务在欧美等西方国家已有上百年历史ꎮ 如提供财务咨询、投

资建议ꎬ甚至为客户安排看病就医、安排旅行食宿行程、安排客户子女进入贵族学

校就读等ꎮ 总之ꎬ私人银行业务给客户提供的是随传即到、“一对一”、全面的、综合

的服务ꎬ并且对客户的资产及个人资料提供完全保密的保护ꎮ 私人银行业务的客

户一般是拥有巨额财富的富贾豪商、达官贵族等为数不多的极端富有人群ꎮ

２０ 世纪末ꎬ受混业经营的影响ꎬ国外金融机构开始不仅满足于经营传统的私人

银行业务ꎬ原因如下:首先ꎬ大众富裕阶层的迅速发展促使各类金融机构将个人理

财业务服务对象逐步扩大延伸ꎮ 其次ꎬ互联网技术的广泛应用ꎬ使银行大幅度降低

了服务成本、提高了效率ꎬ因此面对如此巨大的市场ꎬ银行、投资银行等金融机构也

扩展了个人理财服务范围ꎮ

随着混业经营和金融创新的快速发展ꎬ原先只专注于证券产品的投资顾问业

务逐渐向全面理财业务拓展ꎮ 海外证券市场投资顾问业务的发展是与该地区经济
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发展、金融深化程度等方面密切相关的ꎮ 在业务发展的初期ꎬ属于摸索阶段ꎬ各种

形式的投资顾问业务不断涌现ꎬ同时也出现了一些利益输送、关联交易ꎬ甚至是违

法行为ꎮ

为了规范证券投资顾问行为ꎬ欧美市场制定专门立法ꎬ如美国的«１９４０ 投资顾

问法»ꎬ并辅以其他多层次的规范ꎬ形成以专门立法为核心的规范群ꎮ 这种规范并

不是一次成型的ꎬ根据市场发展的状况还进行过补充界定ꎬ特别是投资顾问业务ꎬ

由于同经纪人工作有很多相似之处ꎬ还进行过详细的界定ꎬ以加以区分管理ꎮ 美国

«１９４０ 投资顾问法»对投资顾问业务范围、从业资格等作出了明确的规定ꎬ在 １９７０

年的«证券投资者保护法»对经纪人与投资顾问的行为做出了更为严格的约束和

界定ꎮ

投资顾问的变迁不但受到法律法规出台的影响ꎬ还因金融环境变化而改变ꎮ

２０ 世纪末ꎬ英国“金融大爆炸”引起了全球范围的金融混业经营潮流ꎬ各主要发达国

家纷纷开始相应的混业经营改革ꎮ 美国 １９９９ 年«金融服务现代化法案»将证券、银

行、保险三业分离的局面打破ꎬ很多私人银行的证券经纪人或客户经理纷纷兼职成

为注册投资顾问(Ｒｅｇｉｓｔｅｒｅｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ａｄｖｉｓｏｒ)ꎬ投资顾问业务范围空前广阔ꎬ创

立了现代投资顾问业务的雏形ꎮ

二、日、韩立法采用“狭义投资顾问说”

日本于 １９８６ 年制定的«有价证券投资顾问法»ꎬ采用了针对“狭义投资顾问”的

特别立法模式ꎮ 日本在后来制定的«金融商品交易法»中ꎬ将资产管理和投资咨询

规定为相互独立的两类业务ꎬ将原«有价证券投资顾问法»的相关内容大幅缩减并

归入«金融商品交易法»的第 ３１ 条、第 ５０ 条和第 ６２ 条等条文中ꎬ并将投资顾问经营

者纳入“金融商品交易者”的概念中ꎮ 投资顾问经营者仅可以提供证券投资的相关

建议ꎬ投资的最终决定权必须交由其客户自己行使ꎮ 韩国做法与日本类似ꎬ其将

“投资顾问”纳入“资产管理业务”ꎬ专指“基于自动化算法的互联网资产管理服

务”ꎮ 除此以外ꎬ我国台湾地区和香港特别行政区亦采取与日韩类似的“狭义投资

顾问”做法ꎮ

根据日本«金融商品交易法»ꎬ资产管理、投资咨询是相互独立的两项业务ꎮ
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“资产管理” 是依据自主投资管理协议 ( ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

ａｇｒｅｅｍｅｎｔ)或者集合投资计划(ｐｏｏｌｅｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｖｅｈｉｃｌｅｓ)ꎬ向客户提供包括集合投

资计划、全权账户委托服务等在内的各种自由投资管理服务 ( ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙ

ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｓｅｒｖｉｃｅ)ꎬ而自主投资管理协议系投资组合管理人或者投资

顾问为了客户利益而独立作出投资决定的协议ꎮ 相反ꎬ“投资咨询”则指向客户提

供投资建议的服务ꎬ投资咨询服务提供者扮演的是中介人角色ꎮ 日本投资顾问业

协会在相关规定也指出:投资顾问公司仅可以提供证券投资的相关建议ꎬ投资的最

终决定权必须交由其客户自己行使ꎻ但在资产管理中ꎬ客户则是将其投资决定权全

权委托给资产管理公司来执行ꎮ 韩国采用了与日本基本一致的界定方法ꎬ两国分

别设置了资产管理牌照与投资顾问牌照ꎬ而未像欧美等国那样采用“大投资顾问”

牌照的做法ꎮ

三、不同立法逻辑对我国的启示

在美国ꎬ投资顾问最初是指投资咨询ꎬ但通过修改法律ꎬ美国已将投资顾问扩

张至资产管理ꎬ形成了广义的投资顾问法ꎮ 日本、韩国等国认为投资咨询与投资顾

问的含义相同或相似ꎬ依然遵循投资顾问的原始含义ꎬ强调其投资咨询的固有内

容ꎮ 然而ꎬ由于单纯的投资咨询很难单独存在ꎬ在操作上常与资产管理相衔接ꎬ从

而在实务中出现了资产管理与投资咨询相结合的情况ꎬ从而弱化了投资咨询独立

存在的价值ꎮ 必须看到ꎬ智能算法作为一种技术手段ꎬ虽然可以用于投资咨询ꎬ在

实务上却主要用于资产管理ꎮ 随着美国法在全球范围内不断扩大其影响ꎬ广义上

的投资顾问概念逐渐影响众多国家的立法ꎮ 就此而言ꎬ以智能技术手段办理资产

管理业务ꎬ反倒成为投资顾问的核心内涵ꎮ

各国立法之所以在规制“投资顾问”时采用不同路径ꎬ源于其在“投资顾问”上

的不同立法ꎮ 在欧美等国ꎬ投资顾问包含了资产管理ꎬ从事财富管理和资产管理的

证券公司ꎬ以及共同基金和对冲基金管理人等均注册为投资顾问ꎬ并可以从事投资

顾问业务ꎮ 亚洲多国在狭义上定义投资顾问ꎬ凡是符合一般经营者标准的机构ꎬ均

可以提供投资建议服务ꎻ只有符合较高标准并拥有资产管理牌照的经营者ꎬ才可以

从事客户账户的全权委托业务ꎮ 由于投资顾问涉及投资者账户的管理及资产管理
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等业务ꎬ在客观上需要建立独立、更高的市场准入标准ꎬ从而形成了差异化的立场ꎬ

资产管理的监管明显严于投资建议的监管ꎮ

在处理“投资顾问”与“资产管理”的关系上ꎬ我国做法类似于日本、韩国ꎬ有别

于英国、美国ꎬ即将投资顾问与资产管理相互独立ꎬ两类业务经营者各自持有不同

牌照ꎮ 我国香港特别行政区则采用不同业务分别持牌的管理规则ꎬ其中ꎬ第 ４ 类牌

照是证券投资咨询牌照ꎬ第 ９ 类牌照是资产管理牌照ꎬ证券投资咨询与资产管理分

牌照管理ꎮ 从实际情况来看ꎬ仅取得投资咨询牌照的机构ꎬ因只能为客户提供投资

建议服务ꎬ其生存发展面临诸多困难ꎮ

由此可见ꎬ境外之所以在规制投资顾问采用不同的路径ꎬ系根源在于其采用的

既有立法方式ꎮ 基于此ꎬ可从两个视角考察我国投资顾问:第一ꎬ从实践角度来看ꎬ

投资顾问从欧美等国引入我国ꎬ其深受“广义投资顾问”概念的影响ꎬ因而ꎬ实践中

多呈现出“投资咨询 ＋资产管理”的复合业务ꎻ第二ꎬ从规范角度来看ꎬ复合业务的

投资顾问ꎬ其所包含的资产管理业务却明显超出了实定法对“投资顾问” (投资咨

询)的狭义界定ꎮ 故投资顾问业务中的投资者保护问题ꎬ不得不正面回应市场实践

中所出现的投资顾问功能演变之事实ꎮ

第三节　投资顾问机构的行为规范

在投资顾问中ꎬ投资者为委托人ꎬ投资决策由投资顾问经营者做出ꎬ投资者账

户全权委托给投资顾问经营者管理ꎬ投资风险则由投资者自担ꎮ 在这种关系中ꎬ投

资者将资金交给投资顾问经营者并形成资金池(ｐｏｏｌｉｎｇ)ꎬ投资顾问经营者在信托

文件范围内做出投资决策并负责管理资金池内的资金ꎬ投资者要承受投资顾问经

营者管理资产形成的损益ꎮ 这些要素与投资信托的性质完全吻合ꎮ

在理论上ꎬ投资顾问的委托人既可以是单一投资者ꎬ也可以是两个或者多个投

资者ꎬ也可以是公众投资者ꎮ 在实践中ꎬ集合资产管理最为典型ꎬ它是公众投资者

充当委托人的典型模式ꎬ实质为集合投资信托ꎮ 在集合投资信托中ꎬ资金运用者与

资金提供者相互分离ꎬ资金提供者在投资后无须作出具体的决策ꎬ集合投资受托人

则从众多投资机会中挑选出最为合适的投资项目ꎮ 如此ꎬ公众投资者借助集合投
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资信托ꎬ由具备专业投资能力的机构或人员代替投资者运用管理资金ꎬ缓和了投资

者在获取信息和缺乏投资专业知识上的困境ꎮ 与“集合投资信托”不同ꎬ定向资产

管理更接近于单一信托ꎮ 单一信托是依据委托人与受托人之间的信托合同设定

的ꎬ较多体现了委托人设定的信托目的ꎬ形成了托人管理权与委托人收益权之间的

相对分离ꎮ 应该看到ꎬ单一信托与集合信托有所不同ꎮ 在集合投资信托中ꎬ作为受

托人的金融机构虽与投资者签订信托文件ꎬ但信托文件通常是金融机构事先拟定

的标准条款ꎬ信托计划也是由受托金融机构主动发起的ꎬ集合信托不仅反映了金融

机构预设的资产管理目的ꎬ而且强化了金融机构对信托财产的管理权ꎬ实现了集合

投资信托财产的所有权( ｔｉｔｌｅ)、管理权(ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ)与收益权(ｂｅｎｅｆｉｃｉａｌ ｉｎｔｅｒｅｓｔｓ)

的高度分离ꎮ

当投资顾问嫁接到信托以后ꎬ投资者财产权即转移给投资顾问经营者ꎬ投资者

享有投资顾问财产收益权ꎬ经营者则拥有投资顾问财产的全面管理权ꎮ 当集合信

托投资计划有关影响投资者收益的事项出现变更时ꎬ投资顾问经营者必须进行信

息披露ꎬ向投资者履行告知义务ꎮ

一、投资者适当性原则

自 ２０１５ 年起ꎬ监管机构相继出台了涉及投资者适当性制度的监管政策和文件ꎬ

对适格投资者、投资者风险等级测评、金融机构的风险告知与信息披露等制度均作

了相对完善的规定ꎮ 目前我国法律规范中的投资者适当性制度ꎬ主要体现在国务

院办公厅«关于进一步加强资本市场中小投资者合法权益保护工作的意见»、国务

院办公厅«关于加强金融消费者权益保护工作的指导意见»、«证券公司投资者适当

性制度指引»、中国证监会«关于建立金融期货投资者适当性制度的规定»、深圳证

券交易所«创业板市场投资者适当性管理实施办法»等各级文件中ꎮ

投资者适当性原则主要体现在三方面:一是投资者信息采集的适当性ꎻ二是投

资者类型划分的适当性ꎻ三是劝诱产品的适当性ꎮ

首先ꎬ投资者信息采集的适当性ꎬ主要为防止利用投资者问卷操纵投资者的投

资劝诱行为ꎬ例如ꎬ投资顾问利用风险测评结果中的暗示语言ꎬ诱导投资者选择更

高风险的金融产品ꎮ 国务院办公厅«关于进一步加强资本市场中小投资者合法权
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益保护工作的意见»第 １ 条“健全投资者适当性制度”中规定“制定完善中小投资者

分类标准”ꎬ“根据我国资本市场实际情况ꎬ制定并公开中小投资者分类标准及依

据ꎬ并进行动态评估和调整”ꎬ“进一步规范不同层次市场及交易品种的投资者适当

性制度安排ꎬ明确适合投资者参与的范围和方式”ꎬ“科学划分风险等级”ꎮ 证券期

货经营机构和中介机构应当对产品或者服务的风险进行评估并划分风险等级ꎮ 推

荐与投资者风险承受和识别能力相适应的产品或者服务ꎬ向投资者充分说明可能

影响其权利的信息ꎬ不得误导、欺诈客户ꎮ

其次ꎬ投资者类型划分的适当性ꎬ主要体现在两方面:一是投资者问卷设计的

适当性ꎬ包括投资经验与投资目标是否适当、专业知识水平和投资者类型划分是否

适当等ꎻ二是预期利益和可承受损失之间的适当性ꎮ ２０１６ 年 ４ 月 １２ 日国务院办公

厅公布的«互联网金融风险专项整治工作实施方案»中指出ꎬ“销售金融产品应严格

执行投资者适当性制度标准ꎬ披露信息和提示风险ꎬ不得将产品销售给与风险承受

能力不相匹配的客户”ꎬ“高风险高收益金融产品应严格执行投资者适当性标准ꎬ强

化信息披露要求”ꎮ 中国证监会«关于建立金融期货投资者适当性制度的规定»第

２ 条对投资者适当性的描述为ꎬ“根据金融期货的产品特征和风险特性ꎬ区分投资者

的产品认知水平和风险承受能力”ꎬ“选择适当的投资者审慎参与金融期货交易ꎬ并

建立与之相适应的监管制度安排”ꎮ

最后ꎬ了解你的客户原则(Ｋｎｏｗ Ｙｏｕｒ ＣｕｓｔｏｍｅｒꎬＫＹＣ)与了解你的产品原则

(Ｋｎｏｗ Ｙｏｕｒ ＰｒｏｄｕｃｔꎬＫＹＰ)ꎮ 中国证监会«关于建立金融期货投资者适当性制度的

规定»第 ５ 条规定ꎬ“将适当的产品销售给适当的投资者”之核心原则ꎬ需从投资者

的经济实力、金融期货产品认知能力、投资经历等方面认定ꎮ 国务院办公厅«关于

加强金融消费者权益保护工作的指导意见»中“三、规范金融机构行为”指出ꎬ“金融

机构应当对金融产品和服务的风险及专业复杂程度进行评估并实施分级动态管

理ꎬ完善金融消费者风险偏好、风险认知和风险承受能力测评制度ꎬ将合适的金融

产品和服务提供给适当的金融消费者”ꎮ

针对投资顾问中的投资者利益冲突ꎬ最佳处理方法是基于指引性原则而建立

的一种张弛有度的防范体系ꎬ推动金融机构内部的协调能力ꎬ落实投资者适当性原

则ꎮ 投资者适当性ꎬ起源于美国并逐渐成为成熟金融法制体系的重要原则ꎬ国际清

算银行(Ｂａｎｋ ｆｏｒ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ＳｅｔｔｌｅｍｅｎｔｓꎬＢＩＳ)在«金融商品和服务零售领域的客
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户适当性»(Ｃｕｓｔｏｍｅｒ Ｓｕｉｔａｂｉｌｉｔｙ ｉｎ ｔｈｅ Ｒｅｔａｉｌ Ｓａｌｅ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｐｒｏｄｕｃｔｓ ａｎｄ ｓｅｒｖｉｃｅｓ)

中提出ꎬ投资者适当性ꎬ是指金融机构所提供的金融产品或服务必须与客户的财务

情况、投资目的、风险承受能力、财务知识和投资经验相符合ꎮ 在我国ꎬ证券经纪、

证券投资基金销售、股指期货投资行业及创业板市场已逐渐推行投资者适当性原

则ꎬ相关行政法规、部门规章和行业自律规则也有所体现ꎮ «五部委指导意见»第 ６

条在“投资者适当性要求”的条款中明确指出ꎬ“金融机构发行和销售资产管理产

品ꎬ应当坚持‘了解产品’和‘了解客户’的经营理念”ꎬ“向投资者销售与其风险识

别能力和风险承担能力相适应的资产管理产品”ꎮ 可见ꎬ投资者适当性原则ꎬ已运

用于我国资产管理领域中并得到了监管层的认可ꎮ

“了解你的客户”(ｋｎｏｗ ｙｏｕｒ ｃｕｓｔｏｍｅｒ)是投资者适当性(Ｃｕｓｔｏｍｅｒ Ｓｕｉｔａｂｉｌｉｔｙ)

的重要组成部分ꎬ指金融机构在投资劝诱前ꎬ应当把握投资者的投资目的、财产状

态、投资经验和风险倾向等特性ꎬ不得向客户销售与其投资目的和财产状况等不相

匹配的金融资产ꎮ 根据«五部委指导意见»第 ６ 条和第 ２２ 条ꎬ监管机关明确规定了

金融机构在开展投资顾问业务时应当坚持“了解你的客户”的原则ꎬ加强投资者适

当性管理ꎬ向投资者销售与其风险识别能力和风险承担能力相适应的资产管理产

品ꎬ禁止欺诈或误导投资者购买与其风险承担能力不匹配的资产管理产品ꎮ 金融

机构不得通过对资产管理产品进行拆分等方式ꎬ向风险识别能力和风险承担能力

低于产品风险等级的投资者销售资产管理产品ꎮ

二、受托人义务(又称“受信义务”“诚信义务”)

美国法上的注意义务制度ꎬ系以受托人义务( ｆｉｄｕｃｉａｒｙ ｄｕｔｙ)为核心的法律体

系ꎮ 在我国ꎬ应当认定投资顾问经营者与客户之间存在委托关系ꎬ英美法则将其认

定为受托人义务( ｆｉｄｕｃｉａｒｙ ｄｕｔｙ)关系ꎮ 我国大陆学者多将“ ｆｉｄｕｃｉａｒｙ ｄｕｔｙ”一词译

为“诚信义务”或“受信义务”ꎬ我国台湾地区学者对此的译词亦不统一ꎬ主要为“受

托义务”及“受任人忠实义务”ꎮ “ ｆｉｄｕｃｉａｒｙ”原意系基于委托关系的“受托人”ꎬ并无

直接表达“诚信”或“受信”之意ꎬ侧重于强调“受托人”之身份属性ꎬ并且“ ｆｉｄｕｃｉａｒｙ

ｄｕｔｙ”强调委托关系中的受托人应恪守的义务ꎬ虽然该义务范畴中涵盖了受托人应

遵循的诚实信用等原则ꎬ但两者绝非对等关系ꎮ 另外ꎬ日本金融厅在 ２０１４ 年 ９ 月公
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布的«金融监管基本方针»中ꎬ第一次引进了“Ｆｉｄｕｃｉａｒｙ Ｄｕｔｙ”(ＦＤ)这一用语ꎬ且用

片假名直接音译ꎬ反映了这一概念对受大陆法系影响的国家而言ꎬ属于较为陌生的

外来词ꎮ 而韩国法将其译为“信人义务”ꎬ“信人”一词与我国台湾地区学者的“受

任人”类似ꎬ均侧重强调受托人之身份属性ꎬ本书亦采用“受托人义务”一词予以表

达“ ｆｉｄｕｃｉａｒｙ ｄｕｔｙ”中侧重强调的受托人身份属性ꎮ

受托人义务ꎬ指的是受托人须以客户利益最大化为准则ꎬ进行资金运营管理ꎬ

故受托人义务之核心是“客户利益最大化”(ｂｅｓｔ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒｕｌｅ)ꎮ 英美法上的受托人

义务并非简单的一项独立义务ꎬ而意味着一套独特的法律体系ꎮ 受托人义务是在

忠实义务之基础上ꎬ由于受托人与委托人之间的关系不对等性ꎬ受益人处于弱势地

位ꎬ上升转化为受托人义务ꎮ 在极端意义上ꎬ受托人义务不仅是一项义务ꎬ而且是

一种独特的法律关系ꎬ必须反映信赖关系和忠实义务的内容ꎮ 笔者认为ꎬ无论是采

用委托关系理论抑或是引入受托人义务ꎬ其本质是相同的ꎮ 投资顾问经营者的不

当投资劝诱行为ꎬ系受托人违反受托人义务的不法情形ꎮ 但是ꎬ在“咨询 ＋ 资管”嵌

套投顾业务模式中ꎬ除投顾经营者之外ꎬ与其合作的持牌金融机构ꎬ甚至与金融机

构合作的其他关联方ꎬ是否需要遵守受托人义务ꎬ需进一步分析ꎮ

美国法上的证券经营机构(Ｂｒｏｋｅｒ)注意义务可分为两个部分:一是作为代理人

的善管义务ꎻ二是作为受托人的受托人义务ꎮ 而美国法上的交易商(ｄｅａｌｅｒ)注意义

务ꎬ则是建立在证券经营机构注意义务之上建立的ꎬ因为美国并没有独立的交易商

牌照ꎬ只有证券经营机构再申请获得交易商牌照ꎮ 换言之ꎬ金融机构可以只是证券

经营机构ꎬ但大多金融机构既是交易商又是证券经营机构ꎬ这也是美国此类金融机

构总被称为“经纪—交易商”(ｂｒｏｋｅｒ￣ｄｅａｌｅｒｓ)的原因ꎮ

英美法上的受托人义务ꎬ是依据普通法和衡平法间的相互牵制与平衡发展而

来的ꎬ但如今依据相关的法律规定也有可能直接规定金融机构需要承担受托人义

务ꎮ 但是像我国这样的成文法国家ꎬ需要在相关法律规定中明确受托人义务的内

容后ꎬ才可以将其作为法律依据ꎮ 我国«信托法»第 ２８ 条关于“受托人不得将其固

有财产与信托财产进行交易或者将不同委托人的信托财产进行相互交易ꎬ但信托

文件另有规定或者经委托人或者受益人同意ꎬ并以公平的市场价格进行交易的除

外”的规定ꎬ亦体现了对受托人与关联方交易的禁止态度ꎮ 规范投资顾问经营者的

利益冲突ꎬ旨在保障交易的公平、公正和合理ꎮ 间接利益冲突的类型多样ꎬ立法者
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很难事先作出整齐划一的无遗漏规定ꎬ需要建立一种张弛有度的、针对性强的内

部风险防控体系ꎮ 监管者在判断是否存在关联方间接利益冲突时ꎬ则应秉持“实

质重于形式”的原则ꎮ 金融机构与投资者之间的法律关系ꎬ是比较复杂的ꎬ属于

一种具有金融市场特殊交易规则的委托合同关系ꎬ是具有特殊属性的经纪关系ꎮ

我国«证券法»上的证券经纪业务ꎬ指的是证券公司根据投资者的交易订单ꎬ在投

资者的账户之下操作的证券交易或其他投资活动ꎮ 投资者不能直接在交易所进

行相关的投资活动ꎬ而是必须依靠于证券公司的经纪业务ꎬ才可以完成相关的证

券交易行为ꎮ 在证券交易中ꎬ金融机构与投资者间的关系属于一种委托关系ꎮ 该

段关系中ꎬ投资者是委托人ꎬ金融机构是受托人ꎮ 出于经纪业务的操作成本考虑ꎬ

投资者应向金融机构支付相应的佣金并自担风险ꎬ也就是所谓“投资有风险、入

市须谨慎”ꎮ

第四节　投顾产品的投资劝诱规范框架

随着金融创新的发展ꎬ投资顾问业呈现出由“投资咨询”向“投资顾问”、由“人

工投顾”向“投资顾问”、由“附属营业”向“独立营业”的重大变革ꎮ 在如此变革之

下ꎬ原本独立的营业形态———“咨询业务”ꎬ开始朝着附属营业形态转变ꎮ 在新时代

投资顾问业务模式之下ꎬ诸多“咨询业务”所扮演的角色ꎬ不再仅是传统的提供投资

建议的独立业务ꎬ而转变为诱使投资者购买投顾产品组合的投资劝诱行为ꎮ

在我国现行法律中ꎬ投资顾问仍局限在“证券投资咨询业务”的下位概念ꎬ是一

项不包括资产管理业务的独立业务ꎬ无法解释与解决投资顾问中咨询业务带来的

诸多法律问题ꎮ 科技变革动摇了传统投资劝诱的法理基础ꎬ成为理论界、实务界和

监管层关注的焦点问题ꎮ

一、投资劝诱的域外立法

合理规制投资顾问投资劝诱的前提要件ꎬ是如何准确界定“劝诱” ( ｒｅｃｏｍｍ￣

ｅｎｄａｔｉｏｎ)的概念范畴ꎮ 汉语词典中ꎬ将“劝诱”一词释义为“劝说诱导”ꎮ 作为投资
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者心智的“攻坚战”ꎬ“劝诱”之概念范畴如何划分ꎬ关系着投资者保护的边界ꎮ

目前ꎬ域内外市场对金融商品投资劝诱的概念界定ꎬ可大致分为“广义投资劝

诱说”与“狭义投资劝诱说”ꎮ 造成广义与狭义之差异的根源问题是ꎬ如何看待“投

资劝诱”与“投资广告”两者间的关系ꎮ 即包含投资广告在内的投资劝诱系广义劝

诱ꎬ而不包含投资广告在内的投资劝诱则是狭义劝诱ꎮ 而综观世界各国的立法实

践ꎬ随着互联网技术的发展ꎬ传统的“狭义投资劝诱说”正呈现出逐渐迈入“广义投

资劝诱说”之立法趋势ꎮ

(一)狭义投资劝诱说

长久以来ꎬ无论是各国立法实践ꎬ抑或是理论界观点ꎬ基本都秉持“狭义劝诱

说”这一通说观点ꎮ 传统的投资广告ꎬ是指以不特定多数人为对象ꎬ以诱使达成金

融商品交易为目的ꎬ提供金融机构的业务或金融商品相关信息的行为ꎮ 投资广告

的本质目的系刺激投资者购买金融商品的欲望ꎬ因此在某种程度上会呈现出类似

于投资劝诱的表象ꎬ故需要界定两者之间的边界范畴ꎮ

在美国法中ꎬ在美国金融业监管局规则 ２３１０ 中ꎬ规定金融机构的证券劝诱需符

合适当性原则ꎬ但如若客户未经金融机构劝诱、而自身主导进行金融交易的ꎬ仅通

过金融机构进行交易预约的ꎬ则无须适用适当性原则(ＳＥＣ Ｒｅｌｅａｓｅ ３４ － ２７１６０)ꎮ

对于“劝诱”的释义ꎬ美国法尚不统一ꎮ 金融机构或者其职员直接利用电话、邮件、

电子送达等手段向客户推介金融商品ꎬ此种行为被视为“劝诱” (ＮＡＳＤ Ｎｏｔｉｃｅ ｔｏ

Ｍｅｍｂｅｒｓ ９６ － ６０)ꎮ 通过网络通信(ｏｎｌｉｎｅ ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ)ꎬ向特定的客户或者某一

特定客户群ꎬ诱导其购买某金融商品ꎬ通过邮件或网页弹窗等进行意思表示的ꎬ系

投资劝诱ꎬ但是“经纪—交易商”针对不特定客户传送的市场分析材料ꎬ不属于投资

劝诱(ＮＡＳＤ Ｎｏｔｉｃｅ ｔｏ Ｍｅｍｂｅｒｓ １ － ２３)ꎮ 并且ꎬ有试图影响客户投资意思决策的、

预想会产生合理影响的书面或口头建议、提案等ꎬ属于投资劝诱ꎮ

而在日本法中ꎬ适当性原则以“劝诱”为前提ꎮ 换言之ꎬ如果没有劝诱ꎬ则不必

适用适当性原则ꎮ 例如ꎬ基于客户委托的、针对金融商品的说明ꎬ不属于劝诱行为ꎬ

原则上亦不适用适当性原则ꎮ 所以ꎬ投资劝诱之概念范畴应当如何合理划分ꎬ是存

有争议的ꎮ 而在日本«金融商品交易法»中ꎬ尚无对“劝诱”概念的明确界定ꎮ 因此

只能在个案中具体情况具体分析ꎮ 但是ꎬ适当性原则适用中需要强调的一种特殊

情形是ꎬ如若客户在未接受任何劝诱之下ꎬ希望购买某金融商品ꎬ但该金融交易的
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风险超出了客户所能承受之范畴ꎬ金融机构有义务向顾客发出警告ꎮ 日本金融厅

公布的«金融商品交易商监督方针 ｉｉｉ － ２ － ３ － １»中指出ꎬ应当密切关注网上交易时

的非面对面之特别属性ꎮ 日本证券业协会 ２００５ 年 １２ 月公布的«网络交易注意事项

指南»中指出ꎬ适当性原则同样适用于网络交易ꎮ 可见日本通说认为ꎬ适当性原则

也同样适用于“非面对面交易”中的投资劝诱ꎮ

韩国«资本市场法»第 ９ 条第 ４ 项中对“投资劝诱”的定义是ꎬ以特定投资者为

对象ꎬ针对金融投资商品的交易、投资咨询合同、全权委托合同或信托合同的签订

的劝诱行为ꎮ 所以ꎬ韩国法上的投资劝诱ꎬ不仅针对金融投资商品的交易劝诱ꎬ还

针对咨询、全权账户委托、信托等合同签订的劝诱ꎮ

在澳大利亚法中ꎬ仅定义了“咨询”ꎬ未对“劝诱”进行任何界定ꎮ 向顾客提供的

咨询分为两类:一是适用适当性原则的个人投资咨询(ｐｅｒｓｏｎａｌ ａｄｖｉｃｅ)ꎻ二是不适用

适当性原则的一般投资咨询(ｇｅｎｅｒａｌ ａｄｖｉｃｅ)ꎮ 判断是否符合适当性原则时ꎬ需综合

考虑客户的目标、财务状况、要求(ｎｅｅｄｓ)、合理的人( ｒｅａｓｏｎａｂｌｅ ｐｅｒｓｏｎ)等要素ꎮ 在

澳大利亚证券投资委员会(Ａｕｓｔｒａｌｉａｎ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ＆ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ ＣｏｍｍｉｔｅꎬＡＳＩＣ)的监

督政策中具体阐述了个人投资咨询的范畴ꎮ

在“狭义投资劝诱”之概念体系下ꎬ投资劝诱与投资广告的区分标准主要有

两大要件ꎬ即“对象的特定性”和“联络的即时性”ꎮ 第一ꎬ“对象的特定性”ꎬ投资

劝诱是针对特定投资者所进行的金融商品交易劝诱行为ꎬ而针对不特定投资者

的金融商品交易诱导行为则是投资广告ꎮ 第二ꎬ“联络的即时性” ꎬ如果采取的

是即时通信手段ꎬ一般均是投资劝诱ꎬ而非即时通信手段的ꎬ大部分是投资广

告ꎮ 综合考量是否符合这两大要件ꎬ可清晰地分辨“狭义投资劝诱”的概念范

畴ꎬ其系以特定的投资者为对象的、利用可与投资者即时联络手段的投资诱导

行为ꎮ

(二)广义投资劝诱说

区分投资广告与投资劝诱的目的在于ꎬ在“狭义投资劝诱”概念体系之下ꎬ投资

广告无须遵守更加严格的投资劝诱行为规范ꎬ例如ꎬ投资广告无须考虑适当性原

则ꎮ 那么ꎬ如将投资广告视为投资劝诱ꎬ对投资劝诱适用的适当性原则ꎬ原则上亦

需对投资广告适用ꎮ 随着互联网、大数据及人工智能技术的不断发展ꎬ投资广告与

投资劝诱之间的界限越来越模糊ꎬ是否有必要继续秉持传统的狭义投资劝诱理论ꎬ
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抑或是寻求一种新的广义概念ꎬ用以包含投资广告与传统的狭义投资劝诱ꎬ从诸多

国家的立法实践中ꎬ可以观察到此种的广义投资劝诱之趋势ꎮ

在英国法中ꎬ以“金融推介”( ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ)一词取代“投资劝诱”ꎬ而金融

推介( ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ)概念ꎬ是典型的将传统投资广告与投资劝诱合二为一的

广义概念ꎮ 根据英国«２０００ 年金融服务与市场法»第 ２１ 条规定ꎬ金融推介系经营过

程中向潜在客户传播关于从事投资活动的邀请或引诱ꎮ 究其本质ꎬ如此定义下的

“金融推介”与“投资劝诱”概念基本一致ꎬ均旨在通过对潜在客户的劝诱以提升金

融业务营业业绩之目的ꎮ 另外ꎬ德国 «不正当竞争防止法» 中对 “劝诱广告”

(ｗｅｒｂｕｎｇ)的概念界定则是另一“广义投资劝诱”之立法典型ꎬ根据该法对“劝诱广

告”(ｗｅｒｂｕｎｇ)的规定ꎬ其系包含广告及劝诱在内的广义概念ꎮ

二、我国投资劝诱的法律定位

我国«证券法»第 １０ 条第 ３ 款中虽涉及“公开劝诱”相关内容ꎬ规定“非公开发

行证券ꎬ不得采用广告、公开劝诱”ꎬ但是«证券法»并未对“劝诱”“公开劝诱”进行

明确界定ꎮ 另外ꎬ在 ２０１７ 年 １ 月 ２０ 日发布并实施的国务院办公厅«关于规范发展

区域性股权市场的通知»第 ４ 条中规定“不得采用广告、公开劝诱等公开或变相公

开方式发行证券”ꎬ２０１７ 年 １２ 月 ７ 日公布的«证券公司次级债管理规定»第 ２ 条规

定“证券公司次级债券只能以非公开方式发行ꎬ不得采用广告、公开劝诱和变相公

开方式”ꎬ这些法规内容中均将“广告”与“公开劝诱”并列规制ꎬ说明我国法律对

“公开劝诱”的概念范畴ꎬ秉持的是“狭义投资劝诱”概念ꎬ即投资劝诱与投资广告是

相互独立并列的两个概念ꎮ

投资广告ꎬ系商业广告的一种类型ꎮ 根据«合同法»第 １５ 条规定ꎬ商业广告系

要约邀请ꎬ故发出的商业广告是不能产生要约效力的ꎮ 首先ꎬ商业广告旨在宣传与

推销某种商品或服务ꎬ使更多的人向自己发出要约ꎬ购买自己的商品或服务ꎻ其次ꎬ

广告人并不是针对特定的人发出的广告ꎬ因此与要约原则上必须针对特定的人发

出是不一样的ꎻ最后ꎬ广告内容倾向于商品或提供该服务的质量、效用等ꎬ而一般并

没有提出出售该商品或提供该服务的主要条款ꎮ 所以没有包含要约所需数量的

条款ꎮ
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那么ꎬ既然投资广告系要约邀请ꎬ讨论我国法上投资广告与投资劝诱的边界范

畴ꎬ则不得不面对“投资劝诱”在我国«合同法»上究竟应当如何界定的问题ꎬ即“投

资劝诱”究竟是“要约”、抑或是“要约邀请”ꎮ 要约作为订立合同的必经步骤ꎬ通常

具有特定的形式和内容ꎬ并且需具备以下五个要件:必须是特定人所为的意思表

示ꎻ内容需要具体确定ꎻ必须要约人向受要约人发出ꎻ以缔结合同为目的ꎻ受要约人

承诺后要约人即受该意思表示约束ꎮ 而要约邀请ꎬ又被称为“引诱要约”ꎬ顾名思义

是引诱他人向自己发出要约的意思表示ꎮ 要约与要约邀请之本质区别ꎬ但两者目

的不同ꎬ要约旨在缔结合同ꎬ而要约邀请的目的系引诱对方与自己缔结合同ꎮ 虽然

对此需要结合具体事实具体分析ꎬ但一般而论ꎬ金融机构进行投资劝诱时ꎬ并非投

资者一同意就立即签订合同的一种具体、明确的意思表示ꎬ笔者认为投资劝诱作为

一种诱导投资者签订合同的准备行为ꎬ应当认定为系引诱投资者缔结合同的“要约

邀请”ꎬ而非以缔结合同为目的的“要约”ꎮ

从合同法的角度来看ꎬ投资广告与投资劝诱都系要约邀请ꎬ那么两者间的区别

恐怕就只是投资广告是向不特定对象的要约邀请ꎬ而投资劝诱则是向特定对象的

要约邀请ꎮ 但是ꎬ投资顾问中对象的特定与否ꎬ在互联网空间内很难辨析ꎬ而投资

广告与投资劝诱之间的界限则更模糊不清ꎮ 于是ꎬ在“狭义投资劝诱”概念体系之

下ꎬ投资劝诱与投资广告的两大区分标准———“对象的特定性”和“联络的即时性”ꎬ

在投资顾问的交易模式中则被彻底被颠覆ꎮ 第一ꎬ“对象的特定性”ꎬ投资顾问是基

于互联网平台、由智能机器人完成的投顾业务ꎬ互联网的一大特性就是受众群庞

大ꎬ所以在投资者最终点击确认认购投资组合之前ꎬ很难确保“对象的特定性”ꎬ那

么如若采取“狭义投资劝诱”界定法的话ꎬ在投资顾问中ꎬ根本不存在“投资劝诱”ꎬ

只有“投资广告”ꎮ 第二ꎬ“联络的即时性”时ꎬ又会面临一个尴尬ꎬ即“投资广告”通

常都不具有“联络的即时性”ꎬ而基于对象的不特定性而无法被传统狭义“投资劝

诱”所涵盖ꎬ却又由于互联网的即时性ꎬ亦无法被穿透“投资广告”所涵盖ꎮ 那么ꎬ在

传统“狭义投资劝诱”之概念体系之下ꎬ投资顾问中的投资劝诱会面临无法界定之

尴尬ꎮ 如此情形之下ꎬ将投资广告与投资劝诱合二为一的“广义投资劝诱”是智能

时代下投资劝诱规制方法之必然趋势ꎮ
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三、投资劝诱中的投资者保护框架

第一ꎬ就概念范畴层面而言ꎬ构建包含“投资广告”与“投资劝诱”在内的“广义

投资劝诱”概念体系ꎮ 在传统“狭义投资劝诱”之概念体系之下ꎬ利用现代科技所推

进的投资顾问业务中ꎬ诸多投资劝诱类型都会面临无法界定之尴尬ꎮ 如此情形之

下ꎬ将投资广告与投资劝诱合二为一的“广义投资劝诱”是投资劝诱规制方法之必

然趋势ꎮ 广义的投资劝诱概念ꎬ将会更有利于保护大众投资者的合法权益ꎬ避免投

资顾问机构利用“擦边球”ꎬ损害投资者权益ꎮ

第二ꎬ就法律适用层面而言ꎬ目前我国相关立法与市场实践间存在诸多矛盾ꎬ

并且缺乏高位阶投资顾问法律ꎬ为有效保护投资者权益ꎬ尤其是处于弱势的中小投

资者ꎬ应秉持目前以«证券法»为主ꎬ以«证券投资基金法»«信托法»等为辅的理念ꎬ

未来有必要构建符合市场实践的“广义投资顾问”法律体系ꎮ 因为ꎬ无论资产管理

抑或投资咨询ꎬ法律适用均呈现诸多不确定性ꎬ«证券法»相关条款不够完善ꎬ«证券

投资基金法»又有削弱投资顾问价值之可能ꎬ而«信托法»却又显得欠缺针对性ꎬ故

缺乏高位阶法律的统一规范ꎮ 然我国证券、期货和基金等经营者皆可依法从事资

管业务ꎬ但却分别受到«证券法»«证券期货投资咨询管理暂行办法»«期货交易管

理条例»«证券投资基金法»等分别规管ꎮ 故性质相似的投顾业务仅因经营者及所

适用法规之不同ꎬ规制上存在重大差异ꎬ偏离了功能监管理念ꎮ

第三ꎬ就责任承担层面而言ꎬ投资顾问业务中ꎬ无论投资劝诱主体与产品提

供者是否相同ꎬ投资劝诱主体不能因其并非产品提供者为由否认其应当承担的

法律责任ꎮ “咨询 ＋ 资管”型投顾模式ꎬ系我国金融牌照管制之下的特殊衍生

产物ꎬ投顾经营者虽不是产品提供者ꎬ但却根据投资者偏好ꎬ主动设计与提供投

资组合ꎬ而与其合作的金融机构所扮演的角色ꎬ与其说是“产品提供者” ꎬ不如

说是“牌照提供者” ꎬ而投资顾问设计的“咨询 ＋ 资管”交易模式之目的ꎬ更多地

是为了“借牌” ꎮ
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第五节　投资者的利益冲突防范机制

欧美与亚洲多国对投资顾问的规制呈两种形态ꎬ前者采用广义规定并采用“大

投资顾问”牌照的管理措施ꎬ后者采用狭义规定并辅之以严格的牌照管理与强势外

部监管ꎮ 两种体制较大差别ꎬ但都需要建立投资顾问的风险防范机制ꎮ 尤其在金

融混业趋势日渐明朗的背景下ꎬ更需要搭建投资顾问的利益冲突防范机制:一是存

在合同关系的客户与投资顾问经营者之间ꎬ为了防御经营者的自我交易和双方代

理行为ꎬ应当完善直接利益冲突的防范机制ꎻ二是无合同关系的客户与投资顾问关

联方之间ꎬ应当强化关联交易行为引发的间接利益冲突防御机制ꎮ (见图 ７ － ３)

图 ７ －３　 投资顾问业务中的投资者利益冲突

一、直接利益冲突的防范:禁止自我交易和双方代理

广义上的利益冲突ꎬ是指“试图在向几个不同利益提供服务时ꎬ通过满足其中

一个利益的需求ꎬ而可能牺牲另一利益为其代价的情形”ꎮ 在金融市场中ꎬ利益冲

突(ｃｏｎｆｌｉｃｔ ｏｆ ｉｎｔｅｒｅｓｔ)主要指为了自己或者某些客户的利益而侵害其他客户利益

的行为ꎮ 其中ꎬ直接利益冲突主要是投资顾问经营者在向客户提供金融服务时ꎬ牺

牲对方利益并从中自我牟利或为他人牟利ꎮ 在投资顾问中ꎬ禁止自我交易和双方

代理是防范直接利益冲突的重要机制ꎮ

(一)禁止自我交易

美国法院要求证券经营机构必须履行完全信息披露( ｆｕｌｌ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ)和说明义
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务后ꎬ才可以与投资者进行对等交易(ａｔ ａｒｍ’ ｓ ｌｅｎｇｔｈ)ꎮ 证券经营机构非经投资者

的全面知晓和同意(ｗｉｔｈｏｕｔ ｔｈｅ ｆｕｌｌ ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ ａｎｄ ｃｏｎｓｅｎｔ ｏｆ ｈｉｓ ｃｕｓｔｏｍｅｒ)ꎬ不得进

行自我交易ꎮ 投资者在听取全面说明并知晓相关信息的情况下仍同意该交易的ꎬ

证券经营机构才可以利用自身账户与投资者账户进行交易ꎮ 严格地说ꎬ在此等情

形下ꎬ证券经营机构与投资者之间的经纪关系已转变为双方当事人之间的交易

关系ꎮ

我国«民法总则»第 １６８ 条第 １ 款规定“代理人不得以被代理人的名义与自

己实施民事法律行为ꎬ但是被代理人同意或者追认的除外”ꎬ该条款确立了禁止

自我交易的一般法规则ꎮ 但在投资顾问经营者与客户之间ꎬ如何界定“被代理人

同意或者追认”的含义ꎬ客户在何种情形下的“同意或者追认”得以豁免投资顾问

经营者禁止自我交易的义务ꎬ需要结合«证券法»和投资顾问的相关理论予以

甄别ꎮ

(二)禁止双方代理

双方代理ꎬ是指代理人在受托为交易双方办理事务时ꎬ追求某一被代理人利益

而牺牲其他被代理人利益的行为ꎮ 美国“列维诉洛布案”(Ｌｅｖｙ ｖ. Ｌｏｅｂ)是禁止金

融机构双方代理的典型案例ꎮ 在该案中ꎬ证券经营机构一方面接受投资者买入证

券的委托ꎬ另一方面又作为代理人接受卖方的委托并获得手续费ꎬ该行为被法院认

定应予以禁止ꎮ «１９４０ 年投资顾问法案»( Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ａｄｖｉｓｅｒｓ Ａｃｔ)第 ２０６ 条规定ꎬ

除了为公共利益、投资者保护等目的外ꎬ投资顾问公司欺骗投资者、利用自身账户

买卖客户的证券、以投资中介身份影响投资者买卖证券等行为ꎬ应予禁止ꎮ 根据上

述规定ꎬ美国证监会发布了相关规则ꎬ详细规定了投资公司应当遵循的职业伦理以

及应当承担的信息披露义务等内容ꎮ

双方代理同样为大陆法系民法所禁止ꎮ «德国民法典»第 １８１ 条规定ꎬ代理人

不得从事自我代理的行为ꎻ«日本民法典»第 １０８ 条明确禁止代理人的双方代理行

为ꎮ 我国台湾地区“民法”第 １０６ 条明文禁止代理人的自我代理和双方代理ꎮ 根据

我国«民法总则»第 １６８ 条第 ２ 款ꎬ非经被代理人同意或者追认ꎬ代理人不得以被代

理人的名义与自己同时代理的其他人实施民事法律行为ꎮ

在我国ꎬ应当认定投资顾问经营者与客户之间存在委托关系ꎬ英美法则将其认

定为受托人义务( ｆｉｄｕｃｉａｒｙ ｄｕｔｙ)关系ꎮ 所谓受托人义务ꎬ是指受托人须以投资者利
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益最大化为原则进行资产管理的义务ꎬ其核心内容是“ｂｅｓｔ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒｕｌｅ”(最佳利益

原则)ꎮ 在极端意义上ꎬ受托人义务不仅是一项义务ꎬ而且是一种独特的法律关系ꎬ

必须反映信赖关系和忠实义务的内容ꎮ 我们认为ꎬ无论是采用委托关系理论抑或

是引入受托人义务ꎬ其本质是相同的ꎮ 无论是自我交易抑或双方代理ꎬ均属于受托

人违反受托人义务的不法情形ꎮ

二、间接利益冲突的防范:投资顾问关联方的行为准则

与金融混业经营相伴的投资顾问ꎬ容易滋生来自投资顾问关联方的利益冲突ꎮ

如金融机构可能借助其关联方的账户ꎬ通过在不同金融市场之间的联动操作ꎬ牺牲

部分客户的利益ꎬ谋求其关联方的利益ꎬ进而实现自身利益最大化ꎮ 这种关联交易

引发的利益冲突结构较为复杂ꎬ是投资顾问利益冲突防范机制的难点和重点ꎮ

针对投资顾问关联方利益冲突的判定方法ꎬ国际证监会组织( Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎｓꎬ ＩＯＳＣＯ ) 在 集 合 投 资 计 划 ( Ｃｏｌｌｅｃｔｉｖｅ

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ＳｃｈｅｍｅꎬＣＩＳ)的报告中指出ꎬ投资者与集合投资机构之间是一种基于信

赖而形成的信托关系ꎬ集合投资计划运营者应当严格恪守“受托人义务”( ｆｉｄｕｃｉａｒｙ

ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ)ꎬ尤其应当遵守“投资者最佳利益原则”(ｂｅｓｔ ｉｎｔｅｒｅｓｔｓ ｒｕｌｅ)ꎮ 该报告

把可能造成投资者利益冲突的主体从“集合投资计划运营者”扩展至“其关联交易

方(ａｆｆｉｌｉａｔｅｄ ｐａｒｔｉｅｓ)及关联中介机构(ａｆｆｉｌｉａｔｅｄ ｐａｒｔｙ ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｉｅｓ)”ꎬ其所称关联

中介机构即指与集合投资计划相关的托管人、证券经营机构等金融中介机构ꎮ 所

称的利益冲突不仅包括投资者与集合投资计划运营者之间的直接利益冲突ꎬ还包

含“集合投资运营者及其关联交易方( ａｆｆｉｌｉａｔｅｄ ｐａｒｔｉｅｓ)的主要交易活动造成的利

益冲突”ꎬ“与关联中介机构交易(Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ ｕｓｉｎｇ ａｆｆｉｌｉａｔｅｄ ｐａｒｔｙ ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｉｅｓ)

造成的利益冲突”以及“与关联交易方的共同交易( ｊｏｉｎｔ ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ)造成的利益

冲突”ꎮ

根据«１９４０ 年美国投资公司法案»( Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｃｏｍｐａｎｙ Ａｃｔ)第 １７ 条ꎬ间接利

益冲突的主体是“投资公司的关联者、运营者和主要收购者”ꎬ法律禁止其“对该投

资公司的证券或者其他资产的买卖行为和金钱借贷行为”ꎮ 该条款规定关联者

(ａｆｆｉｌｉａｔｅｄ ｐｅｒｓｏｎｓ)必须披露其为获利而进行的相互基金(ｍｕｔｕａｌ ｆｕｎｄ)交易有关信
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息ꎮ 在美国ꎬ投资公司不限于公司ꎬ还包括合伙和基金等多种企业组织形态ꎬ其中ꎬ

基金经理及其受托人义务才是«美国投资公司法»第 １７ 条关注的对象ꎬ而对于投资

机构( Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｃｏｍｐａｎｙ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ)ꎬ投资公司法关于受托人义务的规定主要是指

引性和原则性的要求ꎮ

我国«信托法»第 ２８ 条关于“受托人不得将其固有财产与信托财产进行交易或

者将不同委托人的信托财产进行相互交易ꎬ但信托文件另有规定或者经委托人或

者受益人同意ꎬ并以公平的市场价格进行交易的除外”的规定ꎬ亦体现了对受托人

与关联方交易的禁止态度ꎮ 规范投资顾问经营者的利益冲突ꎬ旨在保障交易的公

平、公正和合理ꎮ 间接利益冲突的类型多样ꎬ立法者很难事先作出整齐划一的无遗

漏规定ꎬ需要建立一种张弛有度的、针对性强的内部风险防控体系ꎮ 监管者在判断

是否存在关联方间接利益冲突时ꎬ则应秉持“实质重于形式”的原则ꎮ
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第八章　 证券投资者保护组织

第一节　概述及评价

一、我国投资者保护组织的概述

投资者是证券市场参与者ꎬ是不可或缺的市场主体ꎮ 保护投资者权益是世界

各国关注的焦点问题ꎮ 国际证监会组织更是将“保护投资者”列为资本市场监管的

三大 目 标 之 一ꎬ 欧 洲 证 券 委 员 会 论 坛 ( Ｔｈｅ Ｆｏｒｕｍ ｏｆ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｓｅｃａｒｉｔｉｅｓ

ＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬＦＥＳＣＯ)发布«协调保护投资者的核心商业行为准则»ꎬ明确保护投资

者的具体措施ꎮ 我国早在 １９９３ 年颁布«公司法»时ꎬ就在第一条将“保护公司、股东

和债权人的合法权益”作为«公司法»的目的ꎬ该条款虽未使用“投资者”的术语ꎬ但

在实质上已涵盖了大部分投资者ꎮ １９９９ 年«证券法»第一条明确将“保护投资者合

法权益”列为立法宗旨之一ꎬ显示出投资者保护的重要性ꎮ ２００４ 年国务院发布«关

于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见»(以下简称“国九条”)特别强调

了“保护投资者特别是社会公众投资者的合法权益”ꎮ

在传统上ꎬ投资者保护主要采用两种机制:第一种是“监管机制”ꎬ即通过监管

机制的建设ꎬ借助公权力监督市场主体的行为ꎬ以此防止私权的滥用ꎬ进而达到保

护投资者权益的目的ꎮ 第二种是“权利机制”ꎬ即处于弱势的群体通过权利机制获

得对抗强势主体的手段ꎬ以此抵御侵害ꎮ 如股东行使临时股东大会召集权ꎬ及在遭

受侵害时寻求司法保护的权利等ꎮ 近年来ꎬ国际上又出现了区别于传统模式的第
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三种保护方式———“非营利性组织的方式”①(Ｎｏｎ￣ｐｒｏｆｉｔ ＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎꎬＮＰＯ)ꎮ ＮＰＯ

模式通过非营利性组织来专门保护投资者ꎬ旨在改变以往投资者保护中个体寻求

保护的“瓶颈”ꎬ将其扩展到通过组织来保护投资者ꎮ 通过设立保护组织来保护投

资者权益ꎬ提供了一种保护投资者的新思路ꎮ 投资者保护组织作为投资者有力的

代言人ꎬ可以整合投资者的力量对外发声ꎬ促进投资者参与公司治理ꎬ并降低维权

成本ꎮ

投资者的身份具有双重性ꎮ 一方面ꎬ持有证券而行使证券持有人(如上市公司

股东)的权益ꎻ另一方面ꎬ从事证券交易而享有市场参与者的权益ꎮ 两种权益是互

为补充的ꎬ其中ꎬ股东权益维护着人们对上市公司的信赖ꎬ市场参与者权益有助于

人们树立对交易市场的信心ꎬ两者结合成为证券市场稳定运行的重要制度基础ꎮ②

在证券市场中ꎬ投资者的积极参与推动了市场的蓬勃发展ꎮ 投资者通过行使证券

持有人的权益和市场参与人的权益为自身获取利益ꎬ并同时促进了证券市场的良

好运转ꎮ 在这种意义上ꎬ“投资者也应该是证券市场制度健全和落实的基本推动

者”ꎮ③

相较于上市公司、证券经营机构ꎬ投资者特别是中小投资者在证券市场中处于

弱势地位ꎮ “对投资者的保护是基于投资者在证券市场中的弱势主体地位而决定

的ꎮ”④投资者在受到侵害时由于分散的特点难以形成合力ꎬ同时因其不具备专业

性、信息不对称ꎬ在寻求救济中缺乏有力的代言人ꎮ 为了提高投资者地位ꎬ增强投

资者获得救济的能力ꎬ就需要找到一个合理的代言人ꎬ以缓和投资者在证券市场中

的弱势地位ꎬ并为投资者提供救济途径及其他帮助ꎮ 我们认为ꎬ应当强化投资者保

护组织ꎬ使其成为投资者利益的代言人ꎬ加强投资者的组织化程度ꎬ提升投资者自

我保护的能力ꎮ

二、我国投资者保护组织的评述

我国已先后成立中国证券投资者保护基金有限责任公司(以下简称保护基金

８３２

①
②
③
④

陈逸敏:«中小投资者保护组织的法律制度探索»ꎬ暨南大学法学院 ２００５ 年硕士学位论文ꎬ第 １ 页ꎮ
参见吴弘:«证券投资者保护组织的立法思考»ꎬ载«东方法学»２００８ 年第 ２ 期ꎮ
高依升:«我国证券投资者保护立法的功能定位»ꎬ载«上海证券报»２００６ 年 ７ 月 １９ 日ꎬＡ１４ 版ꎮ
周松林:«投服中心与云南宁夏辖区开展纠纷调解合作»ꎬ载«中国证券报»２０１７ 年 ３ 月 ３ 日ꎬＡ０２ 版ꎮ
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公司)和中证中小投资者服务中心有限责任公司(以下简称中证投服中心)ꎬ分别办

理投资者保护事务ꎮ

(一)保护基金公司

２００５ 年 ６ 月国务院批准中国证监会、财政部、中国人民银行发布«证券投资者

保护基金管理办法»(以下简称«管理办法»)ꎬ并同意设立国有独资的保护基金公

司并批准了公司章程ꎻ２００５ 年 ８ 月 ３０ 日保护基金公司在国家工商总局(现改成国

家市场监督管理总局)注册成立ꎬ由国务院出资ꎬ财政部一次性拨付注册资金 ６３ 亿

元ꎮ 保护基金公司归口证监会管理ꎮ

保护基金公司的设立ꎬ标志着我国投资者保护工作的从零起步ꎬ揭示了投资者

保护从个体保护发展到有组织保护的新阶段ꎮ 保护基金公司设立的法律依据ꎬ一

是«证券法»第 １３４ 条即“国家设立证券投资者保护基金ꎮ 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ꎬ其筹集、管理和使用的具体办法

由国务院规定ꎮ”二是国务院批准ꎬ证监会、财政部、人民银行于 ２００５ 年 ６ 月 ３０ 日联

合发布的«证券投资者保护基金管理办法»ꎮ

根据规定ꎬ保护基金公司的主要工作是基金的筹集、管理与使用ꎮ 主要职责主

要为七项:筹集、管理和运作证券投资者保护基金ꎻ监测证券公司风险ꎬ参与证券公

司风险处置工作ꎻ证券公司被撤销、被关闭、破产或被证监会实施行政接管、托管经

营等强制性监管措施时ꎬ按照国家有关政策规定对债权人予以偿付ꎻ组织、参与被

撤销、关闭或破产证券公司的清算工作ꎻ管理和处分受偿资产ꎬ维护基金权益ꎻ发现

证券公司经营管理中出现可能危及投资者利益和证券市场安全的重大风险时ꎬ向

证监会提出监管、处置建议ꎻ对证券公司运营中存在的风险隐患会同有关部门建立

纠正机制ꎮ 基金公司的决策机构为董事会ꎬ证监会、财政部、中国人民银行有关人

士出任董事ꎬ共同负责制定内部管理制度、高级管理人员任免制度、决策需使用基

金等工作ꎮ①

需要指出ꎬ保护基金公司虽有诸多职能ꎬ但主要是在“证券公司被撤销、关闭和

破产或被证监会实施行政接管、托管经营等强制性监管措施”等严重丧失清偿能力

时发挥作用ꎮ 换言之ꎬ其职能受到以下主要限制:一是以证券公司为主要监管对

９３２

① 参见«证券投资者保护基金管理办法»ꎮ
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象ꎬ但不涉及上市公司、基金公司、信托公司、期货公司、投资顾问机构ꎬ以及提供法

律会计服务的中介机构ꎻ二是以证券公司丧失清偿能力为监管前提ꎬ既不包括证券

公司在正常营业中与投资者之间的争议ꎬ也不包括委托经纪合同等相关协议文件

存在的争议ꎬ更不包括市场波动或投资品价值变化引起的投资者损失ꎬ甚至不包括

证券公司欺诈违规引起的投资者损失ꎻ三是不涉及公司法上的纠纷ꎬ尤其是不涉及

投资者或股东与上市公司及董监高的争议ꎮ 保护基金公司主要是一种有限的事后

补偿机制和安排ꎬ带有某种“保险赔付”的作用ꎬ它当然会对证券公司形成特定的约

束ꎬ但难以发挥事中或者事后监督职能ꎮ

一般来说ꎬ仅在证券公司发生了破产等较为严重的情形时ꎬ才可以启动保护基

金的赔付ꎬ其实质是“券商风险处置”ꎮ 从实践来看ꎬ投资者尤其是中小投资者在受

到损害时ꎬ一般采取个体诉讼的救济途径ꎮ 在这种模式中ꎬ需要投资者付出时间成

本和金钱成本ꎬ需要投资者具备基本的专业素养ꎮ 因此ꎬ在面对侵权行为时ꎬ部分

投资者即使有维权的想法ꎬ但囿于维权成本和手段ꎬ却放弃维权ꎮ 因此ꎬ如何增强

投资者维权观念ꎬ如何提供有效的救济机制ꎬ才是中小投资者保护的当务之急ꎮ

(二)中证投服中心

２０１３ 年 １２ 月国务院办公厅发布«关于进一步加强资本市场中小投资者合法权

益保护工作的意见»ꎬ明确提出“健全适应资本市场中小投资者民事侵权赔偿特点

的救济维权工作机制”ꎬ要求建立多元化纠纷解决机制ꎬ发挥第三方机构作用ꎬ开展

证券期货专业调解ꎬ优化中小投资者依法维权程序ꎬ降低维权成本ꎮ

作为对国务院意见的积极回应ꎬ证监会于 ２０１４ 年 ８ 月批复成立了中证投服中

心ꎮ 根据中证投服中心网站ꎬ该中心主要职责有四项:(１)持股行权ꎻ(２)调解和解ꎻ

(３)服务维权ꎻ(４)投资者教育ꎮ 中证投服中心是证监会直接管理的一家证券金融

类机构ꎬ作为一家公益机构ꎬ它既然不行使行政监管或自律监管职责ꎬ也不代表监

管机构的立场ꎬ更不是为了中心自身利益ꎬ却发挥了独特的社会监督作用ꎮ

这种完全不同于境外现有体制的实践ꎬ正在逐渐获得国际上的认可ꎮ “根据中

国证监会官方网站昨日晚间发布的信息ꎬＦＳＡＰ 更新评估报告认为中国证监会基于

中国证券市场中小投资者众多的实际情况ꎬ采取了诸多具有独创性的措施ꎬ包括设

立中证中小投资者服务中心有限责任公司ꎬ开展支持诉讼和持股行权工作ꎬ建立证

券期货纠纷多元化解机制ꎬ强化经营机构的适当性义务并统一监管要求等ꎬ投资者

０４２
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保护工作成效显著ꎮ”①从最近数年实践来看ꎬ中证投服中心刚刚起步并已初步发挥

作用ꎬ但主要活动是围绕监督上市公司展开的ꎬ未来会否扩张至证券交易、服务等

领域ꎬ需要继续实践和观察ꎮ 是否应当在立法上明确其公益性组织的地位ꎬ继续在

坚持公益性的前提下发挥ꎬ需要详细论证ꎮ

第二节　投资者保护组织的理论基础

党的十八届三中全会提出ꎬ要保护投资者尤其是中小投资者权益ꎬ«关于进一

步促进资本市场健康发展的若干意见»全面构建了保护中小投资者权益的政策体

系ꎬ习近平总书记在中央财经领导小组第十一次会议上强调要加快形成投资者权

益得到充分保护的股票市场ꎮ 目前ꎬ我国投资者保护制度仍有疏漏ꎬ虽已初步形成

了保护基金公司和中证投服中心的架构ꎬ试图覆盖投资者保护的主要领域ꎬ但投资

者保护组织的地位、工作方式等ꎬ亟待在立法上予以明确ꎮ 尤其是ꎬ随着我国证券发

行走向以信息披露为核心的注册制ꎬ随着上市公司退市机制的常态化ꎬ投资者权益纠

纷必将逐渐增加ꎬ中小投资者维权需求日益迫切ꎮ 为此ꎬ应当在深入探讨投资者保护

组织的基础理论ꎬ并为全面构建投资者保护组织的运行机制ꎬ奠定稳定的基础ꎮ

培育投资者保护组织ꎬ是切实保护投资者利益的重要方式ꎬ有着深厚的理论基

础ꎮ 一是股东积极主义显示着股东民主意识的觉醒ꎬ投资者借助类似的保护组织ꎬ

可以通过股东对话、问询、论坛等方式参与公司决策和治理中ꎮ 二是投资者保护组

织符合现代团体法的理念ꎬ也符合我国采用的团体诉讼观念ꎮ 三是借助投资者保

护组织ꎬ可以建立起适合我国当前“散户居多”的现实状况ꎬ适应未来“投资智能化”

的发展趋势ꎬ构建多元化争议解决机制ꎮ

一、股东积极主义

(一)股东积极主义的发展

公司法制度设计扎根于现实ꎬ反映着社会经济的发展与变化ꎮ 随着资本化时

１４２

① 马靖妤:«中国证券期货监管制度总体符合国际标准要求»ꎬ载«上海证券报»２０１７ 年 １２ 月 ８ 日ꎬ第 １ 版ꎮ
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代到来ꎬ股东投资理念及投资方式发生了深刻变化ꎬ股东民主意识的觉醒使股东积

极主义兴起ꎬ股东由原来的对公司治理漠不关心转变为积极参与公司治理ꎬ推动了

公司治理方式的创新ꎮ 股东积极主义可以理解为股东积极参与公司的治理ꎮ

２０ 世纪 ８０ 年代ꎬ欧美掀起了股东积极主义的浪潮ꎮ ２０ 世纪下半叶ꎬ在美国以

退休基金、商业银行信托机构、保险公司、投资银行、共同基金等为主体的机构逐渐

崛起ꎬ它们凭借专业性、业务广泛性和服务新颖性吸引了广大投资者ꎬ吸收了大量

社会闲散资金ꎮ 然后ꎬ这些机构又将这些资金投向股票市场ꎬ成为股票市场重要交

易者ꎮ① 他们在公司持股比例不断上升ꎬ逐渐发展成为以对冲基金、养老基金、互助

基金等为代表的机构投资者ꎬ新的投资者类型———机构投资者开始发展ꎮ

随着机构投资者持股比例增加ꎬ机构投资者开始积极参与公司治理ꎮ 美国机

构投资者开始转变参与公司治理的心态ꎬ从“华尔街准则”(对公司治理漠不关心)

转为利用股东身份积极探索公司治理ꎬ尝试利用代理股票机制来行使股东权利ꎮ

(二)股东积极主义的行为方式

股东积极主义是股东通过参与公司治理方式来保护自身利益的途径ꎮ 一般认

为ꎬ股东可以通过两种途径来参与公司治理ꎬ进而影响公司经营政策和发展方向ꎮ

一种是正式的积极行为ꎬ这种方式是股东行使股东权来影响公司的决策ꎻ另一种是

非正式的方式来影响公司决策ꎬ是股东通过法定股东权之外的其他积极行为来影

响公司经营决策ꎮ

在正式的股东积极行为中ꎬ股东通过行使多种法定权利来影响公司决策ꎬ其中

最重要的是股东表决权ꎮ 机构投资者可以通过在股东大会上行使表决权ꎬ表达其

意见ꎬ后交由公司管理机构实施ꎬ进而影响公司的发展ꎮ 此外ꎬ投资者保护组织也

可以依据股东表决权代理制度ꎬ以股东代理人的身份行使表决权ꎮ 机构投资者通

过股东大会行使法定表决权ꎬ决定的是公司的重要事项ꎬ在日常经营领域ꎬ机构投

资者则通过行使其他多种权利来参与公司经营管理ꎬ如股东提案权、股东知情权、

股东质询权、股东大会决议的撤销权、临时股东大会召集请求权、对公司特别审计

请求权、公开股东大会内容的请求权、阻止变更公司章程的权利以及提起对公司董

２４２

① 参见张清、严清化:«机构投资者的介入与公司治理模式的演进与趋同»ꎬ载«中南财经政法大学学报»２００５
年第 １ 期ꎮ
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事会和监事会成员的损害赔偿诉讼的权利等ꎮ

在我国ꎬ投资者保护组织可以持股行权ꎬ监督公司决策ꎬ维护投资者权益ꎮ 例

如ꎬ在 ２０１７ 年 ＳＴ 慧球案中ꎬ中证投服中心两次以股东身份参加会议ꎬ行使质询权、

表决权等权利ꎮ 投服中心在股东大会上向参会的 ＳＴ 慧球拟辞职的董事、监事及高

管提出质询:第一ꎬ针对 ＳＴ 慧球的一系列恶劣事件ꎬ是否与董事长董某某直接相

关ꎬ是否由其授意作出相关决定? 董事长与其他拟辞职的董事监事作出相关决定

的原因和目的是什么ꎻ第二ꎬ在上述人任职期间ꎬ是否收到鲜言控制或者其影响ꎬ是

否影响到了公司经营与信息披露ꎻ第三ꎬ要求详细说明董事会审议 １００１ 项股东大会

议案一事ꎮ① 再如ꎬ２０１６ 年 ６ 月针对舆论关注的佛塑科技终止并购华工百川一案ꎬ

中证投服中心行使股东知情权、质询权和建议权ꎮ 不同于以往采用的持股行权方

式ꎬ此次ꎬ中证投服中心系通过现场查阅方式了解佛塑科技股东大会、董事会相关

决议ꎬ针对公司热点、重点问题发出质询ꎬ并要求公司管理层回应ꎮ②

股东通过非正式的方式来影响公司决策ꎬ其方式主要指股东对话与媒体宣传

两类ꎮ 股东对话ꎬ是机构投资者借助论坛等形式在股东间展开交流ꎬ提出公司治理

的意见ꎬ达成对公司经营的建议和意见ꎮ 此外ꎬ投资者保护组织还通过正式信函或

电话等私下协商方式参与公司决策ꎮ 媒体宣传ꎬ是机构投资者运用媒体宣传来影

响公司决策的行为ꎮ 在媒体作用日益重要的今天ꎬ通过媒体宣传来影响公司决策ꎬ

正变得越来越重要ꎮ

例如ꎬ一汽轿车 ２０１６ 年 ６ 月拟延期 ３ 年履行解决同业竞争承诺的议案ꎬ就遭到

一汽轿车、一汽夏利股东大会双双否决ꎮ 同年 ７ 月 １ 日两上市公司同时公告ꎬ吉林

及天津证监局分别对一汽股份逾期未履行承诺采取出具警示函的监管措施ꎮ 由于

中证投服中心当时没有购买一汽轿车股票ꎬ无法以股东身份参与其中ꎬ但予以高度

关注ꎬ通过上证报表达看法ꎬ督促大股东尽快履行承诺事项ꎬ使上市公司走上良性

发展的道路ꎬ使股东合法权益得到真正保护ꎮ③ 再如ꎬ２０１６ 年 １１ 月恒大系短期内增

持、清仓、举牌梅雁吉祥一事ꎬ已为市场广泛关注ꎮ 中证投服中心作为专门的投资
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①
②

③

参见周松林:«ＳＴ 慧球新晋第一大股东回应投服中心质询»ꎬ载«中国证券报»２０１７ 年 １ 月 ２６ 日ꎬＡ０２ 版ꎮ
参见赵一蕙:«佛塑科技“烂尾并购”咋收场　 投服中心上门质询»ꎬ载«上海证券报»２０１６ 年 ６ 月 １６ 日ꎬ第

６ 版ꎮ
参见赵一蕙:«投服中心“问责”一汽股份»ꎬ载«上海证券报»２０１６ 年 ７ 月 ４ 日ꎬ第 ３ 版ꎮ
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者保护机构和梅雁吉祥的小股东ꎬ参加了梅雁吉祥的投资者说明会ꎬ对仲勤投资此

次增持举牌和梅雁吉祥信息披露等问题进行提问ꎮ①

股东积极主义可以理解为股东积极地参与公司治理ꎮ 在公司治理中ꎬ投资者

保护组织可以以特殊股东身份参与股东大会ꎬ行使提案、质询等权利ꎬ还可以利用

其特殊身份通过媒体、股东对话等形式向公司表达意见ꎬ这有利于公司决策的科学

化、民主化ꎮ 同时也有利于提升中小股东参与公司治理的积极性ꎮ 中小股东由于

持股比例较低、人力财力有限等原因ꎬ往往漠视公司治理ꎬ不积极参与股东大会等ꎮ

而投资者保护组织的设立ꎬ使投资者有了代言人ꎬ投资者保护组织可以出面组织中

小股东参加股东大会、联合向股东大会提交议案表达中小股东意见ꎬ增加了中小股

东参与公司治理的积极性ꎬ体现了股东积极主义的生命力ꎮ

二、团　 体　 法

个体成员为了自身获得更大利益ꎬ采取结社形式参与到经济、政治、社会生活

中ꎬ团体开始发展ꎮ 在民事权利的发展历史上ꎬ私法被视为个人法ꎬ即表彰和维护

个人权利的法律ꎬ但随着自由结社思想的发展与实践ꎬ人们逐渐认识到团体法的价

值ꎬ立法者将团体纳入私法调整的领域ꎬ确定了团体的私法地位ꎮ 现代私法不仅有

个人法ꎬ还包括团体法ꎮ

“团体法是社会成员结成团体(或称私人团体)所遵循的特别私法ꎬ它既规范

团体的设立、组织和运行ꎬ又规范团体与成员、成员与成员的相互关系ꎬ还规范团

体机关的职权等ꎮ”②团体由具有共同利益和目标的成员自愿结社而成ꎮ 结社的首

要目的是实现团体成员利益的最优化ꎮ③ 个体成员通过结社组成团体ꎬ让渡出部

分权利是为了自己获得更大的利益ꎮ 团体的设立是为了使其成员获得更大的利

益ꎬ是一种利益组织化ꎮ 这种“利益组织化可以使分散个体承担集体行动的成

本ꎬ分享行动的受益ꎬ并且可以通过组织化的激励、制约机制ꎬ协调个体的行动步
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①
②
③

参见邵好:«投服中心将紧盯“恒大系”践诺情况»ꎬ载«上海证券报»２０１６ 年 １１ 月 １７ 日ꎬ第 ５ 版ꎮ
叶林:«私法权利的转型———一个团体法视角的观察»ꎬ载«法学家»２０１０ 年第 ４ 期ꎮ
同上ꎮ
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骤、节奏和方向ꎮ”①

就投资者保护而言ꎬ第一ꎬ投资者保护组织是以保护投资者为目标而设立的ꎬ

它将投资者集结在一起ꎬ壮大了投资者力量ꎬ给予投资者保护自身权利的信心ꎮ 第

二ꎬ投资者可以借助这一保护组织ꎬ在证券市场上表达自己观点ꎬ拓宽了投资者保

护自身权利的渠道ꎮ 第三ꎬ投资者保护组织作为投资者代言人ꎬ表达投资者的意

见ꎬ在客观上降低了成本ꎮ 第四ꎬ有投资者保护组织作为后盾ꎬ投资者参与公司治

理的积极性明显提升ꎮ 此外ꎬ在证券交易中ꎬ当投资者受到上市公司等外部侵害

时ꎬ投资者保护组织可以通过支持起诉等方式提供维权途径ꎬ降低维权成本ꎮ

团体法注重对团体内部成员关系的调整ꎬ主要解决团体、团体成员及团体机关

的关系ꎬ这为柔性解决内部争议提供了可能ꎮ 社会成员结成团体ꎬ可以通过团体自

治方式来管理成员内部事务、协调成员间的关系ꎮ “团体具有自我管理和自我疗伤

的功能”ꎬ②借助团体力量ꎬ在社会成员产生争议时可以探索多元化的纠纷解决机

制ꎬ减少事务全部由国家刚性管理的成本ꎮ

三、证券市场与投资者

证券市场是市场经济发展的产物ꎮ 证券市场为企业向投资者融资提供了一种

有效方式ꎬ它在满足投资者逐利性的同时ꎬ也容易造成投资者利益受损ꎮ 考虑到证

券市场的专业性、证券流动性及投资者的弱势地位ꎬ立法者应当高度重视投资者

保护ꎮ

(一)证券市场的特点

任何市场保护机制ꎬ都必须斟酌市场特点ꎬ否则ꎬ在形式上存在的保护机制是

难以发挥作用的ꎮ 与商品市场相比ꎬ证券市场带有鲜明的特点ꎬ这些特点是构建证

券市场法制、践行投资者保护的现实基础ꎮ

第一ꎬ证券市场是以证券权利作为交易标的的市场ꎮ 在证券市场中ꎬ交易的标

的是有价证券或权利商品ꎬ包括股票、债券、投资基金凭证ꎬ以及证券指数、证券期
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①
②

王锡锌:«利益组织化、公众参与和个体权利保障»ꎬ载«东方法学»２００８ 年第 ４ 期ꎮ
«金融机构撤销条例»第 ２２ 条第 ３ 款:清算方案由清算组与债权人协商后ꎬ报中国人民银行确认ꎮ
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货和期权等衍生证券等ꎮ 相对而言ꎬ这些交易标的主要是权利或权益ꎬ具有很强的

流动性ꎮ

第二ꎬ证券市场是投资的场所ꎮ 证券市场可以吸收社会闲散资金ꎬ发行人借此

获得经营所需资金ꎬ投资者可以实现资本的增值ꎬ也可以实现投资风险的分散和转

移ꎮ

第三ꎬ证券市场遵循特殊的交易规则ꎮ 证券市场作为交易市场ꎬ当然要遵循民

事法律的一般交易规则ꎬ但要优先适用特别法规则ꎮ 依照证券法ꎬ依照交易所交易

规则完成交易ꎬ其交易结果不得改变ꎻ不仅如此ꎬ业已完成的交易不因欺诈、胁迫、

显失公平等而改变ꎮ

第四ꎬ证券市场遵循特殊的监管规则ꎮ 证券市场存在明显的信息不对称现象ꎬ

从而诱发了各种不正当交易ꎬ可能严重损害投资者利益ꎮ 为了更好发挥证券市场

资源配置功能、减少不正当交易发生ꎬ各国均设置了特殊的监管体制ꎬ重视发挥政

府监管和自律监管的作用ꎮ

证券流动性大大提高了投资者进入和退出的便捷度ꎬ当投资者受到侵害时ꎬ基

于各种成本考虑ꎬ有时不愿意直接提出索赔ꎬ更愿意及时退出市场止损ꎮ 加之证券

市场极具专业性并遵循特殊的交易规则ꎬ投资者维权成本较大ꎬ为了保护投资者利

益ꎬ建立投资者保护组织是十分必要的ꎮ

(二)投资者的特殊地位

在我国ꎬ投资者以散户投资者为主ꎬ中小投资者处于弱势地位ꎬ容易受到侵害ꎮ

根据«关于面向中小投资者提供公益法律服务的研究报告»ꎬ我国股票、债券、期货

投资者 ９０００ 万人ꎬ公募基金投资者 ６０００ 多万人ꎬ其中 ９９％以上是投资金额少于 ５０

万元的中小投资者ꎮ 多数中小投资者对证券市场缺乏系统了解ꎬ盲从跟风炒作心

理严重ꎬ缺乏动力与能力维护自身权利ꎮ 调查还显示ꎬ只有 ２％ 的中小投资者能够

读懂上市公司披露的财务信息ꎬ８５％的中小投资者不知道有哪些权利ꎬ不知道如何

维权ꎮ 与此相对ꎬ证券发行人、上市公司、证券公司等专业服务机构依靠强大的经

济实力及分析能力ꎬ在证券市场中处于主导地位ꎬ投资者处于被动、弱势的地位ꎬ在

客观上需要一种新型的矫正机制ꎮ

第一ꎬ投资者所获信息不对称ꎮ 多数投资者在决策时依赖的信息具有单一

性和不对称性ꎮ 多数投资者收集的信息来源于网络和报纸等平台ꎬ信息真实性
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与全面性不足ꎬ收集信息的内容存在不准确、不完整的问题ꎮ 同时ꎬ信息发布存

在缺陷ꎮ 发行人在发布信息时倾向于发布有利于自己的信息ꎬ也影响到投资者

投资决策ꎮ

第二ꎬ投资者的散户特征明显ꎮ 在我国ꎬ中小投资者是证券市场中坚力量ꎮ 调

查显示ꎬ我国投资者呈现了人数多、持股比例低、组织程度差的现象ꎮ 因为散户投

资者缺少利益代言人ꎬ投资者利益易被忽视ꎻ散户投资者也难以获得及时救济ꎮ

第三ꎬ投资者专业性不足ꎮ 证券投资和交易具有专业性ꎬ投资作出最佳决策ꎬ

有赖于投资者对所投资证券做出合理判断、对公司证券等法律问题有所掌握ꎬ甚至

需要具备一定的财务分析能力ꎮ 加之ꎬ证券信息变化快ꎬ投资者需要迅速作出决策

调整ꎮ 然而ꎬ多数投资者仅凭借经验投资ꎬ缺少专业辅助ꎮ

在证券市场中ꎬ投资者的弱势地位使其在决策表达与维权中遇到很多困难ꎮ

“为了提高投资者地位ꎬ在相关立法与执法以及中小投资者维权过程中集中代表其

群体利益ꎬ就需要加强投资者的组织化程度ꎮ”①与散户投资者相比ꎬ投资者保护组

织有较好的信息搜集能力ꎬ专业性较强ꎬ可以弥补投资者盲目性ꎬ可以提升公司治

理与决策的专业性ꎬ并降低市场欺诈的风险ꎮ “证券投资规则完全不同于人们常见

的一般买卖合同规则ꎬ特别是一些新产品、新交易机制对参与者的知识、技能要求

比较高ꎬ投资者在很大程度上是按照陌生规则从事证券交易ꎬ证券投资极容易被误

导ꎬ投资者保护组织在交易规则制定、执行、解释中的话语权ꎬ以及组织开展的投资

者教育活动ꎬ都有利于克服交易规则特殊性给投资者带来的困惑ꎮ”②

第三节　投资者保护机构的法律地位

任何关于设立新的社会组织的意见都难免被质疑ꎬ相关主张要么被看成是叠

床架屋ꎬ要么被看作草率之举ꎮ 然而ꎬ结合我国证券市场发展实践ꎬ创设、强化投资

者保护组织是提升投资者保护水平的合理主张ꎮ
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周松林:«投服中心与云南宁夏辖区开展纠纷调解合作»ꎬ载«中国证券报»２０１７ 年 ３ 月 ３ 日ꎬＡ０２ 版ꎮ
同上ꎮ
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一、现有学术主张的评析

在投资者保护组织的定位上ꎬ学术界有不同观点和建议ꎬ分为三种:

(一)证券监管部门担当投资者保护组织的可行性

证券监管部门的主要职责是制定证券市场的运行规则ꎬ通过日常监管、行政处

罚等手段维护市场的正常运转ꎬ进而形成一个有序竞争的证券市场ꎬ以达到优化资

源配置的目的ꎮ 为了实现该目的ꎬ它可以兼具投资者保护重任ꎮ 然而ꎬ投资者保护

涉及范围极其广泛ꎬ证券监管部门难以承受保护投资者利益的全部职责ꎮ 与此同

时ꎬ我国上市公司国有股比重高ꎬ证券监管部门代表投资者利益时ꎬ容易诱发监管

机关与国有资产监管机关的直接冲突ꎮ

尤其重要的ꎬ证券监管机关是国务院授权行使行政权力的机构ꎬ按照依法行政

和有限政府的要求ꎬ只能是刚性地履行职责ꎮ 然而ꎬ证券市场异常复杂ꎬ简单采用

依法行政和有限政府ꎬ不足以应对证券市场的创新ꎬ不足以柔性监管市场行为ꎬ因

此ꎬ在客观上需要建立一种弹性机制ꎬ而非将刚性执法机制移植证券市场环境中ꎮ

证券监管部门不适于同时充当投资者保护组织ꎮ

(二)行业协会担当投资者保护组织的可行性

证券业协会或其他行业协会ꎬ是证券公司、基金管理公司及证券服务机构的行

业自律组织ꎮ 以证券业协会为例ꎬ我国«证券法»第 １７６ 条明确规定“证券业协会履

行下列职责:(一)教育和组织会员遵守证券法律、行政法规ꎻ(二)依法维护会员的

合法权益ꎬ向证券监督管理机构反映会员的建议和要求ꎻ(三)收集整理证券信息ꎬ

为会员提供服务ꎻ(四)制定会员应遵守的规则ꎬ组织会员单位的从业人员的业务培

训ꎬ开展会员间的业务交流ꎻ(五)对会员之间、会员与客户之间发生的证券业务纠

纷进行调解ꎻ(六)组织会员就证券业的发展、运作及有关内容进行研究ꎻ(七)监督、

检查会员行为ꎬ对违反法律、行政法规或者协会章程的ꎬ按照规定给予纪律处分ꎻ

(八)证券业协会章程规定的其他职责”ꎬ由此可见ꎬ行业组织虽然也负有保护投资

者的职责ꎬ但其首要功能在于维护行业和行业成员的利益ꎮ 在投资者保护方面ꎬ行

业组织的工作目标是方向性和结构性的ꎬ行业协会无法深入经营者日常经营活动ꎬ

甚至受到行业组织内重要会员的制约ꎮ
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行业组织最有威慑力的监管手段是“开除会员资格”ꎬ但开除会员资格往往意

味着该经营者失去从事某些营业活动资格ꎮ 然而ꎬ从实践来看ꎬ除非会员已遭受严

重的行政处罚ꎬ否则ꎬ行业协会几乎不采用“开除会员资格”的处分措施ꎮ 考虑到行

业协会已在事实上失去了约束会员的主要手段ꎬ无法有效督促会员保护投资者利

益ꎬ行业协会不适于同时充当投资者保护组织ꎮ

(三)消费者权益保护组织担任投资者保护组织的可行性

投资者和消费者存在相似之处ꎬ“消费者在购买商品或服务过程中ꎬ会面临假

冒伪劣、虚假广告、价格欺诈、霸王条款等侵害ꎬ而证券投资者也屡受信息造假、操

纵股价、掏空公司、内幕交易等侵害ꎻ消费者受害极端的可危及生命健康ꎬ投资者受

害惨重的则血本无归ꎮ”①但投资者和消费者的差别是显而易见的ꎮ

根据我国«消费者权益保护法»第 ２ 条和第 ３ 条规定ꎬ该法规范“消费者为生活

消费需要购买、使用商品或者接受服务”的活动ꎬ也规范“经营者为消费者提供其生

产、销售的商品或者提供服务”的活动ꎬ即消费者保护组织关注的是消费者的“生活

消费”以及经营者提供生活消费的生产和消费活动ꎮ 证券投资是投资和金融活动

而非消费活动ꎬ投资者也不是消费者ꎮ 在投资及金融活动中ꎬ我国向来采用金融机

构特殊牌照管理制度ꎬ投资及金融活动向来由金融监管机关规制ꎮ 如此ꎬ若由消费

者保护组织充当投资者保护组织ꎬ难免与现有金融监管体制相冲突ꎮ

需要指出ꎬ我国消费者权益保护组织虽然有时介入银行、保险等消费争议ꎬ但

其依据仅为地方消费者保护条例或者实施办法ꎬ消费者保护组织全面介入投资和

金融争议的依据不足ꎮ 当然ꎬ消费者保护组织介入金融纠纷的解决ꎬ是有积极意

义ꎬ它给金融业者造成了某种压力ꎬ但就投资者保护而言ꎬ不应将消费者保护组织

作为首选机制ꎮ

二、境外投资者保护组织

为数不多的国内研究资料显示ꎬ不少国家和地区允许设立旨在保护投资者利

９４２

① 周松林:«投服中心与云南宁夏辖区开展纠纷调解合作»ꎬ载«中国证券报»２０１７ 年 ３ 月 ３ 日ꎬＡ０２ 版ꎮ
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益的非官方组织ꎬ但其产生原因和发展情况差异较大①ꎮ

(一)美国投资者保护协会(ＳＩＰＣ)

美国投资者保护协会ꎬ是根据 １９７０ 年«证券投资者保护法»组建的非官方保护

组织ꎮ 该组织采用了公司制模式ꎬ在宗旨上却是非营利性组织ꎮ 有学者将其界定

为“控制投资银行经营风险为手段的保险组织”ꎮ 根据该法规定ꎬ所有在证券交易

委员会注册的投资银行以及大部分全美证券商协会的会员ꎬ必须参加该协会并成

为该协会的会员ꎻ会员必须向 ＳＩＰＣ 缴纳营业额一定比例的会费ꎮ 该机构在功能上

不是仅以赔付为目的的机构ꎬ而是在证监会和交易所领导下ꎬ监督投资银行的经

营ꎬ调查处于危机境地的投资银行ꎬ甚至有权通过法院宣布投资银行破产ꎮ

美国投资者保护协会ꎬ是非官方组织ꎬ却有浓厚的官方属性ꎮ 该机构设置董事

会ꎬ董事会成员由 ７ 人组成ꎬ其中 １ 人由财政部委派ꎬ１ 名由证监会委派ꎬ５ 名则由总

统任命ꎮ 由于保护协会的宗旨是保护投资者利益ꎬ会员缴纳年费ꎬ但最高权力机构

是官方任命ꎬ管理者由董事会从市场人士中聘用ꎬ从而形成了“会员资本 ＋ 官方决

策 ＋管理中立”的结构ꎮ

(二)德国民间股东协会

德国民间股东协会是由民间发起、股东(投资者)自愿缴费入会而组成的ꎮ 在

德国ꎬ立法机关没有针对投资者保护组织的设立单独立法ꎬ德国民间股东协会是基

于“结社自由”设立的非营利组织ꎮ 资料显示ꎬ有的德国投资者保护协会的会员人

数高达 ３ 万ꎬ在全国ꎬ则有数千家类似性质的俱乐部ꎮ 这种会员制机构仅对会员提

供服务ꎬ但因会员规模巨大ꎬ其作用已逾越了会员边界ꎬ而演变成影响力很强的社

会组织ꎮ

投资者协会向会员提供的服务包括:(１)为会员提供投资咨询ꎬ甚至向会员提

供专业投资意见ꎬ并以讲座形式帮助投资者ꎻ(２)辅助立法机关立法ꎬ甚至介入欧盟

立法过程ꎬ为立法提供参考ꎬ形成了一种特殊的“院外力量”ꎻ(３)定期出版专业刊

物ꎬ刊登专业评论ꎻ(４)代表会员参加股东大会ꎬ乃至代表会员行使诉权ꎮ 德国法院

也接受了“团体诉讼”的观念ꎬ允许享有较高声誉的投资者协会ꎬ以自己名义启动诉

讼程序ꎮ

０５２

① 参见王文政:«投资者保护协会法律制度研究»ꎬ西南政法大学法学院 ２０１１ 年硕士学位论文ꎬ第 １５ 页ꎮ
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(三)日本股东监护人组织(Ｋｏ)

股东监护人组织也是民间自治组织ꎬ该组织成立于 １９９６ 年 ８ 月ꎬ采用有限责任

公司形式ꎬ但不向其成员分配利润ꎮ 该组织的宗旨是促使上市公司信息披露、反映

股东诉求与主张ꎮ 股东监护人组织的职责:(１)监督上市公司运行、批评公司的反

社会行为ꎬ要求其承担社会责任ꎻ(２)根据中小股东授权ꎬ代行普通股股东的权利ꎬ

包括但不限于诉讼权利ꎻ(３)参加股东大会ꎬ提出质询和建议ꎻ(４)披露公司内幕交

易等不正当交易ꎬ使其尊重商业道德和交易惯例ꎮ

(四)韩国人民团结与民主参与同盟(ＰＳＰＤ)

ＰＳＰＤ 最初是带有政治性的组织ꎬ不涉足关资本市场ꎬ不是股东权利的保护组

织ꎬ韩国立法并未明确该类组织的地位ꎬ但该组织在 １９９７ 年金融危机后成功领导了

席卷全国的“中小投资者维权运动”ꎬ遂成为代表中小股东利益的代言人ꎬ在股东保

护领域发挥了很大影响ꎮ 现今ꎬ其主要职责为:(１)参与股东大会ꎬ行使股东权利ꎻ

(２)监督上市公司日常经营ꎬ纠正管理层不当行为ꎻ(３)追究上市公司管理者不当行

为的责任ꎻ(４)参与立法ꎮ

(五)我国台湾地区“保护中心”(ＳＦＩＰＣ)

我国台湾地区依据 ２００２ 年“投保法”ꎬ成立了“保护中心”ꎮ 根据“保护中心”

的网页简介:“保护中心”是依照“投保法”设立的财团法人保护机构ꎬ除负责提供投

资人证券及期货相关“法令”的咨询及申诉服务、买卖有价证券或期货因民事争议

之调处外ꎬ也得为投资人提起团体诉讼或者仲裁求偿ꎻ另针对证券商或期货商因财

务困难无法偿付之问题ꎬ明定设置保护基金办理偿付善意投资人之作业ꎮ “保护中

心”设立时的保护基金为 １０３ꎬ１００ 万元新台币ꎬ由证券及期货市场相关机构捐助ꎬ

捐助机构包括:台湾证券交易所、台湾期货交易所、证券柜台买卖中心、集中保管股

份有限公司、证券商同业公会、证券投资信托及顾问商业同业公会、台北市期货商

同业公会、复华证券金融股份有限公司、环华证券金融股份有限公司、富邦证券金

融股份有限公司、安泰证券金融股份有限公司等相关单位ꎮ 另外ꎬ依照“投保法”第

１８ 条ꎬ除上述机构捐赠外ꎬ证券商、期货商、证券交易所、期货交易所及柜台买卖中

心等ꎬ应每月提拨一定比例或者金额之款项ꎬ予投资于“保护中心”ꎬ作为后续保护

基金之来源ꎮ

从境外经验来看ꎬ投资者保护组织均为非营利组织ꎬ其中ꎬ既有纯粹的民间组

１５２
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织ꎬ也有官方色彩浓厚的保护组织ꎬ但一般不包括行政组织ꎮ 在设立依据上ꎬ既有

按照一般社团或财团法人设立的组织ꎬ也有按照特别法专门设立的组织ꎮ 在业务

方面ꎬ既有体现股东权利的事务ꎬ也有涉及投资者与经营者关系的事务ꎬ有的还涉

足证券公司经营困境等事务ꎮ 上述特点显示ꎬ非官方保护组织是必要的ꎬ但非官方

组织要接受官方组织领导与管理ꎬ在既定宗旨内从事投资者保护事务ꎬ但不得从中

谋取经济利益ꎮ

三、我国的选择与创新

我国证券市场的形成和发展带有鲜明国别色彩ꎬ随着证券市场和法制在渐进

中的快速发展ꎬ我国正在形成中国的经验和做法ꎮ 根据现中证投服中心和保护基

金公司的运行实践ꎬ可将我国投资者保护机构概括为:由证监会主导ꎬ积极吸收民

间力量参与ꎬ服务与赔偿相互区隔ꎬ政府和民间相配合的模式ꎮ 此外ꎬ部分学术团

体在投资者保护方面也做出了一定贡献ꎮ

(一)中证投服中心

中证投服中心是由证监会成立的、专门从事投资者服务的公益机构ꎬ系证监会

直属机构ꎬ归属其直接管理ꎮ 注册资本金为 ３０ 亿元人民币ꎬ其股东单位由上海证券

交易所、深圳证券交易所、上海期货交易所、中国金融期货交易所、中国证券登记结

算有限责任公司ꎮ 中国投资者网站是中国证监会投资者服务的专门网站也是中证

投服中心在线业务的重要平台ꎬ由中证投服中心承建、运维和管理ꎮ 网站的定位为

证监会开展投资者保护工作综合性的集合平台ꎮ 是资本市场监管政策、法律法规

宣传的重要窗口ꎬ是投资者教育工作的重要基地ꎬ是开展持股行权、纠纷调解、诉讼

与支持诉讼、投资者联络的重要载体ꎬ是服务于广大中小投资者的重要的公益性平

台ꎮ①

(二)保护基金公司

保护基金公司成立于 ２００５ 年ꎬ业务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ꎬ按照国家有关政策对债权人

２５２

① 参见中证投服务中心宣传手册ꎮ
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予以偿付ꎮ 按照公司章程ꎬ保护基金公司董事会负责公司的重大决策ꎬ负责筹集、

管理和使用基金资金ꎬ并按照安全、稳健的原则履行对基金的管理职责ꎬ保证基金

的安全ꎮ 根据«证券投资者保护基金管理办法»ꎬ董事会会议由全体董事 ２ / ３ 以上

出席方可举行ꎮ 董事会决议ꎬ由全体董事 １ / ２ 以上表决通过方为有效ꎮ

保护基金公司的保护基金按照“取之于市场、用之于市场”的原则筹集ꎬ主要来

源为:一是上海、深圳证券交易所在风险基金分别达到规定的上限后ꎬ交易经手费

的 ２０％纳入基金ꎻ二是境内注册证券公司ꎬ按其营业收入的 ０. ５％ ~ ５％ 缴纳基金ꎻ

三是发行股票、可转债等证券时ꎬ申购冻结资金的利息收入ꎻ四是依法向有关责任

方追偿所得和从证券公司破产清算中受偿收入ꎻ五是国内外机构、组织及个人的捐

赠ꎻ六是其他合法收入ꎮ

四、中证投服中心与保护基金公司并存模式的评价

保护基金公司和中证投服中心相隔 １０ 年先后成立ꎮ 前者是为了应对当时个别

证券公司处于经营困境、面临破产或被接管而设立的ꎬ初始目的主要是解决证券公

司的支付障碍ꎬ即在“证券公司 ＋投资者”框架下ꎬ专门解决问题证券公司支付障碍

问题ꎻ后者是随着投资者保护观念的深入ꎬ以全面保护投资者利益为着眼点ꎬ中证

投服中心主要是在“上市公司 ＋投资者”的框架下ꎬ强调保护投资者的股东利益ꎬ目

前较少触及投资者与经营者之间的关系ꎮ

我们认为ꎬ中证投服中心与保护基金公司的并存模式是在我国特殊历史背景

下形成的ꎬ虽然均取得了令人瞩目的成就ꎬ但从尽力保护投资者利益角度来看ꎬ仍

然存在覆盖空白、相互制约的问题ꎮ 未来ꎬ应当秉持全面保护、专业分工、提升效率

的观念ꎬ整合现有的投资者保护组织ꎮ

(一)全面保护

投资者与发行人、经营服务者等参与者之间ꎬ形成了异常复杂的关系ꎬ各种关

系相互交错ꎬ既可能是某种单纯的法律关系ꎬ也可能是各种法律关系交织的复合型

法律关系ꎮ 在证券市场上ꎬ除了发行人、经营服务者以外ꎬ还有技术服务商、信息提

供商等专业服务者ꎬ从而必然形成更复杂的法律关系ꎮ 就此而言ꎬ构建在“上市公

司 ＋投资者”框架下的中证投服中心ꎬ以及构建在“问题券商 ＋投资者”框架下的专

３５２
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门赔付机构保护基金司ꎬ均不足以全面覆盖投资者保护需求ꎮ 从保护基金公司和

中证投服中心网站来看ꎬ两者均关注投资者咨询和投资者教育ꎬ均开始开展相关市

场参与者的市场评价ꎬ这种情况意味着两者必有更多业务重叠ꎮ 我们认为ꎬ全面保

护观念ꎬ系站在投资者的立场上ꎬ向投资者提供一切与投资保护有关的公共产品ꎬ

而不是局限于“上市公司 ＋投资者”“问题券商 ＋投资者”的框架ꎮ

(二)专业分工

投资具有专业性ꎬ投资者保护更具专业性ꎮ 在投资者与上市公司的关系中ꎬ保

护机构应当关注股东或投资者的知情权和参与权ꎮ 在投资者与经营者的关系中ꎬ

主要涉及经营者信义义务和金融产品交易ꎬ需要从经营管理、产品设计、销售等环

节入手予以规制ꎮ 在投资者与服务者(如审计师、律师)的关系中ꎬ不仅涉及信息披

露和勤勉义务ꎬ还涉及会计、法律等专业知识ꎮ 在投资者与信息提供商、技术服务

商的关系中ꎬ将涉及平台地位、侵权责任法适用等ꎮ 为了全面保护投资者权益ꎬ称

职的投资者保护组织必须不断充实专业能力ꎬ向投资者提供更专业的保护ꎮ

(三)提升效率

提升投资者保护效率ꎬ需要从机制方面入手ꎮ 在理论上ꎬ竞争和集权都是改进

乃至提升效率的手段ꎮ 集权也可以提升效率ꎬ尤其有助于快速解决长期积累的现

实问题ꎮ 在政府主导的投资者保护体制中ꎬ通常是以集权为主、以竞争为辅助的结

构ꎮ 然而ꎬ通过设置多个投资者保护组织ꎬ形成各保护组织之间的竞争ꎬ评估各组

织运行状况ꎬ是以市场力量提升效率的重要手段ꎮ 我们认为ꎬ应当鼓励发挥民间保

护力量ꎬ补充政府主导保护体制的不足ꎻ同时ꎬ应当适时重组中证投服中心和保护

基金公司ꎬ再进行必要的专业分工ꎮ

五、投资者保护组织的性质

陈洁教授撰文认为ꎬ中小投资者维权组织是以利益代表者和利益维护者的身

份成为中小投资者利益组织化的有效载体ꎮ 维权组织的本质特征在于ꎬ其可以通

过自身的特殊投资者身份独立行使权利ꎬ也可接受个体投资者权利的让渡ꎬ并以其

专业的知识、组织的力量来实现保障投资者个体权利的宗旨ꎮ 基于此本质特征ꎬ维
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权组织必须具备四个要素ꎬ即组织性、独立性、非营利性、专业性ꎮ① 本书认为ꎬ在上

述四要素基础上ꎬ还应强调法定性和参与性ꎮ

(一)组织性

为了高效、系统、正当地从事中小投资者维权事业ꎬ投资者保护组织需要具备

法定的组织形式ꎬ规范的运作制度、组织结构ꎬ以维持其稳定性和持续性ꎮ 因此ꎬ在

实际运行中ꎬ为了保障投资者保护组织的公正、透明以及公益性ꎬ利用法人制度ꎬ构

建类似于现代公司法人的董事会治理结构、规范的运营管理制度至关重要ꎮ 当然ꎬ

在我国证券投资者保护体系下ꎬ需兼顾与其他承担投资者保护职责的组织机构(如

证监会、证券业协会等)之间的有机衔接ꎬ作为投资者保护系统的一部分ꎬ其组织结

构除了利于自身发挥投资者保护职能之外ꎬ还应尽量保证有机地促进、发挥投资者

保护体系的总体效能ꎮ

(二)法定性

投资者权利被写入法律ꎬ自可以自己的名义主张权利ꎮ 投资者保护组织不是

投资者本身ꎬ与其他市场参与者之间ꎬ既无投资和被投资关系ꎬ也无服务和受领服

务的关系ꎬ其为保护投资者利益而实施的行为ꎬ是脱离了法律关系基础的保护行

为ꎮ 在现行法律没有做出明确授权的情况下ꎬ发行人、经营者、服务者等可以基于

法律关系而拒绝投资者保护组织的参与ꎬ从而造成投资者保护的实施障碍ꎮ 我们

注意到ꎬ中证投服中心为了保护中小股东利益ꎬ已采用持股行权的参与措施但在理

论上ꎬ中证投服中心行使股东权利是否必须以持股为前提ꎬ这是重大的理论问题ꎮ

如果认为行权需以持股为前提ꎬ那么ꎬ中证投服中心是否可以在其未持股公司中行

使监督等权利? 中证投服公司可否代表中国投资者ꎬ向在海外上市公司提出权利

主张? 我们认为ꎬ只有确立部分投资者保护组织的法定性ꎬ才能最终建立起良好的

投资者保护体制ꎮ

(三)非营利性

非营利性ꎬ是指投资者保护组织的成立不以追逐利益并分配给成员为其目的ꎬ

具有公益性ꎬ以最大程度维护投资者合法权益为目标ꎬ这是维护其独立性的前提条

５５２

① 参见陈洁:«‹证券法› 应明确投服中心的功能定位»ꎬ载中证网: ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｃｓ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｘｗｚｘ / ｚｑ /
２０１６１２ / ｔ２０１６１２１３＿５１１７８６６. ｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ４ 月 １５ 日ꎮ
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件ꎮ «民法总则»将法人分类为营利法人和非营利法人ꎬ投资者保护组织应归属于

非营利法人一类ꎮ 但要强调的是ꎬ非营利性指的是其并不向其成员进行利润分配ꎬ

也不能用于任何其他形式的个人受贿ꎬ而其在运营过程中会产生收入、盈利ꎬ这并

不影响其非营利性的属性ꎬ反而正是由于这些经费的来源ꎬ有助于其维权事业的开

展和维护其公益性的本质ꎮ

(四)专业性

证券市场的专业性和特殊性决定了证券投资者保护组织亦应该具有一定

的专业性ꎮ 为了更有效地维护中小投资者的权益ꎬ中小投资者保护组织应具备

专业的知识和技能、丰富的经验、广泛的资源和信息收集能力等ꎬ以弥补投资者

自身维权在此方面的不足ꎮ 中小投资者保护组织的宗旨是维护中小投资者的

利益ꎬ因此其对于整个证券市场上的各种信息要保持足够的敏感性ꎬ尽可能地

广泛收集、分析各种市场信息ꎬ而面对广泛浩瀚的证券市场ꎬ为了能够及时、高

效地进行维权事业ꎬ对于具有类似性的投资者利益诉求进行筛选、分类ꎬ进行类

型化处理ꎬ形成一套系统地运作体制ꎬ因此需要进行制度建设ꎬ当国家正式制度

安排在时间上滞后或空间上不周延之时ꎬ其能够率先、及时以自律秩序予以弥

补ꎮ

(五)参与性

投资者保护组织作为维护投资者权益和市场稳定ꎬ进而促进证券市场健康发

展的组织ꎬ应具有连接政府和市场及市场主体、投资者和其他市场主体的作用ꎮ

其在从事投资者保护事业的同时ꎬ也应积极地调研和整理市场信息、投资者的权

益保护现状及其诉求ꎬ并将之反馈给政府及其监管部门ꎬ辅助其监管ꎮ 同时也要

建立高效、便捷的沟通机制ꎬ方便投资者与其他市场主体之间的信息沟通和利益

平衡ꎮ

(六)特殊独立性

保护基金公司和中证投服中心均为法人ꎬ该等投资者保护组织应当作为独立

的法人组织ꎬ维权组织应当具备财产上的独立性和行为上的独立性ꎬ即具备能够独

立支配的财产ꎬ并能以自己的名义独立行使权利和承担义务ꎮ 然而ꎬ必须看到ꎬ按

照«民法总则»规定ꎬ投资者保护组织既不是该法所称非营利法人ꎬ也不是该法所称

特殊法人ꎬ实乃具有特殊独立地位的组织ꎮ 根据我国«民法总则»第 ８７ 条第 ２ 款ꎬ
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非营利法人包括事业单位、社会团体、基金会、社会服务机构等ꎬ但投保公司和投服

中心均以公司名义注册ꎮ 再根据我国«民法总则»第 ９６ 条ꎬ特别法人为机关法人、

农村集体经济组织法人、城镇农村的合作经济组织法人、基层群众性自治组织法

人ꎮ 投保公司和投服中心显然不属于上述特别法上的法人ꎮ

第四节　中证投服中心

中证投服中心是我国保护中小投资者权利的重要组织ꎮ 中证投服中心自

２０１６ 年以来ꎬ在投资者教育、维权、持股行权和支持诉讼四个领域ꎬ开展了卓有成

效的工作ꎮ 随着持股行权、纠纷调解、诉讼及支持诉讼等各项工作的陆续展开ꎬ投

服中心为保护中小投资者所组织开展的维权活动在资本市场获得了良好的反响

和积极的评价ꎮ 我们认为ꎬ中证投服中心以保护中小投资者权益为己任ꎬ在肯定

其成就的基础上ꎬ需要总结经验、深挖问题ꎬ推动投资者保护事业的发展ꎮ 本节结

合投资者保护组织的基本理论ꎬ探讨中证投服中心发展中存在的问题并提出对策

建议ꎮ

一、中证投服中心及其职能

中证投服中心是作为上市公司股东ꎬ事前参与上市公司治理ꎬ发挥示范引领作

用ꎬ提高公司治理水平ꎻ事中发挥调解作用ꎬ向中小投资者倾斜ꎬ化解市场各类型纠

纷ꎻ事后通过股东诉讼或支持诉讼ꎬ对违法违规的市场主体提起诉讼ꎬ以法律手段

切实维护中小投资者的合法利益ꎮ① 主要职责是为中小投资者自主维权提供教育、

法律、信息、技术等服务ꎮ

(一)持股行权

中证投服中心通过持股行权的方式进行维权事业时ꎬ要坚持普通股东定位ꎬ运

７５２

① 参见许自然:«投资者赔偿救济机制明年开建 　 投服中心已持 ５４３ 只股»ꎬ载每经网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｎｂｄ.
ｃｏｍ. ｃｎ / ａｒｔｉｃｌｅｓ / ２０１６ － １２ － ２２ / １０６３８１７. ｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ６ 月 ２０ 日ꎮ
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用市场化手段ꎬ以普通股东身份按程序行使各项权利ꎬ不以参与公司经营管理和营

利为目的ꎬ不行使监管或自律职责ꎬ不代表证券监管机构的立场ꎮ 投服中心通过多

元化行权线索发现机制ꎬ确定行权目标ꎻ经过行权立项会制度、专家论证会等形式ꎬ

提出科学专业的行权方案ꎻ再按照预定的行权方案予以实施ꎬ并通过示范效应强化

投资者的权利意识ꎮ

(二)纠纷调解

证券市场是一个非常活跃的市场ꎬ对信息异常敏感ꎬ任何的信息变动都可能短

时间内导致股票等产品的巨幅的价格波动ꎮ 同时ꎬ证券市场又是一个创新的市场ꎬ

纷繁复杂的产品层出不穷ꎬ进而导致新型的证券法律关系和证券纠纷类型ꎬ甚至有

时严格按照传统法学理论并不能得到很好的解决效果ꎮ 基于此ꎬ这就导致证券纠

纷的解决不同于传统的民事纠纷的解决ꎬ证券纠纷的解决更注重时效性ꎬ效率诉求

和灵活诉求相对较高ꎮ “参与者并不要求证券纠纷必须严格按照法律法规的规定

解决ꎬ他们更易于选择一种合理灵活的解决方式ꎮ”①建设调解机制时ꎬ要注意完善

其调解与诉讼之间的对接机制ꎬ探索创新小额速调等调解机制ꎮ 同时ꎬ也要统一适

用专业调解规则ꎬ注重专家调解员队伍的建设ꎮ

相较于诉讼机制ꎬ和解、调解等纠纷解决机制成本更低、程序要求柔性、便捷高

效、社会反响好等优点ꎬ而这些优点恰恰更有利于证券纠纷案件的解决ꎮ “证券纠

纷解决是保护投资者合法权益的重要一环ꎬ是关系证券市场培育和发展的一项基

础性工作ꎮ 在成熟证券市场国家ꎬ调解作为灵活迅速化解证券纠纷、保护投资者合

法权益的重要途径ꎬ深受投资者和证券监管机构的青睐”ꎬ②而在我国ꎬ和解、调解机

制也符合我国的文化传统ꎬ利于为证券投资者所接受ꎮ 同时ꎬ和解、调解作为证券

期货纠纷多元化解机制ꎬ是提升证券商事审判能力和水平的重要抓手ꎬ“有利于进

一步畅通投资者诉求表达和权利实现渠道ꎬ有利于加大对资本市场群体性纠纷的

柔性化解力度ꎬ对于维护投资者信心、保护投资者合法权益ꎬ不断夯实我国资本市

８５２

①

②

梁平:«偏离与回位:我国证券纠纷之仲裁解决机制探究»ꎬ载郭锋、宋丽萍主编:«多层次资本市场建设与

投资者权益保护———中国证券法研究会 ２０１０ 年年会论文集»ꎬ知识产权出版社 ２０１１ 年版ꎬ第 ７７ 页ꎮ
张小威:«证券纠纷调解机制的境外经验借鉴及发展趋势»ꎬ载郭锋、宋丽萍主编:«多层次资本市场建设与

投资者权益保护———中国证券法研究会 ２０１０ 年年会论文集»ꎬ知识产权出版社 ２０１１ 年版ꎬ第 ４２ 页ꎮ



第八章　 证券投资者保护组织

场的发展基础意义重大”ꎮ①

(三)证券支持诉讼

持股行权指的是中小投资者保护组织通过持有上市公司的股票成为其股东或

者代理征集服务ꎬ进而行使股东权利积极地参与上市公司治理以维护中小股东的

权利ꎮ “«投资者权益知识调查报告»调查结果显示ꎬ有 ２１. ２０％ 的投资者未行使过

任何基本权利ꎬ有 ５５. ３５％的投资者未行使过任何有持股比例或持股期限要求的权

利ꎮ 报告认为ꎬ投资者行使有持股比例或持股期限要求的权利的比例如此之低ꎬ可

能是持股比例或持股期限要求的限制造成的ꎬ这对于征集投票权等创新工作形成

了倒逼机制ꎮ”②

支持诉讼则是针对涉及中小投资者人数众多、矛盾突出、社会影响较大、具有

典型意义的证券侵权纠纷ꎬ以受损投资者为原告ꎬ维权组织发挥专业和信息优势ꎬ

为投资者提供诉讼支持ꎮ 中小投资者保护组织通过开展证券支持诉讼ꎬ接受中小

投资者委托ꎬ一方面让中小投资者与被告在诉讼地位和能力上实现对等ꎬ降低诉讼

维权门槛ꎬ又间接激励了中小投资者的维权积极性ꎻ另一方面中小投资者保护组织

的专业人员所提供的全面、高效、便捷的服务ꎬ提高了中小投资者权益保护的效率

和效果ꎬ同时也节约了司法资源、提高了诉讼效率ꎮ

提起公益诉讼ꎬ是指维权组织以投资者保护组织名义ꎬ代表证券市场中特定的

或不特定的受侵害投资者整体利益提起的诉讼ꎮ 投服中心负责提供公益性的诉讼

支持ꎬ为中小投资者自主维权提供代理征集服务ꎻ为合法权益受损害的中小投资者

提供公益性法律支持ꎮ ２０１６ 年 ６ 月ꎬ中证投服中心联合中华全国律师协会整合优

势资源ꎬ组建了首批证券公益律师团ꎮ 首批公益律师团成员 ７０ 名ꎬ来自全国近 ７０

家知名律师事务所ꎬ均为主要合伙人和资深律师ꎮ 目前ꎬ已建立了公开征集、受理

申请、诉讼准备、诉讼及诉讼后的相关事务一套流程ꎬ对于涉及中小投资者众多、矛

盾比较突出、社会影响较大的典型证券侵权纠纷ꎬ投服中心将根据申请ꎬ委派投服

中心法律专业人员或公益律师团成员作为中小投资者诉讼代理人ꎬ代理中小投资

者向人民法院起诉ꎮ

９５２

①

②

«最高院与证监会联手试点证券期货纠纷多元化解机制»ꎬ载东方财富网:ｈｔｔｐ: / / ｆｉｎａｎｃｅ. ｅａｓｔｍｏｎｅｙ. ｃｏｍ /
ｎｅｗｓ / １３４８ꎬ２０１６０７１４６４１５６１３８５. ｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ４ 月 ２１ 日ꎮ

周松林:«投资者希望成立代理机构代表散户维权»ꎬ载«中国证券报»２０１６ 年 ８ 月 ２６ 日ꎬＡ１２ 版ꎮ
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(四)投资者教育

投资者投资理念的成熟、维权意识的兴起对中小投资者维权事业的推进、证券

纠纷案件的解决意义重大ꎮ 上市公司的重大决策有时甚至需要社会公众股股东通

过ꎬ散户们只有充分参与才能更好维权ꎮ 为了促进中小投资者例行行权维权以及

宣传相关的保护措施ꎬ减少“搭便车”的行为出现ꎬ中小投资者保护组织需要通过多

渠道的方式对投资者进行教育ꎮ 其在持股行权同时ꎬ更要引导中小投资者行权和

维权ꎬ引导散户参与便捷的网络表决ꎮ

为了更好地进行投资者教育和提供信息服务ꎬ维权组织需要完善渠道建

设ꎮ 例如建立专门的网站和证券投资者教育基地、制作宣传册、联合媒体发声、

举办专题讲座、举办主题日活动等方式ꎬ也可结合当下新型的各种新媒体(微

博、微信公众号等) ꎬ以达到充分宣传教育的效果ꎮ 还应通过上述方式及时总结

和宣传典型案例ꎬ发挥示范教育作用ꎻ加大对证券期货纠纷多元化解机制的宣

传力度ꎬ增进各方对多元化解机制的认识ꎬ引导中小投资者转变观念、理性维

权ꎮ

投服中心面向广大中小投资者开展知权、行权、维权宣传教育ꎬ通过中国投资

者网站、微信公众号及各大证券财经类媒体、门户网站为投资者普及证券期货基

本知识ꎬ引导理性投资ꎮ 同时ꎬ为加强中小投资者之间的联系ꎬ增强中小投资者的

权益意识ꎬ投服中心开展投资者联络工作ꎬ在全国范围内开展联络活动ꎬ旨在畅通

中小投资者沟通渠道ꎬ倾听中小投资者的声音ꎬ向监管部门反映其诉求ꎻ征求中小

投资者关于监管政策等方面意见建议ꎻ开展更接地气的投资者权益宣传教育工

作ꎮ

立法活动为中小投资者保护事业的进行提供了最根本的制度保障ꎮ 因此ꎬ中

小投资者保护组织在日常维权事业中ꎬ要收集广大中小投资者的利益诉求和意见

反馈ꎬ积极地总结相关问题和经验ꎬ积极参与有关投资者权益的立法、修法活动ꎬ积

极地反应投资者的意愿ꎬ从制度根源上保障法律规范的公平正义ꎮ

二、中证投服中心资金来源及其改进

任何事业的开展都需要必要经费支持ꎬ中证投服中心的运营资金主要源于股
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东股东的出资ꎮ 投服中心为公司制法人单位ꎬ股东单位包括上证所、深交所、上期

所、中国金融期货交易所和中国证券登记结算有限责任公司ꎬ运作资金主要来自股

东注资ꎮ “具体资金不方便透露ꎬ但资金量绝对能保证投服中心的长期运作”ꎬ前述

投服中心人员表示ꎬ投服中心的持股方式是持有所有在上交所和深交所上市的公

司ꎬ每家 １ 手(１００ 股)Ａ 股股票ꎮ “参加股东大会的主要是行权事务部ꎬ只有 １０ 余

人ꎬ所有的上市公司的股东大会都会在 ６ 月 ３０ 日前结束ꎬ因此工作量非常大ꎬ基本

上是连轴转ꎮ”①股东单位投入资金虽然能够保证投资者保护组织的运行ꎬ但仍有必

要拓宽投资者保护组织的资金来源ꎮ

(一)可否扩大股东范围

在我国ꎬ沪深交易所是证券集中交易组织者ꎬ上期所和中金所是两家期货市场

的组织者ꎬ登记结算公司是国内唯一的、各个交易场所的后台设施运营者ꎮ 从我国

现有的市场组织者来说ꎬ与上述机构性质相同或相似的其他市场组织者并未成为

中证投服中心的股东ꎬ其中至少包括新三板、大连商品交易所、郑州商品交易所ꎮ

反观我国台湾地区“投保中心”ꎬ其成员包括了全部证券期货交易组织者、交易后台

运营者以及证券金融公司ꎬ投服中心的股东范围相对较为狭窄ꎬ在理论上ꎬ具备了

扩大股东的可能性ꎮ

就期货交易市场组织者而言ꎬ其交易者不仅包括机构交易者ꎬ也包括个人交易

者ꎬ即使是机构交易者ꎬ也存在规模大小之分ꎮ 我们认为ꎬ期货交易规则与证券交

易规则虽有差异ꎬ但投资者与交易者的地位相似ꎬ事实上ꎬ因期货交易采用保证金

交易方式ꎬ交易者同样要通过经纪公司参加交易ꎬ交易风险更大ꎬ将期货交易场所

组织者纳入中证投服中心股东ꎬ能够有效地扩宽投资者保护范围ꎮ

就中国证券金融股份有限公司(证金公司)ꎬ其是经国家同意、证监会批准ꎬ由

沪深证券交易所和登记结算公司共同发起设立的证券类金融机构ꎮ 公司于 ２０１１ 年

１０ 月 ２８ 日成立ꎬ注册资本金 ７５ 亿元人民币ꎮ 主要业务职责范围是为证券公司融

资融券业务提供转融通服务ꎬ对证券公司融资融券业务运行情况进行监控ꎬ监测分

析全市场融资融券交易情况ꎬ运用市场化手段防控风险ꎬ以及中国证券监督主管部
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门批准的其他职责ꎮ

我国新三板允许为投资者个人开立证券账户ꎬ在新三板从事投资ꎮ 相对于在

沪深交易所交易的投资者而言ꎬ新三板的挂牌条件宽松ꎬ投资者同样可能遭受虚假

陈述、内幕交易和操纵市场之害ꎬ同样需要获得保护ꎮ 新三板加入中证投服中心有

助于开展相关市场的投资者保护ꎮ

(二)可否接受股东以外的捐助

投资者保护是一项全社会的工作ꎬ各类社会成员积极参与投资者保护ꎬ有助于

最终实现保护投资者的立法宗旨ꎮ 在国外ꎬ结社成立的投资者保护组织的存在ꎬ在

一定程度上说明了社会各界已关注投资者保护事业ꎬ并愿意积极参加投资者保护

事业ꎮ 在国内ꎬ有理由相信更多的社会组织和个人有志于投资者保护事业ꎮ 我们

认为ꎬ有志者参与投资者保护的方式有别ꎬ但愿意捐助投资者保护事业的有志者同

样存在ꎬ应当允许中证投服中心等投资者保护组织接受社会捐助ꎮ

捐助属于民事赠予的特殊形式ꎮ 一方面ꎬ捐助者是在接受投资者保护组织的

宗旨下做出的民事赠予ꎬ捐助款项专门用于投资者保护事业ꎬ而不得用于其他目

的ꎮ 另一方面ꎬ捐助应当完全基于捐助者的自愿行动ꎬ即遵循“完全自愿”原则ꎬ投

资者保护组织不得采用“劝捐”等方式ꎬ以保持投资者保护事业的纯洁性ꎮ

(三)扩大资金来源的社会价值

在极端意义上ꎬ交易场所组织者和登记结算机构提供的经费已足以支持投资

者保护组织的运行ꎬ看似没有必要扩大其资金来源ꎮ 无论是扩大股东范围抑或是

接受社会捐助ꎬ在客观上ꎬ将增加投资者保护事业的经费ꎬ更好地开展投资者保护

事业ꎬ但更重要的目的则是全社会投资者保护观念的提升ꎬ而不是单纯为了使投资

者保护组织获得更多经费ꎮ

一方面ꎬ保护投资者利益ꎬ是全社会的共同责任ꎬ不是投资者保护组织一家的

专属责任ꎮ 捐助者向投资者保护组织提供经费支持ꎬ只是其履行这一共同社会责

任的方式ꎬ也是鼓励其关注投资者保护事业的方式ꎬ就此而言ꎬ接受捐助有助于提

升投资者保护的社会意识ꎮ 另一方面ꎬ强化证券市场组织者观念ꎬ践行保护投资者

的价值观ꎮ 我国多层次资本市场正在建立之中ꎬ市场组织者不断增加ꎬ他们既是证

券市场的受益者ꎬ也应是证券市场秩序的维护者ꎬ鼓励市场组织者加入投资者保护

组织ꎬ或者提供捐助ꎬ有助于践行“取之于市场ꎬ用之于市场”的理念ꎮ
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综上ꎬ在现有中证投服中心架构的基础上ꎬ参考境外做法ꎬ应当扩大投资者保

护组织的股东ꎬ允许投资者保护组织接受社会捐助ꎬ股东出资及捐助应当用于投资

者保护事业ꎬ而不得用其他目的ꎮ

三、中证投服中心职责范围及其改进

根据中证投服中心的总结资料ꎬ业已开展的活动包括但不限于:(１)参与上市

公司股东会ꎻ(２)督促上市公司董事、监事和高级管理人员履行职责ꎻ(３)提起或者

支持提起针对上市公司虚假陈述的诉讼ꎮ 这些举动显示ꎬ维权业务是围绕投资者

与上市公司之间的关系而展开的ꎬ在投资者与经营者的关系中ꎬ中证投服中心尚未

启动维权活动ꎮ

(一)投资者与经营者之间的交易纠纷

投资者与经营者之间存在委托关系ꎬ投资者经由经营者的经纪活动ꎬ才能从事

场内交易ꎮ 经营者在开展业务中ꎬ存在采用不正当手段办理客户开户、向投资者推

荐不适当产品等情况ꎬ经营者与投资者签订的经纪合同中可能存在损害投资者利

益的条款ꎮ 如在融资融券交易等新型业务开展中ꎬ经营者可能存在审查疏漏、不当

展业、平仓不当等情况ꎮ 针对投资者与经营者之间关系ꎬ中证投服中心可否介入ꎬ

以及以何种方式介入ꎬ已成为投资者保护组织扩大业务的重要问题ꎮ

在原则上ꎬ投资者应当以自己的费用处理与经营者之间的纠纷ꎬ但相关纠纷是

可以做出类型化处理的ꎮ 如果某种纠纷仅有个别性时ꎬ应当秉持投资者自行解决

的原则ꎻ但当某种纠纷具有普遍性时ꎬ投资者保护组织可以采用支持诉讼等形式予

以介入ꎮ 当然ꎬ识别纠纷类型是一项基础性的专业化活动ꎬ需要由投资者保护组织

作出恰当认定ꎬ以免替代个人保护机制的作用ꎮ

目前ꎬ投资者保护组织至少可以着重考虑以下的交易纠纷:(１)委托合同中的

不公平格式条款ꎮ 格式条款一般由经营者拟定ꎬ且由行业组织推荐ꎬ但投资者保护

组织可以站在投资者角度ꎬ关注其中的不公平格式条款ꎬ通过向行业组织提出修改

意见而予以纠正ꎬ也可以通过支持诉讼形式ꎬ在典型案件中予以介入ꎮ (２)强行平

仓的恰当性评价ꎮ 强行平仓是我国证券交易中采用的特殊机制ꎬ它有助于缓和交

易风险的扩散ꎬ也直接影响到众多融资融券投资者的切身利益ꎬ应当针对强行平仓
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的基础理论予以研究ꎬ并适时介入典型案件的处理ꎮ

(二)期货交易纠纷的处理

按照我国«期货交易管理条例»ꎬ期货交易“是指采用公开的集中交易方式或者

国务院期货监督管理机构批准的其他方式进行的以期货合约或者期权合约为交易

标的的交易活动”ꎬ即期货交易限于期货合约为标的的交易以及场内期权合约的交

易ꎮ 在该等交易中ꎬ期货合约和期权合约系特殊的金融商品ꎬ期货交易者同样要通

过期货经纪公司参与期货交易ꎮ 随着我国期货市场的逐渐发展ꎬ期货纠纷数量增

多ꎮ 期货交易者与期货经纪机构之间因保证金、平仓、限额持仓等发生的纠纷逐渐

增多ꎬ中小交易者同样存在与期货经纪公司之间的交易纠纷ꎮ

(三)资产管理纠纷的处理

我国当今证券市场投资者以散户居多ꎬ相关法律法规在制定时也不得不顾及

散户居多的状况ꎮ 然而ꎬ随着交易技术的不断发展ꎬ散户利益受损的程度加剧ꎬ在

理论上ꎬ又不能因为顾及散户利益而失去市场效率ꎬ缓和散户利益和市场效率的基

础工具即为各种类型的资产管理业务ꎮ 即通过不断发展各类资产管理业务ꎬ将有

助于改变散户市场特性ꎬ增加机构投资比重ꎬ提升市场交易效率ꎮ 然而ꎬ随着各类

资管业务的扩张ꎬ散户投资者又将面临其在资管业务中遭受损害的问题ꎮ

一般而言ꎬ投资者在资管业务中受损ꎬ主要包括资管产品的复杂性(如嵌套产

品)、收益情况的非公开性、资管受托人违反信义义务等ꎮ 无论是办理登记而发行

的公募产品ꎬ抑或是备案发行的私募产品ꎬ都蕴含了较大风险ꎮ 顺应资管业务逐渐

发展的新趋势ꎬ投资者保护组织应当积极介入经营者的资管业务ꎮ

四、中证投服中心持股行权及其改进

中证投服中心持有上市公司股票ꎬ就是以股东的身份、市场化的角度以及法律

的手段ꎬ履行公司法、证券法赋予的权利ꎬ发挥示范引领作用ꎬ唤醒中小投资者的维

权意识ꎬ引导广大中小投资者行使权利ꎬ重点参与到公司治理中去ꎬ督促上市公司

规范发展ꎮ 中证投服中心的职能定位不同于行政监管部门和自律监管部门ꎮ 作为

上市公司的股东ꎬ中证投服中心持股行权工作就是围绕“股东身份”这一定位基础

来开展工作的ꎮ 证券交易所可以是事中、事后监管ꎬ而中证投服中心可以在事前就
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参与其中ꎮ 交易所更多侧重监管信息披露ꎬ而中证投服中心则是参与公司治理ꎬ以

股东身份参加股东大会ꎮ 在持股行权方面ꎬ每年上市公司股东大会一般都比较集

中ꎬ投服中心不但要亲力亲为ꎬ同时也会委托专业律师等ꎬ代表投服中心去行权ꎮ①

中证投服中心已持有或者将要持有全部上市公司的少量股份ꎬ其目的是确定

中证投服中心的投资者地位ꎬ便于其以投资者身份向上市公司及其董监高主张权

利ꎮ 一方面ꎬ学术界肯定了“持股行权”的意义ꎬ认为持股行权制度实施以来ꎬ取得

了阶段性的成果ꎬ对于维护中小投资者的权益ꎬ矫正证券市场的不良风气作用巨

大ꎬ体现了先进价值理念ꎬ体现了证券法与公司法的协调互动ꎬ提供了整合法律资

源、创新维权制度的新思路、新理念ꎬ应当对之良好贯彻、广泛推广ꎮ② 另一方面ꎬ国

际货币基金组织和世界银行在评估我国资产市场法制建设时给予了积极评价ꎬ证

监会也给予了肯定ꎮ③

我们认为ꎬ投资者保护组织行权的理论基础ꎬ可分为“持股行权”和“法律授权”

两种ꎮ 在法律尚未做出授权的背景下ꎬ“持股行权”是有现实意义的ꎬ至少奠定了投

资者保护组织参加上市公司股东大会会议、提出质询和建议的实定法基础ꎮ 然而ꎬ

投资者保护组织不太可能从股票发行阶段就参与持股ꎬ也不太可能持有海外上市

公司的股票ꎬ而只可能持有部分上市公司股票ꎬ这就为“持股”才能“行权”造成困

扰ꎮ 法律授权ꎬ至少是另外一种重要的制度安排ꎬ即在证券法修改中确立投资者保

护组织的地位ꎬ明确其在未持有上市公司股票的前提下ꎬ有权参与上市公司股东大

会以及行使质询和建议等特权ꎮ

五、中证投服中心调解规则的改进

投服中心整合各方力量ꎬ构建中小投资者调解服务平台ꎻ受中小投资者委托ꎬ

提供调解、和解服务ꎮ ２０１６ 年 ５ 月最高人民法院、中国证监会联合发布的«关于在

全国部分地区开展证券期货纠纷多元化解机制试点工作的通知» (法〔２０１６〕１４９
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号)将投服中心列为全国证券期货纠纷试点调解组织ꎮ 截至 ２０１７ 年 ２ 月ꎬ登记纠纷

案件 ３１７５ 件ꎬ争议金额 ４. ３２ 亿元ꎮ 其中ꎬ正式受理 １０１４ 件ꎬ调解完结 ６７２ 件ꎬ成功

６３５ 件ꎬ成功率达 ９５％ ꎬ投资者获得赔偿金额达 ６０００ 多万元ꎮ 正在调解中的纠纷案

件 ３２４ 件ꎬ涉案金额 １. ６ 亿元ꎮ “投服中心以构建‘申请便捷、程序简化、专业权威、

效力保证’的调解机制为目标”ꎬ①“已与全国多地证监局、自律组织签署合作备忘

录ꎬ满足各地中小投资者纠纷调解诉求和救济援助ꎬ主动承担起调解和处理资本市

场矛盾纠纷的工作职责”ꎮ② 合作协议明确了引入投服中心作为各辖区特邀调解组

织、建立投服中心调解室、建立案件委托机制、共建专家调解员库、督促经营机构自

律配合调解等内容ꎬ构建双方在各辖区的一体化合作系统ꎮ 目前投服中心已建立

遍布全国的调解网络ꎬ覆盖证券期货的各类市场纠纷ꎬ具备了新型特色的调解机

制ꎬ形成了一支纠纷调解的专业队伍和效力机制、保障机制按照中国证监会 ２０１７

年工作计划ꎬ中证投服中心将力争成为证券期货市场全国性的专业调解中心ꎮ

(一)调解的法理基础

中证投服中心在办理调解事务时ꎬ目前遵循“委托调解”和“自愿调解”规则ꎬ即

经由投资者委托而组织调解ꎬ经由相对方同意ꎬ才能形成调解协议ꎮ 在客观上ꎬ由

于多数相对人有低调处理纠纷的想法ꎬ加之中证投服中心的特殊地位ꎬ相对人一般

尊重中证投服中心启动的调解程序ꎮ 然而ꎬ这种在“自愿”前提下的调解ꎬ有时也难

免陷入方案争议的困境ꎬ甚至影响到纠纷解决的进度ꎮ

“调”是重要的ꎬ“解”同样是重要的ꎮ 中国习惯上的调解ꎬ在本质上是隐含了

“权威”的调解ꎬ并因此才会产生高效率ꎮ 即使是在仲裁机构或人民法院组织的调

解中ꎬ同样隐含了“权威”或“半强制”的属性ꎮ 这种做法虽然有别于西方的“穿梭

调解”ꎬ却彰显效率ꎬ正在逐渐得到境外学者的理解和尊重ꎮ 与此同时ꎬ我国台湾地

区的经验可资借鉴ꎮ 我国台湾地区自颁布“金融消费者保护法”后ꎬ授权“投保中

心”采用调处方式处理金融纠纷ꎮ 根据该中心网站ꎬ中心依台湾地区“投保法”设置

调处委员会ꎬ专责处理证券投资者或期货交易人民事争议事件调处事宜ꎬ当投资者

或交易人遇有民事争议事件纠纷时ꎬ可填具调处申请书向中心申请调处ꎮ 调处事
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①
②

周松林:«投服中心与云南宁夏辖区开展纠纷调解合作»ꎬ载«中国证券报»２０１７ 年 ３ 月 ３ 日ꎬＡ０２ 版ꎮ
参见陈共炎主编:«证券投资者保护系列课题研究报告 ５»ꎬ中国财政经济出版社 ２００８ 年版ꎬ第 ２９５ 页ꎮ
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件经双方当事人达成协议ꎬ调处即成立ꎬ此时ꎬ调处委员会将调处结果做成调处书ꎬ

并送请管辖法院予以审核ꎬ一旦经法院核定的调处ꎬ便与民事确定判决具有相同效

力ꎮ 在操作中ꎬ相对人在同意调处时即可以表示接受一定数额的赔付ꎬ中心在金额

范围内做出的调处即产生协议效果ꎮ

我们认为ꎬ调解可以是在压力背景下形成的ꎬ完全排除强制因素的调解未必是

合理的ꎬ只要不把投资者保护组织转变为行政监管或者裁判机关ꎬ在理论上ꎬ各方

在适当压力情形下也是可能达成调解意见的ꎮ

(二)调解协议的性质

民事争议各方达成的调解或调处协议ꎬ具有民事合同的性质ꎮ 然而ꎬ若仅将其

归入民事合同ꎬ未必能实质性地解决争议ꎻ在调解协议达成后ꎬ双方当事人均存在

反悔的可能性ꎬ经营者基于种种原因未必全面履行调解协议ꎮ 为了避免调解协议

的“空转”ꎬ通过适当的司法程序ꎬ在保证程序公正和实体公正的前提下ꎬ赋予调解

协议以特殊的强制力是可行的ꎮ 赋予调解协议以强制力的程序ꎬ可以称为“调解赋

效程序”ꎮ 我们认为ꎬ结合我国实定法ꎬ至少包括三个途径:一是仲裁机构赋予其强

制执行的效力ꎻ二是法院赋予其强制执行的效力ꎻ三是公证机关赋予其强制执行的

效力ꎮ

１. 调解与仲裁对接

根据我国«仲裁法»第 ５７ 条规定ꎬ裁决书自作出之日起发生法律效力ꎮ 该法第

６２ 条规定ꎬ当事人应当履行裁决ꎮ 一方当事人不履行的ꎬ另一方当事人可以依照民

事诉讼法的有关规定向人民法院申请ꎮ 受申请的人民法院应当执行ꎮ 相应地ꎬ当

调解协议转化为仲裁裁决书时ꎬ即取得强制执行效力ꎮ 根据北京仲裁委员会与中

证投服中心于 ２０１７ 年签署的«中证中小投资者服务中心与北京仲裁委员会仲调对

接合作框架协议»ꎬ双方合作的主要内容包括:共同开展仲调对接合作ꎬ为证券期货

纠纷调解协议提供仲裁确认ꎻ在证券期货纠纷调解或仲裁案件中相互提供专业协

助ꎻ通过人员互派等方式加强纠纷化解队伍能力建设ꎻ共同开展证券期货纠纷多元

化解宣传引导等ꎮ

２. 调解与公证对接

最高人民法院在«关于建立健全诉讼与非诉讼相衔接的矛盾纠纷解决机制的

若干意见»中指出ꎬ经行政机关、人民调解组织、商事调解组织、行业调解组织或者
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其他具有调解职能的组织对民事纠纷调解后达成的具有给付内容的协议ꎬ当事人

可以按照«民事诉讼法»的规定申请公证机关依法赋予强制执行效力ꎮ 债务人不履

行或者不适当履行具有强制执行效力的公证文书的ꎬ债权人可以依法向有管辖权

的人民法院申请执行ꎮ

３. 调解与诉讼对接

调解与诉讼的对接主要包括两种ꎬ一是法院委托调解组织进行调解ꎬ二是调解

组织主持达成调解协议后ꎬ交由人民法院确认效力ꎮ «关于建立健全诉讼与非诉讼

相衔接的矛盾纠纷解决机制的若干问题»指出ꎬ经行政机关、人民调解组织、商事调

解组织、行业调解组织或者其他具有调解职能的组织调解达成的具有民事合同性

质的协议ꎬ经调解组织和调解员签字盖章后ꎬ当事人可以申请有管辖权的人民法院

确认其效力ꎮ 当事人请求履行调解协议、请求变更、撤销调解协议或者请求确认调

解协议无效的ꎬ可以向人民法院提起诉讼ꎮ

(三)调解程序的梳理

我国有关调解赋权的程序规则散见于民事诉讼法、仲裁法和公证法中ꎬ为了明

确和简化赋权程序ꎬ应当在梳理调解程序的基础上ꎬ在证券法中专就调解程序作出

指引性规定ꎮ 在此前提下ꎬ参考学术界意见ꎬ可将投资者保护组织的调解机制梳理

(如图 ８ － １、８ － ２)ꎮ
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　 　 (１)小额案件①

图 ８ －１　 小额争议事件调处程序流程

９６２

① 参见«小额争议事件调处程序流程图»ꎬ载台湾地区“财团法人证券投资人及期货交易人保护中心”网:
ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｓｆｉｐｃ. ｏｒｇ. ｔｗ / ＭａｉｎＷｅｂ / Ａｒｔｉｃｌｅ. ａｓｐｘ? Ｌ ＝ １＆ＳＮＯ ＝ ｕｏＶｄｏｌｃＷＭｉＫＳＧｚｚ１ｋ２Ｗｈｊｇ ＝ ＝ ꎬ最后访问日期:
２０１８ 年 ３ 月 ２９ 日ꎮ
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　 　 (２)一般案件①

图 ８ －２　 一般案件调处程序流程

０７２

① 参见«一般案件调处程序流程»ꎬ载台湾地区“财团法人证券投资人及期货交易人保护中心”网:ｈｔｔｐｓ: / /
ｗｗｗ. ｓｆｉｐｃ. ｏｒｇ. ｔｗ / ＭａｉｎＷｅｂ / Ａｒｔｉｃｌｅ. ａｓｐｘ? Ｌ ＝ １＆ＳＮＯ ＝ ｕｏＶｄｏｌｃＷＭｉＫＳＧｚｚ１ｋ２Ｗｈｊｇ ＝ ＝ ꎬ最后访问日期:２０１８ 年

３ 月 ２９ 日ꎮ
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第九章　 投资者补偿基金

投资者补偿制度包括赔偿基金和保护基金两种形式ꎬ分别用于消除、缓和个别

风险和整体风险对投资者造成的损害ꎮ 个别风险ꎬ即证券服务活动引发的个别投

资者的风险ꎬ如因证券公司违法与个别投资者签订协议而引发的与个别投资者之

间的纠纷ꎮ 在对抗个别风险上ꎬ我国通常借助于个体诉讼或者代表诉讼的方式处

理ꎬ美国、印度、加拿大魁北克省采用赔偿基金制度解决ꎮ 整体风险ꎬ即证券公司因

关闭、破产等原因丧失对全体或者众多投资者的支付能力ꎬ而引发的与众多投资者

的纠纷ꎮ 在对抗整体风险上ꎬ各国基本都设立了投资者保护基金ꎬ动用保护基金予

以赔付ꎬ以便整体、快速地解决整体支付障碍ꎮ 作为投资者补偿制度的核心ꎬ投资

者保护基金制度是投资者、保护基金和证券公司之间利益平衡的结果ꎬ①具有风险

补偿、危机处置和危机预防的基本功能ꎬ②承担着保护投资者利益、维护证券市场信

心、辅助证券公司顺利退市的功能ꎬ是维护金融稳定的公共安全网中重要的一环ꎮ

第一节　我国投资者补偿基金制度的形成

我国自沪深证券交易所组建至今ꎬ先后出现了多家证券公司被接管、托管、关

闭、重整或者破产的案例ꎮ 投资者诉请证券公司赔偿的案例也诸见报端ꎮ 国务院

和证监会先后发布了多项与解决证券公司支付障碍有关的行政法规或者规范性文

１７２

①
②

参见杨光:«中国证券投资者保护基金的再定位»ꎬ载«上海金融»２０１４ 年第 １０ 期ꎮ
参见洪艳蓉:«证券投资者保护基金的功能与运作机制———基于比较法的制度完善»ꎬ载«河北法学»２００７

年第 ３ 期ꎮ
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件参与解决证券公司支付障碍ꎬ截止目前已初步形成了处理问题金融机构的特殊

制度体系ꎮ 回溯我国投资者补偿制度的发展实践ꎬ可将相关政策和制度发展分为

三个主要阶段ꎬ即“全额兑付”阶段、“适当补偿和限额收购”阶段、中国证券投资者

保护基金有限责任公司运行阶段ꎮ

在我国ꎬ证券公司设立采取严格的特许审批制ꎮ 我国«证券法»规定设立证券

公司ꎬ必须经国务院证券监督管理机构审查批准ꎮ 未经国务院证券监督管理机构

批准ꎬ任何单位和个人不得经营证券业务ꎮ ２０００ 年前我国证券公司数量不足 １００

家ꎻ２０００ ~ ２００３ 年证券公司数量急剧上升ꎬ高达 １３３ 家ꎻ２００４ 年出现回落到 ２００６ 年

减少到 １０４ 家ꎻ之后又恢复增长势头ꎬ呈现稳步增长的状态ꎮ ２００４ ~ ２００６ 年大量券

商倒闭、破产ꎬ这是 ２０００ ~ ２００３ 年我国证券公司“重数量、轻质量”、内部管理及控

制相对薄弱、运行不规范的结果ꎮ ２００５ 年投资者保护基金正式运行ꎬ这是应对证券

市场问题券商的应急之举ꎬ也是我国投资者保护市场化的应变之举ꎮ

２００４ 年之前ꎬ我国为了保护投资者ꎬ稳定社会秩序ꎬ对证券公司倒闭、破产引发

的投资者损失采取“全额兑付”的方式ꎬ以国家信用为证券市场做隐形担保ꎮ 而问

题券商倒闭潮的出现ꎬ导致中央银行再贷款缺口不断增大ꎬ国家负担越来越重ꎮ

２００４ 年 １０ 月国务院发布«收购意见»ꎬ决定采用“适当收购”政策处理问题券商ꎬ继

而 ２００５ 年设立中国证券投资者保护有限公司ꎬ投资者保护基金正式开始运营ꎮ

一、“全额兑付”阶段(２００４ 年 ９ 月底以前)

“全额兑付”是证券证券公司金融机构属性的体现ꎬ也是政府为社会稳定以国

家信用为商业主体经营风险埋单的无奈之举ꎮ 在 ２００４ 年 １０ 月以前ꎬ我国法律法规

并未明确规定“全额兑付”的内容ꎮ 在处理 １９８８ 年关闭的海南发展银行案件中ꎬ为

了稳定社会秩序、保护储户利益ꎬ银行清算组首次采取了全额兑付办法ꎮ 随后ꎬ２００１

年发布的«金融机构撤销条例»以及 ２００３ 年修改的«商业银行法»都规定商业银行

等金融机构破产或者撤销时ꎬ个人存款债权处于优先地位ꎬ但并未规定“全额兑付”

个人存款等内容ꎮ

我国 １９９９ 年颁布实施的«证券法»明确规定ꎬ证券交易所应当设立风险基金ꎬ

证券登记结算机构设立结算风险基金ꎮ 但对于证券公司被撤销或关闭给投资者造
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成的损失ꎬ当时我国法律法规也未规定采取“全额兑付”的政策ꎮ 然而ꎬ或许是基于

证券公司的金融机构属性ꎬ或许是对未来制度的探索ꎬ在问题券商的处置实践中ꎬ

证监会于 ２００２ 年 ８ 月 ９ 日按照«金融机构撤销条例»(２００１ 年)撤销鞍山证券公司ꎬ

并于 ２００３ 年 ４ 月 ３ 日依照«证券法»第 ２０１ 条撤销大连证券公司后ꎬ都采取了先托

管、后撤销、再全额兑付的处置办法ꎮ 这样ꎬ在实践中ꎬ全额兑付已成为处置被关闭

或者撤销金融机构的主要措施ꎮ

在缺乏投资者保护制度时ꎬ“全额兑付”体现了国家对金融机构债务的隐形担

保ꎮ 这符合我国市场化改革中由于市场机制不健全而大量依赖国家机构、行政监

管部门的惯例和传统ꎮ 但不得不强调的是ꎬ这种长期以来自觉或不自觉地采用“合

法的行政干预权”和“规则制定权”来向市场垫付和预支国家信用的做法ꎬ最终势必

造成对“政府埋单”的过度依赖ꎬ不仅可能诱发严重的道德风险ꎬ使政府声誉大为受

损ꎬ陷入破产—救助—破产的恶性循环ꎻ而且会过度透支政府信用ꎬ从而造成社会

信用失衡ꎬ产生社会信用空洞化的结果ꎮ 对于全额兑付政策的利弊ꎬ证监会 ２００４ 年

２ 月发布的«个人债权及客户证券交易结算资金收购意见»(以下简称«收购意见»)

明确指出:国家对个人债权实行全额兑付ꎬ是为了稳定金融秩序ꎬ但是这种做法引

发了许多机会主义现象ꎬ加剧了金融风险的聚集ꎮ

二、适当收购与限额收购阶段(２００４ 年 １０ 月以后)

为了应对金融机构关闭引发的投资者、储户利益受损问题ꎬ也减小、消除全额

兑付引发的机会主义ꎬ证监会于 ２００４ 年 ２ 月发布«收购意见»并明确其目的为:维

护金融秩序ꎬ保持社会稳定ꎬ保护小额投资者利益ꎬ防范道德风险ꎬ培养投资者的风

险意识ꎬ国家为此决定采用“适当收购”政策ꎮ

(一)适当收购的内容

适当收购作为存款保险制度和投资者保护制度建立之前的过渡性制度ꎬ是指

对停业整顿、托管经营、被撤销金融机构中的个人债权及客户证券交易结算资金依

３７２
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据“依法清偿、适当收购”的原则处理ꎮ 收购范围具有限定性ꎬ仅针对个人债权①以

及客户证券交易结算资金ꎻ②收购资金来源具有多样性:个人储户存款和客户证券

交易结算资金的款项全部由中央政府负责ꎻ收购其他个人债权的资金由中央政府

负责筹集 ９０％ ꎬ其余 １０％由金融机构总部、分支机构、营业网点所在地省级政府分

别负责筹集ꎮ 被收购债权数额具有有限性ꎬ对 ２００４ 年 ９ 月 ３０ 日(含)以前发生的收

购范围内的个人债权(不包括个人储户和客户交易结算资金)１０ 万元以内的全额收

购、１０ 万元以上部分按九折收购ꎮ

(二)适当收购的实施

从 ２００４ ~ ２００５ 年处置“问题券商”的实践来看ꎬ适当收购的补偿制度具有如下

特点ꎮ

１. 行政处置具有优先地位ꎮ 在处置问题券商初期ꎬ我国尚未形成针对问题券

商处置的单独规则ꎬ且由于当时«企业破产法»主要适用于全民所有制工业企业ꎬ对

金融机构无法适用ꎬ因此ꎬ问题券商的处置主要参照国务院 ２００１ 年颁布的«金融机

构撤销条例»ꎬ由行政机构决定撤销、③行政机关负责组成清算组、④行政机关对清算

方案进行确认ꎬ⑤形成了行政机关在撤销金融机构上的优先地位ꎮ

２. 资产处置手段具有特殊性ꎮ «金融机构撤销条例»规定了对金融机构的托管

制度ꎬ⑥证监会除了采用托管制度之外ꎬ还批准了多种问题券商的重组模式ꎬ包括股

４７２

①

②

③

④

⑤
⑥

个人债权是指居民以个人名义在依法设立的金融机构中开立账户或进行金融产品交易ꎬ并有真实资金投

入所形成的对金融机构的债权ꎬ不包括个体工商户、个人独资企业、个人合伙企业等开立账户或进行金融产品交易

而形成的对金融机构的债权ꎮ 参见«个人债权及客户证券交易结算资金收购意见»ꎮ
客户证券交易结算资金指经纪业务的客户为保证足额交收而在证券公司存入的资金ꎬ出售有价证券所得

到的所有款项(减去经纪佣金和其他正当费用)ꎬ持有证券所获得的股息、现金股利、债券利息ꎬ上述资金获得的利

息ꎮ
«金融机构撤销条例»第 ５ 条:金融机构有违法违规经营、经营管理不善等情形ꎬ不予撤销将严重危害金融

秩序、损害社会公共利益的ꎬ应当依法撤销ꎮ 第 ６ 条第 １ 款:中国人民银行决定撤销金融机构ꎬ应当制作撤销决定

书ꎮ
«金融机构撤销条例»第 ８ 条第 １ 款:商业银行依法被撤销的ꎬ由中国人民银行依法组织成立清算组ꎻ非银

行金融就依法被撤销的ꎬ由中国人民银行或者中国人民银行委托的有关地方人民政府组织成立清算组ꎮ 清算自撤

销决定生效之日起开始实施ꎬ清算组向人民银行负责并报告工作ꎮ
«金融机构撤销条例»第 ２２ 条第 ３ 款:清算方案由清算组与债权人协商后ꎬ报中国人民银行确认ꎮ
«金融机构撤销条例»第 ８ 条:商业银行依法被撤销的ꎬ由中国人民银行组织成立清算组ꎻ非银行金融机构

依法被撤销的ꎬ由中国人民银行或者中国人民银行委托的有关地方人民政府组织成立清算组ꎮ 第 １２ 条:清算期

间ꎬ清算组可以将清算事务委托中国人民银行指定的金融机构(以下简称托管机构)办理ꎮ 托管机构不承担被撤销

的金融机构债务ꎬ不垫付资金ꎬ不负责被撤销的金融机构人员安置ꎮ 托管费用列入被撤销的金融机构清算费用ꎮ
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权转让模式、业务托管模式、资产出售模式等ꎮ 如 ２００３ 年 １０ 月中信证券收购青岛

财政局持有的万通证券的全部股份ꎬ成立中信万通证券有限责任公司ꎮ ２００５ 年中

信收购金通证券 ７０％股份ꎬ将其表外债务转移到控股公司由其偿还ꎮ 在对大鹏证

券、汉唐证券、民安证券和亚洲证券的处置中ꎬ则采取了关闭清算ꎬ再申请中央银行

再贷款ꎬ或者投资者保护基金弥补资金缺口ꎮ 这些案例呈现出政府“接手问题券

商—处置客户资产—清查债权债务”的模式ꎬ其中的客户资产主要由托管受托人负

责托管ꎮ

３. 政府介入投资者补偿活动ꎬ特殊保护个人债权和证券交易结算资金ꎮ «金融

机构撤销条例»规定清算组成员包括地方人民政府代表ꎬ被处置金融机构法人和分

支机构所在地政府负责成立相应的个人债权甄别确认小组ꎬ对由清算组登记的个

人债权的真实性进行甄别确认ꎮ «收购意见»确定了保护“小额投资者利益”“落实

并规范个人债权及客户证券交易结算资金的收购工作”的制度宗旨ꎬ将与问题券商

相关的个人债权和证券交易结算资金单独划出ꎬ归入特殊保护之列ꎬ区别对待机构

个人债权与机构投资者债权ꎮ

三、投资者保护制度的法制化阶段

自«收购意见»实施至今ꎬ我国已经先后处置了 ３０ 多家问题券商ꎬ在收购个人

债权和客户交易结算资金方面取得了丰富经验ꎮ ２００５ 年下半年ꎬ立法机关以及监

督机构不断总结处置问题券商的经验ꎬ在延续«收购意见»相关规定的基础上ꎬ发布

了多项涉及证券投资者保护制度的法律、行政法规、规章和规范性文件ꎬ国务院还

批准组建了中国证券投资者保护基金有限公司ꎬ初步形成了独具特色的证券投资

者保护制度ꎮ 自 ２００８ 年至今ꎬ随着保护基金公司的运营、发展以及众多规范文件的

修订ꎬ补偿法律规范体系逐渐完善ꎬ进一步形成了关涉证券公司风险处置、法院强

制执行、所得税、和解金等众多问题的法律规范体系ꎮ

(一)补偿制度法律规范体系的初步形成

有关证券投资者保护制度的主要法律、行政法规、部门规章和规范性文件ꎬ主

５７２
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要包括:«证券法»«证券投资者保护基金管理办法»①(国务院于 ２００５ 年 ６ 月批准证

监会、财政部、人民银行联合发布)«收购意见»配套的相关规定ꎮ 该配套规定主要

包括«个人债权及客户证券交易结算资金收购实施办法»(证监发〔２００５〕１０ 号)以

及«关于证券公司个人债权及客户证券交易结算资金收购有关问题的通知»(证监

发〔２００５〕５９ 号)ꎮ
(二)证券投资者保护基金公司的创建(２００５ 年 ６ 月以后)

２００５ 年 ６ 月国务院批准中国证监会、财政部、人民银行发布«证券投资者保护

基金管理办法»(以下简称«管理办法»)同意设立国有独资的保护基金公司ꎬ并批

准了该公司的章程ꎮ ２００５ 年 ８ 月 ３０ 日保护基金公司在当时的国家工商总局注册

成立ꎬ由国务院出资ꎬ财政部一次拨付注册资金 ６３ 亿元ꎮ 保护基金公司是国务院批

准设立的国有独资金融机构ꎬ作为非营利性企业法人ꎬ主要负责证券投资者保护基

金的筹集、管理和使用ꎮ② 保护基金公司归口中国证监会监管ꎮ 保护基金公司的成

立是我国投资者保护制度法制化的重要标志之一ꎮ 之后 ２００５ 年证券法的修订确认

了保护基金设立的事实ꎬ授权国务院以行政法规形式加以具体规定ꎬ并间接确立了

管理办法的效力ꎮ
(三)补偿制度规范体系的完善

除证券法及证券投资者保护基金管理办法以外ꎬ与补偿制度相关的其他法规

包括证券公司风险处置条例(国务院于 ２００８ 年 ４ 月颁布ꎻ２０１６ 年 ２ 月 ６ 日修订)ꎬ

国务院办公厅«关于进一步加强资本市场中小投资者合法权益保护工作的意见»

(国办发〔２０１３〕１１０ 号ꎬ以下简称«保护意见»)ꎬ最高人民法院«关于部分人民法院

冻结、扣划被风险处置证券公司客户证券交易结算资金有关问题的通知»③

(〔２０１０〕民二他字第 ２１ 号)ꎬ财政部、国家税务总局«关于证券行业准备金支出企业

６７２

①

②

③

«证券投资者保护基金管理办法»确立了现行证券投资者保护基金制度的基本框架ꎬ规定了基金公司的组

织机构、职责、基金来源和基金用途ꎮ
其主要职责包括筹集、管理和运作证券投资者保护基金ꎻ监测证券公司风险ꎬ参与证券公司风险处置工

作ꎻ证券公司被撤销、被关闭、破产或被证监会实施行政接管、托管经营等强制性监管措施时ꎬ按照国家有关政策规

定对债权人予以偿付ꎻ组织、参与被撤销、关闭或破产证券公司的清算工作ꎻ管理和处分受偿资产ꎬ维护基金权益ꎻ
发现证券公司经营管理中出现可能危及投资者利益和证券市场安全的重大风险时ꎬ向证监会提出监管、处置建议ꎻ
对证券公司运营中存在的风险隐患会同有关部门建立纠正机制ꎮ

该通知确认保护基金公司对被风险处置证券公司因违法冻结、扣划的客户证券交易结算资金予以垫付弥

补后ꎬ取得相应代位权ꎬ可取回ꎮ
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所得税税前扣除有关政策问题的通知»(财税〔２０１７〕２３ 号)ꎮ①

这一时期的规范体现出更细致和深入的特点ꎮ «证券公司风险处置条例»将证

券公司的风险处置作为启动保护基金的前提ꎬ明确了保护基金适用的条件ꎮ 保护

意见显示了我国保护基金的新动向ꎬ主要涉及证券公司的先行赔付制度、退市保险

制度、证券发行保荐质保金制度、上市公司违规风险准备金制度以及证券期货领域

行政和解制度ꎮ 但必须指出ꎬ无论是在投资者补偿制度的初创阶段、抑或发展完善

阶段ꎬ我国现行的规定和实践主要都是围绕证券公司整体支付障碍形成的ꎬ应将其

称为保护基金ꎻ迄今为止ꎬ我国尚未建立法定的因应个别风险的赔偿基金ꎮ

四、小　 　 结

保护基金的基本功能在于通过补偿投资者的财产损失以增强投资者信心ꎬ进

而维护证券市场的稳定ꎮ 与全面的信息披露制度、严格的证券监管措施和其他法

律救济机制相比ꎬ保护基金能够为中小投资者提供更简便高效的赔偿渠道ꎬ在很大

程度上消除投资者在从事证券活动时对投资风险的顾虑ꎬ避免证券市场发生震荡

时投资者“挤兑”现象的出现ꎬ有效防止金融风险的传递和扩散ꎮ 数据显示ꎬ保护基

金在 ２０１６ 年累计筹集金额 １７２. ９２１ 亿元ꎬ累计使用保护基金净额 ５２. ６４３ 亿元ꎮ 截

至 ２０１６ 年 １２ 月底ꎬ保护基金公司累计向 ２４ 家被处置证券公司发放保护基金款项

达到 ２２５. ２０５ 亿元ꎮ② 可见ꎬ作为证券公司风险处置的市场化长效机制ꎬ保护基金

在维护投资者权益方面发挥着不可或缺的作用ꎮ 但我国保护基金建立时间较短ꎬ

理论研究不足ꎬ各项配套机制仍存在诸多有待完善之处ꎮ

就规范层面而言ꎬ«管理办法»仍将保护基金的主要功能限定于偿付投资者因

证券公司关闭、破产等原因而遭受的损失ꎬ而未将实践中业已出现的投资者保护新

模式纳入规范视野ꎮ 例如ꎬ在 ２０１３ 年“万福生科虚假陈述案”中ꎬ平安证券主动出

资设立“万福生科虚假陈述事件投资者利益补偿专项基金”ꎬ委托保护基金公司担
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①

②

该通知确认了规定上海、深圳证券交易所和证券公司按规定比例缴纳的证券投资者保护基金ꎬ准予在企

业所得税税前扣除ꎮ
参见«中国证券投资者保护基金有限责任公司 ２０１６ 年年度报告»ꎬ载中国证券投资者保护基金有限责任

公司官网:ｈｔｔｐ: / / ｆｉｎａｎｃｅ. ｅａｓｔｍｏｎｅｙ. ｃｏｍ / ｎｅｗｓ / １３４８ꎬ２０１６０７１４６４１５６１３８５. ｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ６ 月 ２５ 日ꎮ
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任专项基金的管理人ꎮ 专项基金采取“先偿后追”方式ꎬ即平安证券先行以专项基

金财产偿付符合条件的投资者ꎬ再通过法律途径向万福生科虚假陈述事件的主要

责任方及其他连带责任方追偿ꎮ① 这种由证券公司自愿设立专项赔偿基金并委托

保护基金公司担任管理人的做法ꎬ维护了证券市场秩序的稳定ꎬ取得了良好的社会

效果ꎬ同时ꎬ也印证了设置专项基金的合理性以及保护基金公司在投资者保护工作

中的重要性ꎮ 目前ꎬ赔偿基金在实践中仅以专项基金的形式存在ꎬ尚未在规范层面

上建立起一般性的规则ꎬ而仅作为特定案件中先行赔付投资者损失的特殊机制ꎮ

鉴于此ꎬ有必要认真审视保护基金的法律性质ꎬ厘清保护基金与赔偿基金的功能差

异ꎬ逐步健全我国证券投资者权益保护的制度体系ꎬ充分发挥保护基金和赔偿基金

在保护投资者权益上的积极作用ꎮ

第二节　保护基金与赔偿基金

根据投资者受损的原因ꎬ将投资者补偿机制分为保护基金和赔偿基金ꎬ是境外

的普遍做法ꎮ 保护基金系在证券公司发生关闭、破产等支付障碍时向投资者提供

补偿的机制ꎻ赔偿基金系在证券公司基于关闭、破产等支付障碍以外的原因ꎬ不向

投资者履行约定或者法定义务而向投资者提供补偿的机制ꎮ 如前所述ꎬ前者基于

整体风险而设置了保护基金ꎬ后者则是基于个别风险而设置了赔偿基金ꎮ 因此ꎬ两

者虽然在目的上都是保护投资者利益ꎬ但存在区别ꎮ

一、保护基金与赔偿基金的差异

保护基金受到“防范和处置证券公司风险”的特殊限定ꎬ有别于不法行为人基

于加害而向受害投资者给付赔偿款所形成的赔偿基金ꎮ 从实务来看ꎬ因不法行为

致损的受害者ꎬ既可以是单一或个别投资者ꎬ也可以是数量众多的投资者ꎻ不法行
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① 参见«平安证券有限责任公司关于设立万福生科虚假陈述事件投资者利益补偿专项基金的公告»ꎬ载万福

生科虚假陈述事件投资者利益补偿专项基金专设网站:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｗｆｓｋｊｊ. ｃｏｍ / ｓｐｅｃｉａｌ＿ｄｅｔａｉｌ＿１. ｈｔｍｌꎬ最后访问日

期:２０１７ 年 １１ 月 １ 日ꎮ
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为人既可以向单一或个别投资者直接赔偿ꎬ也可以通过赔偿基金的形式向众多受

害投资者赔偿ꎮ 所谓赔偿基金ꎬ主要是由不法行为人支付的赔偿款所构成的另一

种特殊目的的基金ꎮ 在我国实践中ꎬ先行赔付制度已被初步成功运用ꎬ证券行政执

法和解制度也已在规章层面得到确认ꎮ 目前ꎬ有必要在法律上确立赔偿基金的法

律地位ꎬ搭建保护基金和赔偿基金并存的投资者救济机制ꎮ

(一)基本理念和性质不同

赔偿基金是一种个案基金、临时基金ꎬ以赔偿特定或者个别受害投资者为首要

目标ꎮ 其中ꎬ没收非法所得系剥夺行为人基于违法行为而获得的利益ꎬ与民法上不

当得利返还的理念相似ꎮ 民事罚款部分用于赔偿投资者因他人违法行为而受到的

损害ꎬ对应民法上的侵权损害赔偿理念ꎮ 通过 ＳＥＣ 设立的公平基金的形式赔偿投

资者的损害ꎬ是借用行政权实现民事救济的目的ꎬＳＥＣ 再次发挥司法救济之外的公

权力救济职能ꎮ 与公平基金对应的保护基金采取了常设基金的形式ꎬ在保护基金

会员不能履行返还现金或证券义务的行为时ꎬ基金公司向合格投资者提供优先的

债权保护ꎬ取得对证券公司的代位权ꎬ追索所得利益归入基金ꎮ 如证券投资人保护

公司(Ｓｅｃｕｒｉｔｙ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎꎬＳＩＰＣ)ꎬ设立的证券投资者保护基金

(Ｓｅｃｕｒｉｔｙ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ＦｕｎｄꎬＳＩＰＦ)ꎬ是基于证券商等对其客户承担的保管客

户存入的现金和证券资产的义务ꎬ也是对 ＳＩＰＣ 所有证券会员商普遍设立的优先赔

偿基金ꎬ但只有在证券商不能履行返还义务的情况下才正式启动赔偿程序ꎮ 从其

运作的整个过程及运作机理来看ꎬＳＩＰＦ 实际上发挥着商业保险的功能ꎬ是 ＳＩＰＣ 为

证券投资者提供的一种应对证券商不能履行返还义务之风险而设置的保险机制ꎬ

但仍不同于美国联邦存款保险机制ꎮ

(二)基金的资金来源不同

在不同的制度理念和性质的影响下ꎬ两种基金的资金来源呈现出很大差异性ꎮ

公平基金的资金来源主要是 ＳＥＣ 在执法行为或诉讼中获得的罚没款和民事罚款及

其利益ꎬ以及接受的赠予、遗赠等ꎮ 这样ꎬ公平基金的资金主要来源于违法行为ꎬ因

而也主要用于违法行为造成的损害ꎮ ＳＩＰＦ 的资金绝大部分源于 ＳＩＰＣ 的成员ꎮ 凡

在 ＳＩＰＣ 注册且主要业务在美国境内的证券经营机构和国家认可的交易所成员将

自动成为 ＳＩＰＣ 的成员ꎮ 基金的数额由公司章程规定ꎮ 根据 １９７０ 年«证券投资者

保护法»的规定ꎮ 资金来源主要根据成员前一年证券业务总收入的一定比例来确
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定ꎬ但可根据不同情况作出适当调整ꎬ或在紧急情况下额外征收一定数额资金ꎬ或

申请一般商业贷款ꎬ或由 ＳＥＣ 向财政部申请最高额度为 １０ 亿美元的贷款等ꎮ 由此

可见ꎬＳＩＰＦ 的资金主要源于证券商或交易商的证券业务利润(有规定为证券交易手

续费的立法)ꎬ因此该资金具有返还义务履行不能之风险准备金的性质ꎮ 但该资金

也是证券商资产的一部分ꎬ用预提的资产赔偿客户是一种优先赔偿ꎬ并不改变由证

券商自己承担责任的性质ꎮ

(三)受益对象不同

公平基金的收益对象主要是证券违法行为的受害投资者ꎬ因此ꎬ公平基金带有

个案设立、个案赔偿的性质ꎬ可将个别投资者提出的索赔称为“单独索赔”或者“个

别索赔”ꎮ ＳＩＰＦ 的赔偿对象则涵盖会员公司的所有合格投资者ꎬ凡是在证券公司处

开立账户的投资者ꎬ都可受到 ＳＩＰＦ 的保护ꎮ 但是ꎬ三类客户被排除在外ꎬ即证券商

或交易商ꎻ因合同、协议或协定而有权主张返还现金或证券的客户ꎬ且其主张之现

金或证券是证券商或交易商资本的一部分ꎬ或者从属于证券商交易商之债权人的

请求ꎻ与债权人有美国«１９７０ 年证券投资者保护法»第 ８ｆｆｆ － ３(ａ)(５)条规定之关系

的客户ꎮ①

(四)赔偿标准不同

公平基金赔偿程序的启动以支付罚没款或民事罚款为前提ꎬ赔偿以基金总额

扣除管理费的余额为基础ꎬ并考虑投资者赔偿请求数额ꎬ实行全额赔偿或者按比例

赔偿的规则ꎬ既不设定赔偿下限ꎬ也不设定赔偿上限ꎬ投资者实际受偿数额取决于

个案的具体情况ꎮ ＳＩＰＦ 则对因证券商周转不灵或结束营业变卖资产而造成的股

票、政府债券、共同基金、票据、无抵押债券、股权、认股权证、期权、货币市场基金

(Ｍｏｎｅｙ Ｍａｒｋｅｔ ＦｕｎｄꎬＭＭＦ)和可转让存单(Ｎｅｇｏｔｉａｂｌｅ Ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｅ ｏｆ ＤｅｐｏｓｉｔꎬＣＤ)的

损失进行赔偿ꎬ但是 ＳＩＰＣ 并不保障投资人因市场波动所遭受的损失ꎮ 并且ꎬ对赔

偿有最高金额的限制ꎬ如每个客户受偿限额为 ５０ 万美元ꎬ其中基于现金的请求权

(与证券的请求权限度)ꎬ则限制在 １０ 万美元ꎮ②

(五)基金管理方式不同

公平基金建立后由管理人管理ꎬ直至基金分配完毕或者未分配后剩余部分转

０８２

①
②

Ｓｅｅ Ｓｅｃｔｉｏｎ ７８ｆｆｆ － ２(ｅ)(４)ꎬＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ Ａｃｔ ｏｆ １９７０.
Ｓｅｅ Ｓｅｃｔｉｏｎ ７８ｆｆｆ － ３ꎬＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ Ａｃｔ ｏｆ １９７０.
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入其他非营利性投资者教育机构ꎮ 在诉讼程序中建立的公平基金ꎬ其管理人由法

院确认ꎻ在行政执法程序中确立的公平基金ꎬ其管理人由 ＳＥＣ 或听证官确认ꎬ能够

担任管理人的人选范围很广ꎬ律师事务所、ＳＥＣ 职员甚至被调查者都可以担任管理

人ꎮ ＳＥＣ 或听证官可以随时免除管理人ꎮ ＳＩＰＣ 则通过董事会决定其运作的相关政

策ꎮ 董事会由七名董事构成ꎬ两名董事分别由财政部和美联储委任ꎬ其他五位经参

议院批准由美国总统委任ꎬ其中三位来自证券行业ꎬ两位来自社会公众ꎮ 董事会主

席和副主席由总统从社会公众董事中任命ꎮ① 除此之外ꎬ具体负责会员清算、邀请

受托人及其律师和会计师、检查索赔要求、审计财务分配等相关事宜则由 ＳＩＰＣ 的

职员分工完成ꎮ

(六)基金赔偿效力不同

公平基金是为投资者提供的一种赔偿救济方式ꎬ并不排斥受害投资者在此之

外寻求其他赔偿救济ꎮ 至于公平基金能否抵销或扣减其他赔偿救济的数额ꎬ允许

法院就抵扣或扣除作出判决ꎬ但在证券执法和解协议中ꎬ和解相对方通常都承诺放

弃抵消或者扣除权利ꎮ 在 ＳＩＰＦ 的赔偿机制下ꎬ由于 ＳＩＰＦ 通常能够较早地知悉证券

商或交易商财务困难的状况ꎬ而且一旦 ＳＩＰＣ 向法院提出保护令申请ꎬ就中止根据

破产法提起的所有清偿程序ꎬ直到 ＳＩＰＣ 根据 ＳＩＰＦ 完成清算程序为止ꎮ 在破产证券

商或交易商的资产不足以支付的情况下ꎬＳＩＰＣ 将动用基金来满足客户的索赔请求ꎮ

这种优先清偿的效力以及 ＳＩＰＦ 的补充赔偿使客户通常能在相对破产清算而言的较

短的时间内得到充分的赔偿救济ꎬ因而一般无须再启动其他救济程序ꎮ

二、赔 偿 基 金

目前我国设置了保护基金ꎬ却没有赔偿基金ꎬ但实践中已不乏类似的案例ꎮ 以

大庆联谊虚假陈述诱发的民事赔偿案件为例ꎬ该案原告总计 ６７８ 位投资者以共同诉

讼方式起诉大庆联谊ꎬ要求被告承担因虚假陈述、欺诈上市给投资者造成的损失ꎬ

总计 ２０００ 多万元ꎮ ２００４ 年 １２ 月 ２３ 日黑龙江省高级人民法院对该案作出终审判

决:对一审判决予以维持ꎬ大庆联谊应赔偿金额为 ８８４. ５ 万元ꎮ 因为该案采用共同

１８２
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诉讼形式ꎬ法院在该案判决及执行中ꎬ不得不分别计算、判决每位原告应得赔偿款ꎮ

这种做法无谓地增加了法院的裁判工作量ꎬ当被告无力全部支付赔偿款时ꎬ可能产

生哪个执行申请人获得清偿的顺序先后问题ꎮ 相反地ꎬ如果将被告支付的赔偿款

设为一项赔偿基金ꎬ并交由某一管理人按照裁判办理赔偿款的分配ꎬ既可以实现公平

分配ꎬ也可以节省司法资源ꎬ乃至于妥善处理赔偿款分配后的余额问题ꎮ 为了消除证

券公司个别实施的严重违约ꎬ提高对投资者的保护水平ꎬ我国还应设立赔偿基金ꎮ

(一)赔偿基金的境外立法例

１. 赔偿基金的单独立法

以罚没款设立赔偿基金向受害者提供损害救济ꎬ该创新制度源自 ２００２ 年美国

«萨班斯 －奥克斯利法»第 ３０８ 条的公平基金制度ꎮ 印度证券监管机构———印度证

券交易理事会借鉴美国公平基金制度的经验ꎬ试图设立与养老基金认购者教育和

保护基金平行的证券市场投资者保护基金ꎬ以就小额投资者因公司或中介组织的

欺诈、虚假发行或者误导性陈述而受到的损害提供赔偿ꎮ 加拿大魁北克省«金融产

品发行与服务法»也确立了一种专门针对登记之中介组织欺诈、欺骗策略、挪用行

为的受害者进行赔偿的金融服务赔偿基金ꎮ 美国创造的公平基金是国际上最为典

型的赔偿基金ꎬ对其他国家和地区已产生了实质性影响ꎮ

«萨班斯 －奥克斯利法»授权美国证券交易委员会将任何司法或行政行为中获

得的罚没款与证券交易委员会提议或者确定的民事罚款ꎬ以及其有权接受、持有、

管理和利用的馈赠、遗赠等一同置于罚没基金中ꎬ以为违法行为受害者赔偿ꎬ从而

首次确立了投资者赔偿的公平基金制度ꎮ 但其后 ２００３ 年的«阻止证券欺诈和投资

者救济法»扩展了公平基金制度的适用ꎬ即使不存在罚没款ꎬ只要是证券交易委员

会获得的任何民事罚款ꎬ都可将其纳入公平基金以分配给投资者ꎬ并补充规定了不

分配公平基金的例外情形以及公平基金分配剩余的处置等内容ꎮ 在 ２００６ 年的«实

践规则以及关于公平基金和罚没计划的规则»中ꎬ再次确认了创设公平基金制度ꎬ

并细化了公平基金管理的相关内容ꎮ 这些法律规范共同构成了美国证券市场投资

者赔偿制度———公平基金制度的基本框架ꎬ在 ＳＥＣ 获得证券执法的广泛授权ꎬ尤其

可通过执法和解设定民事罚没款的背景下ꎬ公平基金制度将发挥更大的作用ꎮ 此

外ꎬ加拿大魁北克省设立的补偿基金ꎬ在资金来源、赔偿对象以及代位追索等方面ꎬ

与美国的公平基金有所不同ꎬ表现出与针对证券市场中介组织破产等而设立的保
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护基金更接近的特点ꎬ从而可作为关于证券市场投资者赔偿的可资参考的立法例ꎮ

２. 混合赔偿基金的境外立法例

我国香港特别行政区«证券及期货条例»规定ꎬ个别投资者基于其权益被侵害

之事实ꎬ亦有权请求投资者保护基金公司给予限额赔偿ꎬ但应向投资者保护基金转

让索赔权ꎮ １９７４ 年颁布的«证券及期货条例»第 １０ 条详细规定了赔偿基金制度ꎮ

同年ꎬ香港赔偿基金正式成立ꎬ适用于当时营运中的香港证券交易所、远东交易所、

金银证券交易所和九龙证券交易所 ４ 家交易所的任何会员的失责事件ꎮ 该 ４ 家交

易所于 １９８６ 年正式合并为香港联交所有限公司后ꎬ赔偿基金也转为适用于联交所

任何会员的失责行为ꎮ

根据我国香港特别行政区«证券及期货条例»第 ９. ８ 条的释义ꎬ“失责”就股票

经纪不履行法律义务而言ꎬ指由下列事项产生的失责:(ａ)股票经纪的破产、清盘或

无力清偿债务ꎻ(ｂ)股票经纪的任何背信行为ꎻ或(ｃ)股票经纪或作为交易合伙商行

的合伙人ꎬ或股票经纪的雇员或其为合伙人的交易合伙商行的雇员的任何盗用公

款、欺诈或违法行为ꎮ

我国香港特别行政区«证券及期货条例»第 ７５ 条第(１)项ꎬ将以下情况纳入索

赔范围:反映股票经纪在证券业务过程中或与之有关的业务中所为的任何行为ꎬ使

某人对该股票经纪或该股票经纪的任何合伙人或该股票经纪雇用的任何人保管或

收受的任何款项、证券或则其他财产有诉讼理由ꎬ除本部分另有规定外ꎬ该人得有

权就其所受的任何金钱损失ꎬ请求从赔偿基金中予以赔偿ꎮ

在 １９９８ 年“正达公司案”中ꎬ正达公司将所管理的客户资金办理了抵押借款并

将所得资金从事房地产等行业ꎬ投资者提出了 ５０００ 多起总额为 ２５ 亿港元的赔偿请

求ꎬ还引发了投资者上街抗议事件ꎮ 为了防止类似事件再次发生ꎬ香港中央结算公

司引入了一项新的服务ꎬ即投资者可申请直接在结算公司开立账户ꎬ用以管理自己

的证券ꎮ ２００３ 年修改的«证券及期货条例»还扩大了赔偿基金的涵盖范围ꎮ 一方

面ꎬ使赔偿基金不再局限于交易所参与者的失责事件ꎬ而是涵盖了所有持牌的中介

人及认可金融机构ꎬ包括交易所参与者及非交易所参与者、授权买卖证券的银行、

经营证券保证金融资业务的银行及持牌证券保证金融资人ꎮ 但是获保障的活动必

须是涉及在香港的交易所买卖的产品ꎮ 另一方面ꎬ新的赔偿基金扩大了“失责”的

涵义ꎬ将失责范围延伸至包括失责经纪的关联公司破产、清盘或无偿债能力等
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情况ꎮ

(二)我国实践:先行赔付中的赔付金

先行赔付ꎬ是指在虚假陈述民事赔偿案件中ꎬ由承担连带赔偿责任的数人中之

一人先行垫资向投资者赔付ꎬ然后再由先行赔付者向其他连带责任人进行追偿ꎮ

先行赔付制度能够有效保护投资者权益ꎬ维护证券市场秩序的稳定ꎮ 因证券监管

机关对虚假陈述行为的查处需要一定时间ꎬ投资者通过诉讼机制主张损害赔偿也

会面临举证困难以及时间和金钱的大量消耗ꎬ现行规则无法满足投资者及时、简便

获得救济的强烈需求ꎮ 投资者能否获得赔偿的不确定性无疑会导致投资者信心的

丧失ꎬ进而危及证券市场的稳定运行ꎮ

先行赔付制度避免了责任主体之间因责任分配不均所可能导致的对投资者赔

偿事项上的推诿ꎬ同时避免了投资者陷入复杂的诉讼程序ꎬ简化了投资者维护自身

权益的程序障碍并降低了维权成本ꎮ 先行赔付作为一种诉讼外和解的方式通过当

事人自愿协商ꎬ就赔偿投资者损失事项达成协议并加以履行ꎮ 这种纠纷解决模式

在兼顾投资者与责任主体双方利益的同时ꎬ对投资者的损害进行及时补偿ꎬ更易于

获得投资者的谅解进而缓和双方矛盾ꎬ对于稳定证券市场秩序大有裨益ꎮ① 如今ꎬ

先行赔付已经成为保护证券投资者权益的重要机制ꎮ

在先行赔付的实践中ꎬ保护基金公司接受委托担任专项基金管理人ꎬ积极探索

和尝试证券市场投资者权益保护的新模式ꎮ 例如ꎬ２０１３ 年 ５ 月 １０ 日平安证券独家

出资 ３ 亿元人民币设立万福生科虚假陈述事件投资者利益补偿专项基金ꎬ以补偿投

资者因万福生科虚假陈述事件而受到的损失ꎮ② ２０１４ 年 ７ 月 １８ 日海联讯 ４ 名控股

股东出资 ２ 亿元设立海联讯虚假陈述事件投资者利益补偿专项基金ꎬ赔偿因海联讯

虚假陈述受到损害的投资者ꎮ③ ２０１７ 年 ６ 月 ９ 日兴业证券出资 ５. ５ 亿元设立欣泰

电气欺诈发行先行赔付专项基金ꎬ用于先行赔付适格投资者因欣泰电气欺诈发行
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①
②

③

参见陈洁:«证券市场先期赔付制度的引入及适用»ꎬ载«法律适用»２０１５ 年第 ８ 期ꎮ
«平安证券有限责任公司关于设立万福生科虚假陈述事件投资者利益补偿专项基金的公告»ꎬ载万福生科

虚假陈述事件投资者利益补偿专项基金专设网站:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｗｆｓｋｊｊ. ｃｏｍ / ｓｐｅｃｉａｌ＿ｄｅｔａｉｌ＿１. ｈｔｍｌꎬ最后访问日期:
２０１８ 年 ６ 月 １ 日ꎮ

«深圳海联讯科技股份有限公司股东章锋、孔飙、邢文飚、杨德广关于设立海联讯虚假陈述事件投资者利

益补偿专项基金的公告»ꎬ载中国证券投资者保护基金有限责任公司官网:ｈｔｔｐ: / / ｂｃｊｊ. ｓｉｐｆ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｎｏｔｉｃｅ＿ｄｅｔａｉｌ＿１.
ｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１７ 年 １１ 月 １ 日ꎮ
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而遭受的投资损失ꎮ① 在上述案件中ꎬ均由保护基金公司接受专项基金出资人的委

托ꎬ担任专项基金的管理人ꎮ

从效果来看ꎬ专项补偿基金的运作模式为投资者提供了诉讼途径之外的利益

补偿机制ꎮ 通过调动证券市场各方力量ꎬ专项基金能够在相对较短的时间内对投

资者进行赔付ꎮ 除了具有简便高效的优点之外ꎬ专项基金的覆盖范围较广ꎬ尤其是

运用股东投票系统和结算系统进行申报和补偿金的派发ꎬ最大限度地降低了投资

者的维权成本ꎮ 实践证明ꎬ由保护基金公司担任专项补偿基金管理人ꎬ充分运用市

场化方式对投资者遭受的损失进行补偿ꎬ获得了投资者和证券市场的认可ꎬ是一种

可以复制推广的模式ꎮ②

(三)我国实践:行政和解中的和解金

经国务院批准ꎬ证监会在证券期货领域试点行政和解制度ꎬ将行政相对人在行

政执法和解程序中交纳的行政和解金用于补偿因涉嫌违法违规行为受到损害的投

资者ꎮ 证监会于 ２０１５ 年公布«行政和解试点实施办法»(以下简称«实施办法»)及

«行政和解金管理暂行办法»(以下简称«暂行办法»)ꎬ以规范行政和解试点相关工

作及行政和解金的管理和使用工作ꎮ «暂行办法»规定ꎬ由保护基金公司履行行政

和解金的管理职责ꎬ并对行政和解金的管理、使用、补偿方案的内容、补偿范围等作

出规定ꎮ

依据«实施办法»第 ２ 条之规定ꎬ所谓行政和解ꎬ是指中国证监会在对行政相对

人涉嫌违法违规行为进行调查执法过程中ꎬ根据行政相对人的申请ꎬ与其就改正涉

嫌违法行为ꎬ消除涉嫌违法行为不良后果ꎬ交纳行政和解金补偿投资者损失等进行

协商达成行政和解协议ꎬ并据此终止调查执法程序的行为ꎮ③ 从该办法对证券行政

和解的定义来看ꎬ其所称行政和解实际上仅指证券行政执法和解ꎮ 证券执法和解

机制作为化解证券行为日益复杂化、专业化与证券执法资源有限性之间矛盾的有

效措施ꎬ能够为投资者提供更便捷地获得经济补偿的渠道ꎮ 证券行政执法和解实

质上是将民事领域自愿平等协商的私法理念引入证券执法实践ꎮ 证券监管机关与
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①

②

③

«兴业证券股份有限公司关于设立欣泰电气欺诈发行先行赔付专项基金的公告»ꎬ载中国证券投资者保护

基金有限责任公司官网:ｈｔｔｐｓ: / / ｚｘｊｊ. ｓｉｐｆ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｉｎｖｅｓｔｏｒ / ｎｏｔｉｃｅ / ｎｏｔｉｃｅ３２. ｄｏ. 最后访问日期:２０１８ 年 ６ 月 １ 日ꎮ
参见投保基金公司专项补偿基金工作组:«证券市场投资者保护新机制探索»ꎬ载«证券市场导报»２０１５ 年

第 ３ 期ꎮ
参见«行政和解试点实施办法»第 ２ 条ꎮ



投服研究(第 １ 辑２０１８ 年)

被监管者就被调查的证券市场行为通过自愿平等协商达成和解协议以终结案件ꎬ

其本质上是以自愿和解代替行政处罚ꎬ对于有效节约和配置证券执法资源、实现证

券执法效果具有积极作用ꎮ① 因此ꎬ将证券行政执法和解金纳入保护基金公司管理

范畴ꎬ能够增加投资者获得偿付的可能性ꎬ进一步有效维护投资者利益ꎮ

因证券执法和解制度以证券执法权为基础ꎬ立法的授权性规定是行政执法和

解合法性的直接依据ꎬ其在理论上最大的障碍即为行政权的非处分性ꎮ 这可能是

实践中尚未有案件适用行政和解金的主要原因ꎮ 但是ꎬ在行政过程中存在广泛的

自由裁量权ꎬ面对行政执法资源有限性的事实ꎬ如何配置有限的执法资源ꎬ应当属

于行政机关自由裁量的范围ꎮ② 而且ꎬ行政权力不可处分是指行政权力不得任意转

让和抛弃ꎬ自由裁量权的行使属于行政机关行使行政权的表现而非对行政权的处

分ꎮ 证券行政执法和解作为行政自由裁量的表现形式之一ꎬ其获得合法性和合理

性的根本原因即为其在性质上属于行使行政自由裁量权的范畴ꎮ③ 因此ꎬ证券行政

执法和解理应在投资者保护方面发挥更重要的作用ꎮ 当然ꎬ证券监管机关应当进

一步完善证券和解制度的有关规则ꎬ以增强其在证券执法实践中的可操作性ꎮ

通过以上论述可知ꎬ我国初步建立了保护基金的筹集、管理和使用的运行规

则ꎬ但尚未针对赔偿基金的筹集、管理和使用等作出明确规定ꎮ 在实践中ꎬ已存在

的赔偿基金究竟是何种性质ꎬ保护基金公司可否参与以及以何种方式参与赔偿基

金的设立ꎬ其他机构可否充当赔偿基金的管理人ꎬ管理人应当承担何种义务ꎬ这些

问题都值得深入研究ꎮ

第三节　保护基金及保护基金公司的性质

保护基金虽然是法定基金ꎬ其中却渗透了浓厚的信托理念ꎮ 各证券公司应当

将依照规定缴纳并汇集的保护基金ꎬ全部交由保护基金公司管理ꎻ在证券公司遇有
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①
②
③

参见叶林、张辉、张昊:«证券执法和解制度的比较研究»ꎬ载«西部法学评论»２００９ 年第 ４ 期ꎮ
同上ꎮ
参见李东方:«论证券行政执法和解制度———兼评中国证监会‹行政和解试点实施办法›»ꎬ载«中国政法

大学学报»２０１５ 年第 ３ 期ꎮ
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停业整顿、托管、接管、行政重组、撤销、破产清算和重整等情形时ꎬ保护基金公司应

当向证券公司客户(或者投资资者)支付一定数额或者比例的补偿款ꎮ 就此而言ꎬ

保护基金是以众多证券公司为共同委托人、以基金公司为受托人、以合格投资者为

受益人设立的他益信托ꎮ

一、“非营利国有独资公司”的特殊模式

我国的保护基金公司采用财政部全额拨款的方式组建ꎮ 保护基金公司系非营

利国有独资公司ꎬ在功能上充当保护基金的法定受托人ꎮ 保护基金公司也是投资

者补偿事务的管理人和组织者ꎬ负责保护基金的筹集、管理和使用ꎮ

在理论上ꎬ保护基金受托人既可以采用公司制ꎬ也可以由信托公司等充当受托

人ꎮ 保护基金受托人采用公司制的ꎬ应当依照公司法规定设置董事会、监事会和经

理等公司机关ꎬ并遵循公司法规定的公司运行规则ꎮ 若受托人采用信托公司等其

他形式的ꎬ就不得不面临从众多潜在受托人中进行遴选的问题ꎮ

遴选受托人的做法看似符合市场化运行模式ꎬ却面临众多客观难题:一是必须

形成与信托公司等充当受托人相配套的一系列法律规范ꎮ 我国现行法律并未对信

托公司等充当受托人的问题作出规定ꎬ因此ꎬ若受托人采用信托公司等组织形式ꎬ

必须建立与其相适应的制度规范以妥善解决受托人的遴选、更换、监督以及协调缴

纳资金的证券公司与受托人之间的关系等现实问题ꎮ 二是必须事先消除信托公司

等受托人在运行保护基金过程中诱发的各种利益冲突问题ꎮ 信托公司等受托人作

为商主体ꎬ必然带有营利目的ꎬ难免与保护基金的公益性目的发生冲突ꎮ 如果无法

事先消除利益冲突的可能性ꎬ就难以获得市场认可ꎬ甚至会加剧投资者的担心和顾

虑ꎮ

相对而言ꎬ我国采用“非营利国有独资公司”的特殊形式组建单一的保护基金

公司ꎬ可以直接以«公司法»中相对成熟的制度规范为依据ꎬ建立相对稳定、安全的

内部治理机制ꎬ从而提升基金筹集、管理和使用的效率ꎬ高效便捷地向受损害投资

者办理偿付事务ꎬ进而减少投资者的担心和顾虑ꎬ增强投资者和证券市场的信心ꎮ
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二、保护基金公司的公益性

保护基金公司主要负责保护基金的筹集、管理和使用ꎬ并担任投资者补偿事务

的管理人ꎬ既不具有证券市场监管职能ꎬ也不直接参与证券市场监管ꎬ但具有强烈

的特许性和公益性ꎬ不应是以营利为目的的商事公司ꎮ

２０１７ 年 ３ 月 １５ 日通过的«民法总则»以营利性为标准ꎬ将法人区分为营利法人

和非营利法人ꎮ 依照«民法总则»的规定ꎬ“营利”是指“以取得利润并分配给股东

等出资人为目的”ꎬ与之相对应ꎬ公司等企业法人全部划入营利法人的范畴ꎮ① 但就

保护基金公司而言ꎬ其虽采用公司制模式ꎬ却非以取得利润并向其成员分配为目

的ꎬ因而无法直接归入营利法人ꎮ 同时ꎬ保护基金公司也并非«民法总则»第 ８７ 条

规定的事业单位、社会团体、基金会、社会服务机构等ꎬ从而不属于非营利法人ꎮ 我

们认为ꎬ«民法总则»的法人分类方法对保护基金公司法律地位的界定造成了障碍ꎮ

如果将保护基金公司定位为以营利为目的的公司法人ꎬ必然与其补偿投资者的宗

旨发生严重冲突ꎮ 如何协调保护基金公司性质与«民法总则»规范之间的冲突ꎬ在

立法和理论上都存在极大的探讨空间ꎮ

公司在理论上可以视为一种纯粹意义上的法律组织形式ꎬ可以用来从事各种

合法事业ꎮ 公司发起人、创办人或者投资者可以利用这种法律组织形式从事营利

事业ꎬ也可以从事非营利事业ꎮ 境外也有将公司用于非营利事业的先例ꎮ 德国«有

限责任公司法»第 １ 条明文规定ꎬ任何人可以为任何合法目的而设立公司ꎮ 依此规

定ꎬ有限责任公司既可以是营利性或商业公司ꎬ也可以是非营利性或非商业性公

司ꎮ 在法国ꎬ公司有民事公司与商事公司之别ꎬ民事公司无须适用公司法ꎮ 美国多

数州的立法机关制定了商业公司法(Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ Ａｃｔ)ꎬ但未排除非营利事

业采用公司制的组织形式ꎬ因而存在非营利公司的情况ꎮ

在我国实定法上ꎬ«公司法»虽未明确规定公司必须是“营利法人”ꎬ但从该法第

４ 条关于“公司股东依法享有资产收益、参与重大决策和选择管理者等权利”、第 ３４

条关于有限责任公司“股东按照实缴的出资比例分取红利”及第 １６６ 条第 ４ 款关于
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① 参见«民法总则»第 ７６ 条ꎮ
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“公司弥补亏损和提取公积金后所余税后利润ꎬ有限责任公司依照本法第三十四条

的规定分配ꎻ股份有限公司按照股东持有的股份比例分配ꎬ但股份有限公司章程规

定不按持股比例分配的除外”的规定来看ꎬ凡是依公司法成立的公司ꎬ自应向股东

分配税后利润ꎬ因而均属于营利法人的范畴ꎮ

需要指出ꎬ我国规范企业法人的法律ꎬ除包括公司法及其登记管理条例以外ꎬ

还包括«民法通则»和«企业法人登记管理条例»ꎬ而«民法通则»和«企业法人登记

管理条例»仅规定了公司以外的企业法人的多种形态ꎬ①并未提及企业法人应否向

投资者或股东分配税后利润的问题ꎮ 换言之ꎬ如果设立保护基金公司的准据法是

«民法通则»及«企业法人登记管理条例»ꎬ保护基金公司就无须向其发起人、创办人

或者投资者分配利润ꎮ 由此ꎬ保护基金公司成为“非营利企业法人”就符合现行法

律规定ꎬ进而与其公益性相互衔接ꎮ

三、保护基金的法律属性

在我国ꎬ保护基金是由法定来源的资金构成的信托财产ꎬ是保护基金公司负责

管理的财产集合ꎬ属于特殊目的之财产ꎮ 有学者通过对境外保护基金的资金来源

进行考察ꎬ将保护基金的资金来源划分为以下三类:(１)启动资金ꎮ 启动资金一般

由政府财政或者中央银行出资ꎬ是保护基金得以建立的重要前提ꎮ (２)经常性资

金ꎮ 作为基金运作的基础性条件ꎬ经常性资金的来源渠道主要依靠与会员收入相

关联的会费ꎬ保护基金的投资收益、各种证券交易税收或者部分手续费也是保护基

金的重要资金ꎮ (３)非经常资金ꎮ 保护基金在资金不足时有向政府财政部门、中央

银行或者其他特许金融机构借款的权利ꎮ 此外ꎬ还可能包括捐赠和特别收费ꎮ②

这种观点混淆了保护基金、保护基金公司自有资金以及赔偿基金的相互关系ꎬ

未能在理论上揭示保护基金的本质ꎬ可能推演出以国家出资为证券公司担保的错

误结论ꎬ在实务上也必然造成混乱ꎮ 我们认为ꎬ在分析保护基金的法律属性时ꎬ应

当首先澄清保护基金与保护基金公司自有资金、赔偿基金之间的根本差异ꎬ不能将
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①
②

参见«企业法人登记管理条例»第 ２ 条ꎮ
参见陈共炎主编:«证券投资者保护系列课题研究报告 ５»ꎬ中国财政经济出版社 ２００８ 年版ꎬ第 ２９５ 页ꎮ
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三者混淆ꎮ

(一)保护基金的特殊目的:收购债权

在我国ꎬ保护基金的筹集、管理和使用由保护基金公司负责ꎮ 保护基金主要用

于偿付投资者因证券公司关闭、破产等原因而遭受的损失ꎮ «管理办法»没有规定

保护基金的具体补偿范围及限额ꎮ 在实践中ꎬ保护基金公司通常依照«个人债权及

客户证券交易结算资金收购意见»(以下简称«收购意见»)的相关规则组织投资者

赔付事务ꎮ

«收购意见»按照“依法清偿、适当收购”的原则ꎬ将收购范围限定于客户证券交

易结算资金和个人债权ꎮ 其中ꎬ对于个人储蓄存款及客户证券交易结算资金的合

法本息全额收购ꎬ对于其他个人债权则仅收购本金部分ꎬ债权金额累计在 １０ 万元

(含 １０ 万元)以内的ꎬ予以全额收购ꎻ债权金额累计在 １０ 万元以上部分按九折价格

收购ꎮ① 据此ꎬ«收购意见»采取了“客户证券交易结算资金全额收购”和“个人债权

有限收购”相结合的政策ꎮ② 全额收购和有限收购似乎是根据投资者所从事证券活

动的风险状况所进行的区分ꎬ即对于低风险投资采取全额收购政策ꎬ对于高风险投

资采取有限收购政策ꎮ 但是ꎬ«收购意见»将风险状况差异明显的客户交易结算资

金与储蓄存款同等对待ꎬ与前述依据风险状况区分收购政策的意旨并不相符ꎮ 此

外ꎬ投资者因持有金融债券形成的债权或者因其证券被证券公司挪用而形成的债

权ꎬ其风险程度与客户交易结算资金更接近ꎬ却适用不同的收购政策ꎬ其妥当性也

值得探讨ꎮ③

我们认为ꎬ比较合理的做法是按照统一标准对客户证券交易结算资金和其他

债权进行收购ꎮ 这既可以避免对于被挪用证券或者资金如何定性的学术争论ꎬ亦

可大幅度提高保护基金公司的运行效率ꎮ 采用统一标准可以省去对证券交易结算

资金和个人债权的复杂甄别程序ꎬ投资者可以尽快获得赔付ꎬ这有助于增强投资者

信心和维护证券市场的稳定性ꎮ④

(二)保护基金的资金来源

保护基金资金来源的稳定是其建立和运行的基础条件ꎮ 我国保护基金制度产
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①
②
③
④

参见«个人债权及客户证券交易结算资金收购意见»第 ３ 条ꎮ
参见叶林:«证券投资者保护基金制度的完善»ꎬ载«广东社会科学»２００９ 年第 １ 期ꎮ
参见廖凡:«证券客户资产风险法律问题研究»ꎬ北京大学出版社 ２００５ 年版ꎬ第 １７２ 页ꎮ
参见叶林:«证券投资者保护基金制度的完善»ꎬ载«广东社会科学»２００９ 年第 １ 期ꎮ
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生于证券公司大量关闭、破产而导致证券市场震荡的特殊历史时期ꎮ 证券公司巨

大的亏损和资金缺口严重危及金融市场稳定ꎮ 因此ꎬ尽可能地拓宽保护基金的资

金来源渠道ꎬ扩大保护基金规模以弥补证券市场的亏损和资金缺口ꎬ在当时的特殊

背景下具有迫切性和必要性ꎮ 但在该特定背景终结时ꎬ则有必要重新检视该规则

的合理性ꎮ

保护基金主要是由对会员的强制收费而形成的ꎮ 根据«管理办法»第 ２ 条规

定ꎬ保护基金是指按照该办法筹集形成的、在防范和处置证券公司风险中用于保护

证券投资者利益的资金ꎮ 根据现有规定ꎬ会员强制缴费规则主要源于会员自我保

险的基金本质ꎮ① 目前ꎬ我国保护基金的来源主要包括以下几种方式:(１)证券交易

所收取的部分交易经手费ꎻ(２)证券公司按照风险程度缴纳的基金ꎻ(３)发行股票、

可转债等证券时ꎬ申购冻结资金的利息收入ꎻ(４)向责任方追偿所得和从证券公司

破产清算中受偿收入ꎻ(５)捐赠ꎻ(６)其他合法收入ꎮ② 就此而言ꎬ保护基金是汇集

会员缴费而形成的特殊目的财产ꎬ完全不同于运行该财产的管理人的自有财产ꎮ

应否将对违规证券公司的罚没款纳入保护基金ꎬ是值得探讨的问题ꎮ 证券执

法机关向违规证券公司收取的罚款和没收违法所得等款项ꎬ按照目前规定ꎬ应当一

律上缴国库ꎮ 投资者并未从中获得任何补偿ꎬ甚至可能导致证券公司因行政处罚

而无力赔偿投资者ꎮ 为使投资者权益得到切实维护ꎬ有必要将证券公司所缴纳罚

金或者违法所得用于对投资者的补偿ꎮ 投资者通过民事诉讼方式寻求赔偿往往会

面临举证困难和高昂的时间及金钱成本ꎬ监管机关职能的发挥在投资者权益保护

中具有不可或缺的作用ꎮ③ 证券执法机关如能通过运用执法权帮助投资者追究证

券公司的责任ꎬ并将罚没款项纳入保护基金用于偿付投资者损失ꎮ 一方面ꎬ能够拓

宽保护基金资金来源渠道ꎻ另一方面ꎬ能够有效恢复投资者信心和维护证券市场稳

定ꎮ

(三)保护基金 ｖ. 保护基金公司自有资金

保护基金公司自有资金是保护基金公司运行的财产基础ꎮ 保护基金公司是国
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参见叶林:«证券投资者保护基金制度的完善»ꎬ载«广东社会科学»２００９ 年第 １ 期ꎮ
参见«证券投资者保护基金管理办法»第 １４ 条ꎮ
参见洪艳蓉:«证券执法的制度价值及其实现———来自美国的经验借鉴»ꎬ载北大法律评论编委会:«北大

法律评论»２０１６ 年第 １ 期ꎮ
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家财政出资设立的非营利国有独资公司ꎬ其自有资金是由国家财政出资形成的ꎬ目

的在于维持保护基金公司正常运行ꎮ 该自有资金即使可以被称为启动资金ꎬ也仅

是以维持保护基金公司正常运作为目的ꎬ绝不存在动用自有资金向投资者支付补

偿款或者赔偿款的问题ꎮ 即使保护基金公司需要在特殊情况下临时动用自有资

金ꎬ也应当确保保护基金公司能够在事后全额收回垫付的款项ꎮ 根据防范和处置

证券公司风险的需要ꎬ基金公司可以多种形式进行融资ꎮ 在满足法定条件时ꎬ基金

公司可以通过发行债券等方式获得特别融资以及向中国人民银行申请再贷款ꎮ①

保护基金公司只是保护基金的管理人ꎬ而不是投资者的担保人或者保险人ꎮ

如果动用保护基金公司自有资金向投资者支付补偿或者赔偿款ꎬ必然产生要以国

家财产为投资者的损失予以担保的错误分析ꎮ

第四节　基金的筹集、使用

一、基金的筹集

考察境外国家(地区)保护基金立法ꎬ资金来源呈现出一致性ꎮ 多数国家的保

护基金主要来源于对会员的强制收费ꎬ而会员强制缴费规则主要源于会员自我保

险的基金本质ꎮ 根据«投资者保护基金管理办法»ꎬ我国保护基金来源主要包括:

(１)交易所收取的部分交易经手费ꎻ(２)证券公司按照风险程度缴纳的基金ꎻ(３)发

行申购资金的利息收入ꎻ(４)向责任方追偿所得和从证券公司破产清算中受偿收

入ꎻ(５)捐赠财产ꎻ(６)其他合法收入ꎮ

维护保护基金的稳定资金来源ꎬ是确保保护基金建立和运行的基础ꎮ 我国保

护基金制度产生于证券公司大量发生关闭、破产和失去清偿能力的特殊时期ꎬ为了

应对来自证券市场的补偿需求ꎬ拓宽保护基金的资金来源渠道ꎬ扩大保护基金的规

模ꎬ就成为迫在眉睫的重要问题ꎮ 然而ꎬ在证券公司大量关闭或者破产的历史终结

后ꎬ如何看待原有规定的合理性ꎬ又重新摆在学术界面前ꎮ

２９２

① 参见«证券投资者保护基金管理办法»第 １５ 条、第 １６ 条ꎮ
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(一)申购冻结资金的利息

在我国证券市场发展初期ꎬ投资者申购证券所冻结的资金属于发行人收益ꎮ

２００５ 年 ２ 月发布的«中国证券监督治理委员会财政部关于在股票可转债等证券发

生中申购冻结资金利息处理问题的通知»规定ꎬ公开发行股票、可转债等证券时(含

通过证券交易所的交易系统进行网上发行和采用向法人询价、配售方式进行网下

发行)ꎬ所申购冻结资金的利息须全部缴存到沪深证券交易苏开立的存储专户ꎬ作

为证券投资者保护基金的来源之一ꎮ 申购冻结资金利息纳入保护基金ꎬ这种实务

做法有助于充实保护基金的规模ꎬ回避了资金利息归属于发行人、证券公司或者投

资者的历来争论ꎬ缓和了发行人与投资者之间的冲突ꎮ 申购冻结资金的利息毕竟

是投资者资金带来的法定孳息ꎬ如果将申购冻结资金的利息纳入保护基金ꎬ就相当

于投资者自我购买损失保障ꎬ以减少由于证券公司关闭或者破产而受到的损失ꎮ

换言之ꎬ证券公司关闭或者破产通常是证券公司自己的经营行为所致ꎬ而由投资者

变现承担证券公司经营不当所导致的后果ꎬ这种做法是缺乏理论依据的ꎮ 在理论

上ꎬ申购冻结资金的利息属于全体投资者共同享有但又不能支付给每个投资者ꎬ将

次项利息纳入单独的基金类别ꎬ尽力用于保护全体投资者的目的上ꎮ

(二)其他合法收入———地方政府的赔偿责任

根据«收购意见»及配套规章ꎬ地方政府要承担部分赔偿费用ꎮ 这种规定的目

的在于将维护证券市场稳定与地方政府职能紧密挂钩ꎬ激发地方政府的积极性ꎬ妥

善处理之后股权公司关闭或破产诱发的社会问题ꎮ 从维护证券市场稳定角度来

说ꎬ政府承担部分赔偿款项起到了一些积极作用ꎮ 然而ꎬ从理论和长期发展角度来

说ꎬ地方政府自己承担部分赔偿款项的做法存在明显缺陷ꎮ 第一ꎬ证券公司是自主

经营的主体ꎬ无疑会面临关闭或者破产的风险ꎬ无论中央还是地方政府都不应承担

证券公司破产或者关闭带来的损失后果ꎬ而应由市场参与者承担最终的风险和责

任ꎮ 第二ꎬ中央或者地方政府偿付投资者损失的款项以及资源性收费只应用于国

家规定的特定用途ꎬ实系特殊目的财产ꎬ不应用于其他目的ꎮ 否则ꎬ就将造成全民

财产补偿部分受损投资者的状况ꎮ 笔者认为ꎬ中央或者地方政府应将已支出的赔

付款项逐渐转变为向基金公司政府的代垫款ꎬ最终仍应由基金公司全额承担ꎮ 为

了应对特殊情况ꎬ维持证券市场的健康发展ꎬ政府机关可向基金公司提供信用担

保ꎮ 政府担保基于稳定证券市场的特护需求ꎬ是在特殊情况下向保护基金注入国

３９２
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家信用ꎬ不属于商业担保ꎮ 如果证券市场由此得以健康发展ꎬ必将实质地减少保护

基金的赔付规模ꎮ 保护基金公司可通过该持续收取证券公司缴纳的费用ꎬ最终偿

还国家融出的款项ꎬ从而可反映政府担保的融资性和过渡性ꎮ

(三)罚没款项的归属

近年来ꎬ证券监管机关加大了查处证券违法行为的力度ꎬ加强了对操作市场、

内幕交易等违法犯罪行为的处罚ꎬ甚至针对个案违法者提出了过亿元的处罚决定ꎮ

姑且不论该等处罚的最终落实情况和被处罚人ꎬ对于实施行政或者刑事处罚而形

成的款项究竟应当上缴国库ꎬ还是应当纳入赔偿基金ꎬ这是值得讨论的问题ꎮ

长期以来ꎬ我国将各类罚没款项收入国库ꎬ使之成为国家财政收入ꎮ 通过刑事

或者行政处罚ꎬ剥夺违法者的非法收入并宣示法治的精神ꎬ无疑是正确的ꎮ 然而ꎬ

将罚没款上缴国库却意味着将本应归属于市场受害者的赔偿收入国库ꎮ 即使证券

法规定民事赔偿优先于刑事罚款ꎬ但由于缺乏从国库调取资金的顺畅渠道ꎬ有时也

很难证明投资者所受损害与违法行为之间的因果关系ꎬ笔者也尚未发现从国库调

取罚没款转为民事赔偿资金的事例ꎮ

将罚没款收归国家所有ꎬ造就国家从违法行为中获利的可能ꎬ形成了国家与民

争利的客观结果ꎬ有损于国家发展证券市场并保护投资者利益的初衷ꎮ 正确的做

法是ꎬ甄别具体情况并将罚没款归还于市场ꎬ而不是收缴于国库ꎮ 具体来说ꎬ应将

罚没款纳入单独设立的赔偿基金ꎬ用于与保护基金不同的目的ꎮ 可在不改变我国

保护基金宗旨的前提下ꎬ在证券投资者保护基金公司的管理下ꎬ再行设立其他信托

宗旨下的新的基金ꎻ另外ꎬ修改证券证券投资者保护基金条例ꎬ将保护基金的补偿

范围从破产和支付障碍扩张至单独索赔ꎮ

二、基金的使用

«投资者保护基金管理条例»规定ꎬ保护基金由基金公司筹集、管理和使用ꎬ按

照“取之于市场、用之于市场”的原则ꎬ在证券公司被撤销、被关闭、破产或被证监会

实施行政接管、托管经营等强制性监管措施时ꎬ按照国家有关政策规定对债权人予

以偿付或者应用于国务院批准的其他用途ꎬ明确投资者在证券投资活动中因证券

市场波动或投资产品价值本身发生变化所导致的损失ꎬ由投资者自行负担ꎮ 基金
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公司使用基金偿付证券公司债权人后ꎬ取得相应的受偿权ꎬ依法参与证券公司的清

算ꎮ 同时ꎬ为处置证券公司风险需要动用基金的ꎬ证监会根据证券公司的风险状况

制定风险处置方案ꎬ基金公司制定基金使用方案ꎬ报经国务院批准后ꎬ由基金公司

办理发放基金的具体事宜ꎮ

(一)基金的有限赔付

对于投资者的挣钱交易结算资金和债权ꎬ我国曾采用全额收购政策ꎮ 这种做

法“虽然维护了社会稳定ꎬ但也带来不可忽视的道德风险”ꎮ 在利益的驱使下ꎬ少数

金融机构从事违法经营活动ꎬ一些个人投资者为追求高额回报ꎬ仍购买违反国家政

策规定的高利金融产品ꎬ不自觉地参与违规活动ꎬ加剧了金融风险的聚集ꎮ 为了维

护金融秩序ꎬ保持社会稳定ꎬ同时也为了后中小额投资者利益ꎬ防范道德风险ꎬ培养

投资者的风险意识ꎬ在存款保险和证券投资者保护制度建立之前ꎬ按照“依法清偿、

适当收购”的原则ꎬ处理停业整顿托管经营、被撤销金融机构中的个人债权及客户

交易结算资金问题ꎮ

保护基金制度必须摒弃全额托收或者全额补偿的观念ꎮ 我国对设立证券公司

采取特许或批准制ꎬ已批准设立的证券公司超过百家ꎬ证券业竞争是比较充分的ꎮ

投资者有权选择自己信任的证券公司ꎬ也可自由更换选任的证券公司ꎮ 在充分竞

争的环境下ꎬ投资者的地位类似于美国法上的自愿债权人ꎬ应当承担自愿选择的后

果和风险ꎮ 全额托收或者全额补偿的做法不符合投资者自行承担市场风险的规

则ꎬ尤其在出现金融危机或者其他极端化是件的情形下ꎬ还可能导致基金被掏空ꎬ

削弱保护基金在维护证券市场稳定上的积极作用ꎮ 即使极端情况未必出现ꎬ但考

虑到保护基金是维护受损投资者利益的最终机制ꎬ在制度设计上ꎬ不能轻视由此引

发的市场危机ꎮ 全额收购政策失去了存在的价值ꎬ保护则只应遵循限额赔偿的原

则ꎮ

在向投资者提供损失补偿的问题上ꎬ我国将损失分为证券交易结算资金的损

失和债权的损失ꎮ 对于证券交易结算资金ꎬ我国采取全额收购政策ꎻ对于债权(个

人债权)ꎬ我国则采取有限补偿政策ꎮ 从而形成了“证券交易结算资金全额收购”和

“个人债权有限收购”相结合的政策ꎮ 其实ꎬ在很多时候ꎬ难以在个人证券交易结算

资金和个人债权之间划出清晰的界限ꎮ 例如ꎬ对于证券公司挪用个人投资者证券

交易结算资金而形成资金缺口ꎬ究竟属于证券交易结算资金还是个人债权ꎬ操作标
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准不尽统一ꎬ学术界也存在争议ꎮ

按照统一标准对待证券交易结算资金和其他债权ꎬ这种做法在短期内可能引

起投资者反对ꎬ原因在于:按照现行政策ꎬ投资者对于证券交易结算资金可获得全

额补偿ꎬ只对债权而获得部分补偿ꎮ 按照统一比例进行补偿ꎬ意味着证券交易结算

资金也要打折补偿ꎬ投资者在观念上认为这扩大了损失ꎮ 但统一比例受偿具有诸

多优势:(１)未必真正扩大了投资者的损失ꎬ因为即使按照现有政策ꎬ被挪用证券和

资金也被纳入(个人)债权范围内并采用比例补偿的方法ꎬ这本身就说明证券交易

结算资金未能获得全额补偿ꎮ (２)避免了产生被挪用证券或者资金是否属于证券

交易结算资金或者证券的学术争论ꎮ 按照信托法原理ꎬ损害信托财产而形成的索

赔权只是信托财产的变形ꎬ仍然属于信托财产ꎮ 投资者有权对信托财产行使取回

权ꎮ 在此意义上ꎬ区别对待证券交易结算资金和(个人)债权的法律依据并不充分ꎬ

打折收购债权也就不具有特别的功效ꎮ (３)大幅度提高基金公司的运行效率ꎬ采用

统一标准可以省去对证券交易结算资金和(个人)债权的复杂甄别程序ꎬ保护基金

公司也不会面临认定标准不统一的指责ꎬ投资者也可尽快获得赔偿ꎮ 境外补偿基

金制度的运行情况表明ꎬ确保投资者快速获得补偿有助于稳定证券市场秩序ꎬ避免

投资者信心不足带来更深刻的市场动荡ꎮ

(二)基金公司的索赔权

基金公司赔付后获得的索赔权的性质是什么? 这个问题存在实务和理论两个

观察角度ꎮ 从境外基金公司的实际做法来看ꎬ各国规定存在差异ꎮ 在英国ꎬ投资者

在获得基金公司补偿前ꎬ要向基金公司转让客户资产ꎮ 在美国ꎬ客户资产应当交给

托管人ꎮ 在爱尔兰和加拿大等国ꎬ基金公司支付补偿款却不以接受客户资产作为

前提ꎮ 由此可见ꎬ至少英美许多国家并不特别强调索赔权的性质ꎮ 从理论角度观

察ꎬ如果将投资者对证券公司的权利解释为债权ꎬ索赔权发生转移ꎬ其所赖以存在

的债权也将发生转移ꎮ 如果把投资者对证券公司的权利解释为信托法规定的具有

衡平法性质的受益权ꎬ这种权利也就相当程度上接近于物上请求权ꎬ此时ꎬ声称投

资者依然保持对证券公司的某种权利ꎬ也就是合理的ꎮ

其实ꎬ实证法规则关心某种生活伦理远甚于法律伦理ꎬ这或许就是各国做法差

异较大的重要原因ꎮ 在我国ꎬ信托观念远不及债权观念根深蒂固ꎬ实务界更愿意采

用债权而非信托法权利解释投资者对证券公司的权利ꎬ这或许就是«收购意见»要
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求转移转债权的原因所在ꎮ 即使基金公司全额获得与受让债权相当的财产ꎬ即使

存在向转让权利投资者再分配的可能ꎬ在实践中ꎬ这种做法也难免引起十分复杂的

利益纠葛ꎮ 在这个意义上ꎬ«收购意见»要求投资者向基金公司转让债权的实证规

则ꎬ未必欠缺合理性ꎮ

我国在处置证券公司关闭或者破产事务过程中ꎬ监管机构采取“先行政、后司

法”的处置做事ꎬ十分谨慎地处置证券公司ꎮ 被责令关闭或者撤销企业的资产几乎

不可能满足对债权实现 ６０％以上的偿付水平ꎬ不太可能存在基金公司通过破产程

序获得超过已付款项的破产财产的分配ꎮ 然而ꎬ采用信托学说并允许投资者再行

单独索赔ꎬ有助于最大限度地保护投资者利益ꎮ
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第十章　 证券纠纷解决机制

第一节　证券纠纷解决机制的现状及评述

一、法 律 现 状

根据«证券法»第 １７６ 条第 ５ 款ꎬ对于会员之间、会员与客户之间发生的证券业

务纠纷ꎬ可由证券业协会调解ꎮ 该条款确立了中国证券业协会之证券纠纷调解机

构的地位ꎮ 中国证券业协会虽然颁布了调解规则ꎬ但因缺乏明确的程序、标准ꎬ相

关规定未得到有效实施ꎮ 与其他国家相比ꎬ我国调解制度的作用十分有限ꎮ

关于证券纠纷调解机制ꎬ中国证券业协会在 ２０１１ 年 ６ 月公布了«中国证券业协

会证券纠纷调解工作管理办法(试行)»(以下简称«管理办法»)等规范文件ꎬ旨在

“推进调诉对接努力化解证券纠纷”ꎬ对调解的组织架构、受理范围、调解协议效力、

经费来源及调解案件的程序ꎮ 随后ꎬ中国证券业协会于 ２０１１ 年 ７ 月成立证券纠纷

调解专业委员会(以下简称委员会)ꎮ ２０１２ 年 ２ 月ꎬ证券纠纷调解中心(以下简称调

解中心)成立ꎬ逐渐形成了现有证券纠纷调解机制ꎮ

应该看到ꎬ现有证券纠纷调解机制存在显著缺陷ꎮ 首先ꎬ调解的效力难以确

认ꎮ 最高人民法院虽然于 ２００９ 年颁布«关于建立健全诉讼与非诉讼相衔接的矛盾

纠纷解决机制的若干意见»ꎬ规定调解协议经调解组织和调解员签字盖章后ꎬ当事

人可以申请有管辖权的人民法院确认其效力ꎬ但是依照«人民调解法»ꎬ司法确认程

序须经由双方当事人共同申请ꎮ 据此ꎬ如果投资者提出司法确认ꎬ证券公司事后反

悔不配合申请ꎬ投资者也无能为力ꎮ 其次ꎬ现行规定对投资者的倾斜保护不足ꎮ 在
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调解进行中ꎬ任何一方都可以停止、终结调解程序ꎮ 因此ꎬ缺少调解诚意的一方可

能迫使对方接受不利的调解结果ꎮ 从总体上ꎬ这种任意终止调解的规则不利于中

小投资者ꎬ也不利于调解机制有效发挥作用ꎮ 最后ꎬ自律组织和行业协会未能真正

发挥调解优势和作用ꎮ 我们认为ꎬ行业组织既要为行业长期发展着想ꎬ又要有足够

的权威ꎬ如此ꎬ才能促使证券公司认真对待调解ꎻ如果行业组织缺少必要的权威ꎬ也

将直接影响到调解协议的达成ꎮ

就仲裁来说ꎬ我国尚无专门针对证券纠纷仲裁的立法ꎬ证券纠纷仲裁的法律依

据仅为«仲裁法»ꎮ 然而ꎬ«仲裁法»在程序设计上更适合一般商事纠纷ꎬ但证券纠纷

专业性强ꎬ多种关系错综复杂ꎬ«仲裁法»的针对性不足ꎮ 加之证监会«关于证券争

议仲裁协议问题的通知»规定ꎬ证券争议仲裁机构仅为中国国际经济贸易仲裁委员

会ꎮ 这样ꎬ仲裁地仅限于北京、上海、深圳三地ꎬ从而影响到其他仲裁机构受理证券

纠纷案件ꎬ在实践中产生不便ꎮ 与此同时ꎬ现行仲裁规范强调协议仲裁ꎬ没有规定

证券公司与投资者的纠纷采用强制仲裁ꎮ 投资者要采用仲裁方式解决争议ꎬ必须

先与证券公司达成仲裁协议ꎮ 但在仲裁协议的订立上ꎬ证券公司采用仲裁方式的

热情不高ꎬ即使投资者希望采用仲裁方式也往往难以达到目的ꎮ 因此ꎬ尽管仲裁在

时间上有优势并遵守保密规则ꎬ但争议各方却难以达成仲裁协议ꎮ 就此而言ꎬ证券

纠纷难以通过仲裁予以解决ꎮ

就诉讼而言ꎬ我国法院在受理证券纠纷案件上的态度向来比较保守ꎮ ２００１ 年 ９

月 ２１ 日最高人民法院发布«关于涉及证券民事赔偿案件暂不予受理的通知»ꎬ将证

券纠纷排除在民事纠纷案件之外ꎮ ２００２ 年 １ 月 １５ 日再发布«关于受理证券市场因

虚假陈述引发的民事侵权纠纷案件有关问题的通知»ꎬ允许受理部分内幕交易、欺

诈、操纵市场案件ꎮ ２００３ 年 １ 月 ９ 日最高人民法院发布«关于审理证券市场因虚假

陈述引发的民事赔偿案件的若干规定»ꎬ却设置了案件受理的前置程序ꎮ 根据上述

规定ꎬ证券纠纷在原告和被告的主体资格、诉讼前置条件及其诉讼形式等方面ꎬ都

要遵守较为苛刻的规定ꎻ在虚假陈述案件的诉讼形式上ꎬ只能采取单独诉讼或共同

诉讼ꎬ而不适用代表人诉讼形式ꎮ 我国法院在受理证券纠纷案件上态度保守ꎬ有诸

多现实原因:首先ꎬ在“谁主张、谁举证”的证据规则下ꎬ投资者面临举证难的困难ꎬ

不排除人民法院对投资者败诉心存顾虑ꎬ宁肯在行政机关做出不法行为认定后才

受理诉讼ꎻ其次ꎬ我国法院缺少处理类似案件的实务经验ꎬ人民法院与监管机关的
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配合存在障碍ꎬ审判中极少引入专家证人规则ꎬ难以填补审判经验的不足ꎻ最后ꎬ我

国«民事诉讼法»等法律缺少针对证券诉讼的具体规定ꎬ无法满足证券诉讼的特殊

需求ꎬ也是造成案件受理难和处理难的重要原因ꎮ 我们认为ꎬ我国证券诉讼既需要

司法观念变革ꎬ更需要结合证券诉讼的实践经验ꎬ尽快完善相关诉讼制度和规则ꎮ

二、难点问题与争议

证券纠纷可以分为合同纠纷和侵权纠纷ꎬ在实务中以侵权纠纷为主ꎮ 对于合

同纠纷ꎬ法院和仲裁机构通常在尊重行业习惯的前提下ꎬ根据合同法予以裁判ꎬ几

乎不存在不受理证券合同纠纷案件的情况ꎻ对于涉及证券侵权的纠纷案件ꎬ不仅存

在受理难的问题ꎬ还存在更多争议问题ꎮ

(一)民事赔偿规则亟待完善

证券侵权纠纷是最重要的证券纠纷类型ꎬ在没有针对证券侵权责任作出特别

规定的情形下ꎬ应当适用侵权责任法的一般规定ꎮ 然而ꎬ侵权责任法通常是针对一

人或数人加害、一方或数人受害的类型ꎮ 但无论在虚假陈述、内幕交易和操纵市场

中ꎬ既有与加害人同方向交易的投资者ꎬ也有与加害人反方向交易的投资者ꎬ而受

损害的投资者人数众多ꎬ却难以直接证明投资者受损与加害者侵权之间的因果关

系ꎮ 此外ꎬ投资者损失的计算方法、系统风险的界定、因果关系的界定、举证责任应

否倒置等ꎬ均缺乏明确标准ꎮ 在此情形下ꎬ若适用侵权责任法一般规定ꎬ则难以有

针对性地解决上述实际问题ꎮ

(二)投资者证券诉讼维权难

投资者诉讼维权存在以下难点:一是成本高ꎮ 如在虚假陈述案件中ꎬ投资者除

了需要支付不菲的律师费外ꎬ还要承担相关差旅费和误工费等费用ꎮ 二是成效低ꎮ

投资者维权案件涉及众多利益相关者、影响面广ꎬ但个案标的相对较小ꎬ投入产出

比不高ꎬ影响了投资者维权的积极性ꎬ降低了侵权行为人的违法成本ꎮ 三是取证

难ꎮ 由于证券交易采用无纸化和电子化形式ꎬ投资者在获取内幕交易、操纵市场等

违法行为的证据时ꎬ取证存在相当难度ꎮ 四是风险大ꎮ 投资者除要耗费不菲的人

财物成本外ꎬ还要承担败诉风险ꎮ 五是信息不对称ꎮ 投资者以零散式个体维权和

委托律师受托维权的模式为主ꎬ缺乏专门的投资者公共维权平台ꎬ维权信息获取不

００３
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对称、缺乏权威性ꎬ维权效果不彰ꎮ

(三)各类纠纷集中涌向监管部门

司法救济机制不完善、投资者诉讼维权难ꎬ均加大了证券监管部门的职责ꎬ证

券监管部门甚至会在一定程度上卷入民事纠纷ꎮ ２０１５ 年ꎬ证监会“１２３８６”热线电话

收到投资者投诉 ２. ３ 万件ꎬ举报中心收到举报数量 １. ４ 万件ꎬ信访数量近 ３ 千件ꎮ

大量投诉和纠纷涌向证券监管部门ꎬ承办者压力较大ꎮ 在侵权事件频发、司法维权

救济途径有限的情况下ꎬ投资者以信访、投诉、举报等形式要求证券监管部门维护

自身权益ꎬ甚至出现群访、闹访、缠访、反复投诉、多次投诉、多部门投诉等ꎬ加重了

证券监管部门投资者保护工作的压力ꎮ

(四)纠纷解决机制的适应性差

我国已建立纠纷调解、仲裁和诉讼并存的争议解决机制ꎬ这种看似完整的纠纷

解决机制ꎬ主要存在两方面问题ꎮ 一方面ꎬ各种纠纷解决机制的特点鲜明ꎬ彼此之

间缺少协调ꎬ无法适应解决证券纠纷的实际需要ꎮ 我国秉持“或裁或审”的单一解

决机制ꎬ但域外已逐渐采用混合解决机制ꎬ各种调处方式逐渐打破了或裁或审的界

限ꎮ 另一方面ꎬ诉讼外调解的效力难以确认ꎬ尤其是第三方主持的调解协议效力难

以确认ꎮ 应该指出ꎬ人民法院与金融监管机构正在尝试多种“对接机制”ꎮ 这些对

接机制是在法律明文规定之外作出的尝试ꎬ虽然取得了某些效果ꎬ但其法律依据尚

不充分ꎬ从而限制了诉讼外调解机制的作用ꎮ

三、境外法制的经验

(一)境外证券纠纷解决机制

１. 仲裁机制———美国

美国多数证券纠纷是通过美国金融业监管局( Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ

ＡｕｔｈｏｒｉｔｙꎬＦＩＮＲＡ)下辖的纠纷解决机构中予以解决ꎮ 该纠纷解决机构主要采用仲

裁和调解两种方式ꎮ 一般来说ꎬ在证券经营机构和投资者的合同中ꎬ通常含有仲裁

条款并约定采用仲裁方式解决相互之间的纠纷ꎮ 美国证券交易委员会监管规则第
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１２ 条规定ꎬ“证券业务当事人的任何纠纷、索赔或争议适用仲裁”ꎮ① 这一规定推动

了仲裁条款的广泛采用ꎮ 在美国ꎬ大规模采用仲裁条款ꎬ源自 １９８７ 年美国最高法院

在“谢尔逊 /美国运通公司诉欧杰尼麦克马洪案” (Ｓｈｅａｒｓｏｎ / Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｘｐｒｅｓｓꎬ

Ｉｎｃ. ｖ. ＭｃＭａｈｏｎ)中作出的判决ꎬ即争议前仲裁协议有约束力ꎮ

在 ＦＩＮＲＡ 仲裁中ꎬ根据当事人不同ꎬ可以分为投资者和证券业者之间的纠纷以

及证券业者之间的纠纷ꎮ 上述纠纷涉及的所有事项必须发生在 ６ 年以内ꎮ 据统计ꎬ

ＦＩＮＲＡ 受理案件涉及的具体事项ꎬ包括追加保证金、未授权交易、未尽监督职责、疏

忽、遗漏事实、违反受托义务、不符合要求、虚假陈述等ꎮ ２０１６ 年ꎬＦＩＮＲＡ 通过仲裁

审结 ３６３５ 个案件ꎬ２０１５ 年审结 ３４８９ 个案件ꎮ 在仲裁程序方面ꎬ投资者与证券业者

之间的纠纷适用消费者程序ꎬ证券业者之间的纠纷适用行业程序ꎮ

仲裁主要步骤有:(１)申请人向 ＦＩＮＲＡ 提交仲裁申请书ꎬ详细陈述事实和救济

请求ꎮ (２)被申请人在 ４５ 天内向 ＦＩＮＲＡ 回应仲裁申请ꎬ陈述相关的事实及对仲裁

的抗辩ꎮ (３)申请人和被申请人从可选名单中选择仲裁员ꎬ组成仲裁庭ꎮ 仲裁员的

数量根据救济请求金额来决定ꎮ １００ꎬ０００ 美元以下的案件由一名仲裁员ꎬ１００ꎬ０００

美元以上由三名仲裁员组成仲裁庭ꎮ (４)仲裁庭确定后ꎬＦＩＮＲＡ 将组织召开初始预

听会议( Ｉｎｉｔｉａｌ Ｐｒｅｈｅａｒｉｎｇ Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ)ꎬ仲裁员与各方当事人通过电话讨论听证会、

证据开示等各相关事项日程的安排ꎮ (５)在证据开示阶段ꎬ双方交换和向对方索取

相关的信息ꎬ以利于案件的快速仲裁ꎮ 听证会的召开地点由主任指定ꎬ一般选择靠

近纠纷发生时投资者的住址地ꎬ可以在 ＦＩＮＲＡ 驻地的办公室、ＦＩＮＲＡ 选择的办公

室或酒店ꎮ 在确定案件事实后ꎬ仲裁庭将在 ３０ 天内给出书面裁决ꎮ 裁决是终局的ꎬ

除非少有的特殊情况ꎬ裁决不能被重审或上诉ꎮ②

在费用方面ꎬ除了支付仲裁员报酬外ꎬ当事人要在提请仲裁时缴纳立案费、在

听证会时缴纳会议费等ꎮ 另外ꎬ还要支付其他程序性费用ꎮ 针对争议金额在５０ꎬ０００

美元以下的案件ꎬＦＩＮＲＡ 规定适用简易仲裁程序ꎮ 简易仲裁程序在时间上更加快

２０３

①

②

美国证券交易委员会:«美国证券交易委员会监管规则»ꎬ载美国金融业监管局官网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｆｉｎｒａ.
ｏｒｇ / ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ / ｄｉｓｐｕｔｅ￣ｒｅｓｏｌｕｔｉｏｎꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ６ 月 ３ 日ꎮ

美国金融业监管局: «仲裁方法»ꎬ载美国金融业监管局官网: ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｆｉｎｒａ. ｏｒｇ / ａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ￣ａｎｄ￣
ｍｅｄｉａｔｉｏｎ / ｄｉｓｐｕｔｅ￣ｒｅｓｏｌｕｔｉｏｎ￣ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ６ 月 ３ 日ꎮ
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捷ꎬ省略掉听证会的环节ꎬ证据开示也更简单ꎮ①

２. 申诉专员(ＦＯＳ)制度②

澳大利亚 ＦＯＳ(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｏｍｂｕｄｓｍａｎ Ｓｅｒｖｉｃｅ)纠纷解决程序包括当事人申请、

磋商谈判、调解和直接作出决定ꎮ 新加坡金融业纠纷解决中心 ( Ｔｈｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｄｉｓｐｕｔｅｓ Ｒｅｓｏｌｕｔｉｏｎ Ｃｅｎｔｒｅ Ｌｔｄ. ꎬＦＩＤＲｅＣ)包括调解程序和审裁程序ꎮ 在审

裁中ꎬ各方需要向 ＦＩＤＲｅＣ 和审裁员提供与案件相关资料和信息ꎮ ＦＩＤＲｅＣ 审裁员

作出裁决时ꎬ需要向双方陈述理由ꎮ 在马来西亚ꎬ证券纠纷发生后ꎬ金融消费者必

须先向相关金融机构投诉ꎬ请求解决纠纷ꎻ若经投诉ꎬ纠纷仍然无法解决或金融消

费者对金融机构决定不满的ꎬ则可向金融调解局(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍｅｄｉａｔｉｏｎ ＢｕｒｅａｕꎬＦＭＢ)

提出申诉ꎬ寻求其帮助ꎬ但向 ＦＭＢ 投诉的期限是在接到金融机构最后处理决定通

知的 ６ 个月内ꎮ 在加拿大ꎬ消费者通过金融机构内部的纠纷调解程序未能得到满意

结果ꎬ并希望进一步协商的ꎬ可向行业申诉专员提出申请ꎬ申诉专员在调解后ꎬ会提

出没有约束力的建议ꎻ若申诉专员仍未能有效解决纠纷的ꎬ投诉者可以诉诸法律ꎮ

在德国ꎬ根据德国银行联邦联合会(Ｔｈｅ Ｂｕｎｄｅｓ ｖｅｒｂａｎｄ Ｄｅｕｔｃｈｅｒ ＢａｎｋｅｎꎬＢｄＢ)的规

定ꎬ消费者应先向 ＢｄＢ 客户投诉处提起投诉ꎬ客户投诉处受理后要求银行表态ꎬ若

达不成一致ꎬ则将该投诉交给申诉专员调解ꎮ 日本金融 ＡＤＲ 法没有规定投诉处理

和纠纷解决程序ꎬ而是由指定机构的业务规程和“实施程序基本合同”等予以规定ꎬ

其在内容上遵循了当事人申请、受理、选择纠纷解决委员、调解等程序ꎮ 韩国消费

者保护院的纠纷解决机制分三个阶段ꎬ即商谈、损害救济(斡旋、劝告和解)、调解ꎮ

我国台湾地区“金融消费评议中心”由消费者提出申请ꎬ先进行调解ꎮ 调解不成ꎬ由

“评议委员”进行评议ꎬ作出评议书ꎬ“金融消费评议中心”将该评议书送管辖法院核

可ꎮ 严格来说ꎬ我国香港特别行政区采用的并不是典型的 ＦＯＳꎬ香港金融纠纷调解

中心是“调解 ＋仲裁”的模式ꎮ 但吸收了 ＦＯＳ 的理念和制度优势ꎬ其申索程序具体

为初次查询或投诉、提出申索、处理申索、进行调解ꎻ如调解失败ꎬ将提交仲裁ꎮ

３０３

①

②

美国金融业监管局: «启动调解»ꎬ载美国金融业监管局官网: ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｆｉｎｒａ. ｏｒｇ / ａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ￣ａｎｄ￣
ｍｅｄｉａｔｉｏｎ / ｉｎｉｔｉａｔｅ￣ｍｅｄｉａｔｉｏｎ － ０ꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ６ 月 ３ 日ꎮ

参见杨东:«论我国证券纠纷解决机制的发展创新———证券申诉专员制度之构建»ꎬ载«比较法研究»２０１３
年第 ３ 期ꎮ
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(二)多元化纠纷解决机制

１. 建立多元化的证券纠纷解决体系

ＦＩＮＲＡ 在设计其纠纷解决机制时ꎬ并未局限于一种纠纷解决方法ꎬ而是同时采

用两种纠纷解决体系ꎬ体现了多元化纠纷解决的思路ꎮ 中国证券业协会早在 ２０１１

年成立了证券纠纷调解专业委员会ꎬ２０１２ 年成立了证券纠纷调解中心ꎬ并在官网设

立证券纠纷调解在线申请平台ꎬ开发了调解中心与地方证券业协会协同工作的调

解工作系统ꎮ① ２０１６ 年 ２ 月中国证券业协会在原试行办法基础上颁布«中国证券业

协会证券纠纷调解工作管理办法»和«中国证券业协会证券纠纷调解规则»ꎬ但未引

入行业仲裁ꎮ 中国证券业协会可以效仿 ＦＩＮＲＡꎬ在内部试行证券业的仲裁机制ꎮ

借助专业人员仲裁ꎬ有利于证券纠纷的合理解决ꎬ有助于完善证券业内的多元化纠

纷解决机制ꎮ 同时ꎬ针对案情简单、索赔金额较小的案件ꎬ设立简易仲裁制度ꎬ可以

为纠纷解决提供快速、便捷的仲裁服务ꎮ

２. 推进多元化纠纷解决机制的对接

ＦＩＮＲＡ 曾表示ꎬ将在必要时协调调解和仲裁的进度ꎬ帮助执行当事人已经达成

的和解协议ꎮ 中国证券业协会在建立完善多元化纠纷解决机制的同时ꎬ也应该考

虑调解、仲裁与诉讼的对接ꎮ 在调解程序和仲裁程序的关系上ꎬ应当充分尊重当事

人和解意愿ꎬ对调解程序给予优先位置ꎬ使调解与仲裁在程序上协调ꎮ 针对调解结

果的执行ꎬ应当推进中国证券业协会与法院、仲裁、公证等之间对接机制ꎬ为调解协

议的申请执行、司法确认、申请公证等提供相应支持ꎬ尽快落实最高人民法院«关于

建立健全诉讼与非诉讼相衔接的矛盾纠纷解决机制的若干意见»ꎮ

３. 提升多元化纠纷解决的专业化水平

ＦＩＮＲＡ 根据仲裁和调解的要求ꎬ设置了专门的仲裁员和调解员名单ꎬ并为仲裁

员和调解员提供专业化培训ꎮ 证券业协会可以聘用优秀证券业和法律界人员ꎬ参

加多元化纠纷解决机制ꎬ提升参与者的专业水平ꎬ充分发挥专业化争端解决的权威

性、便捷性和低成本特点ꎮ

４. 推进与高校法律诊所的合作

ＦＩＮＲＡ 与高校法律诊所合作ꎬ建设证券仲裁诊所ꎬ降低了投资者获得法律帮助

４０３

① 参见张炳、孙效敏:«美国金融业监管局调解制度评析及启示»ꎬ载«兰州学刊»２０１４ 年第 １２ 期ꎮ
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的成本ꎮ 证券业协会可以向 ＦＩＮＲＡ 学习ꎬ与国内高校加强联系ꎬ发挥高校法律诊所

在解决证券纠纷中的作用ꎮ

四、我国的借鉴:申诉专员与多元化机制

“他山之石ꎬ可以攻玉”ꎬ境外经验是有启发性的ꎮ 我国即使在短期内难以构建

统一的金融申诉专员制度ꎬ但结合我国证券纠纷的特点ꎬ至少可以分段实施ꎮ

１. 第一阶段ꎬ充分发挥行业自律作用ꎮ 由证券业协会会员签署单个承诺或共

同发布会员自律公约ꎬ在一定金额内ꎬ只要投资者同意接受调解协议ꎬ证券公司应

当自觉履行协议义务ꎮ 证券业协会统计会员调解协议的履行情况ꎬ向社会予以公

布ꎬ形成良好的社会氛围ꎮ 证券业协会应当加强与证券监管机关投资者保护组织

的合作ꎬ由投资者保护局提供行政指导ꎬ将投资者教育工作融入调解中ꎬ提高投资

者的能力ꎮ

２. 第二阶段ꎬ在«证券法»中引入证券申诉专员制度ꎮ 在我国分业监管的现实

情况下ꎬ可以在证券业内率先建立证券申诉专员制度ꎮ 一方面ꎬ«证券法»可专章增

加“证券申诉专员机构”的内容ꎬ设置证券申诉专员中心ꎬ只接受个人投资者申诉ꎬ

不接受机构投资者申诉ꎮ 另一方面ꎬ应当赋予 ＦＯＳ 机制以特殊的法律效力ꎬ摒弃诉

讼调解外无强制执行力的传统观念ꎬ如可以规定裁决作出后ꎬ唯有投资者有权在收

到裁决起的 ３０ 天内决定是否接受这一裁决ꎻ如果投资者选择接受ꎬ证券公司业已履

行主要义务的ꎬ投资者不得反悔ꎮ

３. 第三阶段ꎬ制定«金融消费者保护法»ꎬ统一规定适用于金融领域的申诉专业

制度ꎮ 我国虽然仍实行分业监管体制ꎬ但证券业、期货业、保险业、银行业的相关业

务正在相互交织ꎮ 其中ꎬ资产管理已成为打破金融分业界限的新型业态ꎮ 基于此ꎬ

可以在金融各领域中ꎬ普遍推行申诉专员制度ꎬ并以立法形式规定申诉专员的资

格、受案范围、调处程序、收费标准、处理期限及法律责任等ꎬ形成一个覆盖面广、程

序规范的投诉和争端解决机制ꎮ
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第二节　民 事 诉 讼

一、证券诉讼的特点

在广义上ꎬ证券诉讼既包括投资者向发行人或证券公司提起的诉讼ꎬ也包括发

行人或证券公司向投资者提起的诉讼ꎬ还包括发行人或证券公司相互提起的诉讼ꎮ

在狭义上ꎬ证券诉讼仅指投资者向发行人、证券公司等提起的诉讼ꎬ以突出投资者

保护的立法宗旨ꎮ 与普通民事诉讼相比ꎬ投资者提起的证券诉讼通常具有众多现

实特点:

１. 诉讼主体的特殊性ꎮ 在证券诉讼中ꎬ一方是投资者ꎬ另一方通常是发行人、

上市公司或者证券公司ꎮ 投资者在购买股票或者债券后ꎬ即成为证券持有人ꎬ既享

有公司法规定的权利ꎬ也享有证券法规定的权利ꎮ 对提起诉讼的投资者而言ꎬ还可

再分为散户投资者和机构投资者、专业投资者和普通投资者等ꎮ 在现实中ꎬ证券诉

讼的多数原告ꎬ均属于散户投资者或者普通投资者ꎮ

２. 诉讼形式的特殊性ꎮ 除了部分案件之当事人人数较少外ꎬ多数证券诉讼带

有群体诉讼的特点ꎮ 如在涉及虚假陈述的案件中ꎬ被告相对单一ꎬ但原告往往人数

众多ꎬ原告分别提起的案件在基本事实上又是相同或相似的ꎮ 再如ꎬ在内幕交易和

操纵市场案件中ꎬ被告也较单一ꎬ但受害者却人数众多ꎻ尤其是ꎬ在内幕交易和操纵

市场诉讼中ꎬ有的投资者与违法者从事同方向交易ꎬ有的从事反方向交易ꎮ 就此而

言ꎬ投资者提起的诉讼ꎬ往往具有群体诉讼的属性ꎮ

３. 诉讼程序的特殊性ꎮ 普通民事诉讼遵循“谁主张、谁举证”的举证责任分配

原则ꎬ但在证券诉讼中ꎬ投资者往往缺少举证能力ꎬ相关证据留存在发行人或证券

公司手中ꎬ若完全照搬民事诉讼的证据规则ꎬ尤其是要求投资者证明因果关系ꎬ将

极大地降低投资者胜诉的概率ꎮ 因此ꎬ证券法和民事诉讼法应当斟酌该等特殊性ꎬ

适当降低投资者的举证责任ꎬ尽力实现双方当事人之间的利益平衡ꎮ

４. 诉讼技术上的特殊性ꎮ 证券诉讼的专业性很强ꎮ 证券纠纷往往涉及证券的

发行、销售、交易和服务等专业事项ꎬ证券关系参与者(投资者、上市公司、发行人和
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证券公司等)之间的法律关系较为复杂ꎻ在法律适用上ꎬ既涉及证券法等特别法的

适用ꎬ也涉及合同法和物权法的适用ꎮ 为了正确合理处理证券诉讼案件ꎬ法官既要

考虑商业模型ꎬ又要具备证券专业知识ꎬ还要具备良好的法律知识ꎬ甚至要更多依

赖于专家证人ꎬ无法按照一般生活理念予以裁判ꎮ

二、我国现行法律规定

在实务上ꎬ证券违法诱发的侵权案件ꎬ主要包括有关虚假陈述、内幕交易和操

纵市场的赔偿案件ꎮ 迄今为止ꎬ最高人民法院已发布«关于审理证券市场因虚假陈

述引发的民事赔偿案件的若干规定»ꎬ但未就涉及内幕交易和操纵市场诱发的赔偿

案件作出规定ꎮ 基于此ꎬ以下针对因虚假陈述引起的赔偿诉讼ꎬ概述其诉讼主体、

诉讼方式、证据和既判力ꎮ

(一)诉讼主体

１. 原告的确认

根据最高人民法院«关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若

干规定»第 ２ 条、第 ６ 条ꎬ虚假陈述案件原告包括参与证券交易的自然人、法人或其

他组织ꎬ只要其遭受虚假陈述的侵害并有行政处罚决定书或刑事裁决书的ꎬ均可以

向人民法院提起赔偿诉讼ꎬ法院应予受理ꎮ 根据司法解释ꎬ无论是证券买方还是卖

方ꎬ均有权向法院起诉ꎮ

投资者取得原告资格ꎬ应具备如下要件:(１)买入证券的时间应当是在虚假陈

述人进行虚假陈述期间ꎻ(２)因虚假陈述行为作出错误判断而卖出证券或继续持有

证券ꎬ产生了差价损失ꎻ(３)行政机关已就该虚假陈述作出行政处罚或人民法院已

作出刑事判决ꎻ(４)虚假陈述行为未超过诉讼时效期间ꎮ

２. 被告的确认

根据最高人民法院«关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若

干规定»第 ７ 条ꎬ虚假陈述案件的被告包括:(１)发起人、控股股东等实际控制人ꎻ

(２)发行人或者上市公司及其负有责任的董事、监事和经理等高级管理人员ꎻ(３)证

券承销商及其负有责任的董事、监事和经理等高级管理人员ꎻ(４)证券上市推荐人

及其负有责任的董事、监事和经理等高级管理人员ꎻ(５)会计师事务所、律师事务
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所、资产评估机构等专业中介服务机构ꎻ(６)其他作出虚假陈述的机构或者自然人ꎮ

最高人民法院«关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规

定»列举的人员ꎬ包含与信息公开、披露有关的所有人ꎮ 上述人员的虚假陈述直接

影响证券发行、交易ꎬ并对投资者的投资行为产生重大影响ꎬ将其纳入虚假陈述赔

偿案件的被告ꎬ有利于保护投资者利益ꎬ也有利于证券市场秩序的稳定ꎮ

(二)虚假陈述行为人的范围

司法解释虽然规定了虚假陈述行为人的范围ꎬ但结合境外立法及实践经验ꎬ应

当针对具体情况予以分别确定ꎮ

１. 发起人

我国«证券法»未对发起人民事责任作出特别规定ꎬ但«股票发行与交易管理暂

行条例»曾就发起人承担虚假陈述之民事责任作出规定ꎮ 将发起人纳入责任主体

范围ꎬ也是美国、日本及我国台湾地区采取的做法ꎮ 将发起人纳入责任主体ꎬ主要

是发起人在公司设立中的特殊地位所致ꎮ 发起人是办理公司设立事务的人ꎬ在公

司成立后往往担任重要职位ꎬ应当忠实于公司和投资者的利益ꎬ自然不得实施虚假

陈述等欺诈行为ꎮ 需要指出ꎬ发起人在公司编制股票发行申请文件中具有重要地

位ꎬ甚至是应当披露信息的提供者ꎬ将其纳入虚假陈述行为人的范围ꎬ有助于提升

股票发行申请文件的质量ꎮ

２. 发行人

发行人既是公司信息的主要发布人ꎬ也有义务配合其他信息披露义务主体披

露信息ꎮ 发行人发布的重大信息无论是否包含虚假因素ꎬ均直接影响证券价格和

投资者利益ꎮ 投资者基于虚假错误信息而买卖证券并遭受损失的ꎬ即形成虚假陈

述与投资者买卖证券或投资者遭受损失之间的因果关系ꎮ 为此ꎬ发行人应当承担

虚假陈述的赔偿责任ꎬ成为虚假陈述诉讼案件的被告ꎮ

３. 承销商

承销商可能是单一承销商ꎬ也可能是包括主承销商、副主承销和其他成员在内

的全体承销团成员ꎮ 承销商的职责是推荐、销售发行人对外发行的证券ꎬ因其是证

券专业机构ꎬ甚至是证券市场上最重要的“守门人”ꎬ其推介和销售活动会对投资者

产生很大影响ꎮ 基于此ꎬ我国«证券法»规定ꎬ承销商对其所承销证券之信息的真实

性、完整性负有核查、纠正的义务ꎮ 否则ꎬ在证券虚假陈述案件中ꎬ原告可以将承销
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商列为被告ꎮ

(三)诉讼方式

根据最高人民法院«关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若

干规定»ꎬ我国证券诉讼形式有三种:(１)单独诉讼ꎻ(２)共同诉讼ꎻ(３)代表人诉讼ꎮ

从实践来看ꎬ原告主要采用前两种诉讼形式ꎬ但极少采用代表人诉讼ꎮ

１. 单独诉讼与共同诉讼

根据最高人民法院«关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事侵权纠纷案件

有关问题的通知»规定ꎬ证券民事赔偿案件的原告可以选择单独诉讼或者共同诉讼

方式提起诉讼ꎮ 其中ꎬ单独诉讼是指原告和被告均为一人的诉讼ꎬ共同诉讼则指当

事人一方或双方为两人以上(含两人)的诉讼ꎮ 最高人民法院«关于审理证券市场

因虚假陈述引发的民事侵权纠纷案件有关问题的通知»规定ꎬ共同诉讼的原告人数

应当在开庭审理前确定ꎮ

需要指出ꎬ单独诉讼和共同诉讼是民事诉讼中常见的诉讼方式ꎬ案件受理、审

理和执行规则简单明确ꎮ 但这种典型的诉讼方式ꎬ常常难以适用原告人数较多的

证券民事赔偿案件:一方面ꎬ单一投资者遭受的个别损失未必大ꎬ但诉讼成本相对

较高ꎬ中小投资者缺乏起诉动力ꎻ①另一方面ꎬ当不同投资者分别在不同法院提起诉

讼时ꎬ不同法院的裁判结果未必一致ꎮ 此外ꎬ由于虚假陈述受害者人数众多ꎬ如果

投资者采用单独诉讼形式ꎬ难免造成诉讼案件数量激增ꎬ从而为法院审判带来压

力ꎮ

２. 代表人诉讼

代表人诉讼本应成为我国解决群体纠纷的主要诉讼方式ꎬ但我国«民事诉讼

法»仅在第 ５４ 条作出简单规定ꎮ 最高人民法院«关于审理证券市场因虚假陈述引

发的民事侵权纠纷案件有关问题的通知»增设 ２ 个条款ꎬ仅凭这 ３ 个法条ꎬ原告很

难有效启动代表人诉讼ꎮ 一方面ꎬ根据«民事诉讼法»ꎬ在代表人诉讼中ꎬ权利人必

须明确登记后ꎬ才能参加代表人诉讼ꎮ 但虚假陈述案件所涉权利人数量众多、地域

分布广ꎬ如果要求权利人登记后参加已启动的代表人诉讼ꎬ诉讼成本或许很高ꎬ因

而未必达到代表人诉讼的目的ꎮ 另一方面ꎬ由于代表人诉讼的规则相对简单ꎬ各地
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法院在受理代表人诉讼案件时ꎬ难免根据当地法院的理解和考虑ꎬ采取比较灵活的

方式ꎮ 有的法院采用单独立案、合并审理或者单独立案、分别审理ꎮ 这种做法未必

是错误的ꎬ但却增加了原告诉讼成本ꎬ在极端情况下ꎬ难免出现“案件审结、矛盾未

了”的现象ꎮ 我们认为ꎬ应当根据中国国情、借鉴境外经验ꎬ积极引入“团体诉讼”和

“示范性诉讼”方式ꎮ

三、境外多样化的投资者权益救济模式

(一)美国的集团诉讼

集团诉讼是在英美衡平法基础上发展起来的一种诉讼制度ꎬ它源于 １７ 世纪英

国代表人诉讼ꎬ后在美国得到深入发展ꎮ 美国纽约州 １８４８ 年制定的«费尔德法典»

首次对集团诉讼作出界定ꎬ随后美国联邦最高法院在 １８５３ 年的 Ｓｍｉｔｈ ｖ.

Ｓｗｏｒｍｓｔｅｄｔ 一案中确立了集团诉讼制度ꎮ 证券集团诉讼作为集团诉讼的一种适用

情形ꎬ是随着集团诉讼和证券市场的发展而最终建立起来的ꎮ

在美国ꎬ集团诉讼主要针对证券欺诈案件ꎮ 证券欺诈集团诉讼的主要依据有:

(１)１９３４ 年«证券交易法»和联邦证券交易委员会规则ꎻ(２)美国«联邦民事诉讼规

则»第 ９(ｂ)条ꎻ(３)１９９５ 年«私人证券诉讼改革法»ꎻ(４)美国«联邦民事诉讼法»第

２３ 条第 １ 项规定的四个条件ꎮ① 此外ꎬ美国 １９３３ 年«证券法»禁止证券欺诈ꎬ要求

充分披露发行人及其所发行的证券ꎮ １９３４ 年«证券交易法»具体规定了反欺诈条款

(Ａｎｔｉｆｒａｕｄ Ｐｒｏｖｉｓｉｏｎｓ)ꎬ不仅将操纵市场、内幕交易及虚假陈述等列为证券欺诈ꎬ还

规定了严苛的民事责任ꎮ １９９５ 年和 １９９８ 年的证券集团诉讼改革法ꎬ对原有证券集

团诉讼规则进行了实质修改ꎬ较好地平衡了原告和被告之间的关系ꎮ

从 ２０ 世纪 ８０ 年代开始ꎬ美国证券集团诉讼大量出现ꎬ证券集团诉讼成为解决

证券欺诈纠纷的常用方式ꎮ ９０ 年代中期以来ꎬ美国立法改革使得美国证券集团诉

讼的具体规则发生了重要变化ꎬ但«联邦民事诉讼规则»第 ２３ 条确定的集团诉讼规

则的基本原理ꎬ仍然是证券集团诉讼程序的核心ꎮ
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美国证券欺诈集团诉讼优点是:第一ꎬ一次诉讼即可使受害人损失得到补偿ꎬ

提高了受害者索赔的可能性ꎮ① 第二ꎬ对集团诉讼的采用激励律师提起更多的集团

诉讼ꎬ从而加大了证券市场私人执法的力度ꎬ对证券违法行为起到了预防和纠正作

用ꎮ 第三ꎬ集团诉讼的运作实现了诉讼经济ꎬ降低了诉讼成本ꎬ使被告免受缠讼之

累ꎬ也避免了对司法资源的浪费ꎮ 美国法院认为ꎬ集团诉讼是“对证券欺诈唯一有

效的震慑”ꎬ对“证券诉讼中的集团诉讼法保持了一种开明的态度”ꎮ② 第四ꎬ促进了

证券市场的规范ꎮ 集团诉讼使弱势群体可能集结为庞大集团ꎬ平衡双方力量对比ꎬ

降低了强势一方利用自身条件实施欺诈的可能ꎮ

但是ꎬ证券集团诉讼的缺陷也是不容忽视的ꎮ 第一ꎬ它提高了诉讼的复杂性和

困难性ꎮ 证券集团诉讼耗时耗力ꎬ涉及更多法律和事实ꎬ专业性较强ꎬ审判活动复

杂和困难ꎮ 第二ꎬ律师恶意诉讼概率增加ꎮ 美国集团诉讼实行胜诉酬金制ꎬ律师为

了获取高额代理费用ꎬ可能广泛联系原告提起集团诉讼ꎬ这就难免诱发恶意诉讼和

滥诉ꎮ 为了应对集团诉讼的滥用ꎬ美国国会先后通过了 １９９５ 年的«私人证券诉讼

改革法»、１９９８ 年的«证券诉讼统一标准法»和 ２００５ 年的«集团诉讼公平法»ꎮ

(二)德国的示范性诉讼

在德国ꎬ团体诉讼与示范性诉讼都是解决具有共同事实或者共同法律问题的

群体纠纷的一种诉讼制度ꎮ 但因德国团体诉讼仅适用于不作为的诉讼形态ꎬ对于

大规模、扩散型的损害赔偿诉讼而言ꎬ显得力不从心ꎮ 然而ꎬ示范诉讼是弥补团体

诉讼制度不足的一种重要方式ꎬ旨在扩张团体诉讼的裁判效力ꎮ

德国团体诉讼起源于 １８９６ 年«反不正当竞争法»ꎬ后来才逐渐发展到消费者权

益保护等社会领域ꎬ随后才到证券市场领域ꎮ 在德国ꎬ团体诉讼的理念是ꎬ通过投

资者等团体成员的互助ꎬ即能有效对抗不正当竞争者及其他强势交易对手方ꎮ 在

这个意义上ꎬ可将共同诉讼概括为:法律认可或适格的团体法人ꎬ为了维护团体利

益ꎬ在法律规定的范围内ꎬ以团体名义向被告提起诉讼ꎬ法院判决对团体及其成员

产生约束力ꎮ 由于德国颁布了«不作为之诉法»ꎬ团体提出的诉讼请求限于禁止被
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告为某种行为ꎬ不得请求被告向团体或者原告赔偿损失ꎬ其性质类似于禁止令ꎮ①

为了配合团体诉讼ꎬ德国于 ２００５ 年通过«投资人示范性诉讼法»ꎬ创设了职权

型示范性诉讼立法例的典范ꎮ② 在证券欺诈诉讼纠纷中也广泛采用示范诉讼来解

决ꎮ 我国台湾地区学者沈冠伶认为ꎬ所谓示范诉讼是指ꎬ某一诉讼之纷争事实与其

他(多数)事件的事实主要大部分相同ꎬ该诉讼事件经由法院裁判后ꎬ其结果成为其

他事件在诉讼上或诉讼外处理的依据ꎬ此判决可称为示范判决ꎮ③ 由于传统诉讼体

制的限制ꎬ德国的证券类纠纷在过去通常被分案处理ꎮ 诉讼成本的障碍使多数中

小投资者不得不放弃自己的权利ꎬ即使有原告胜诉ꎬ其受偿的金额远不能补偿欺诈

中所遭受的损失ꎮ 为了扩大投资者的诉讼权利并使其权利得到有效的救济ꎬ同时

减轻司法负担ꎬ恢复投资者的信心ꎬ德国政府于 ２００５ 年 １１ 月 １ 日颁布实施了«投资

人示范诉讼法»ꎮ 德国«投资人示范性诉讼法»是为了应对众多投资者针对同一个

被告而提起的诉讼赔偿案件给法院造成一定的困难而制定的ꎬ其中审理证券群体

纠纷中共同的法律问题和事实问题的做法对证券群体纠纷的法律适用具有重要意

义ꎮ 有学者认为ꎬ传统德国法上的示范诉讼ꎬ只是法院从同类案件中挑出一个或者

几个进行“试验性审理”ꎬ其判决对其他包含类似问题的诉讼没有约束力ꎻ而«投资

者保护示范诉讼法»中的示范诉讼ꎬ旨在为大量案件的解决确立共同的事实基础ꎬ

其判决对所有平行案件都具有约束力ꎮ④

示范性诉讼在解决证券欺诈纠纷上的优势主要表现在以下几点ꎮ 第一ꎬ规模

小ꎬ易于操作ꎮ 示范诉讼用较小的诉讼规模解决了具有共同事实问题或者法律问

题的多项纠纷ꎬ扩大了诉讼制度纠纷解决能力ꎮ 而且ꎬ示范性诉讼制度的特别之处

在于ꎬ用传统的“两造诉讼”模式来解决“小额多数”群体性纠纷中的共同事实或者

法律问题ꎬ避免了事实审理的重复性ꎮ 第二ꎬ预防群体性纠纷的发生ꎮ 示范性诉讼

提供了同类纠纷解决的依据ꎬ这有助于潜在的市场欺诈者对法律及其规制下个人
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②
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④

我国«消费者权益保护法»在 ２０１４ 年修改时ꎬ参考了德国团体诉讼的规定和实践ꎬ并在第 ４７ 条中规定“对
侵害众多消费者合法权益的行为ꎬ中国消费者协会以及在省、自治区、直辖市设立的消费者协会ꎬ可以向人民法院

提起诉讼”ꎬ从而确立了团体诉讼在我国诉讼制度上的地位ꎮ
参见钟志勇:«美国证券集团诉讼与我国证券民事诉讼形式之完善»ꎬ载«现代财经»(天津财经学院学报)

２００５ 年第 １１ 期ꎮ
参见杨严炎:«示范诉讼的分析与借鉴»ꎬ载«法学»２００７ 年第 ３ 期ꎮ
参见吴泽勇:«集团诉讼在德国:“异类”抑或“蓝本”?»ꎬ载«法学家»２００９ 年第 ６ 期ꎮ
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行为的预测ꎬ从而达到法律的威慑作用ꎮ 同时ꎬ有助于未参加诉讼的利害关系人经

示范判决而预知自己的权利义务ꎬ促进了部分纠纷法院外的解决ꎬ减轻了诉讼负

担ꎮ 第三ꎬ示范诉讼通过降低诉讼费用风险来方便受到损害的小额投资者向法院

起诉ꎬ加速群体诉讼的进行ꎮ 由于证券纠纷的特殊性ꎬ其鉴定费用非常昂贵ꎬ取消

了鉴定费用的预缴制度ꎬ实际上是降低了诉讼门槛ꎬ使受害者更易进行诉讼ꎮ

德国示范诉讼的主要目的是消除众多投资者的诉讼障碍ꎬ消除群体性纠纷带

来的诸多不稳定因素ꎬ使经济政策顺利实施ꎮ 德国«投资人示范诉讼法»目前仅适

用于证券诉讼ꎬ但德国立法认为ꎬ如果此法能很好地发挥其作用ꎬ会考虑把示范诉

讼制度推广运用到其他领域ꎮ

四、我国证券欺诈纠纷群体诉讼制度的具体设置

成熟的证券市场尤其需要运作规范、竞争有序、市场透明的证券法制ꎮ 由于证

券欺诈严重损害了证券市场秩序ꎬ相关诉讼机制亟待完善ꎮ 单独诉讼、共同诉讼和

代表人诉讼存在自身缺陷ꎬ无法满足处理证券欺诈纠纷案件的实际需要ꎬ在近期ꎬ

可以在完善代表人诉讼的同时ꎬ引入示范诉讼模式ꎻ在未来ꎬ则应在证券市场立法

中引入团体诉讼模式ꎮ

(一)完善代表人诉讼

代表人诉讼是我国«民事诉讼法»认可的诉讼方式ꎬ站在遵循既有诉讼方式的

前提下ꎬ应当针对证券欺诈民事案件的特点ꎬ补充完善相关规则ꎬ尤其是简化权利

人登记程序、调整诉讼费用、适当限制代表人人数、明确代表人诉讼的法律效果ꎮ

与此同时ꎬ鉴于证券欺诈诉讼的特殊性与复杂性ꎬ应当充分发挥律师的作用ꎬ甚至

可以仿效美国集团诉讼的做法ꎬ赋予律师某些特殊权利并加强法院对证券欺诈诉

讼案件的管理权ꎮ

(二)举证责任

证券欺诈属于特殊的民事侵权行为ꎬ对于此类案件ꎬ应当如何分配当事人举证

责任ꎬ已成为诉讼中的关键问题ꎮ 证券欺诈无论在侵权行为、因果关系的认定以及

损失计算等方面ꎬ均有独特属性ꎮ 若照搬«民事诉讼法»规定的“谁主张ꎬ谁举证”的

举证分配原则ꎬ明显不利于投资者利益ꎬ并使案件审理遇到障碍ꎮ 因此ꎬ应当按照
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实质公平的原则ꎬ在侵权行为和因果关系的认定上ꎬ实行举证责任倒置ꎬ在损失计

算上也应当采用更简单明确的规则ꎮ

(三)既判力

代表人诉讼的裁判效力及于在法院登记的权利人ꎬ不发生裁判效力的扩张ꎮ

也就是说ꎬ对于未登记为权利人或者退出诉讼的权利人ꎬ代表人诉讼的裁判不产生

效力ꎮ 然而ꎬ人民法院对于其他法院作出的代表人诉讼裁判文书ꎬ通常是给予关注

和尊重的ꎻ在实务中ꎬ甚至存在后受理代表人诉讼案件的法院大量援引在前判决法

院的裁判文书ꎬ在客观上形成了既判力ꎮ 在«民事诉讼法»上ꎬ应当在限定范围内承

认裁判文书的既判力ꎮ

第三节　公 益 诉 讼

一、证券公益诉讼的必要性与可行性

公益诉讼是 ２０１２ 年我国«民事诉讼法»首次增加的诉讼形式ꎮ 对于公益诉讼

的含义ꎬ我国学者有不同见解:一是凡诉讼目的为公共利益的诉讼ꎬ即为公益诉

讼ꎻ①二是公益诉讼的原告必须与本案无利害关系ꎮ 在证券市场领域内ꎬ我们认为

第一种解释更为合理ꎮ 由于提起公益诉讼的组织是法律规定的组织ꎬ其义务之一

就是维护公共利益ꎬ因此ꎬ只要存在公共利益ꎬ就足以提起公益诉讼ꎬ而不能以原告

有无利害关系来界定公益诉讼的范围ꎮ 就此而言ꎬ证券公益诉讼指为了保护不特

定多数的投资者ꎬ维护社会公共利益ꎬ由法律规定的有关机关或组织作为原告提起

的诉讼ꎮ

证券公益诉讼是有利于投资者的重要诉讼形式ꎮ 一方面ꎬ个人投资者往往缺

少充分的金融知识与风险意识ꎬ与机构投资者处于不平等状态ꎻ发行人和上市公司

极易通过隐蔽手段损害投资者利益ꎮ 基于该等特性ꎬ必须对投资者给予特别保护ꎮ

我国«民事诉讼法»第 ５５ 条将“侵害众多消费者合法权益”作为公益诉讼起诉事由
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之一ꎬ我们认为该事由亦应适用于证券领域ꎮ 另一方面ꎬ在证券领域ꎬ投资者人数

众多ꎬ违法事由导致投资者利益受损时ꎬ受害者数量往往是巨大的ꎬ形成了证券民

事诉讼中小额多数的特点ꎮ 单一受害者面临取证难、诉讼成本高的困扰ꎮ 而受害

者人数众多、社会影响巨大ꎬ既打击了投资者信心ꎬ也造成了证券市场价格波动ꎬ甚

至会引起社会不稳定ꎮ 因此ꎬ应当认定此类情况涉及社会公共利益ꎬ可以由公益组

织提起公益诉讼ꎮ

二、证券公益诉讼与现行法律的衔接问题

与公益诉讼有关的法律ꎬ主要是«民事诉讼法»和«消费者权益保护法»ꎮ 最高

人民法院 ２０１６ 年发布的«关于审理消费民事公益诉讼案件适用法律若干问题的解

释»ꎬ则明确了消费领域公益诉讼的操作办法ꎮ 上述规定均未直接涉及证券公益诉

讼ꎬ我们认为ꎬ由于证券公益诉讼与消费领域公益诉讼具有实质的相似性ꎬ可以将

消费领域公益诉讼的做法ꎬ推广至证券公益诉讼领域ꎮ

我国«民事诉讼法»在第 ５５ 条关于公益诉讼的规定中ꎬ对诉讼目的与诉讼主体

作出限定ꎮ 诉讼目的须为“污染环境、侵害众多消费者合法权益等损害社会公共利

益的行为”ꎬ起诉主体应为“法律规定的机关和有关组织”ꎮ 我们认为ꎬ中小投资者

尤其是购买理财产品的投资者ꎬ具有消费者的属性ꎬ可将其归入广义上的消费者范

畴ꎮ 在受损投资者人数众多的诉讼案件中ꎬ可以适用公益诉讼制度ꎮ 需要指出ꎬ学

术界在投资者是否是消费者上存在争议ꎮ 但由于该条采用不完全列举作出规定ꎬ

未穷尽各种损害社会公共利益的情形ꎬ因而ꎬ考虑到涉及虚假陈述、内幕交易案件

受害人人数众多、地域广、社会影响很大的特点ꎬ符合损害社会公共利益的要件ꎬ就

诉讼目的而言ꎬ证券公益诉讼可以与«民事诉讼法»较好衔接ꎮ

从诉讼主体来看ꎬ公益诉讼原告应当是“法律规定的机关和有关组织”ꎬ即原告

应当适格ꎮ 我国«证券法»未规定公益诉讼ꎬ也未规定公益诉讼的适格原告ꎮ 我们

认为ꎬ我国«证券法»应增设公益诉讼的相关条款ꎬ并考虑证券市场参与者的具体情

况ꎬ将担负投资者保护职责的相关组织列为适格原告ꎮ 考虑到«民事诉讼法»要求

该相关组织由法律规定ꎬ因此ꎬ由«证券法»作出直接规定最为恰当ꎮ 在«证券法»未

予规定的场合下ꎬ可以斟酌«消费者权益保护法»的规定ꎮ 首先ꎬ自然人投资者可以
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视为消费者ꎬ即适用该法ꎻ其次ꎬ«消费者权益保护法»明确规定消费者协会可以作

为适格原告ꎬ最高人民法院也出台了司法解释ꎬ相关立法比较完善ꎬ可以直接适用ꎻ

最后ꎬ总结«消费者权益保护法»的适用经验ꎬ并作为«证券法»修改及投资者保护条

例制定的参考ꎮ

综上ꎬ在实行证券公益诉讼中ꎬ«民事诉讼法»可以不作修改而适用ꎬ«证券法»

需要增加公益诉讼的条款ꎮ «证券法»未做规定的ꎬ可以参照«消费者权益保护法»ꎮ

三、我国台湾地区证券团体诉讼经验

我国台湾地区于 ２００２ 年制定“投保法”ꎬ并于 ２００３ 年正式施行ꎮ “投保法”首

次确立了我国台湾地区证券团体诉讼制度ꎮ 台湾地区“保护中心”是投资者保护组

织ꎮ 截至 ２０１３ 年年底ꎬ“保护中心”共协助投资人进行团体诉讼 １７５ 件ꎬ求偿金额

４２９ 亿余元新台币ꎬ人数 １０. ８ 万余人ꎮ① 笔者认为ꎬ我国台湾地区的做法和经验是

有借鉴意义的ꎮ

(一)“保护中心”的法律性质

根据我国台湾地区“投保法”第 ５ 条ꎬ“保护中心”是依规定设立的财团法人ꎬ是

唯一的证券团体诉讼所认可的组织ꎮ 其在法律上属于民间性质的财团法人ꎬ而实

际上却具有浓厚的官方色彩ꎮ

在资金来源上ꎬ根据“投保法”第 ７ 条ꎬ证券交易所等证券市场的相关机构应向

“保护中心”捐助财产ꎬ财产数额则由主管部门即台湾地区“金融监管委员会”协调ꎮ

同时ꎬ“保护中心”设立的保护基金除各券商按利润比缴纳之外ꎬ亦由证券相关机构

予以捐助ꎮ 从“保护中心”管理者的任命来看ꎬ对“保护中心”的指导与监督ꎬ以及董

事、经理等高管的任职资格ꎬ皆由主管部门规定ꎮ “投保法”还规定董事的产生由主

管部门遴选或指派ꎬ董事长推举后须由主管机关核准后始得生效ꎮ 从职责来看ꎬ

“保护中心”的事务主要为主管机关不适合亲自处理而委托处理的事项ꎬ自主空间

小ꎬ公益性强ꎮ 例如ꎬ“保护中心”承担仲裁、调处与诉讼的职能ꎬ这显然不是民间财

６１３

① 参见冯亚景:«我国台湾地区证券团体诉讼制度评介及对大陆之启示»ꎬ载«上海商学院学报»２０１４ 年第 １
期ꎮ



第十章　 证券纠纷解决机制

团法人能够独自完成的ꎮ “保护中心”在承担诉讼职能时ꎬ也不得收取任何报酬ꎬ从

而体现了较强的行政服务性ꎮ

可见ꎬ“保护中心”并不是由民间自由成立的法人实体ꎬ更像是一个半官方或受

官方指导的公益性社会组织ꎮ

(二)证券团体诉讼起诉要件

根据我国台湾地区“投保法”第 ２８ 条ꎬ证券团体诉讼需要具备以下条件ꎮ 第

一ꎬ须为了保护公益ꎮ 对于公益的含义ꎬ“投保法”未作解释ꎬ一般认为ꎬ包括社会关

切的、结果明显影响社会的案件ꎮ 第二ꎬ必须是造成众多投资者因同一原因而受到

损害而提起的诉讼ꎮ 对于同一原因的认定ꎬ“财团法人证券投资人及期货交易人保

护中心办理团体诉讼或仲裁事件处理办法”第 ２ 条以及第 ４ 条规定ꎬ已生效刑事与

民事判决以及投资者提交的初步证据或“保护中心”主动调查后显示确系基于同一

事实而多人受到损害的ꎬ即可认为基于同一原因ꎮ① 第三ꎬ须有 ２０ 人以上遭受损

失ꎮ 第四ꎬ须有 ２０ 人以上的投资者授予“保护中心”诉讼实施权ꎮ 该实施权授予

后ꎬ“保护中心”拥有一切诉讼行为之权利ꎬ但不包括撤诉、申请和解ꎮ 若不足 ２０ 人

授权的ꎬ投资者可独立向法院提起诉讼ꎬ或向“保护中心”申请调处ꎮ

(三)团体诉讼的加入与退出及既判力

我国台湾地区“投保法”赋予投资者加入与退出的权利ꎮ 在一审法庭辩论结束

前ꎬ已授予“保护中心”诉讼实施权的投资者可以明示退出ꎬ自行提起诉讼ꎮ 同时ꎬ

在法庭辩论结束前ꎬ未加入的投资者可以向法庭申请加入ꎬ此前的诉讼程序对其有

效ꎮ 为了保障诉讼的安定性ꎬ若退出后授权人数不足 ２０ 人ꎬ诉讼依然应当进行ꎬ不

得停止ꎮ

在既判力方面ꎬ我国台湾地区采用加入制ꎬ即判决仅对授予诉讼实施权且参与

诉讼的投资者有拘束力ꎬ对未参加团体诉讼的投资者没有拘束力ꎮ 这不同于美国

除非声明退出否则对集团内全体具有拘束力的退出制ꎮ 但在未参与团体诉讼的投

资者单独提出诉讼时ꎬ可否直接适用团体诉讼的裁决结果ꎬ“投保法”并没有相关规

定ꎮ

从我国台湾地区的经验ꎬ可以看到ꎬ证券团体诉讼立法在实践中起到了保护投
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资者的效果ꎮ 当然ꎬ“保护中心”也存在效率低下、服务意识下降等问题ꎮ

四、我国证券公益诉讼制度的构建

构建独特的证券公益诉讼ꎬ有利于投资者保护ꎬ完善投资者保护体系ꎮ 鉴于

此ꎬ现就我国证券公益诉讼ꎬ提出如下设想与建议ꎮ

(一)证券公益诉讼的适格原告

证券公益诉讼的适格原告可能有三种ꎬ分别是检察院、行政机关以及社会组

织ꎬ现分别对其进行分析判断ꎮ

１. 检察院作为证券公益诉讼原告

根据中共中央依法治国的精神、全国人大常委会«关于授权最高人民检察院在

部分地区开展公益诉讼试点工作的决定»ꎬ我国已启动了检察院作为原告提起民事

公益诉讼与行政公益诉讼的试点工作ꎮ 检察院可否作为证券公益诉讼的原告? 首

先ꎬ我们认为ꎬ从目前规定来看ꎬ授权检察院作为公益诉讼主体所针对的ꎬ主要是环

境污染与国有资源保护ꎬ其诉讼目的主要是保护国家利益而非社会公共利益ꎮ 证

券诉讼虽对社会产生一定影响ꎬ但一般不涉及国家利益ꎮ 其次ꎬ检察院作为原告的

前提ꎬ是没有利害关系人或没有相关组织起诉ꎮ 可见ꎬ检察院提起诉讼是具有辅助

性的ꎬ一旦存在利害关系人ꎬ检察院就无法提起公益诉讼ꎮ 从实践来看ꎬ检察院主

要参与的是行政公益诉讼ꎬ鲜有充当民事公益诉讼原告的情形ꎮ 因此ꎬ检察院担当

证券公益诉讼原告的理由并不充分ꎮ

２. 行政机关作为证券公益诉讼原告

行政机关作为公益诉讼原告ꎬ在我国«民事诉讼法»上也是有相关依据的ꎮ 但

证监会作为证券公益诉讼的原告ꎬ是不合适的ꎮ 其主要原因是ꎬ证监会系证券市场

监管者ꎬ依法享有行政处罚权ꎮ 证监会一旦充当证券公益诉讼的原告ꎬ证监会就将

兼具行政监管者和民事诉讼原告的双重身份ꎬ甚至不排除证监会监管权而给被告

造成的压力ꎬ这样ꎬ不仅导致证监会职能冲突ꎬ还将造成诉讼中原告和被告地位的

再失衡ꎮ

３. 社会组织作为证券公益诉讼原告

由社会组织作为证券公益诉讼原告ꎬ尤其是由投服中心充当原告ꎬ是最合适的
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方案ꎮ 首先ꎬ投服中心是由证监会批准设立的公益性组织ꎬ其专业性强ꎬ能够处理

证券领域的各种问题ꎮ 投服中心资金充分ꎬ且受政策鼓励ꎬ能够寻找适合的诉讼代

理人ꎮ 投服中心不是行政机关ꎬ也避免了诉讼程序上的问题ꎮ 投服中心自成立以

来ꎬ在维护中小投资者利益上作出了诸多努力ꎬ并已取得良好效果ꎬ印证了其充当

证券公益诉讼原告的可行性ꎮ

(二)起诉要件

我们建议ꎬ证券公益诉讼的起诉要件应当包括:(１)须为保护社会公共利益ꎻ

(２)同一事件受到所害人数应超过 ５００ 人ꎻ(３)授权投服中心起诉的投资者ꎬ应超过

１００ 人ꎻ(４)投资者须提供初步证据ꎬ证明其受到的损失以及原因ꎮ

在受害人数与授权人数上ꎬ之所以提出不同于我国台湾地区经验的建议ꎬ主要

是考虑到我国证券市场人口基数大、市场参与人数众多ꎬ在人数上作出一定限制ꎬ

有利于维护社会利益、体现公益诉讼的价值ꎮ 需要指出ꎬ投服中心担当原告时ꎬ其

依职权调查事实的工作量较大ꎮ 因此ꎬ应当由投资者主动提交初步证据ꎬ再由投服

中心予以审核决定ꎮ

(三)举证责任

对于证券欺诈诱发的赔偿案件中ꎬ应当参考环境污染的相关规定ꎮ 一方面ꎬ引

入特殊过错责任原则ꎮ 证券违法行为人的主观故意虽然明显ꎬ但举证证明行为人

的主观态度依然有很大难度ꎮ 从维护市场秩序角度来说ꎬ证券法应当明确列举法

定情形ꎬ凡符合法定情形者ꎬ可直接认定行为人具有主观过错ꎮ 另一方面ꎬ引入因

果关系上的举证责任倒置ꎬ即由被告证明侵权行为与损害事实之间不存在因果关

系ꎮ 虚假陈述、内幕交易和操纵市场的行为人在实施违法行为时ꎬ并非旨在损害特

定的投资者ꎬ而是损害了众多投资者利益ꎮ 就此而言ꎬ要求原告证明其所受损失与

违法行为之间的因果关系ꎬ是缺少正当性的ꎻ相反ꎬ由违法行为人反证不存在因果

关系ꎬ才是更恰当的制度选择ꎮ

(四)既判力

从境外经验来看ꎬ即判力模式分为加入制与退出制ꎮ 我国多数人诉讼采取的

是加入制ꎬ即裁决只对已登记的诉讼参与人产生约束力ꎬ对未参与登记的仅有预告

效力ꎬ即其日后单独提出诉讼的ꎬ法院可直接引用前述判决并作出裁判ꎮ 我们认

为ꎬ证券公益诉讼应当采用此制度ꎮ 我国«民事诉讼法»对一般多数人诉讼采用此
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方式ꎬ证券公益诉讼直接予以沿用ꎬ可以避免频繁修改法律ꎮ 同时ꎬ此种模式避免

了传统加入制无法保护未参加诉讼受害者的问题ꎬ又防止了退出制中剥夺诉讼参

与人诉讼自由的权利ꎮ 因此ꎬ应当沿用我国«民事诉讼法»第 ５４ 条中的规定ꎮ

(五)退出机制

在诉讼进行中ꎬ应当赋予投资者加入和退出诉讼的权利ꎬ即投资者可以在一审

辩论结束前向法庭申请加入或者退出ꎬ投资者选择退出后ꎬ有权以自己名义提起诉

讼ꎮ

(六)赔偿金申领

投资者保护机构作为公益性组织ꎬ不应当收取报酬ꎬ但应当扣除已发生的诉讼

费用ꎮ 也就是说ꎬ投资者保护机构在扣除诉讼相关费用后ꎬ按照判决向已授权的投

资者分配胜诉利益ꎮ 对于未授权的投资者ꎬ可以在诉讼时效期间内自行起诉ꎬ并按

照通常诉讼程序予以处理ꎮ

第四节　民事调解与仲裁

一、民 事 调 解

(一)我国证券民事调解的现状与问题

１. 我国证券民事调解制度现状与实践

在证券市场的形成中ꎬ必然伴随虚假陈述、内幕交易、操纵市场等违法行为ꎬ投

资者与金融机构的各类纠纷不断产生ꎮ 然而ꎬ传统的诉讼形式不足以解决这些纠

纷ꎬ非诉讼解决机制应运而生ꎮ

调解是保护投资者利益的重要机制ꎮ 我国«证券法»第 １７６ 条明确调解权只能

赋予中国证券业协会ꎬ中国证券业协会针对会员之间、会员与客户之间的纠纷ꎬ可

以进行调解ꎮ 中国证券业协会已颁布«中国证券业协会证券纠纷调解工作管理办

法»«中国证券业协会证券纠纷调解规则»«中国证券业协会调解员管理办法»等规

定ꎬ并成立了证券纠纷调解专业委员会与证券纠纷调解中心ꎬ初步形成了我国证券

调解机制ꎮ
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(１)适用范围

证券纠纷调解范围广泛ꎬ既包括会员之间的纠纷ꎬ也包括投资者与会员之间的

纠纷ꎮ 就此而言ꎬ投资者因会员不法行为而遭受损失的ꎬ可以向证券调解委员会申

请调解ꎮ 但根据规定ꎬ调解中心认为不适宜调解的ꎬ将不受理调解申请ꎮ

(２)机构设置与人员组成

中国证券业协会成立了证券调解专业委员会ꎬ设 １ 名主任委员、３ 名副主任委

员ꎬ委员来自中国证监会、中国证券业协会、地方协会及会员单位ꎮ 调解中心作为

协会的内设机构ꎬ全面负责证券纠纷调解的日常组织、协调、外联和调解员管理等

工作ꎮ 截至 ２０１５ 年年底ꎬ调解委员会共聘请 ２６９ 名调解员ꎬ其中 ６８％的调解员来自

证券公司和证券业协会成员单位ꎬ其余主要来自高等院校以及执业律师ꎮ 调解机

构按属地原则设置ꎬ目前全国 ３６ 个省和较大城市均设有调解分支机构ꎮ①

(３)调解流程

根据管理办法ꎬ调解程序的启动ꎬ首先要由一方或双方向调解中心提出申请ꎮ

一方提出调解申请的ꎬ需要另一方书面同意调解ꎬ调解机构才可受理ꎮ 可见ꎬ证券

调解采取自愿原则ꎬ不存在强制调解ꎮ 在实务中ꎬ调解中心通常建议双方达成和解

协议ꎬ无法达成和解的ꎬ由调解员调解ꎻ在调解中ꎬ双方当事人可以随时和解并签订

和解协议ꎮ 双方达成和解协议的ꎬ调解即告结束ꎮ 当事人无望达成和解的ꎬ调解员

应告知双方以其他方式解决纠纷ꎮ

(４)调解协议的强制力

根据«民事诉讼法»ꎬ调解协议没有强制执行力ꎮ 但是ꎬ调解协议经调解组织和

调解员签字盖章后ꎬ当事人可以申请有管辖权的法院确认调解效力ꎮ 经法院确认

效力的调解协议ꎬ具有强制执行力ꎮ

２. 证券民事调解存在的问题

我国已经初步建成证券调解制度ꎬ该机制在实践中取得了一定效果ꎬ发挥了调

解的优势ꎬ分担了法院审判的压力ꎮ 但现有证券调解制度及其实施仍存在若干

问题ꎮ
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(１)调解与诉讼的对接问题

２００９ 年 ７ 月 ２４ 日最高人民法院印发«关于建立健全诉讼与非诉讼相衔接的矛

盾纠纷解决机制的若干意见»ꎬ规定经调解组织盖章后的调解协议ꎬ可以向法院申

请强制执行效力ꎬ这为证券调解与诉讼的对接提供了法律依据ꎮ 在实践中ꎬ证券业

协会与部分法院签订了对接协议ꎬ旨在落实对接机制ꎮ 根据调查ꎬ至今未出现诉讼

转为调解ꎬ或申请确认调解协议强制执行力的案件ꎬ证券业协会与部分法院签订的

协议停留在了纸面上ꎮ① 由于证券业协会仅与部分法院合作ꎬ对接机制的适用范围

比较窄ꎬ未来有待发展出更具规模的合作机制ꎮ

在证券纠纷调解中ꎬ调解中心仅提供截至调解协议达成阶段的调解服务ꎬ不参

与调解协议的效力确认及调解协议的执行ꎬ其职能未能覆盖调解的全部领域ꎮ 同

时ꎬ调解协议执行程序复杂ꎮ 当事人可以向法院申请确认调解协议的效力ꎮ 经确

认后ꎬ一方拒不执行的ꎬ另一方可以申请强制执行ꎮ 然而ꎬ当事人仍然有权向法院

申请确认调解协议无效ꎬ可以申请重新达成调解协议ꎬ也可以提出强制执行异议之

诉ꎮ 这意味着ꎬ证券纠纷调解可能要经历调解程序、确认程序、申请强制执行程序

甚至新的诉讼程序ꎮ 当事人选择调解的主要原因之一ꎬ是提升解决证券纠纷的效

率ꎮ 但调解与诉讼的对接机制过于复杂ꎬ容易造成调解的实际意义减损ꎬ有些当事

人会更倾向于选择诉讼或者仲裁ꎮ

(２)调解协议的司法确认问题

２０１２ 年 ４ 月 １０ 日最高人民法院在«关于扩大诉讼与非诉讼相衔接的矛盾纠纷

解决机制改革试点总体方案»中明确指出ꎬ经行政机关、商事调解组织、行业调解组

织或者其他具有调解职能的组织调解达成的协议ꎬ当事人申请确认其效力ꎬ参照最

高人民法院«关于人民调解协议司法确认程序的若干规定»办理ꎮ

２０１１ 年 ３ 月最高人民法院颁布«关于人民调解协议司法确认程序的若干规

定»ꎬ对管辖、受理程序、确认程序作出明确规定ꎮ 该若干意见列明数种不予确认调

解效力的情形ꎬ并将“侵害社会公共利益的”的调解协议归入其中ꎮ 许多证券纠纷

案件涉及众多投资者ꎬ如果主要将投资者人数作为界定社会公共利益的主要标准ꎬ
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① 参见顾秀娟:«证券纠纷调解中的诉调、仲调、信调对接机制研究报告»ꎬ载中国证券业协会主编:«创新与

发展:中国证券业 ２０１４ 年论文集»ꎬ中国财政经济出版社 ２０１４ 年版ꎬ第 ２０６ ~ ２１８ 页ꎮ
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将直接影响到证券纠纷调解作用的发挥ꎮ

(３)投资者保护问题

证券纠纷调解主要是通过协商来促成双方和解ꎬ但证券业协会作为证券业者

参加的行业协会ꎬ会否更多关注投资者利益ꎬ这在理论上是存在疑问的ꎮ 证券调解

组织应当是中立性组织ꎬ并在法律规定范围内关注投资者利益ꎮ 唯有此ꎬ才能推动

证券纠纷调解的健康发展ꎮ

(二)境外调解经验

１. 美国 ＦＩＮＲＡ 调解制度

美国 ＦＩＮＲＡ 调解是一个非正式、自愿的程序ꎬ调解员促进纠纷各方谈判ꎬ帮助

各方达成一个双方都接受的解决方案ꎮ① 从 １９９５ 年开始ꎬＦＩＮＲＡ 已成功调解了

１７ꎬ５００多个案件ꎮ② 在 ２０１６ 年调解结案的案件中ꎬ有 ８２％是双方和解ꎮ 在 ２０１５ 年

调解结案案件中ꎬ有 ９１％是双方和解ꎮ③

调解程序规则适用于纠纷、索求或争议的任何事项ꎮ④ 据统计ꎬ所受理的调解

案件按当事人可分为:投资者与证券业成员之间的纠纷ꎬ证券业成员相互之间的纠

纷ꎬ证券业成员与其雇员之间的纠纷ꎮ⑤ 调解程序的主要步骤有:

(１)申请协议提交和审查ꎮ 一方当事人提出调解申请ꎬＦＩＮＲＡ 的工作人员将帮

助解释调解的流程以利于双方当事人达成调解意愿ꎮ 双方均同意调解后ꎬ正式进

入调解程序ꎮ ＦＩＮＲＡ 调解可以在仲裁的任何一个阶段提起ꎬＦＩＮＲＡ 调解与 ＦＩＮＲＡ

仲裁是两个不同的程序ꎮ⑥

(２)确定调解员ꎮ ＦＩＮＲＡ 将根据纠纷情况给当事人推荐调解员的名单ꎮ 双方

当事人也可以从 ＦＩＮＲＡ 的其他名单中选定调解员ꎬ或推荐当事人认为合适的调解

员ꎮ 调解员需要进行充分的信息披露ꎬ如其收费情况、教育背景、工作经验、以往案

３２３

①

②
③
④
⑤
⑥

参见 ＦＩＮＲＡ:«美国 ＦＩＮＲＡ 调解制度»ꎬ载美国金融业监管局网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｆｉｎｒａ. ｏｒｇ / ａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ￣ａｎｄ￣
ｍｅｄｉａｔｉｏｎ / ｍｅｄｉａｔｉｏｎ￣ｏｖｅｒｖｉｅｗꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ６ 月 ３ 日ꎮ

同上ꎮ
同上ꎮ
同上ꎮ
参见刘晓春:«美国证券调解机制及其价值评析»ꎬ载«金融法苑» ２００９ 第 ２ 期ꎮ
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例情况等ꎮ①

(３)调解会议ꎮ 经当事方和调解员同意ꎬ调解会议可以通过电话视频会议或当

面会议ꎮ 调解会议允许当事人律师出席ꎮ 调解员确定调解程序ꎬ促使当事人进行

充分讨论ꎬ各方应尽量出席所有计划好的调解会ꎮ 调解员也可与当事人各方或者

其代理人单独进行会面ꎬ交流案件的具体情况ꎮ②

(４)达成协议ꎮ 若是当事人达成和解ꎬＦＩＮＲＡ 将帮助当事人达成协议并签署ꎮ

虽然调解没有强制力ꎬ但是双方签署的协议确实终局并有约束力的ꎮ③

(５)形成僵局ꎮ 并不是所有的纠纷都能成功调解ꎮ 当调解陷入僵局时ꎬ当事人

双方均可以申请仲裁或重新启动因调解而暂停的仲裁ꎮ④

在调解费用方面ꎬ当事人需要支付调解员的报酬ꎬ并根据纠纷的金额按比例向

ＦＩＮＲＡ 缴纳费用ꎮ⑤ 因为没有相关会议费等程序性费用支出ꎬ调解的费用一般要比

仲裁低得多ꎮ

除此之外ꎬＦＩＮＲＡ 调解还具有其独特性ꎬ即调解协议具有终局效力ꎮ 由于大多

数调解都会转为和解ꎬ因此ꎬ双方在协议中必须承诺此协议具有终局效力ꎬ签订之

后不得起诉或仲裁ꎮ 同时ꎬＦＩＮＲＡ 也在美国证券仲裁领域处于垄断地位ꎮ 因此ꎬ若

一方意欲仲裁的话ꎬ可能性也微乎其微ꎮ 另外ꎬＦＩＮＲＡ 对注册会员有监督管理权ꎬ

可以敦促协议的履行ꎮ

２. 我国台湾地区调处机制

我国台湾地区在证券领域ꎬ主要由“证券交易法”和“期货交易法”规范市场行

为ꎮ 为了保护投资者权益ꎬ健全、发展证券期货市场ꎬ我国台湾地区监管部门颁布

了“投保法”ꎬ作为“证券交易法”和“期货交易法”的特别法ꎮ 此后ꎬ我国台湾地区

财政主管部门“证券及期货管理委员会”颁布了“证券投资人及期货交易人保护机

构管理规则”(以下简称“管理规则”)、“证券投资人及期货交易人保护机构调处委

员会组织与调处办法”(以下简称“调处办法”)ꎬ对“条例”进行细化规定ꎮ

４２３

①

②
③
④
⑤

参见 ＦＩＮＲＡ:«美国 ＦＩＮＲＡ 调解制度»ꎬ载美国金融业监管局网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｆｉｎｒａ. ｏｒｇ / ａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ￣ａｎｄ￣
ｍｅｄｉａｔｉｏｎ / ｍｅｄｉａｔｉｏｎ￣ｏｖｅｒｖｉｅｗꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ６ 月 ３ 日ꎮ
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(１)纠纷范围

根据“投保法”第 ２２ 条的规定ꎬ保护机构调处的范围主要包括因有价证券之募

集、发行、买卖或期货交易及其他相关事宜而产生的纠纷ꎬ并且限定了纠纷发生的

主体ꎮ 纠纷一方为“证券投资人或期货交易人”ꎬ另一方是“发行人、证券商、证券服

务事业、期货业、交易所、柜台买卖中心、结算机构或其他利害关系人”ꎮ 我国台湾

地区调处范围广ꎬ涵盖了证券商、交易所、结算机构、投资者等各方市场参与者ꎬ也

将证券募集、发行、买卖、交易等证券期货投资全过程包括在内ꎮ

(２)调处的处理机制

调处主体是“调处委员会”ꎮ 保护机构作为调处纠纷的机构ꎬ属于财团法人ꎬ可

以设立董事会和监察人ꎮ 根据“投保法”第 ２２ 条及“证券投资人及期货交易人保护

机构调处委员会组织及调处办法”第 ２ 条规定ꎬ在处理调处事项时ꎬ可以设置“调处

委员会”ꎬ该委员会一般由 ７ ~ １５ 人组成ꎮ 根据“投保法”第 ４ 条规定ꎬ处理纠纷时ꎬ

原则上应有 １ / ３ 以上委员出席ꎬ并由主任委员担任主席ꎬ但经过当事人双方同意ꎬ可

以由一名或数名委员调处ꎮ

可见调处的最终目的是尽量解决纠纷ꎮ 为此ꎬ调处委员会可以站在第三方的

角度ꎬ主动制作方案供双方使用ꎬ劝导双方当事人ꎬ并尽量使方案通过ꎮ 纠纷当事

人为保护个人利益ꎬ也必须主动对方案发表意见ꎬ默示视为同意ꎮ① 保护机构制作

调处方案必须考虑到当事人意愿ꎬ过半数的当事人反对的调处方案不成立ꎮ 这防

止了保护机构强迫当事人接受调处方方案ꎬ损害当事人权益的情形发生ꎮ

(３)调处的效力

调处的效力与仲裁不同ꎬ并不立即发生终局效力ꎮ 根据我国台湾地区“调处办

法”第 ６ 条规定ꎬ保护机构应于调处成立之日起 ７ 日内ꎬ将调处书送请管辖法院审

核ꎮ 我国台湾地区“投保法”规定ꎬ经法院核定的调处ꎬ与民事判决具有相同的效

力ꎮ 如果经法院核定ꎬ调处具有无效或应当撤销的原因ꎬ当事人可以向核定法院提

起确认调处无效或撤销诉讼ꎬ并可以就原先证券纠纷事项合并起诉或提起反诉ꎮ

这保证了调处及时发生效力ꎬ增强了保护机构调解证券纠纷的权威性ꎬ也保障了当

５２３

① 参见侯怡墨:«我国大陆与台湾地区证券纠纷调解机制比较研究»ꎬ载中国证券业协会主编:«创新与发展:
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事人对及时履行生效调处的要求ꎮ

综上所述ꎬ我国台湾地区证券纠纷调解机制的建立ꎬ有效地保护了市场参与者

和投资者权益ꎬ促使证券纠纷及时解决ꎬ对于市场稳定发展起到了积极作用ꎮ

(三)我国证券纠纷调解制度的构建

１. 调解发起主体与范围

建议适当扩大调解范围ꎮ 随着行业创新发展不断深入推进ꎬ案件纠纷日益复

杂化ꎬ当前的行业调解范围难以满足会员单位所有调解需求ꎮ «证券法»虽明确协

会调解的法定受理范围ꎬ但并不禁止协会受理会员与其他利益主体之间的非证券

业务纠纷ꎮ 协会作为会员之家ꎬ有责任ꎬ也有义务为会员单位与其他相关利益主体

之间发生的非证券业务纠纷进行调解ꎮ 因此ꎬ建议将行业调解受理范围予以适度

扩大ꎬ将会员单位与其他机构间发生的纠纷ꎬ如机构间市场中与该市场私募机构等

市场参与者间发生的纠纷ꎬ法院、仲裁机构委托协会调解的纠纷等纳入调解的受理

范围ꎮ

２. 调解程序

行业调解若要在诉讼、仲裁等其他纠纷解决机制中形成自身特色及优势ꎬ必须

充分考虑自身程序及流程的灵活性及便捷性ꎬ不拘泥于形式和严格的程序要求ꎬ而

以定分止争为最终目的ꎮ 因此ꎬ建议区分调解程序为简易和普通两种ꎬ同时不以调

解协议是否签署作为和解判断标准ꎮ 此外ꎬ在调解申请程序、调解期限等方面也建

议作进一步简化与完善ꎮ

３. 执行与效力

我国«人民调解法»规定:“经人民调解委员会调解达成调解协议后ꎬ双方当事

人认为有必要的ꎬ可以自调解协议生效之日起 ３０ 日内共同向人民法院申请司法确

认ꎬ人民法院应当及时对调解协议进行审查ꎬ依法确认调解协议的效力ꎮ 人民法院

依法确认调解协议有效ꎬ一方当事人拒绝履行或者未全部履行的ꎬ对方当事人可以

向人民法院申请强制执行ꎮ”按照上述规定ꎬ在我国ꎬ经过法院确认的调解协议具有

可以申请强制执行的效力ꎮ 因此ꎬ建议中国证券业协会会同中国证监会及最高人

民法院共同出台相关的制度ꎬ限定法院确认调解协议的时间期限及确认步骤ꎬ增强

协会制度的实际操作性ꎬ保证调解协议效力的快速增强ꎬ确保其强制执行性ꎮ
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二、民 事 仲 裁

(一)我国证券纠纷仲裁的现状与问题

首先ꎬ我国证券仲裁的立法比较滞后ꎮ 除«仲裁法»对证券仲裁进行了原则性

规定之外ꎬ目前仅有两部有效的规范性文件涉及证券仲裁ꎮ 一是 １９９３ 年 ４ 月 ２２ 日

国务院颁布的«股票发行与交易暂行条例»(以下简称«股票条例»)ꎮ 该条例第 ７９

条规定:“与股票的发行或者交易有关的争议ꎬ当事人可以按照协议的约定向仲裁

机构申请调解、仲裁ꎮ”第 ８０ 条规定:“证券经营机构之间以及证券经营机构与证券

交易所之间因股票的发行或交易引起的争议ꎬ应当由证券委批准设立或者指定的

仲裁机构调解、仲裁ꎮ”«股票条例»第一次以行政法规的形式对证券仲裁进行了规

定ꎮ 二是 １９９４ 年 ８ 月 ２７ 日国务院证券委员会(以下简称证券委)发布的«到境外

上市公司章程必备条款»(以下简称«必备条款»)ꎮ «必备条款»第 １６３ 条规定到香

港上市的公司应当将下列内容载人公司章程:公司外资股股东与公司之间ꎬ外资股

股东与公司董事、监事、经理或者其他高级管理人员之间ꎬ外资股股东与内资股股

东之间ꎬ基于公司章程、«公司法»及其他有关法律、行政法规所规定的权利义务发

生的与公司事务有关的争议或者权利主张ꎬ有关当事人应当将此类争议或者权利

主张提交仲裁解决ꎮ 该条同时规定:申请仲裁者可以选择中国国际经济贸易仲裁

委员会(以下简称贸仲委)按其仲裁规则进行仲裁ꎬ也可以选择香港国际仲裁中心

按其证券仲裁规则进行仲裁ꎮ 仲裁机构作出的裁决是终局裁决ꎬ对各方均具有约

束力ꎮ

值得注意的是ꎬ１９９４ 年 ８ 月 ２６ 日证券委发布的«关于指定中国国际经济贸易

仲裁委员会为证券争议仲裁机构的通知»ꎬ以及同年 １０ 月 １１ 日中国证监会发布的

«关于证券争议仲裁协议的通知»(以下简称“两通知”)已于 １９９９ 年 １２ 月 ２１ 日失

效ꎬ不能作为证券仲裁的法律依据ꎮ 而且ꎬ“两通知”将中国国际经济贸易仲裁委员

会指定为证券争议的法定仲裁机构ꎬ与我国现行的法律规定也存在冲突ꎮ 根据«中

国国际经济贸易仲裁委员会仲裁规则»第 ２ 条之规定ꎬ中国国际经济贸易仲裁委员

会可以解决的争议范围包括涉外争议以及法律、行政法规特别规定或者特别授权

的争议ꎮ 但是ꎬ“两通知”既非法律ꎬ亦非行政法规ꎬ是无权作出这种特别规定或特
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别授权的ꎮ 由此可见ꎬ我国对证券仲裁制度的规定不但粗疏ꎬ而且没有相应的法律

基础ꎮ

其次ꎬ从我国证券仲裁实践来看ꎬ证券仲裁案件为数不多ꎮ 首例申请证券仲裁

的案件是 １９９４ 年 ９ 月ꎬ北京两家证券经营机构因股票发行过程中承销团成员之间

承销费用划分问题发生争议而提起的仲裁ꎬ仲裁委员会受理后按照仲裁规则对该

案进行了审理ꎮ 在我国证券市场刚刚建立ꎬ具体法律规范和行业惯例缺失的情况

下ꎬ仲裁庭参考和借鉴了国外关于承销费用划分的规定和习惯做法ꎬ对该案进行了

裁决ꎮ 之后的证券仲裁主要是涉及证券经营机构在交易中造成的另一方损失的纠

纷、股票发行纠纷及国债交易纠纷ꎮ 与贸易、合资方面的仲裁案件相比ꎬ证券仲裁

案件数量极少ꎮ①

为了充分发挥仲裁法律制度解决经济纠纷快捷、方式灵活、成本低廉、不公开

进行等独特优势ꎬ防范和及时化解证券期货市场风险ꎬ保护证券期货市场主体的合

法权益ꎬ保障证券期货市场的健康发展ꎬ中国证监会和国务院法制办于 ２００４ 年 １ 月

１８ 日印发了«关于依法做好证券、期货合同纠纷仲裁工作的通知» (以下简称«通

知»)ꎮ «通知»明确规定ꎬ证券期货市场主体之间发生的与证券期货经营交易有关

的纠纷ꎬ属于平等民事主体之间发生的民商事纠纷ꎬ适用仲裁方式解决ꎮ 根据«通

知»的规定ꎬ适用仲裁方式解决的证券、期货合同纠纷主要有 ６ 种情况:(１)证券发

行人与证券公司之间、证券公司与证券公司之间因证券发行、证券承销产生的纠

纷ꎻ(２)证券公司、期货经纪公司、证券投资咨询机构、期货投资咨询机构与客户之

间因提供服务产生的纠纷ꎻ(３)基金发起人、基金管理公司、基金托管机构之间因基

金发行、管理、托管产生的纠纷ꎻ(４)会计师事务所、律师事务所、资信评估机构等中

介机构与证券发行人、上市公司之间因提供服务产生的纠纷ꎻ(５)上市公司、证券公

司、期货经纪公司、基金管理公司因股权变动产生的纠纷ꎻ(６)证券公司、证券投资

咨询机构、期货投资咨询机构、期货经纪公司、上市公司、基金管理公司、登记结算

机构及其他证券、期货市场主体之间产生的与证券、期货交易有关的其他合同纠

纷ꎮ «通知»还规定ꎬ上市公司与证券市场公众投资人之间纠纷的仲裁ꎬ另行研究确

定ꎮ
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从以上我国证券仲裁的现状可以看出ꎬ我国目前的证券仲裁仍然没有摆脱司

法的影响ꎬ广大投资人的合法权益仍然得不到仲裁的保护ꎬ保护投资者的合法权益

这一证券法律的基本原则仍然没有在仲裁中得到体现ꎮ

(二)证券纠纷仲裁的必要性

在蓬勃发展的中国证券市场ꎬ证券纠纷客观存在并日益增多ꎮ 证券诉讼制度

由于种种原因进展缓慢ꎬ远不能满足解决争议的需求ꎮ 除了诉诸法庭寻求诉讼救

济外ꎬ采用仲裁的形式解决纠纷则为构建多元化的证券纠纷解决法律制度搭建了

合适的平台ꎮ 特别是ꎬ仲裁因其固有的特点使其具有了诉讼所无法比拟的优势ꎬ也

使其更适合于满足证券纠纷的需要ꎮ

１. 仲裁具有较大的自主性和灵活性

意思自治是仲裁的灵魂ꎬ自愿仲裁原则是仲裁的基本原则ꎬ是整个仲裁制度赖

以建立的基础ꎬ可以说仲裁最主要的法律特征是当事人双方的自主性ꎮ 仲裁的这

种自主性和灵活性表现在:第一ꎬ仲裁的依据来自当事人的协议约定ꎬ而不是国家

的强制力ꎬ也正是根据当事人的授权ꎬ才得以启动仲裁程序ꎬ解决争议并发生效力ꎻ

第二ꎬ在仲裁协议中ꎬ当事人可以在仲裁规则容许的范围内约定提交仲裁的争议范

围ꎬ可以自主地选择仲裁员ꎬ约定审理案件的程序、方式和地点ꎻ第三ꎬ在法律适用

上ꎬ当事人可以约定适用的法律ꎬ仲裁庭也可以依据国际惯例、行业惯例及结合公

平合理的原则对案件作出判断ꎮ

２. 证券仲裁具有很强的专业性

很多商事争议具有很强的专业性和技术性ꎬ这要求对争议进行裁判的人员具

有相应的专业理论和经验ꎮ 同时ꎬ案件审理人的素质的高低对于案件审理的质量

起着决定性的作用ꎮ 例如ꎬ在证券仲裁中ꎬ案件则是由一批掌握了证券法律方面的

中外经济、法律专家作仲裁员来审理ꎮ 他们拥有丰富的证券市场知识、经验ꎬ也懂

得与市场相关的法律法规和惯例ꎬ有的还具备多年的仲裁实践经验ꎬ所以他们在仲

裁案件时能听得懂、看得清、裁得准ꎬ从而保证了案件审理的质量和权威ꎮ 无论是

美国仲裁协会的证券仲裁还是我国的证券仲裁ꎬ都有一批在证券方面有着资深理

论水平和实践经验的证券仲裁员ꎮ 这些仲裁员除能保证证券仲裁的审理质量外ꎬ

在我国现阶段更别具意义ꎬ因为在我国证券的法律法规缺乏的情况下ꎬ更需要高水

平的人依据证券的理论和国际惯例来审理案件ꎮ
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３. 仲裁具有很好的保密性

在实践中ꎬ民商事争议常常涉及一些对企业发展至关重要的企业商业秘密甚

至一些核心机密ꎮ 另外ꎬ在很多情况下ꎬ一些商事纠纷还会影响企业的商业形象和

企业间正常的商业交往ꎮ 所以ꎬ企业大都不愿意因为商事纠纷而泄露自己的商业

秘密ꎮ 仲裁以不公开审理为原则ꎬ强调保护国家秘密、企业商业秘密和个人隐私ꎬ

具有很强的保密性ꎬ符合当事人对争议保密的需要ꎮ 这不仅有利于维护交易双方的

社会形象ꎬ还可避免争议事项外泄可能带来的商业损害或者其他争议ꎬ并有利于当事

人双方修复因争议而造成的裂痕ꎬ形成双方当事人商事关系可持续发展的局面ꎮ

４. 证券仲裁具有极高的效率性

仲裁是一种快捷有效的争议解决方式ꎮ 一是因为仲裁坚持一裁终局的原则ꎬ

即仲裁裁决一经作出ꎬ就发生法律效力ꎬ这样仲裁程序所用时间就相对较短ꎬ也节

约了费用ꎬ还可以减少市场变化带来的不利因素ꎮ 二是由于仲裁坚持自主性原则ꎬ

采取了比较灵活的审理制度ꎬ当事人可以自主地选择仲裁程序ꎬ可以协议决定省略

某些程序ꎮ 这样ꎬ程序的机动性使每一个案件的审理期限相对较短ꎬ从而使争议的

解决更快速ꎬ避免了当事人陷于旷日持久的纷争中ꎬ这同样节约了争议解决的成

本ꎬ提高了资金周转率ꎬ减少了因纠纷而产生的损失ꎮ

因此ꎬ在我国目前证券诉讼相关制度尚不完备的情况下ꎬ应当积极寻求非诉讼

手段解决证券纠纷ꎮ 而仲裁与诉讼在强制力上最接近ꎬ又拥有其独特的价值目标

与优势ꎬ因此ꎬ从保护证券投资者出发ꎬ应当以现有法律为依托ꎬ针对证券市场的特

点ꎬ建立证券纠纷仲裁机制ꎮ

(三)我国证券纠纷仲裁制度构建

１. 建立多元化的证券仲裁机构体系

当前ꎬ建立证券仲裁机构有两种模式可以借鉴ꎮ 第一种模式是由一般的商事

仲裁机构仲裁证券争议ꎮ 这可由证券监管机关制定全国统一遵守的证券仲裁规

则ꎬ或者由商事仲裁机构制定专门的证券仲裁规则ꎮ 例如ꎬ我国香港国际仲裁中心

就有专门的证券仲裁规则ꎮ 而我国的中国国际贸易仲裁委员会ꎬ则是在没有专门

的证券仲裁规则的情况下处理证券仲裁争议ꎮ 这一种模式的优点是给投资者以公
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正的形象ꎬ其缺点是无法充分体现证券纠纷的专业性特点ꎮ① 第二种模式是以美国

为代表ꎬ建立多元化的证券仲裁机构ꎬ即既有一般的商事仲裁机构来受理证券仲裁

争议ꎬ同时又建立专门的证券仲裁机构ꎬ这些专门的证券仲裁机构附属于证券业自

律组织ꎬ且各自都制定了专门的证券仲裁规则ꎬ其受案范围既可以是券商之间的证

券争议ꎬ也可以是投资者与券商之间的证券争端ꎮ 当然ꎬ这些自律组织必须受 ＳＥＣ

的监督ꎮ 这一模式的优点是ꎬ能充分体现证券纠纷的专业性特点ꎻ其缺点是由于自

律组织与券商有着无法割舍的关系ꎬ这容易产生不公正的现象ꎮ 但是ꎬ法院的司法

监督可以在一定程度上防止这些问题ꎮ

从我国目前情况来看ꎬ可以选择美国的模式ꎮ 具体来说ꎬ一是在上海、深圳证

券交易所建立证券仲裁部门ꎮ 其受案范围可以是会员之间ꎬ以及会员与投资者之

间的证券纠纷ꎮ 相关仲裁条款必须是选择性的ꎬ投资者可以在交易所仲裁部门和

其他仲裁机构之间选择ꎬ或者可以不选择仲裁ꎮ 二是选择在一些中心城市的仲裁

委员会如北京、上海、深圳、武汉等和中国国际贸易仲裁委员会建立专门的证券仲

裁部门ꎬ对于一些设区的市可以考虑暂不设立ꎮ

２. 扩大可仲裁范围

具体到证券市场中ꎬ因虚假陈述、操纵股价、内幕交易、欺诈客户等违法行为而

引发的民事侵权纠纷能否进行仲裁的问题ꎬ在没有法律解释的情况下ꎬ我国仲裁机

构显得保守和被动ꎮ 我们认为ꎬ将证券纠纷提交仲裁符合我国现有法律规定ꎮ «仲

裁法»第 ２ 条规定:“平等主体的公民ꎬ法人和其他组织之间发生的合同纠纷和其他

财产权益纠纷ꎬ可以仲裁ꎮ”证券纠纷主要是证券市场上平等主体之间所发生的合

同纠纷和其他财产权益纠纷ꎮ 进一步说ꎬ就其主体而言ꎬ证券纠纷仲裁的受理范围

可以是证券经营机构之间、证券经营机构与证券发行人或投资者之间及证券投资

者与证券发行人之间因证券(股票、债券、基金)的发行或交易而引起的合同和非合

同争议ꎬ关键是看争议双方之间是否存在有效的书面仲裁协议ꎮ 对于仲裁的受理

和管辖的范围来说ꎬ只要当事人之间存在有效的书面仲裁协议或仲裁条款ꎬ且不违

反法律法规的强制性规定都可以提交仲裁ꎬ而不能将投资人排除在外ꎮ
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　 　 ３. 对涉及众多当事人仲裁的特别规定

纠纷的一个重要特点是涉及的人数众多ꎮ 为了解决这一问题ꎬ美国建立了集

团诉讼制度ꎮ 我国没有相应的制度ꎬ只有代表人诉讼制度ꎮ 虽然它不可能完全实

现集团诉讼制度的功能ꎬ但是随着最高人民法院虚假陈述民事赔偿制度的建立ꎬ确

立了侵权行为因果关系认定的市场规则ꎬ这一制度将发挥较大的作用ꎮ 证券仲裁

也会面临同样的问题ꎬ因此ꎬ应进行相应的规则设置ꎮ①

为此ꎬ仲裁规则应规定:如果某人在诉讼中在法院进行了登记就不能再次就同

一请求向仲裁机构申请仲裁ꎬ即使他们与对方当事人存在有效的仲裁协议ꎮ 但是ꎬ

如果当事人能证明他没有参加ꎬ或由于条件不具备没能参加代表人诉讼的除外ꎮ

对方当事人不能以双方存在仲裁协议为由ꎬ要求参加代表人诉讼的当事人履行仲

裁协议ꎮ 当事人参加代表人诉讼不能视为放弃仲裁的权利ꎮ 对于众多当事人就同

一法律事实对同一当事人提出仲裁请求的情况ꎬ仲裁规则应规定:在众多当事人就

同一法律事实对同一被申请人和同一申请人就同一法律事实对不同被申请人提出

仲裁申请时ꎬ在多方当事人一方对仲裁员人选和审理地点达成一致意见的情况下ꎬ

仲裁委员会主任可以决定合并仲裁审理ꎮ 在合并仲裁中ꎬ申请人或被申请人不需

对其他申请人的请求或对其他被申请人的请求进行抗辩ꎮ 仲裁裁决应针对不同的

申请人或被申请人分别作出ꎮ

在现有实践下ꎬ众投资人与上市公司之间的纠纷在法院很难得到救济ꎮ 如果仲

裁机构能够突破各种障碍ꎬ制定规则受理此类案件ꎬ不仅在仲裁界而且在司法界、证

券界无疑将是一枚“重磅炸弹”ꎮ 在我国仲裁事业处于低迷状态的情况下ꎬ这无疑是

对仲裁事业的最大宣传和推动ꎬ从而促使社会各界重新审视我国仲裁事业的发展ꎬ重

新认识仲裁法赋予仲裁机构的使命ꎮ 并且ꎬ它还将在证券市场的规范和促进证券业

的发展中发挥不可低估的推动作用ꎮ 因此ꎬ无论是从证券仲裁的价值理念ꎬ还是从

国外的仲裁实践抑或我国的立法状况来看ꎬ受理投资者与上市公司之间的证券纠

纷应当不存在障碍ꎮ 我国的仲裁机构应当敢为人先ꎬ率先制定自己的证券仲裁规

则ꎬ尽早将投资者与上市公司及相关当事人之间的证券纠纷纳入到仲裁范围内ꎮ
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第十一章　 附　 录

证券市场投资者保护条例

【专家建议稿(１２１ 条)】

第一章　 总　 　 则

第一条　 立法宗旨

为了规范证券发行人和证券经营机构的行为ꎬ保护投资者合法权益ꎬ建立公

平、有效、透明的证券市场秩序ꎬ维护社会经济秩序和社会公共利益ꎬ根据«证券法»

«信托法»«公司法»«证券投资基金法»及相关法律ꎬ制定本条例ꎮ

第二条　 适用范围

证券发行人和证券经营机构向投资者销售公开或非公开发行的证券ꎬ公开或

者非公开募集的证券投资基金和股权投资基金(包括创业投资基金ꎬ以下简称基

金)ꎬ公开或者非公开转让期货及其他衍生产品ꎬ或者为投资者提供与证券有关服

务的ꎬ适用本条例ꎮ

第三条　 投资者的定义

本条例所称投资者ꎬ指以证券为介质ꎬ从事投资ꎬ享有投资收益并承担投资风

险的自然人、法人或其他组织ꎮ

本条例所称投资者ꎬ除本条例另有规定者外ꎬ包括期货交易者ꎮ

第四条　 证券发行人的定义

本条例所称证券发行人ꎬ指以募集资金为目的ꎬ向投资者销售证券的法人和非
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法人组织ꎬ简称发行人ꎮ

第五条　 证券经营机构的定义

本条例所称证券经营机构ꎬ是指由证券监管机关依法批准设立的、从事证券发

行、销售或者转售、期货经纪、投资咨询、投资顾问等业务的金融机构ꎮ

第六条　 受托人的定义

法人或非法人以发行收益凭证方式募集资金ꎬ负责资金管理的并收取管理费

用的ꎬ属于本条例所称证券发行人ꎬ简称管理人或受托人ꎮ

第七条　 基本原则

证券经营机构接受投资者委托从事证券活动ꎬ或者与投资者开展证券活动的ꎬ

应当遵循自愿、平等、公平、诚实信用的原则ꎮ

第八条　 国家保护

国家保护投资者的合法权益不受侵害ꎮ

国家采取措施ꎬ保障投资者依法行使权利ꎬ维护投资者的合法权益ꎮ

第九条　 鼓励政策

国家制定政策ꎬ保障投资者对上市公司治理的参与权、知情权ꎮ

国家鼓励、支持一切组织和个人对损害投资者合法权益的行为进行社会监督ꎮ

第十条　 媒介监督

大众传播媒介应当做好维护投资者合法权益的宣传ꎬ对损害投资者合法权益

的行为进行舆论监督ꎮ

第十一条　 行政监管与自律监管

国家证券监督管理机构(以下简称证券监管机构)及其派出机构依照法律、行

政法规及其他相关规定ꎬ对证券经营机构履行适当性义务进行监督管理ꎮ

证券期货交易场所、登记结算机构、证券期货基金业行业组织等自律组织对经

营机构履行适当性义务进行自律管理ꎮ

第十二条　 投资者保护组织

投资者有权要求发行人和经营机构承担法律责任ꎮ 投资者保护组织根据投资

者委托或者以自己名义ꎬ要求发行人和经营机构承担法律责任ꎮ
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第二章　 投资者的权利

第一条　 投资者分类

根据投资者的属性、财产状况、投资知识和经验、专业能力等因素ꎬ在综合评判

风险承受能力的基础上ꎬ投资者分为普通投资者与专业投资者ꎬ并实行分类保护ꎮ

经营机构可以根据专业投资者的业务资格、投资实力、投资经历等因素ꎬ对专

业投资者进行细化分类和管理ꎮ

第二条　 证券与金融产品

本条例所称证券ꎬ指发行人、管理人向投资者发行的股票、债权和理财产品ꎬ包

括但不限于证券公司资产管理产品、基金管理公司及其子公司产品、期货公司资产

管理产品、银行理财产品、保险产品、信托产品、经行业协会备案的私募基金ꎮ

或者:本条例所称金融产品ꎬ是指银行存款、股票、债券、基金份额、资产管理计

划、银行理财产品、信托计划、保险产品、期货及其他衍生产品等ꎮ

本条例所称服务ꎬ指与上述证券相关的服务ꎮ

第三条　 专业投资者

符合下列条件之一的ꎬ是专业投资者:

(一)经金融监管部门批准设立的金融机构ꎬ包括证券公司、期货公司、基金管

理公司及其子公司、商业银行、保险公司、信托公司、财务公司等ꎻ经行业协会备案

或者登记的证券公司子公司、期货公司子公司、私募基金管理人ꎻ经批准的存托凭

证受托人ꎮ

(二)社会保障基金、企业年金等养老基金ꎬ慈善基金等社会公益基金ꎬ合格境

外机构投资者(ＱＦＩＩ)、人民币合格境外机构投资者(ＲＱＦＩＩ)ꎮ

(三)符合下列条件的法人或者其他组织:

１. 最近 １ 年年末净资产不低于 １０００ 万元ꎻ

２. 最近 １ 年年末金融资产不低于 １０００ 万元ꎻ

３. 具有 ２ 年以上证券、基金、期货、黄金、外汇等投资经历ꎮ

(四)同时符合下列条件的自然人:

１. 金融资产不低于 ５００ 万元ꎬ或者最近 ３ 年个人年均收入不低于 ５０ 万元ꎻ
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２. 具有 ２ 年以上证券、基金、期货、黄金、外汇等投资经历ꎬ或者具有 ２ 年以上金

融产品设计、投资、风险管理及相关工作经历ꎬ或者属于本条第(一)项规定的专业

投资者的高级管理人员、获得职业资格认证的从事金融相关业务的注册会计师和

律师ꎮ

第四条　 普通投资者

专业投资者之外的投资者ꎬ为普通投资者ꎮ 证券经营机构应当维护投资者合

法权益ꎬ综合考虑收入来源、资产状况、债务、投资知识和经验、风险偏好、诚信状况

等因素ꎬ确定普通投资者的风险承受能力ꎬ对其进行细化分类和管理ꎮ

普通投资者在信息告知、风险警示、适当性匹配等方面ꎬ应当获得特别保护ꎮ

第五条　 证券持有与处置权

投资者对于依法持有的有纸化证券ꎬ依法享有财产所有权ꎮ

投资者将证券等托管给证券经营机构的ꎬ证券经营机构应当为投资者开立证

券账户ꎬ并将投资者的证据记载于投资者账户中ꎮ 投资者对其在证券账户内记载

的证券ꎬ依法享有持有权和处置权ꎮ

第六条　 投资者的股东权利

投资者持有上市公司股票的ꎬ依法享有公司重大决策参与权、公司资产受益权

和选择管理者的权利ꎮ 公司章程另有规定的ꎬ从其规定ꎮ

发行人应当在完善公司治理ꎬ主动回报投资者ꎮ 上市公司应当结合行业和自

身特点ꎬ制订保障投资者的收益权ꎮ

第七条　 投资者的契约权利

投资者依照募集文件以及委托、信托、存托、经纪等协议享有的权利ꎬ依法受到

保护ꎮ

法律针对投资者契约权利做出其他规定的ꎬ从其规定ꎮ

第八条　 选择证券经营机构的权利

投资者在从事证券活动时ꎬ有权自主选择证券经营机构并与其签订投资协议

或者合同ꎮ 证券经营机构应当按照协议和交易规则ꎬ忠实履行职责ꎬ在投资者委托

范围内办理受托事务ꎮ

第九条　 知情权

投资者有权了解证券及与证券有关的信息ꎮ 证券经营机构应当以通俗易懂的
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语言ꎬ及时、真实、准确、全面地向投资者披露可能影响其投资决策的信息ꎬ充分提

示风险ꎬ不得发布夸大产品收益、掩饰产品风险的信息ꎬ不得作虚假或引人误解的

宣传ꎮ

第十条　 财产安全权

投资者的证券和资金ꎬ免受他人侵害ꎮ 证券经营机构应当保障投资者的财产

安全ꎮ 证券经营机构应当审慎经营ꎬ建立科学合理的内控措施ꎬ采用必要的技术监

控手段ꎬ严格区分自身资产与客户资产ꎬ不得挪用、占用客户证券和资金ꎮ

第十一条　 公平交易权

证券经营机构不应设置违反公平原则的交易条件ꎬ格式合同不得加重投资者

责任、限制或者排除其合法权利ꎬ不得限制投资者寻求法律救济途径ꎬ不得减轻、免

除其损害投资者权益应当承担的民事责任ꎮ

第十二条　 信息安全权

投资者信息安全有权受到保护ꎮ 证券经营机构应当采取有效措施加强对第三

方合作机构管理ꎬ明确双方权利义务关系ꎬ防止投资者信息泄露风险ꎬ保障投资者

信息安全ꎬ不得非法收集、篡改、泄露、出售、提供和未经授权利用投资者信息ꎮ

第十三条　 依法求偿权

投资者遭受证券经营机构侵害时ꎬ可以依照法律和本条例规定ꎬ要求证券经营

机构承担违约或侵权责任ꎮ

第三章　 证券发行人的义务

第一条　 基本义务

上市公司董事、监事和高级管理人员应当忠实、勤勉、善意地履行职责ꎬ公平对

待全体股东ꎬ保护公司股东利益ꎬ关注公司股东的个别权利ꎮ

第二条　 公司决议

上市公司召开股东大会并作出决议ꎬ出席会议的股东所持表决权应当不低于

表决权总数的三分之一ꎮ 但是就下列事项作出决议的ꎬ出席会议的股东所持表决

权应当不低于表决权总数的二分之一:

(一)按照«中华人民共和国公司法»或者公司章程规定ꎬ须经出席会议的股东
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所持表决权三分之二以上通过的事项ꎻ

(二)增加对董事会的授权事项ꎬ或者提高对董事会的授权额度ꎻ

(三)提高董事、监事的薪酬ꎻ

(四)实施股权激励计划ꎻ

(五)国务院证券监督管理机构规定的其他事项ꎮ

第三条　 特别股股东大会

出现以下情况之一的ꎬ公司召开股东大会会议应通知特别股股东ꎬ并遵循«公

司法»及公司章程通知普通股股东的规定程序ꎮ 特别股股东有权出席股东大会会

议ꎬ就以下事项与普通股股东分类表决ꎬ其所持每一优先股有一表决权ꎬ但公司持

有的本公司特别股没有表决权:

(一)修改公司章程中与特别股相关的内容ꎻ

(二)一次或累计减少公司注册资本超过 １０％ ꎻ

(三)公司合并、分立、解散或变更公司形式ꎻ

(四)发行特别股ꎻ

(五)公司章程规定的其他情形ꎮ

上述事项的决议ꎬ除须经出席会议的普通股股东所持表决权的三分之二以上

通过之外ꎬ还须经出席会议的特别股股东所持表决权的三分之二以上通过ꎮ

第四条　 公开征集表决权

上市公司董事会、独立董事、持有百分之一以上有表决权股份的股东、国务院

证券监督管理机构认可的投资者保护机构可以作为征集人自行或者委托证券经营

机构、证券服务机构ꎬ公开请求上市公司股东委托其代为出席股东大会ꎬ并代理行

使提案权、表决权等股东权利ꎮ

依照前款规定征集股东权利的ꎬ征集人应当按照国务院证券监督管理机构的

规定披露征集文件ꎬ上市公司应当予以配合ꎮ

禁止以有偿或者变相有偿的方式公开征集股东权利ꎮ

公开征集股东权利违反法律、行政法规或者国务院证券监督管理机构有关规

定ꎬ导致上市公司或者其股东遭受损失的ꎬ应当承担赔偿责任ꎮ

第五条　 债券持有人会议

公开发行债券的ꎬ应当按照国务院证券监督管理机构的规定ꎬ设立债券持有人
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会议ꎬ并应当在募集说明书中说明债券持有人会议的召集程序、会议规则和其他重

要事项ꎮ

公开发行债券的ꎬ发行人应当为债券持有人聘请债券受托管理人ꎬ并订立债券

受托管理协议ꎮ 受托管理人应当由本次发行的承销机构或者其他经国务院证券监

督管理机构认可的机构担任ꎮ

非公开发行债券的ꎬ发行人可以参照前款的规定ꎬ设立债券持有人会议ꎬ聘请

债券受托管理人ꎮ

债券发行人未能按期兑付债券本息的ꎬ债券受托管理人可以以自己名义代表

债券持有人提起、参加民事诉讼或者清算程序ꎮ

第六条　 提案权

股东可请求董事将一定事项(限于该股东可行使表决权的事项ꎬ在下款中相

同)作为股东大会的议题ꎮ

虽有前款的规定ꎬ但董事会设置公司议题时ꎬ限于自 ６ 个月(章程已规定低于

该标准的期间时ꎬ从其该期间)前连续持有全体股东表决权的 １％ (章程已规定低于

该标准的比例时ꎬ从其该比例)以上表决权的股东ꎬ可请求股东将一定事项作为股

东大会的议题ꎮ 此时ꎬ该请求须在股东大会召开前 １４ 日(章程已规定低于该标准

的期间时ꎬ从其该期间)前提出ꎮ

第七条　 提案的限制

股东在股东大会上就股东大会的议题事项(限于该股东可行使表决权的事项)

可提出议案ꎮ 但该议案违反法律或章程ꎬ或者就实质上的同一议案在股东大会上

未得到全体股东(就该议案不得行使表决权的股东除外)表决权的 １ / １０ 以上(章程

已规定低于该标准的比例时ꎬ从其该比例)赞成之日起未经过 ３ 年时ꎬ不在此限ꎮ

第八条　 现金股利分配

上市公司应当在章程中明确分配现金股利的具体安排和决策程序ꎬ依法保障

股东的资产收益权ꎮ 上市公司未实施现金股利分配的ꎬ应当说明理由ꎮ

上市公司当年税后利润ꎬ在弥补亏损及提取法定公积金后有盈余的ꎬ应当按照

公司章程的规定分配现金股利ꎮ

第九条　 退市前披露义务

上市公司退市前应当及时、准确、完整地持续披露其股票可能暂停或者终止上
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市交易的提示性公告ꎮ 如果存在虚假陈述、内幕交易、操纵市场等违法行为ꎬ应当

按照«证券法»的有关规定承担责任ꎮ

第十条　 主动退市时的回购请求权

主动退市公司应当在其公司章程中对主动退市股东大会表决机制以及对决议

持异议股东的回购请求权、现金选择权等作出专门安排ꎮ 如有违反ꎬ则证券交易所

应拒绝其退市申请ꎮ

第十一条　 先行赔付

因欺诈发行、虚假陈述或者其他重大违法行为给投资者造成损失的ꎬ发行人的

控股股东、实际控制人、相关的证券经营机构、证券服务机构以及国务院证券监督

管理机构认可的投资者保护机构可以就赔偿事宜与投资者达成协议ꎬ予以先期赔

付ꎮ 先期赔付后ꎬ可以依法向发行人以及其他连带责任人进行追偿ꎮ

第十二条　 虚假陈述的赔偿责任

上市公司存在重大违法行为ꎬ公司及其控股股东、实际控制人、董事、监事、高

级管理人员等相关责任主体ꎬ应当按照«证券法»的有关规定ꎬ赔偿投资者损失ꎮ 前

述主体也可以根据信息披露文件中的公开承诺内容或者其他协议安排ꎬ通过回购

股份等方式赔偿投资者损失ꎮ

第十三条　 董监高责任

发行人的董事、监事、高级管理人员执行公司职务时违反法律、行政法规或者

公司章程的规定ꎬ给公司造成损失ꎬ国务院证券监督管理机构认可的投资者保护机

构持有该公司股份的ꎬ可以为公司的利益以自己的名义向人民法院提起诉讼ꎬ持股

比例和持股期限不受«中华人民共和国公司法»规定的限制ꎮ

第十四条　 非上市公众公司

本章关于上市公司义务的规定ꎬ适用于非上市公众公司ꎮ

第四章　 证券经营机构的义务

第一条　 公平与诚信原则

证券经营机构与投资者订立提供金融商品或服务的合同ꎬ应当遵循公平合理、

平等互惠和诚信原则ꎮ 证券经营机构与投资者订立之合同条款失公平的ꎬ该部分
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条款无效ꎻ合同条款如有疑义时ꎬ应当做出有利于投资者的解释ꎮ

第二条　 善良管理人

证券经营机构提供金融商品或服务ꎬ应尽善良管理人的注意义务ꎮ

第三条　 广告与劝诱

证券经营机构刊登、播放广告及进行业务招揽或营业促销活动时ꎬ不得有虚

伪、诈欺、隐匿或其他足致他人误信之情事ꎬ并应确保其广告内容之真实ꎮ

证券经营机构就高风险证券产品向投资者做出劝诱时ꎬ应当履行特别的注意

义务ꎬ包括制定专门的工作程序ꎬ追加了解相关信息ꎬ告知特别的风险点ꎬ给予投资

者更多的考虑时间ꎬ或者通过增加回访等适当方法履行特别注意义务ꎮ

第四条　 投资者分类的适当性

证券经营机构应充分考虑投资者的投资经验与其投资目标是否适当、专业知

识水平和投资者类型划分是否适当、投资者的预期利益和其可承受损失之间是否

适当等ꎬ执行投资者适当性标准ꎬ强化信息披露和提示风险ꎬ不得将产品销售给其

风险承受能力不相匹配的投资者ꎮ

证券经营机构应当根据产品或者服务的不同风险等级ꎬ对其适合购买产品的

投资者类型作出判断ꎬ根据投资者的类型ꎬ对其适合购买的产品或者接受的服务作

出判断ꎮ

证券经营机构需根据其所推介的投资组合产品的整体风险和特征ꎬ来区分投

资者的产品认知水平和风险承受能力ꎬ从而选择适当的投资者审慎参与相关金融

交易ꎮ

第五条　 “了解你的客户”

证券经营机构在提供金融商品或服务中ꎬ应当遵守法律、行政法规及其他规

定ꎬ秉持“客户利益最大化”原则ꎬ勤勉尽责ꎬ审慎履职ꎬ全面了解投资者情况ꎬ调查

分析产品或者服务信息ꎬ采用规范、科学的评估方法ꎬ充分揭示风险ꎮ

证券经营机构根据投资者的风险承受能力、产品或服务类型、风险等级等因

素ꎬ提出明确的适合性匹配意见ꎬ将适当产品或者服务提供给适合的投资者ꎬ并对

违法违规行为承担法律责任ꎮ

第六条　 “了解你的产品”

证券经营机构应当了解证券及其组合产品等具体信息ꎬ根据产品风险特征和
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程度ꎬ对投资组合产品划分风险等级ꎮ 证券产品的风险等级ꎬ应当按照产品或者服

务的整体风险等级进行评估ꎮ

组合产品或者服务存在下列因素的ꎬ应当审慎评估其风险等级:

(一)存在本金损失的可能性ꎻ

(二)在非公开市场转让ꎻ

(三)结构化金融商品ꎻ

(四)公开募集ꎻ

(五)跨境因素的金融商品或者服务ꎻ

(六)其他高风险产品或者服务ꎮ

第七条　 投资者信息的收集

证券经营机构提供证券或者提供服务时ꎬ应当了解投资者的基本信息:(一)自

然人的姓名、住址、职业、年龄、联系方式ꎬ法人或者其他组织的名称、注册地址、办

公地址、性质、资质及经营范围等基本信息ꎻ(二)收入来源和数额、资产、债务等财

务状况ꎻ(三)投资相关的学习、工作经历及投资经验ꎻ(四)投资期限、品种、期望收

益等投资目标ꎻ(五)风险偏好及可承受的损失ꎻ(六)诚信记录ꎻ(七)实际控制投资

者的自然人和交易的实际受益人ꎻ(八)法律法规、自律规则规定的投资者准入要求

相关信息ꎻ(九)其他必要信息ꎮ

未经投资者明确同意ꎬ证券经营机构不得将投资者基本信息泄露、转让或者提

供给他人使用ꎮ

第八条　 借用账户

证券经营机构不得借用投资者账户ꎬ不得向投资者提供自己或者其他投资者

的账户ꎮ 向他人借出账户的ꎬ应当与使用人承担连带责任ꎮ

第九条　 反欺诈

证券经营机构向投资者提供产品或服务时ꎬ应当提供金融产品或者服务的相

关资料ꎬ所出具的材料不得含有虚假、误导性信息或存在重大遗漏ꎬ不得欺诈客户ꎮ

第十条　 保本承诺

证券经营机构向投资者提供产品或者服务时ꎬ不得作出保本承诺ꎮ

第十一条　 投资者利益冲突的防范机制

证券经营机构应当建立利益冲突防范机制和关联交易审议机制ꎬ未经投资者
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同意ꎬ不得从事自我交易和双方代理行为ꎮ

第十二条　 不当劝诱的禁止

证券经营机构应当考虑投资者的知识水平、投资经验、财产状况和交易合同缔

约目的等ꎬ秉持诚实信用原则ꎬ不得进行不当的劝诱行为ꎮ

证券经营机构及其工作人员不得进行不当劝诱:(一)证券经营机构在商业广

告、投资劝诱等宣传ꎬ不得表明其对产品或者服务的风险和收益作出实质性判断或

者保证ꎻ(二)在金融交易合同的劝诱时ꎬ不得根据虚假事实进行劝诱ꎻ(三)在证券

经营机构从事两种及以上业务的ꎬ不得利用其在一种业务中获取的有价证券交易

信息ꎬ而对其他业务中的投资者进行投资劝诱ꎻ(四)禁止不顾投资者拒绝劝诱的意

思表示ꎬ继续进行金融交易合同缔结的投资劝诱行为ꎻ(五)禁止对没有邀请劝诱的

投资者ꎬ通过电话、网络、路上招揽等方式劝诱合同签约ꎮ

第十三条　 投资顾问机构的禁止行为

投资顾问机构不得从事下列行为:

(一)向不符合准入要求的投资者销售产品或者提供服务ꎻ

(二)向投资者就不确定事项提供确定性的判断ꎬ或者告知投资者有可能使其

误认为具有确定性的意见ꎻ

(三)向普通投资者主动推介风险等级高于其风险承受能力的产品或者服务ꎻ

(四)向普通投资者主动推介不符合其投资目标的产品或者服务ꎻ

(五)向风险承受能力最低类别的投资者销售或者提供风险等级高于其风险承

受能力的产品或者服务ꎻ

(六)其他违背适当性要求ꎬ损害投资者合法权益的行为ꎮ

第十四条　 投资顾问机构的特别责任

投资顾问机构向投资者销售证券产品的ꎬ应当符合«信托法»以及有关资产管

理的规定ꎬ承担相应的法律责任ꎮ

第十五条　 外部接入信息系统

证券经营机构采用的外部接入信息系统ꎬ应当足以保护投资者信息和财产的

安全性ꎮ 证券经营机构利用第三方技术或平台向投资者提供商品或服务的ꎬ应当

事先采取合理技术手段予以评估、验证ꎬ应当制定第三方技术利用的应急处理方

案ꎮ
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证券经营机构利用第三方技术或平台向投资者提供商品或者服务的ꎬ应当就

接入、使用第三方技术或者平台而给投资者造成的损失ꎬ承担赔偿责任ꎬ或者与第

三方共同承担责任ꎮ

第五章　 投资者保护组织

第一条　 投资者保护组织的性质

投资者保护组织是依法成立的、专门从事投资者保护的非营利法人ꎮ

第二条　 投资者保护组织的职能

投资者保护组织具有下列职能:

(一)向中小投资者开展公益性宣传和教育ꎻ

(二)为中小投资者自主维权提供法律、信息、技术服务ꎻ

(三)公益性持有证券等品种ꎬ以股东身份行权和维权ꎻ

(四)受中小投资者委托ꎬ提供调解、和解服务ꎻ

(五)代表中小投资者ꎬ向政府机构、监管部门反映诉求ꎻ

(六)中国证监会委托的其他业务ꎮ

第三条　 投资者保护组织的经费

投资者保护组织的经费ꎬ为投资者保护组织的资金ꎬ以及其他接受捐助的资

金ꎮ

证券监管机构对投资者保护组织履行职责ꎬ可以予以必要的经费等支持ꎮ

第四条　 职责的履行

投资者保护组织认真履行保护投资者权益的职责ꎬ听取投资者的意见和建议ꎬ

接受证券监督管理部门和社会的监督ꎮ

第五条　 相关单位的协助义务

投资者保护组织为处理下列事项ꎬ可要求发行人、证券经营机构、证券服务机

构协助或协助提出文件、相关资料:

(一)依本法规定所申请的调解案件ꎻ

(二)提起公益诉讼ꎻ

(三)主管机关委托办理的事项ꎻ
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(四)其他利于投资者保护组织履行职责的事项ꎮ

投资者保护组织依前款所获文件或相关资料ꎬ发现有违反法律法规情形的ꎬ或

为了保护公益目的ꎬ应报请主管机关处理ꎮ 受请求人未依前款规定协助或提出文

件、相关资料的ꎬ也应报请主管机关ꎮ

第六条　 投资者保护组织的监督

投资者保护组织的内部机构、设立、管理ꎬ依本条例规定ꎻ本条例未作规定的ꎬ

适用其他法律的规定ꎮ

投资者保护组织的指导、监督、财务、登记ꎬ以及决策机构及人员的资格条件ꎬ

由主管机关决定ꎮ

第七条　 投资者保护组织的规则

投资者保护组织应当制定管理规则、业务规则ꎮ 重要的投资者保护组织制定

的业务规则ꎬ应当向社会公示ꎮ

第八条　 禁止从事的活动

投资者保护组织不得从事营利性服务ꎬ不得以收取费用或者其他方式向证券

投资者提供服务ꎮ

第九条　 提起股东代表诉讼的豁免

上市公司的董事、高级管理人员有«公司法»第一百四十九条规定的情形ꎬ投资

者保护组织作为股东可以书面请求监事会或者不设监事会的有限责任公司的监事

向人民法院提起诉讼ꎻ监事有«公司法»第一百四十九条规定的情形的ꎬ证券投资者

保护组织作为股东可以书面请求董事会向人民法院提起诉讼ꎮ

监事会或者董事会收到前款规定的股东书面请求后拒绝提起诉讼ꎬ或者自收

到请求之日起三十日内未提起诉讼ꎬ或者情况紧急、不立即提起诉讼将会使公司利

益受到难以弥补的损害的ꎬ投资者保护组织作为股东有权为了公司的利益以自己

的名义直接向人民法院提起诉讼ꎮ

他人侵犯公司合法权益ꎬ给公司造成损失的ꎬ投资者保护组织作为股东可以依

照前两款的规定向人民法院提起诉讼ꎮ

第十条　 公益诉讼

投资者保护组织为保护公共利益ꎬ于本法及其程规定的目的范围内ꎬ对于造成

多数投资者受损害的事件ꎬ经由【　 】人以上投资者书面授权后ꎬ可以自己的名义向
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人民法院起诉ꎮ 投资者撤销授权须于辩论终结前提出ꎬ并通知人民法院ꎮ

前款的所称授权ꎬ包含为强制执行、保全、参与重整或破产程序及其他为实现

权利所必要之权利ꎮ

第十一条　 争议调解、和解

投资者保护组织可以接受中小投资者委托ꎬ提供证券纠纷的调解、和解服务ꎮ

投资者保护组织接受证券交易所、人民法院、仲裁机构、证券监管机构的委托ꎬ

提供证券纠纷调解、和解服务ꎮ

第六章　 投资者保护基金

第一条　 保护基金

本条例所称证券投资者保护基金(以下简称保护基金)ꎬ是指按照«证券法»第

一百三十四条设立并依据本条例筹集和管理的ꎬ专用于保护投资者权益、防范和处

置证券公司风险的基金ꎮ

国家设立证券投资者保护基金ꎮ 证券投资者保护基金由证券公司、证券合伙

企业缴纳的资金及其他依法筹集的资金组成ꎬ其筹集、管理和使用的具体办法由国

务院规定ꎮ

第二条　 保护基金管理机构

保护基金管理机构是专门履行投资者保护公益职能的非营利法人ꎮ

保护基金管理机构在经证券监管机构审批并办理工商登记后成立ꎮ

第三条　 基金专户管理

保护基金管理机构根据资金来源ꎬ分项专户管理执法和解金、财政转拨付的罚

没收入等专项资金ꎬ并专用于特定范围内投资者的赔偿ꎮ

基金管理机构应当拟定专项资金的管理和使用规则ꎬ报国务院证券监督管理

机构批准ꎮ

第四条　 赔付范围

投资者参与被处置证券公司下列业务形成的债权ꎬ基金管理机构可以予以偿

付:

(一)经纪业务ꎻ
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(二)客户资产管理业务ꎻ

(三)国务院证券监督管理机构认可的其他业务ꎮ

第五条　 赔付范围以外的损失

投资者参与下列业务造成的损失ꎬ不属于保护基金的偿付范围:

(一)未取得经营证券业务许可资格的机构开展的业务ꎻ

(二)国务院证券监督管理机构认定的违规业务ꎻ

(三)国务院证券监督管理里机构认定不属于保护基金偿付范围的其他证券业务ꎮ

投资者在证券投资活动中因证券市场波动或者投资产品价值本身发生变化所

导致的损失ꎬ由投资者自行承担ꎮ

第六条　 机构投资者债权

下列机构投资者对被处置证券公司的债权ꎬ基金管理机构不予偿付:

(一)经证券监督管理机构批准在中华人民共和国境内募集资金ꎬ运用所募集

的部分或全部资金以资产组合方式进行证券投资管理的境内基金管理公司、保险

公司、证券公司以及资产管理机构ꎻ

(二)经证券监督管理机构批准投资于中国证券市场ꎬ并取得国家外汇管理机

构额度批准的中国境外基金管理机构、保险机构、证券公司及资产管理机构ꎮ

第七条　 不予赔付

被处置证券公司的股东、实际控制人、董事、监事、高级管理人员及其配偶、子

女和其他关联人对被处置证券公司的债权ꎬ不予偿付ꎮ

第八条　 证券经营机构的破产与清算

证券公司破产或者清算时ꎬ客户交易结算资金、证券和委托资产不属于其破产

财产或者清算财产ꎬ由投资者通过破产清算组或者行政清理组取回ꎮ

能够明确投资者的ꎬ由投资者直接取回ꎻ能够明确投资者范围但不能明确具体

投资者的ꎬ在投资者范围内按比例取回ꎻ属于投资者财产但不能明确投资者具体范

围的ꎬ用于全体投资者损失清偿ꎮ

第九条　 限额赔付

基金管理机构按照以下限额偿付投资者债权:

(一)同一投资者所有证券账户投入的本金金额合计在十万元以内的ꎬ予以全

额偿付ꎻ
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(二)同一投资者所有证券账户投入的本金金额合计在十万元以上二十万元以

下的部分ꎬ按百分之九十偿付ꎻ

(三)同一投资者所有证券账户投入的本金金额合计在二十万元以上五十万元

以下的部分ꎬ按百分之八十偿付ꎻ

(四)同一投资者所有证券账户投入的本金金额合计在五十万元以上一百万以

下的部分ꎬ按百分之七十偿付ꎻ

(五)同一投资者所有证券账户投入的本金金额合计在一百万元以上二百万元

以下的本分ꎬ按百分之五十偿付ꎻ

(六)同一投资者所有证券账户投入的本金金额合计在二百万元以上的部分ꎬ

不予偿付ꎮ

上述限额需要调整的ꎬ由基金管理机构拟订方案ꎬ国务院证券监督管理机构报

国务院批准ꎮ

第十条　 偿付方式

基金管理机构偿付投资者债权可以采取下列方式:

(一)现金ꎻ

(二)有价证券ꎻ

(三)国务院证券监督管理机构批准的其他支付方式ꎮ

第十一条　 偿付标准

投资者债权按照以下标准计算:

(一)人民币债权以证券公司处置日账余额扣除超过国家法定利率的利息后的

余额计算ꎻ

(二)有价证券以原有证券在证券公司处置日的收盘价的虚拟还原市值计算ꎻ

(三)有指定投资产品的客户资产管理按证券公司处置日收盘时的市值计算ꎻ

没有指定具体投资产品的客户资产管理ꎬ按本金计算ꎮ

第十二条　 偿付规则

投资者债权的具体偿付程序及偿付办法ꎬ由基金管理机构拟定ꎬ报国务院证券

监督管理机构批准ꎮ

第十三条　 偿付后求偿权

基金管理机构偿付投资者债权的ꎬ应于偿付限额内ꎬ取得投资者对被处置证券
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公司的债权ꎮ

基金管理机构可以依据保护基金使用申请、拨付凭证等证据申报债权ꎬ参与被

处置证券公司破产清算ꎮ

第十四条　 紧急救助

经国务院证券监督管理机构批准ꎬ基金管理机构可以向证券公司提供紧急救

助ꎮ

基金管理机构实施紧急救助的ꎬ应当与被救助证券公司签订紧急救助协议ꎮ

紧急救助协议应当对整改措施、经营管理监督、股权安排、借款用途、担保要

求、借款利率、还款计划以及监督检查等主要事项进行约定ꎬ并报国务院证券监督

管理机构批准ꎮ

第十五条　 紧急救助款的使用

紧急救助款应当用于投资者的取款、交易结算等特定用途ꎬ不得挪用ꎮ

基金管理机构应当对紧急救助款项用途、紧急救助协议执行情况、被救助证券

公司的经营管理情况等事项进行监督ꎮ 被救助证券公司应当定期向基金管理机构

报告相关情况ꎮ

第十六条　 被救助者的利益返还

被救助证券公司应当采取措施保证按时、足额偿还保护基金ꎮ

对无力偿还紧急救助资金的证券公司ꎬ基金管理机构可以提出重组或者破产

申请ꎮ

经基金管理机构同意ꎬ对重组证券公司的债权可以转换为股权由基金管理机

构阶段性持有ꎮ

第十七条　 基金的投资

在确保保护基金安全、指出需要和适当流动性的前提下ꎬ基金管理机构可以将

保护基金进行投资ꎬ实现资产的保值增值ꎮ

基金管理机构应当遵循安全稳健的原则ꎬ拟定投资决策、比例限额、资金调度

和风险控制规则ꎬ确保投资安全ꎮ

第十八条　 基金的投资对象

保护基金可以投资于:

(一)银行存款ꎻ
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(二)国债ꎻ

(三)中央银行票据ꎻ

(四)ＡＡＡ 级金融债券、企业债券和公司债券ꎻ

(五)债券基金和货币市场基金ꎻ

(六)国务院证券监督管理机构批准的其他投资用途ꎮ

第十九条　 基金管理公司的持股

为保护投资者合法权益提起仲裁或者诉讼的需要ꎬ基金管理机构可以购买每

家公开发行股票的上市公司不超过 １００ 股股票ꎮ

第二十条　 基金管理公司的考核

基金管理机构应当建立科学的业绩考评和奖励制度ꎬ并将考核结果定期报送

国务院财务主管部门ꎮ

第七章　 投资者纠纷的解决

第一节　 投资者及保护组织的起诉

第一条　 投资者个人起诉

投资者有权以自己的名义起诉ꎬ也可以授权投资者保护组织起诉ꎮ

第二条　 投资者保护组织以自己名义提起诉讼

投资者保护组织对于公司章程条款、决议无效的ꎬ可以以自己的名义提起诉

讼ꎮ

投资者保护组织以股东名义提起诉讼的ꎬ不受前款限制ꎮ

第三条　 投资者保护组织受托起诉

投资者保护组织为保护社会公共利益ꎬ对于造成不少于五百名投资者受损害

之同一原因所引起的证券事件ꎬ应当由一百人以上投资者授予诉权后ꎬ以自己之名

义ꎬ提起诉讼ꎮ 投资者应当在一审法庭辩论结束前ꎬ撤回诉权授予ꎬ并书面通知法

院ꎮ

投资者授予的诉权ꎬ包含因同一原因所引起之证券事件而为强制执行、诉讼保

全、先予执行、参与重整或破产程序及其他为实现权利所必要的权限ꎮ

前项诉权的授予ꎬ应当采取书面形式ꎮ
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第四条　 投资者依据第三条撤回诉权授予的ꎬ该部分诉讼当然停止ꎬ该证券投

资者可依据«民事诉讼法»第一百一十九条规定自行起诉ꎮ

因部分投资者撤回诉权授予ꎬ致其余部分不足一百人的ꎬ仍应当就其余部分继

续进行诉讼ꎮ

第五条　 投资者根据第三条、第四条所提出的损害赔偿请求权ꎬ其诉讼时效应

分别计算ꎮ

第六条　 投资者保护机构拥有原告所有的诉讼权利ꎬ但投资者可以对申请和

解、申请调解及申请撤诉作出限制ꎮ

前款投资者一人所作出的限制ꎬ其效力不及于其他证券投资者ꎮ

投资者依据第一款所作限制ꎬ应作出书面声明ꎬ或直接向法庭提出ꎮ

第七条　 投资者对于依据第六十二条所作出的判决不服的ꎬ应当在保护机构

上诉期间届满前ꎬ撤回诉权授予ꎬ依法自行提起上诉ꎮ

投资者保护机构在受到判决书后ꎬ应立刻将结果通知证券投资者ꎬ并将是否提

起上诉以书面通知证券投资者ꎮ

第八条　 投资者保护机构在诉讼中得到的赔偿ꎬ扣除诉讼必要费用后ꎬ应当分

别交付授权的投资者ꎮ

保护机构不得获取任何形式报酬ꎮ

第九条　 投资者保护机构申请诉讼保全、先予执行时ꎬ应向法庭阐明原因ꎮ

法庭就前款所作出的诉讼保全、先予执行ꎬ免于担保ꎮ

第十条　 基于同一原因在同一事实中受到损害但未授权投资者保护机构起诉

的投资者ꎬ在提起诉讼后ꎬ法庭应根据投资者保护机构提起的公益诉讼的裁决径行

做出判决ꎮ

第二节　 投资者保护组织的调解

第十一条　 调解委员会的设立

投资者保护组织应设立调解委员会ꎬ调解委员会的组织及调解规则ꎬ交主管机

关备案ꎮ

第十二条　 调解的申请

投资者与发行人、证券经营机构、证券服务机构、证券交易所、股权转让系统、

１５３



投服研究(第 １ 辑２０１８ 年)

登记结算机构或其他利害关系人之间ꎬ因证券之募集、发行、买卖及其他相关事宜

所致民事纠纷ꎬ可以向投资者保护组织申请调解ꎮ

第十三条　 申请调解不予受理之情形

申请调解有下列情形之一的ꎬ不予受理:

(一)不属于证券纠纷ꎻ

(二)证券纠纷不是由投资者提起的ꎻ

(三)无具体的相对人ꎻ

(四)纠纷案件已在第一审法院辩论终结ꎻ

(五)调解的内容已由生效判决裁判ꎻ

(六)同一纠纷已依本法申请过调解ꎮ

调解委员会除前项情形或应补正材料的情形外ꎬ应于受理申请后【 　 】日内进

行调解ꎮ

第十四条　 诉讼时效的中断

申请人依照其申请内容所主张的请求权因申请调解发生诉讼时效中断ꎮ 但调

解申请经撤回、不受理或调解不成立的ꎬ诉讼时效视为不中断ꎮ

第十五条　 调解成立

调解事件经双方当事人达成协议的ꎬ调解成立ꎮ

调解达成协议有困难的ꎬ调解委员会应当考虑一切因素ꎬ为了双方当事人利益

之平衡ꎬ经全体委员过半数同意作成调解方案ꎬ并于【 　 】日内劝导双方当事人同

意ꎻ必要时ꎬ可以再延长【　 】日ꎮ

当事人于前款所定期间内未表示不同意的ꎬ视为双方当事人依调解方案达成

调解ꎮ

当事人一方为多人的ꎬ其中一人或数人于第二款所定期间内表示不同意的ꎬ该

调解方案对该当事人不发生效力ꎬ对其他当事人视为调解成立ꎮ 但表示不同意的

当事人人数超过该方全体当事人人数的半数时ꎬ视为调解不成立ꎮ

调解委员会依第二款规定进行劝导的ꎬ可于恰当情形下公开该调解方案ꎮ

第十六条　 小额争议的调解方案

关于小额证券投资纠纷ꎬ经投资者向投资者保护组织申请调解ꎬ相对人无正当

理由拒不到场的ꎬ调解员应根据具体情形ꎬ依申请人的请求或依职权提出调解方
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案ꎬ并送达各方当事人ꎮ

前款的调解方案ꎬ应经调解委员会【　 】人以上出席ꎬ并经出席调解员过半数同

意ꎬ调解方案于送达后【 　 】日内当事人未表示不同意的ꎬ视为已依该方案成立调

解ꎮ 当事人表示不同意的ꎬ由调解员另行确定调解日期并通知当事人ꎬ无正当理由

拒不到场的ꎬ视为依该方案成立调解ꎮ

第一款的送达ꎬ不适用公告送达的规定ꎮ

第一款小额证券纠纷的额度ꎬ由投资者保护组织制定ꎬ报主管机关核准ꎮ

第十七条　 调解协议

调解成立的应制作调解协议ꎮ 经法院确认的调解协议ꎬ与民事生效判决具有

相同的效力ꎮ 人民法院在认定调解协议当事人意思表示真实后ꎬ应当确认调解书

的效力ꎮ

第十八条　 法院确认

当事人可以申请调解员及调解组织在«调解协议书»上签字和盖章ꎮ «调解协

议书»经调解员签字和调解组织盖章后ꎬ当事人可以申请有管辖权的人民法院确认

其效力ꎮ 调解书经人民法院确认ꎬ具有强制执行效力ꎮ

第十九条　 调解员的聘任

调解员由调解组织依据法律有关规定聘任ꎮ

第二十条　 调解不收费

调解工作对当事人不收取任何费用ꎮ

第二十一条　 调解协议

经调解ꎬ当事人就纠纷解决达成全部或部分一致意见的ꎬ可以签署«调解协议

书»ꎮ

第二十二条　 和解协议

在调解的过程中当事人达成和解的ꎬ可以签署«和解协议»ꎮ

第二十三条　 协议效力的确认和执行

当事人向法院申请确认效力或申请强制执行时ꎬ调解组织应当予以协助ꎮ

第三节　 证券纠纷仲裁机构

第二十四条 　 证券交易所产生的民事纠纷ꎬ当事人可以依据合同约定进行
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仲裁ꎮ

第二十五条　 证券经营机构与投资者签订的合同ꎬ可以设置仲裁条款ꎮ

第二十六条　 证券民事纠纷仲裁遵循自愿原则ꎬ任何强制投资者仲裁的约定

无效ꎮ

第二十七条　 证券纠纷仲裁机构为各仲裁委员会下设的证券专业仲裁机构ꎮ

中国证券业协会应在证券专业仲裁机构的设置上予以协助ꎮ

第二十八条　 上市公司因虚假陈述、内幕交易、操纵市场等欺诈行为致证券投

资者受到损害的ꎬ若合同中约定可以仲裁的ꎬ该条款有效ꎮ

第二十九条　 当事人因证券纠纷提出仲裁申请ꎬ应从知道或应当知道权利被

侵害之日起 １５ 日内向仲裁机构提出ꎬ否则不予受理ꎮ

第三十条　 因同一原因在同一事实中受到侵害的证券投资者人数众多的ꎬ可

以共同仲裁ꎮ 共同仲裁中ꎬ仲裁人可以选定若干仲裁代表人进行仲裁ꎮ

第三十一条　 证券纠纷仲裁庭的仲裁员须对证券领域具有专门知识或有相关

经验ꎮ

第三十二条　 仲裁程序开始前ꎬ仲裁庭应当进行调解ꎮ 调解成功的ꎬ仲裁程序

终结ꎮ

在仲裁程序结束前ꎬ当事人共同提出调解申请的ꎬ仲裁庭可以中止仲裁ꎬ并通

知证券调解组织ꎮ 调解不成功的ꎬ则恢复仲裁程序ꎮ

仲裁过程中的调解不得超过两次ꎮ

第三十三条　 仲裁庭做出的仲裁裁决ꎬ具有法律约束力ꎮ 当事人可以向法院

申请强制执行ꎮ

第三十四条　 本条例未有规定的内容ꎬ依照«中华人民共和国人民调解法»«中

华人民共和国仲裁法»办理ꎮ

第八章　 附　 　 则

第一条　 期货交易者与期货经营机构之间的纠纷ꎬ参照本条例执行ꎮ

第二条　 本法自年月日起施行ꎮ
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«证券法»明确将“保护投资者的合法权益”作为立法目的和行政监管的目标ꎮ

自«证券法»颁布以来ꎬ经过不断发展完善ꎬ我国已基本形成由国家法律法规和行政

保护、投资者自我保护、市场自律保护与社会监督保护相结合的多层次投资者保护

体系ꎮ 但在我国证券投资者保护中ꎬ仍然存在投资者保护规范缺乏可操作性、信息

披露制度不健全、投资回报机制不健全、违法成本低ꎬ投资者缺乏维权机制等问题ꎮ

此外ꎬ市场经营主体投诉处理责任不明确ꎬ资本市场多元化纠纷解决机制不健全ꎬ

证券纠纷专业调解刚刚起步ꎬ民事赔偿诉讼制度有待完善ꎬ中小投资者起诉、举证

还存在诸多困难ꎮ

一是重实体保护、轻程序保护ꎮ 我国证券市场现行的法律法规和规章主要侧

重于对投资者实体权利的保护ꎬ对于程序问题多不涉及ꎮ 我国立法和司法实践中

一直存在的“重实体、轻程序”的现象在证券投资者保护领域依然存在ꎮ 具体来说ꎬ

我国立法上尚未建立普遍性的类别股表决制度ꎬ有关投票权征集制度也仅仅作出

概括性规定ꎬ而未规定征集的具体程序和规则ꎮ 证券民事赔偿的程序性规范大多

付诸阙如ꎬ投资者只能依靠«民事诉讼法»«仲裁法»等一般民事程序规范进行维权ꎬ

这对于投资者权益保护目标的实现并不理想ꎮ

二是重一般规范、轻特别规范ꎮ 我国证券法律、行政法规和规章对于投资者保

护的规范多为原则性、概括性规定ꎬ并未考虑实践中的具体情况ꎮ 证券法不仅对于

不同类型的投资者不加区分ꎬ也并未区分不同情况下投资者的特殊需求ꎮ 证券投

资者权益保护在投资者持有证券的整个过程中应当贯穿始终ꎬ我国有关证券法规

主要针对证券发行和交易过程中的投资者保护作出一般性规定ꎬ对于上市公司退

市等特殊情形下的投资者保护并未作出具体规范ꎮ 即便对于一般的证券违法交易

行为ꎬ证券法也仅仅是确认了违法交易行为人对投资者的损害赔偿责任ꎬ并未对其

责任认定、赔偿标准等问题加以明确ꎮ

三是重行为规范、轻裁处规范ꎮ 现行的法律法规存在的一个突出问题是投资

者保护的相关规定ꎬ主要是一些行为规范ꎬ缺少必要的裁处规范ꎮ 我国«证券法»中

有关民事责任的规定仅有 １０ 条ꎬ关于民事证券诉讼也仅仅只有第 ４７ 条有关股东代

表诉讼的规定ꎮ 民事责任立法采用“行为人造成损失ꎬ行为人应该承担赔偿责任”

的立法模式ꎬ对损害投资者利益行为的行为认定、行为人、主观要求、损失计算、赔
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偿范围等具体问题未做规定ꎮ① «证券法»缺少裁处规范ꎬ导致投资者保护的相关规

定太过原则ꎬ缺少相关细则ꎬ可操作性不强ꎬ因而投资者无法援引有效的法律依据

起诉、裁判者也没有具体的法律依据进行裁判ꎬ导致受到财产损害的投资者无法得

到补偿ꎬ受到侵害的民事权利也无法得到救济ꎮ

四是重行政监管、轻市场自律和社会约束ꎮ 在现有环境下ꎬ我国投资者保护主

要依赖于大量行政监管、立法保护及少数的诉讼ꎬ行业自律组织和公益组织监管、

社会监督、投资者自我保护未能发挥应有效用ꎮ 由此形成了我国投资者保护重行

政监管、轻市场自律和社会约束的局面ꎮ 从实际情况来看ꎬ监管机关负担过重、投

资者维权成本过高、执法效率较低ꎬ而市场机制自发的调节资源配置未能起到应有

的作用ꎮ
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① 参见赵万一:«证券市场投资者利益保护法律制度研究»ꎬ法律出版社 ２０１３ 年版ꎬ第 ８３ 页ꎮ


	《证券市场投资者保护条例立法研究》目录.pdf
	《证券市场投资者保护条例立法研究》正文

