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区人民法院1998年12月27日公开审理了我国首例股民状告券

商侵权一案。在该案中，原告朱某于1996年9月9日在四川省

信托投资公司北京证券营业部开立账户，并于9月12日以每

股18.12元的价格填单，欲购入1600股四川长虹股票，但在交

易中被告知，上海证券交易所拒绝接受报单，理由是朱胜利

的资金账户已被四通财务公司证券交易营业部（以下简称“

四通营业部”）指定交易。四通营业部的主体资格已于1998

年7月被撤销，其原有的全部人、财、物以及所有的客户与业

务全部归入联合证券有限责任公司航天桥营业部。 朱胜利起

诉到海淀区人民法院，要求被告航天桥营业部停止侵害，赔

礼道歉，并赔偿经济损失71688元和精神损失费2000元。朱胜

利提出7万余元经济损失赔偿的依据是：四川长虹股票自1996

年9月12日至今，其最高价格曾经达到每股66.18元。而朱胜利

在购买这支股票的当天，四川长虹每股最低价位仅为17.14元

。朱胜利认为，并非是自己报单不当、出价太高导致交易失

败，而完全是原四通财务公司证券交易营业部（现联合证券

有限公司航天桥营业部）擅自为其在上海证券交易所办理指

定交易这一行为给自己造成的损失。不但如此，券商的这一

行为还侵犯了本人的姓名权和自由选择券商交易的权利，故

朱胜利要求根据《民法通则》及《消费者权益保护法》为其

挽回应有的损失。 被告辩称：原告曾于1994年9月5日在委托

四通营业部购买股票时造成透支。于是为避免可能出现的更



大损失，四通营业部于1994年9月9日单方为朱胜利办理了指

定交易。并于1998年10月15日撤销该指定交易。虽然被告承

认了“指定交易的办理及撤销均未告知朱胜利本人”这一事

实，但否认这一行为给朱胜利本人带来了经济损失。理由是

，指定交易行为与原告未购入四川长虹股票无直接关系蛭嬖

谝阎恢付灰椎那榭鱿拢丛俟郝蛩拇ǔず绻善保士梢匀隙ㄔ嬉

盐薰郝蛘庵Ч善钡脑竿圆淮嬖谒鹗侍狻？/P> 北京市海淀区

人民法院认为：本案中的四通营业部作为股票市场的经纪人

，在未经委托人朱胜利申请或同意的情况下，单方为其办理

了指定交易，侵犯了朱胜利自由选择券商进行股票交易的权

利，航天桥营业部应对四通营业部的侵权行为后果承担民事

赔偿责任。朱胜利的损失应以其下单后至提走购买四川长虹

股票的资金期间最高差价计算。朱胜利的姓名权在本案中已

不能构成独立的讼诉请求，其要求航天桥营业部赔礼道歉、

赔偿精神损失的诉讼请求本院不予支持。还应明确，买卖股

票是以盈利为目的的证券投资活动，不是消费，不适用消费

者权益保护法。法庭最后判决，被告联合证券有限责任公司

北京航天桥证券交易营业部赔偿朱胜利经济损失2064元，原

告其他诉讼请求不予支持。 二、评析 该判例是我国法院近年

来首次判决证券商对股民赔偿间接损失的判例。在此之前，

社会各界和法律界对于股民遭受的间接损失应否赔偿，一直

聚讼纷纭、莫衷一是。该判例的问世无疑为进一步保护股民

的合法权益免受证券商的侵害带来了启迪。 （一）证券公司

与客户之间的法律关系性质和内容 根据《证券法》第137条之

规定，在证券交易中，代理客户买卖证券，从事中介业务的

证券公司，为具有法人资格的证券经纪人。投资者进入证券



市场的第一步，就是在证券公司开立证券和资金帐户。从合

同法角度而言，证券公司接受客户从事证券买卖的委托（要

约）的意思表示，乃为一种承诺，也就标志着双方行纪合同

法律关系的建立。证券公司根据客户的委托，以自己的名义

，为客户之计算而进行证券之买卖。证券公司立于行纪人之

地位，而客户则立于委托人之地位。 《合同法》在第414条将

行纪合同界定为，行纪人以自己的名义为委托人从事贸易活

动，委托人支付报酬的合同；并专门在第22章规定了行纪合

同双方当事人的权利义务关系。将证券公司与客户之间的合

同关系解释为行纪关系，既与《合同法》的规定相吻合，也

合乎大陆法系传统的行纪合同理论。因为，证券公司与客户

之间的合同关系有别于代理人以被代理人名义实施民事法律

行为的代理关系，也有别于居间人为委托人与第三人订立契

约而提供信息、从中撮合的居间关系。既然证券公司与客户

之间是一种行纪合同关系，证券公司就应秉于诚实信用原则

和《证券法》、《合同法》的规定，认真、圆满地履行其作

为行纪人所应尽的一切法律义务。此种义务，从性质上看，

属于民法中的契约之债。 值得注意的是，《合同法》的颁布

将使人们对证券公司与客户之间的法律关系作出多种解释。

根据《国际货物销售代理公约》第13条和英美代理法确认的

隐名代理制度，《合同法》第402条导入了隐名代理制度和委

托人隐名的委托合同。根据该条规定，受托人也可以用自己

的名义，为了委托人（被代理人）的利益，在委托人的授权

范围内与第三人订立合同，第三人如果在订立合同时知道受

托人与委托人之间存在代理关系，该合同直接约束委托人和

第三人，除非有确切证据证明该合同只约束受托人和第三人



。于是，把证券公司与客户之间的合同关系解为委托合同关

系，把客户视为隐名的委托人（或隐名的被代理人），把证

券公司视为受托人（代理人）亦无不可。而且，根据《合同

法》第423条之规定，《合同法》对行纪合同没有规定的，适

用（而非“准用”、“参照”）委托合同（包括委托人隐名

的委托合同）的有关规定。可见，我国立法者把行纪合同视

为委托合同中的一种特殊类型。 其实，无论是把证券公司与

客户之间的合同关系解为行纪合同关系，还是解为委托合同

关系，抑或代理关系，证券公司对客户所承担的义务的实质

内容大致相同，都表现为忠实义务与善管义务。这两大义务

在证券法领域又具体表现为如下类型： （1）忠实执行客户

委托的义务 这是证券公司对客户所负的首要义务。原因很简

单，决定是否买卖证券，何时买卖证券，买卖哪种证券，买

卖多少证券，买卖价格几何，只能由客户说了算，而不能由

证券公司越俎代庖。否则，有些证券公司则为了一味地赚取

买卖证券的手续费，而拼命地引诱客户大量、无限制地买卖

证券，而不问客户的内心意愿是否同意在特定的证券市场行

情下抛出或吃进证券。 有鉴于此，《证券法》第142条规定，

证券公司办理经纪业务，不得接受客户的全权委托而决定证

券买卖、选择证券种类、决定买卖数量或者买卖价格。可见

，凡是劝诱客户对其授予全权委托的证券公司，基于全权委

托而代客户实施的证券买卖行为的法律后果一律由证券公司

自己承担，而不及于客户。而且，为保证客户对证券公司予

以委托时，免受来自证券公司花言巧语不正当的劝诱，《证

券法》第143条规定：“证券公司不得以任何方式对客户证券

买卖的收益或者赔偿证券买卖的损失作出承诺。”该条款为



强行性法律规范，凡违反该条规定的承诺，一律归于无效。 

（2）维护客户财产安全的义务 证券公司在接受客户买卖证

券的委托后，对客户交付的资金和证券便负有妥善保管的义

务。除了为每一客户单独开立证券和资金帐户，对客户交付

的证券和资金按户分帐管理外，证券公司未经客户委托，不

得买卖、挪用、出借客户的证券，不得将客户的证券、用于

质押，不得挪用客户的资金。这是由于，证券公司保存或监

督保存的客户的资金和证券，是客户的财产，证券公司无权

对其进行支配和处分。否则，将会给客户造成不测的经济损

失。 为保障客户财产的安全性，证券公司办理证券经纪业务

，其接受客户委托、交易复核、清算交割三项业务，必须由

专人分别办理，不得由同一人兼管，旨在发挥制衡机制的作

用，以免发生侵害客户财产利益的过错行为。 100Test 下载频

道开通，各类考试题目直接下载。详细请访问

www.100test.com 


