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https://www.100test.com/kao_ti2020/41/2021_2022__E8_AF_81_E

5_88_B8_E6_B3_95_E4_c33_41323.htm 日前在沪举行的“《证

券法》修订稿暨证券市场热点问题研讨会”上，针对已经正

式进入国家最高立法机关立法程序的《证券法》修订稿，参

与过银广夏、东方电子（资讯 行情 论坛）、ST同达（资讯 

行情 论坛）、圣方科技和ST天颐等虚假证券信息索赔案的知

名律师上海新望闻达律师事务所合伙人宋一欣表示，《证券

法》修订草案对保护投资者权益的力度仍需加强。 首先，应

当明确建立中小投资者保护协会。《证券法》中规定的证券

业协会是证券公司组成的行业协会，它代表着券商的利益，

同投资者特别是中小投资者的利益不完全一致。因此，应当

依法建立中小投资者保护协会，在发生利益纠纷时代表中小

投资者说话和行动，减少目前一发生问题就直接向监管部门

投诉的状况；同时，中小投资者保护协会可以实行诉讼担当

制度，代表中小投资者群体利益起诉有欺诈行为人。 其次，

应当明确建立投资者权益保障基金。目前《证券法》修改草

案中提及的证券投资者保护基金是针对证券公司发生客户交

易结算资金缺口时的救济手段，它不同于投资者权益保障基

金。投资者权益保障基金是用于发生证券市场虚假陈述、内

幕交易、操纵市场时对投资者损失的补偿与救济措施。它同

证券交易所风险基金、中央登记结算公司风险基金、证券公

司投资者权益保障基金四者共同构成风险基金系列，从不同

侧面保护投资者的合法权益。 投资者权益保障基金的来源可

以包括：网上申购股票冻结资金期间的利息；新股审核费；



证监会等行政机关、法院因虚假陈述、内幕交易、操纵市场

作出处罚或判决时的罚款和罚金；上市公司缴纳的信用保证

金等。 第三，应当建立证券市场保险制度。除了建立公司董

事、监事、高管人员、独立董事的责任保险以外，还应当建

立公司及有关人员的保证保险（信用保险），在发生欺诈行

为使投资者权益受到损失时，部分由保险公司承担责任。 第

四，应当明确集团诉讼或仲裁制度。集团诉讼在国际证券业

的实践中被证明是有效监督和防范虚假陈述等欺诈行为的手

段和方法。《证券法》应当明确规定集团诉讼或仲裁制度的

必要性，并由此作出原则性规定，具体规定则可通过修改民

事诉讼法、仲裁法与相关司法解释等途径落实。 第五，应当

对一级半市场的民事责任加以明确。由于历史原因与上市困

难的瓶颈，定向募集公司发行的股票存在许多问题，一级半

市场是客观存在的。法律应当明确法发行、非法募集、变相

公开发行的单位和个人除承担刑事责任、行政责任外，还应

当承担相应的民事责任，并明确规定私下买卖非公开发行的

股票的行为不受法律保护。 最后，应当加强对上市公司管理

的制度。这表现为：明确强制实行上市公司董事、监事、高

管人员责任保险制度，并应在年报中公布理赔、有关人员责

任承担情况；继续提高独立董事在上市公司董事会中的比例

，以提高独立董事在上市公司管理中的参与决策权和监督权

；明确保荐人在出具保荐书后具有民事上的保证责任性质等
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