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另一部新订《公司法》将同时于2006年1月1日施行，这是我

国社会主义市场经济法治化发展进入新阶段的重要标志。该

部新订《证券法》共有条款240条，修订涉及到现行《证券法

》40％的修改面，新增条款达53条之多。我们知道，证券业

是市场经济发展到一定水平和程度伴随出现的高级运行模式

和表现，其对于市场经济的发展具有巨大推动作用。证券市

场可以通过证券“发行和交易”（《证券法》1条）充分地融

合社会资金、规范公司治理结构、提高公司的投资和运营水

平和竞争力，将具有现代社会“蒸气机”之称的社会经济制

度发明??公司模式的巨大经济效能和功用发挥到极至，从这

个角度，我们可以讲《证券法》是《公司法》的特别法。同

时，因为证券市场固有的特性：证券发行和交易涉及到千家

万户投资利益和股市特有风险性，其亦对社会生活产生明显

而现实的影响，如大家耳熟能详的证券欺诈、“圈钱”、“

坐庄”、大股东侵权、股市震荡等，无异是证券市场对社会

投资者个体和经济运行秩序的产生巨大风险和弊端的典型展

现。为此，公法对于证券业的调整比其他的民商法领域的调

整明显更为强势、更为直接，如本次修订赋予了证券监管机

构几近准司法权的地位（《证券法》180条）就是明证。本次

的《证券法》修订着眼点为：有利于推动资本市场健康稳定

发展，又要防范资本市场运行的风险，同时进一步加强对广

大投资者的合法权益保护（周正庆语），相关的关键法律条



款修订即围绕以上目标展开。本文特对本次《证券法》（修

订案）涉及若干重要法律问题作一简要评述。 一、证券业经

营和管理的突破和监管的进一步强化。 证券公司是证券市场

、证券交易的枢纽；也是广大投资者首先直接面对的交易关

联者。本次修订一方面扩大了证券交易的方式和范围，增加

了证券公司的业务范围和业务品种和创新品种，从过去的股

票债券扩大到所有证券，包括证券衍生品（《证券法》2条）

，并且可以融资融券（《证券法》142条），这为银行资金间

接入市和混业经营预埋管道，的确对于证券公司等是一次难

得机遇。同时进一步加强对证券公司的监管，以控制证券公

司的风险，如授权监管部门制定控制风险指标；强化监管部

门的监管权利，对违法行为加大处罚力度和及时处理；进一

步发挥证券自律机构的作用，特别是对于证券的上市、暂停

上市和终止上市，现在都由证券交易所进行资质性的管理，

充分体现市场经济运行公法干预规律。 二、保证上市公司的

质量。 上市公司是证券市场的运行基础，其质量直接决定股

市兴衰和股价涨落。上市公司也是公司，其具有公司的本质

，因此当然体现为社员权的特点，具体体现在上市公司的治

理结构形式和实质表现上。而且，鉴于上市公司公众性，理

应有更强力的公法干预，以保证上市公司商行为和商目标符

合社会公共利益。例如从上市公司进入门槛上予以界定，规

定了申请股票上市的条件、法定程序、以及需要公告内容，

提高了上市公司的门褴，同时建立上市公司保荐人制度（《

证券法》11条），如此法律规范明显有利于提高上市公司的

质量。同时，增加公司董事、高管人员的责任，如上市公司

董事、高管人员应当对公司定期报告签署书面确认意见（《



证券法》68条）等以保证良好的公司治理结构运行。限制股

东、董事、高管人员短线交易（《证券法》47条），增强其

对公司的责任心。杜绝虚假恶意收购，保证上市公司的正常

运营（《证券法》98条）。 三、中小股民权利的特别规范保

护。 这一直是我国证券业快速发展中遇到的最为重要、现实

的法律问题。作为上市公司的投资者和持股者，中小股民法

律地位是“股东”，而不是我们俗称的“股民”，我们从约

定从俗的“股民”的称谓中可以看出中国中小股东的实际地

位和法律困境。本次修订对此着墨为多，充分体现新订《证

券法》维护投资者合法利益的立法主旨。笔者认为加大对投

资者尤其是中小股东的保护是非常重要的。有一种观点认为

，加大对中小股东的权利保护，会影响到证券公司、上市公

司的有效运行；但是更为关键的是，如果没有有效和确定的

中小股民法律实体保护机制和程序启动机制，证券市场的基

础信赖机制无法建立，“巧妇难为无民之炊”，证券市场奢

谈其他也只是治标不治本的方法而已。保护中小股民的合法

投资利益（实际上根据新订《公司法》4条其法定权利起码为

参与资产收益权、经营决策权、选择管理者等权利），涉及

到证券市场的各相关主体：证券公司、上市公司、证券交易

所、中介服务组织、证券监管机构等主体规范和一系列证券

交易安排流程及监管控制。本次《证券法》修订主要体现：1

、直接影响到公司股价的持续信息披露的规范。上市公司重

大信息披露是中小股民进行投资的主要甚至对于许多股民来

讲是唯一的判断依据，信息尽量对称对于证券市场的信赖机

制、选择机制健康发展来讲是关键所在。本次修订对上市公

司信息披露业务实行严格责任，不仅加大了信息披露的要项



，而且加大了法律制裁力度和范围，例如提供信息的发行人

和上市公司的股东、实际控制人、法定代表人、董事、监事

、高管人员和出具文件的服务机构都有保证披露的信息如会

计报表、年报、公司经营方针和经营范围改变、关联交易、

重大投资和担保、重大亏损、规定的股东和董事变更、重大

诉讼、公司涉嫌犯罪等重大事件“真实、准确、完整”和“

不得有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏”（《证券法

》63、67条）的责任。2、健全法律救济的实体和程序规范，

完善行政法律的处罚机制。例如：重新界定内幕交易、操纵

证券市场、欺诈客户三大禁止交易行为和责任（《证券法

》73条、77条、79条）。而且，这次对于证券违法行为，总

结证券监管机构多年来实践的重要经验，细化和增加了三份

之一强的条款，现在的处罚条款已经达到47条；同时对于监

管机构的执法手段予以调整和加强，赋予准司法权（《证券

法》180条），改变了旧法中法律救济不足的严重弱点，并更

具有现实操作性。同时法律救济系统已完整包含了行政、民

事和刑事三方面的途径，举证责任也倾向于“辩方举证”。

笔者曾经承办一起券商欺诈案件（《证券法》79条），其索

赔可以讲非常困难，比如该行为是违约还是侵权、相关举证

责任问题、损失如何确定问题、交易的专有技术流程问题等

，最后终以调解结案，可见中小股民的利益保护比较困难。

目前关键显然是如何真正落实的问题，例如，如果能够有有

效和及时的行政处罚，股民法律救济即可以同时与司法程序

相衔接，根据《最高院关于审理证券市场因虚假陈述引发得

到民事赔偿案件规定》第6条“在获得有关机关（证券监管机

关）的行政处罚决定或者人民法院的刑事裁判文书，对虚假



陈述行为人提起民事赔偿诉讼”，可依法行使法律救济权。3

、建立证券投资者的保护基金。规范证券公司妥善保管客户

资料的义务（《证券法》147条），相关举证责任可以由证券

公司承担，加强登记结算业务管理，规定不能挪用客户证券

和资金，而且即使司法机关亦不能强制执行（《证券法》139

条）等立法条款，以保护投资者的合法权利。 作为最贴近市

场脉搏、最触动股民神经的按照国际惯例和中国实践结合的

一部经济法律《证券法》之立法修改，其所彰现的修订法律

问题和法律选择导向，对股民、公司、证券机构、关联组织

的商事行为和市场经济秩序规范具有明显影响，其意义尤为

深远。（作者：郭小东，大道之行律师事务所） 100Test 下载
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