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以36个条文规定了各类证券违法犯罪行为的法律责任，是《

证券法》中占有相当重要地位的一章。但其中绝大部分（33

条）是证券违法行为的行政责任，另有18处涉及追究刑事责

任，而涉及民事责任的条款仅有两条，占十分之一都不到，

民事法律责任制度的缺位一望而知，法律责任制度失衡。 与

原有法规相比，《证券法》在民事法律责任的规定方面有以

下几个变化：1.取消了追究民事法律责任的原则性规定。如

《股票发行与交易管理暂行条例》规定：“违反本条例规定

，给他人造成损失的，应当依法承担民事赔偿责任。”《证

券法》一方面取消了上述原则性规定，另一方面在具体行为

中仅仅规定了虚假陈述及违背客户意思表示造成损失的两种

情况必须承担民事赔偿责任，客观上造成了除上述两类行为

以外，对其他违法行为给投资者造成损失的情况追究民事责

任失去了法律依据。2.增设了民事责任优先承担的原则。《

证券法》第207条规定：“违反本法规定，应当承担民事赔偿

责任和缴纳罚款、罚金，其财产不足以同时支付时，先承担

民事赔偿责任。”由于我国法律中行政罚款和罚金刑比较严

厉，考虑到行为人支付能力和优先保护投资者利益的问题，

规定这一原则很有必要。 3.对进行虚假陈述的几类主体及其

负有责任的人员规定了严格的连带赔偿责任，这是借鉴国外

立法经验和针对我国证券市场信息披露极不规范的现状所作

的规定，也较前有所突破。但第63条规定的发行人、承销的



证券公司负有责任的董事、监事、经理应当承担连带赔偿责

任是否违背公司法的原则，还可商榷。本条规定承销商还必

须对发行公司上市后的文件如年度报告、中期报告等承担责

任，超越了承销商的职责范围，也不尽合理。另外，已有的

民事责任规定仍然没有提出具体的操作方案，延续了我国证

券法规操作性不强的老毛病。 有人认为，《证券法》中不规

定民事法律责任问题不大，因为投资者还可依据《民法通则

》的有关规定要求赔偿。《证券法》中要不要明确规定各类

违法欺诈行为的民事责任？笔者认为很有必要，主要基于以

下几个原因：第一，证券法的调整对象是证券市场上各类主

体（包括证券监管部门、证券发行主体、各类证券中介和服

务机构及投资者）之间发生的法律关系，这些法律关系中既

有行政管理关系，又有民事法律关系，因而证券法兼有行政

法和民商法的性质，是行政法和民商法在证券领域的特别法

，凡是证券发行和交易活动中发生的法律关系均应由证券法

来调整。尤其是各类证券欺诈行为的民事责任的追究与一般

民事责任相比有很大的特殊性，为民法的一般原则所无法解

决，只能在《证券法》中加以详细具体的规定。第二，从国

外的立法经验来看，证券欺诈行为的民事责任一般都在证券

立法中与其行为模式结合规定。如美国1934年《证券交易法

》于第9节（e）、第16节（b）、第18节（a）分别规定操纵证

券价格、短线交易、虚假陈述的民事赔偿责任。日本《证券

交易法》于16、17、18、24条分别规定非注册证券出售、公

开说明书虚假或重大遗漏、申报注册文件虚假或重大遗漏及

信息公开文件等方面的民事赔偿责任。其余如新加坡、台湾

、韩国、香港等国家和地区均有类似规定。第三，从保护投



资者的利益来看，我国《证券法》开宗明义第1条，把保护投

资者的合法权益摆在首位。投资者合法权益如何保护？在投

资者因内幕交易、操作市场价格等恶性欺诈行为而遭受损失

时，仅仅对欺诈行为人进行罚款、判刑就足以维护投资者的

合法权益了吗？民事责任、行政责任和刑事责任作为法律责

任的三种形式，性质不同，其功能与效果也不相同。刑事责

任和行政责任重在打击和遏制违法犯罪行为，剥夺其进一步

实施违法犯罪行为的条件，使之不致再犯，而民事责任重在

消除违法犯罪行为的后果，使受害人的利益得到救济，其主

要手段就是赔偿受害者的经济损失。为了保护投资者利益的

原则落到实处，则必须赋予投资者在遭受损失时能行使诉权

。 虽然证券交易采用集中竞价并由电子计算机自动撮合完成

，在投资者众多、证券交易价格又瞬息万变的情况下，难以

确定受害人和计算赔偿数额，但是，立法应当具有一定的超

前性和科学预见性，不能回避问题或是等到问题成堆后再去

解决。而且，随着广大证券投资者法律意识的增强和自我保

护观念的成熟，必然提出民事赔偿的请求，作虚假陈述的“

红光”公司已有股民愤而告之即为一例。 为了确保投资者的

合法权益不被侵犯，《证券法》中民事法律责任制度亟待完

善。目前可能采取的作法有两种：首先，在立法尚不成熟的

现阶段，应先确立证券民事法律责任制度的基本原则，即凡

违反证券法的规定给投资者造成损失的，必须承担民事赔偿

责任；投资者有证据证明自己为受害者的，可以依法提起民

事诉讼。在我国由于历史和现实的原因，公民的权利观念非

常淡漠，也不知道违法和守法的界限。其次，采用实施细则

的方法，结合我国实际，借鉴国外立法的成熟经验，对各类



证券违法欺诈行为的民事责任加以具体规定，当务之急是要

研究内幕交易、操作市场等几种主要违法行为中受害人如何

确定、赔偿额如何计算等问题，确定追究此类行为民事责任

的原则。 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 


