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    证券侵权责任也是侵权法责任中讨论的一个

热点问题，即证券违法行为给投资者造成损害所承

担的民事责任。长期以来，我们对是不是要强化证

券民事赔偿责任是存在不同的看法和认识的，我们

过去一直非常重视行政处罚，但是对民事赔偿没有

引起高度重视，甚至很多人认为民事赔偿不过是由

上市公司用投资者的钱赔偿，实际上最终损害的是

投资者，造成投资者二次伤害，这个看法不是没有

道理。但证券市场由于民事责任制度的缺失，有可

能会使证券市场的信赖基础受到严重的损害。因

为这样责任制度的缺失，也会使监管效果得不到充

分发挥。实际上民事责任本身就是一种监管，我觉

得投资者权益保护，其实也是一种管理有效的方

法，因为这样一种通过由投资者来请求赔偿，实际

上是一种成本很小的监控措施。我们现在讲内幕

交易好像取证难，实际上完全靠监管部门来从事取
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证的工作是非常困难的，资源也是很有限的。如果真正地把投资者调

动起来，律师多做一些这方面的工作，我相信效果会更好一些。

    2009年《侵权责任法》对是不是要规定证券侵权民事责任问题曾

有过争论，最终侵权责任法没有对这一块做出规定，我们特别希望在将

来《证券法》的完善中进一步充实侵权责任制度。当然以后在民法最

终完成的时候，可以通过进一步的修改完善《侵权责任法》进一步充实

证券侵权制度。

    就证券侵权责任我想提几点建议：

    第一，关于责任主体问题。现在我们责任主体基本上就是对个人

的责任，这就是说董事、高管的个人责任，如在虚假陈述里面做了规定，

但是否有必要在其他几种侵权里面如内幕交易、操纵市场，是不是也应

当规定相应的个人责任，我觉得这个问题是值得研究的。现在仅仅只

是规定上市公司的责任，看来作用还是很有限的。当然，规定高管的责

任确实带来一些实际问题，这些高管人员在没有民事赔偿情况下承担

对众多股民的损失赔偿，可能操作起来有一定的难度，不一定有那么多

财产来承担这种责任。我个人觉得是不是将来可以考虑，借鉴《侵权

责任法》的相应责任、相应的补充责任来规定有关操纵市场和内幕交

易里面的个人责任，我觉得这个问题是值得我们进一步探讨和研究的。

    第二，关于因果关系问题。证券侵权里面遇到的一大难题是证券

损害因果关系的取证问题，对于投资者确实非常困难，因为证券市场高

度的技术化、复杂化，投资者很难判断违法行为人的违法行为对市场的

影响，以及对最终造成损害结果的实际作用力，更难以判断这两者之间

的因果关系。所以对于这个问题，如果完全要由受害人来举证的话，这

个赔偿是很难进行的，我们建议可以考虑借鉴国外有关判例学说，在这

方面大量采取因果关系推定的办法，即由投资者证明首先有损害存在，

要证明损害和行为人的行为之间有一定的联系性，或者说这个损害有

可能是由行为人造成的，然后采用由行为人来反证证明责任人的行为

对结果没有因果关系，如果不能反证证明，就应该推定具有这种因果关

系。通过这种推定的办法来极大地减轻受害人的举证负担。

    第三，关于归责原则和过错的判断问题。在侵权里面完全证明受

害人有过错是非常有困难的事情。因此，有一些学者包括境外的学者



认为，无法证明过错是否可以直接采用无过错，或者说不考虑过错，我

觉得在证券侵权里面这个归责还得坚持过错原则，因为无过错就我们

国家来讲，在整个侵权法里面还是危险行为和高度危险行为，是和危险

联系在一起的，证券的侵权还达不到无过错的危险程度。特别是无过

错者更多涉及对人身的保护，因为这种危险活动威胁到人身了才有必

要使用无过错责任。但是证券更多牵扯财产的问题，涉及不到人身的

危害，我觉得使用无过错责任在法理上还是不充足的。关键是怎么判

断过错，我觉得过错可以采用只要从事了违法行为，就认为是有过错

的，需要进一步判断主观上故意过失等，不需要用这种方式来确定

过错。

    第四，对有关的规则进一步完善。现在《证券法》对内幕交易的规

定，总体上还是过于严苛，比如说关于有关非法获取的含义不清晰，对

于哪一些内幕交易信息重要性的程度判断标准不明确，还有有关内幕

交易的敏感概念也不清晰。我们建议在未来《证券法》的完善过程中，

能不能就这些问题做进一步的具有操作性比较强的细化规则。

    第五，有关证券侵权中的诉讼主体资格问题。民事赔偿遇到的现

实问题，如果股民都以个人名义来提起诉讼，受害的股民可能成千上

万，都到法院来进行诉讼，可能法院也是感到非常害怕的。通过集团诉

讼，可能很多法院也不一定敢受理。我们建议是否通过成立有关投资

者权益保护协会的机构，来代理股民提起诉讼，不一定通过集团诉讼或

个人提起诉讼的办法，通过成立这样一个机构来帮助解决当前投资者

的诉讼，也不至于使法院感觉到压力。我觉得，证券侵权也是我们当前

完善《证券法》非常重要的一个内容，希望在未来通过《证券法》或《侵

权责任法》的完善，使这个制度不断健全。


