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5_88_B8_E8_AE_BA_E6_c33_42314.htm [摘 要] 证券分析师是

向投资者提供证券投资咨询服务的专业人士。他们对第三人

的民事责任应该定性为侵权责任，并采取过错推定的归责原

则，其中因果关系的认定，可以考虑借鉴“欺诈市场”理论

和“信赖推定”原则，减轻第三人的举证责任，以有效地保

护第三人的利益。同时通过合理界定第三人的范围和规定免

责事由，以保护证券分析师的合法权益，实现二者利益的平

衡。 [关键词] 证券分析师、第三人、民事责任 证券分析师在

我国又称为股评师、股票分析师，他们是向投资者提供证券

投资咨询服务的专业人士。他们通过向公众投资者提供专业

化的服务，在引导投资者的理性投资、提高证券市场的透明

度，规范证券市场运作、优化社会资源配置方面发挥了重要

作用。但是在ST中科、银广厦、蓝田股份等造假股股价疯涨

的背后，确有一些证券分析师在其中推波助澜。为此，中国

证监会根据《证券法》、《证券、期货投资咨询管理暂行办

法》（以下简称《暂行办法》）制定发布了《关于规范证券

投资咨询业务行为若干问题的通知》（以下简称《通知》）

，以加强对证券投资咨询机构及证券分析师的监管。 证券分

析师因其违法违规行为给投资者造成经济损失的，是否应该

承担民事责任呢？《证券法》和《暂行办法》均未对证券分

析师的民事责任作出规定。作为补救，《通知》在第7条中规

定，“投资者或客户因证券投资咨询机构、证券投资咨询执

业人员的执业活动违法或者犯罪而遭受损失的，可依法提起



民事诉讼，请求损害赔偿。”那么，该如何具体界定证券分

析师的民事责任呢？本文拟就此问题作些探讨。 一、界定证

券分析师民事责任的价值 何为证券分析师呢？笔者将其定义

为：证券分析师是依法取得证券投资咨询业务资格和执业资

格，就证券市场、证券品种走势及投资证券的可行性，以口

头、书面、网络或其他形式向社会公众提供分析、预测或建

议等信息咨询服务的专家。其专家性特征主要表现为：其一

，执业工作的独立性。这是证券分析师执行业务的首要要求

。它要求证券分析师在执业时要保持客观公正、不偏不倚的

独立姿态，并在工作上、地位上及利害关系上独立于当事人

。其二，具有证券从业人员资格。即证券分析师应具备与其

职业要求相符合的知识、技能，并得到相应主管部门的认可

。其三，证券分析师给服务对象所提供的服务是非定型性的

。即证券分析师服务的对象一般为非特定化的大众投资者。

其四，行业自律性。各国证券投资咨询人员一般都存在其行

业自律机构，指导证券投资咨询人员的执业行为，并对违规

者作出制裁。 证券分析师是证券市场的一个重要职业。在证

券市场发达的美国，证券分析师扮演了重要的角色。“自20

世纪30年代以来，证券市场正经历着重要的进化过程。其中

最重要的进步是专业证券分析师的出现。由于在美国证券交

易委员会的存档的数据通过计算机网络能够及时、低成本地

为分析师所得，使得分析师成为市场有效性的重要机制。

”[1]（P13）理论上认为，如果有用的市场信息以不带任何

偏见的方式全部在证券价格中得到反映，那么可以认为市场

是有效的。证券市场是信息市场，只有信息充分，证券的正

常价值才能被发现，投资者才可以据此做出理性的投资。虽



然有关事实的信息一般投资者也能获得并加以使用，但证券

分析师具有一般投资者无可比拟的专业优势和规模优势。正

如美国证券交易委员会在1998年11月所评价的那样：“证券

分析师使投资者了解信息，他们消化吸收从各种渠道获得的

信息，并且积极追踪企业新的信息，形成报告，他们在信息

的传输中扮演了导管的角色。”[2]（P9）所以说，证券分析

师提供的分析意见和预测对一般投资者而言，是一种重要的

信息。在实践中，投资者对证券分析师存在着较强的依赖性

。美国高等法院和证券交易委员会更进一步说明了证券分析

师对证券市场的意义，“证券分析师对整个市场的价值是勿

庸置疑的，他们收集分析信息的活动显著提高了市场的定价

效率，从而增进了所有投资者的利益。”[3] （P9）故证券分

析师对于市场和投资者的重要性不言而喻。 但我们也看到，

证券市场不是教堂，证券分析师也不是圣贤，而是“经济人

”，具有逐利性。证券投资咨询机构和证券公司是以营利为

目的、在证券市场从事中介服务的商主体。作为其执业人员

的证券分析师自然是一类重要的商主体。所以证券分析师基

于利益驱使的欺诈行为也屡见不鲜。在美国，随着一系列丑

闻的曝光和股市泡沫的破灭，华尔街证券分析师的信用不断

遭到人们的置疑和司法部门的调查。目前全美涉及华尔街投

资银行、证券公司欺骗的起诉案已达到300多件，涉及50多亿

美元的赔偿要求，而排在最前面的25个案子全部是状告分析

师的，估计赔偿金额会超过10亿美元，将成为华尔街有史以

来为说谎话付出的最大代价。[4]（P134）华尔街如此，中国

证券市场也不例外。 由此可见，对于规范证券分析师的行为

，仅仅依靠道德守则和行业自律有时候并不是有效的，而科



以民事责任可能是一种可靠的阻吓欺诈的手段，同时也是保

护投资者利益、实现社会正义的手段。通过对实施欺诈行为

的证券分析师科以民事赔偿责任，一方面可以产生威慑作用

，促使他们更加谨慎和勤勉尽职，为投资者提供真实有用的

信息，从而促进证券市场的规范发展，同时也有利于分析师

行业健康发展；另一方面，可以使投资者的损失得到补偿，

有助于化解矛盾，实现市场的公平，增加投资者信心，有利

于证券市场的稳定。 二、证券分析师民事责任的性质 证券分

析师向投资者提供证券投资咨询服务，双方是平等的主体。

根据责任自负的原则，任何人对自己的行为给他人造成的损

害要承担责任。如果证券分析师在执业过程中因自己的行为

给投资者造成损失的，应依法承担民事责任。 那么，证券分

析师承担的民事责任为何性质？是违约责任、侵权责任还是

独立责任？证券分析师从事证券分析业务所涉及的法律关系

主要有两种：一种是通过与投资者签订证券信息咨询服务合

同而发生的合同关系；一种是证券分析师向不特定的社会公

众投资者提供证券信息服务而形成的法律关系。此种法律关

系是基于公众投资者对证券分析师的信赖而产生的一种特殊

信赖关系。本文论述的是证券分析师对不特定的公众投资者
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