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5_88_B8_E8_AE_BA_E6_c33_42176.htm 1997年12月，某管理公

司在证券登记公司开立了法人股票交易账户。并于3日后在证

券公司开立了资金账户，并办理了指定交易手续。同年，某

管理公司将30000万元存人该账户内，并在当日及次日通过证

券公司将30000万元全部用于购进相应注牌号的十年期国债，

该笔交易于同年12月经上海证券交易所中央登记结算公司确

认。在买人该国债之后，证券公司在未经某管理公司指令的

情况下，分次将国债全部售出，并挪用了卖出国债所得全部

款项，该证券公司因为涉嫌违规操作、违反证券市场监管等

原因被主管部门勒令停业，主管部门随后组成清算组对该证

券公司进行清算。某管理公司在得知清算组债权登记公告之

后，在规定期限内对债权予以登记，登记的债权种类为“国

库券”。后来，管理公司认为如果在清算财产中按比例清偿

债权，则无法全额取回30000万元资金，因此以返还保证金及

其利息的名义向所在地人民法院起诉。其认为，保证金的所

有权属于客户所有，无论证券商何时以何种名义挪用，都是

对客户拥有所有权的资金的侵犯，证券商都有返还本金和利

息的义务，而保证金不属于清算或者破产债权，应当在清算

过程中优先受偿。 [评析] 对此，有观点认为：管理公司将其

存人证券公司交易结算资金账户里的保证金用作购买国债后

，证券公司在未获管理公司授权的情况下，擅自将属于该公

司的国债售出，并将其所得资金挪用。在证券公司进人行政

性清算的情况下，尽管管理公司的证券账户上已没有其所持



有的国债，证券公司出售该笔国债所得款项亦未能划回管理

公司的交易结算资金账户，但这部分资金的所有权仍属于管

理公司，其性质仍应属于证券交易保证金。证券账户内的国

债被盗卖，其本质上仍然属于挪用客户保证金的性质。所以

，根据《证券法》中关于证券商不得挪用“客户所有的资金

账户”内的资金的规定，证券公司应当返还保证金和利息。1

笔者认为，证券保证金是证券市场普遍存在的进场交易的保

证方式，从其性质和证券市场的实际情况来看，上述观点值

得商榷。 一、证券市场资金的特殊性 （一）保证金的概念和

性质 本案是一个关于是否侵犯证券市场客户保证金所有权的

案件。由于证券交易保证金的概念和性质在我国现行法律中

并未明确，因此有必要从法理角度和证券市场行业内操作实

践角度加以分析。 所谓保证金，在现实的证券市场中，是指

客户为进行场内交易，在开立的指定交易账户内存人的一定

数量的资金，作为证券商和交易员代理其买卖证券的担保。

保证金的实质是客户向证券商承诺其拥有足以供证券商代理

其买卖证券的资金，并且由其在该保证金范围内承担因其指

定交易而产生的不利后果，因此它本质上是一种以资金额度

为表现形式的信用担保。证券交易保证金是我国民法理论中

关于所有权的一种特例，传统的民法理论坚持所有权的所有

和占有相统一原则，但是证券交易保证金的所有权在其处于

保承诺其拥有足以供证券商代理其买卖证券的资金，并且由

其在该保证金范围内承担因其指定交易而产生的不利后果，

因此它本质上是一种以资金额度为表现形式的信用担保。证

券交易保证金是我国民法理论中关于所有权的一种特例，传

统的民法理论坚持所有权的所有和占有相统一原则，但是证



券交易保证金的所有权在其处于保证金状态之下为客户所有

，并为证券商占有，只要该笔资金处于保证金状态之下，证

券商对该笔资金的占有不能影响客户的所有权形态。在此种

状态下，包括证券商在内的任何主体在未经客户同意的情况

下对该笔资金实施处分，都是侵犯了客户对保证金的所有权

。 （二）保证金和交易金的区别 要区分保证金和交易金，需

了解资金账户中的资金的流向和状态。 在证券市场中，资金

提供于证券商的作用首先是为在未来不确定的时间点可能存

在的一次或者连续的交易提供前置的信用担保。此时的资金

状态是停滞和非流通性的，作用是单一的，就是提供进场交

易的信用担保。只是通过特定物的占有分离体现其价值，以

使证券商有理由相信其在保证金范围内的交易能力。 资金流

向的第二个时间点是发生交易，即客户通过指定交易由证券

商代理客户买卖相应的证券，这种买卖行为是在市场状态下

的交换行为，以一方所持有的资金换购另一方所持有的有价

证券。此时的资金状态相应地发生了变化，从信用担保且处

于停滞状态的保证金变换为购买商品且流动的交易金。交易

金的状态是流动和不确定的，它所体现的作用不再是对任何

特定个体（包括证券商）的交易信用保证，而是对不特定的

任何个体或者群体的现实支付，其作用表现为对他人所有的

物的购买能力和通过交换实现其使用价值。 资金流向的第三

个时间点是资金表现形态的变化，即原始入市的资金变化为

表现一定货币价值的有纸化或者无纸化的证券，而初始状态

下的资金已经不复存在，作为一种市场流通中的种类物流向

不确定的任何领域。证券本身并没有任何价值，只是在市场

交易规则存在的情况下，由市场来保证其价值而已，与账户



内的资金状态的存续已经没有任何关系。因为证券市场交易

是通过证券商进行的，不是特定主体之间的特定交易，因此

也不存在向交易对象取回作为种类物的资金而使得交易退回

至原始非交易状态的可能。此时有价证券的作用是表明持有

者拥有交换其他证券或者资金的能力。 资金流向的第四个时

间点是再次交易，即证券交换成为货币形式。实际上，资金

变换为货币形式是资金在证券市场中第一次循环的终点也是

再次循环的起点，资金持有者可以与其他任何场内有价证券

的持有者进行交易，从而重新持有证券。此时资金的状态是

以流通的有价证券交换流通的货币，其作用是拥有再次购买
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