
书书书

最新证券法解读

罗培新 卢文道 等著



图书在版编目（CIP）数据

最新证券法解读 /罗培新等著.—北京：北京大学出版社，
2006. 2

ISBN 7 - 301 - 10494 - 4

Ⅰ. 最⋯ Ⅱ. 罗⋯ Ⅲ. 证券法 - 法律解释 - 中国

Ⅳ. D922. 287. 5

中国版本图书馆 CIP数据核字（2006）第 002597 号

书 名：最新证券法解读

著作责任者：罗培新 卢文道 等著

责 任 编 辑：孙丽伟 徐 音 王业龙

标 准 书 号：ISBN 7 - 301 - 10494 - 4 /D·1438

出 版 发 行：北京大学出版社

地 址：北京市海淀区成府路 205 号 100871

网 址：http：/ /cbs. pku. edu. cn

电 话：邮购部 62752015 发行部 62750672

编辑部 62752027

电 子 信 箱：pl@pup. pku. edu. cn

排 版 者：北京高新特打字服务社 82350640

印 刷 者：

经 销 者：新华书店
850 × 1168 32 开本 15. 75 印张 322 千字
2006 年 2 月第 1 版 2006 年 2 月第 1 次印刷

定 价：28. 00 元

未经许可，不得以任何方式复制或抄袭本书之部分或全部内容。
版权所有，翻版必究



前 言

诞生于 1993 年的《公司法》和 1998 年的《证券

法》，互为市场规则之双翼，它们携手相伴，守护并见

证了中国经济转型的艰难和资本市场的风雨变迁。

事易时移，变法宜矣！历经多年实践的锤炼和理论的

争锋，这两部素有“姊妹法”之称的法律，经全面修订

后，于 2005 年 12 月 27 日，在饱含希冀的目光中，以全

新面目走向前台，并于 2006 年 1 月 1 日起全面付诸

实施。

这两部法律之于我国资本市场乃至市场经济整

体的重要性，如何强调都不为过。2005 年岁末、2006

年年初，监管部门、证交所、各大型国企、证券公司、企

业行业协会、律师事务所等发起组织了一批批的“两

法”宣讲活动，规模大、声势隆，明确地传递着这样的

信息：业界了解和认知规则的需求从没有像今天这样

强烈！在经济转型之初，为减少法律的刚性给不确定

的改革带来更多的成本，以弹性和灵活性为特征的政

策发挥着更大的作用。而随着改革进入深水区，经济

的增量变革再也难以单兵突进，此时，以确定预期、彰

显公平为价值取向的法律，就有着更多的作为空间。

于是，修葺一新的《公司法》和《证券法》双双获得

了高票通过。在此过程中，立法者的确备极艰辛，功

不可没。然而，在额手称庆的同时，我们更应清醒地

看到，立法是艰难的政策选择过程，在法律由“纸上文

字”变成“行动规则”的过程中，立法者必须本着如履

薄冰、如临深渊之谨慎心态，细为参酌更多的未被立此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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法者最终采信的见解，并将其合理性最大可能地体现

在配套细则中。另外，我们还应当认识到，虽然立法

者只能从许多并不完美的方案中，选择最不糟糕的一

个，但“有法不依恶甚于无法”，既然我们选择了这些

制度安排，就应当妥为信守，舍此无以累积目前我国

市场经济中极为稀缺的信用资源和法制权威。

只有认识并切实践行这两点，《公司法》和《证券

法》这一姊妹双星，方能辉映出我国公司和资本市场

的美好前景。

运用法律以正确解读法律为前提。法律不像艺

术作品，有着“横看成岭侧成峰，远近高低各不同”的

多元解读路径。为保证预期，所有的法律规则都具有

确定性，换言之，正确的解读只有一种。在林林总总

的对新《证券法》的解读著述中，本书具有以下特色：

其一，体例完整。本书对新《证券法》从第一章

“总则”到第十一章“法律责任”予以全面解读。而且，

相对于目前面世的以逐条解读法律为路径的著述，本

书兼顾了教材的编排体例，并在法条解读之外阐释了

一些基本概念，最后还附上新《证券法》和原《证券法》

的法条对照表，并在新法对旧法的增删修改之处以黑

体标明。这些都使得本书同时可兼作教材使用。

其二，对比鲜明。本书对新《证券法》的解读，紧

密结合原《证券法》的相关规定而展开，并在法条对比

的基础上，分析法律修改的原因及对市场可能带来的

影响。阅读本书，读者还可找寻证券变法路径，分析

法理得失。

其三，重点突出。本书的一大特色是，在每一章

正式行文之前都附有“要点提示”，包含了以下两方面

的内容：一方面，对本章涉及的主要内容，予以条分缕

析的归纳总结；另一方面，揭示了与原《证券法》相比，
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新《证券法》对这些方面作了哪些修改。读者可藉此

了解每一章的主要内容，方便选择性阅读，以节省

时间。

其四，资料翔实。本书的主要作者中，一位曾供

职于国内某大型券商，主持或参与完成了证券交易所

委托的多项课题研究，为《南方周末》、《21 世纪经济

报道》等撰写了系列财经法律时评，单独完成的研究

报告获得了深交所 2004 年全国券商和基金公司优秀

研究成果一等奖。另一位则目前供职于上海证券交

易所，因工作之需，曾参与《证券法》修订的问题研讨

和意见征求，熟识其修改的背景、过程及制度变革的

原由，对法律规则之流变和证券市场情况极为熟稔。

本书的一些内容，特别是法律责任一章的许多素材即

来源于此。

本书撰写分工如下：第一章“总则”由杨宏芹、罗

培新完成；第二章“证券发行”由周宇、顾颖、罗培新完

成；第三章“证券交易”由傅颖、王莉、卢文道完成；第

四章“上市公司收购”由罗培新、许林良、张竹恒完成；

第五章“证券交易所”由卢文道、高岩、孙婷婷完成；第

六章“证券公司”由徐诗诗、李翔、卢文道完成；第七章

“证券登记结算机构”由赵伟、卢文道完成；第八章“证

券服务机构”由罗培新、田英伟完成；第九章“证券业

协会”由尤群膊、卢文道完成；第十章“证券监督管理

机构”由陈聪、罗培新完成；第十一章“法律责任”由罗

培新、王彦完成。

由于水平有限，本书错漏之处，还请读者批评

指正。

作 者

2005 年 12 月 31 日
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第一章 总 则

要 点 提 示

证券法律制度与证券市场之间的唇齿关系，完美

地诠释了市场经济是法制经济这一基础命题。法律

的总则是具体法律规则的纲领性文件，其精神渗透于

各项具体制度安排中，并对后者发挥着重要的指导作

用。对证券发行、证券交易、上市公司收购、证券交易

所、证券公司、证券登记结算机构、证券服务机构、证

券业协会、证券监督管理机构、法律责任等具体制度

的研究，都离不开对证券法基本原则的领会和把握。

本章主要包括以下内容：

其一，阐释了证券法的立法宗旨和目的。分别从

规范证券发行和交易行为、保护投资者的合法权益、

维护社会经济秩序和社会公共利益、促进社会主义市

场经济的发展四个方面，对证券法的立法宗旨和目的

予以厘清。

其二，界定了证券法的适用范围。就证券法的调

整对象方面，法律的修订主要表现为以下方面：原《证

券法》规定，证券法的调整对象主要是股票和公司债

券。新《证券法》则将政府债券和证券投资基金份额

的上市交易，也一并纳入其调整范围。另外还授权国

务院依照新《证券法》的原则制定证券衍生品种的发

行、交易的管理办法。此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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其三，强调并阐发了证券发行、交易应遵循“公

开、公平和公正”原则。“三公原则”是我国证券市场

法律制度的核心和灵魂，贯穿于证券发行和交易活动

的全过程，构成了证券法律制度的立法之基。

其四，阐释了证券法中的“平等、自愿、有偿和诚

实信用”原则。当事人法律地位平等是证券市场主体

参与市场活动的基本条件；自愿是证券法律关系主体

地位平等的具体体现；有偿原则是市场经济活动的通

行原则；诚实信用原则是商业道德准则在证券市场中

的法律化表现，也是证券市场主体从事发行和交易活

动的基本准则。

其五，强调了“依法治市”原则。如原《证券法》第

5 条规定，证券的发行、交易活动，必须遵守法律、行政

法规；禁止欺诈、内幕交易和操纵证券交易市场的行

为。新《证券法》则将“操纵证券交易市场”改为“操纵

证券市场”，删除了“交易”两字。据此，“操纵证券发

行市场”也被纳入法律的调整范围，无疑更趋周全。

其六，分析了法律为金融混业经营预留的制度空

间。就此而言，法律的修订主要体现在：原《证券法》

第 6 条明确证券业、银行业、信托业、保险业实行分业

经营、分业管理，业务机构分别设立。新《证券法》第 6

条则在此规定之外，还规定“国家另有规定的除外”，

从而为金融混业经营预留了法律空间。

其七，重申了集中监管与自律管理相结合的原

则。新《证券法》一方面肯定了政府对市场监管的主

导作用，另一方面也承认了证券市场自律组织的地位

和功能，并设专章就我国证券业协会的性质、组织机

构及其职责作出了细致的规定。
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其八，强调了证券业审计监督的重要性。新《证

券法》再次强调了国家审计机关依法对证券交易所、

证券公司、证券登记结算机构、证券监督管理机构进

行审计监督。这使得证券市场也必须接受经常性的、

制度化的经济监督。而且，与原《证券法》的相关表述

相比，新《证券法》的表述更为简洁流畅。

一、证券法的立法宗旨和立法目的

新《证券法》第 1 条规定：“为了规范证券发行和

交易行为，保护投资者的合法权益，维护社会经济秩

序和社会公共利益，促进社会主义市场经济的发展，

制定本法。”

以上关于证券法立法宗旨和立法目的的表述中，

“规范证券发行和交易行为”是证券法最直观的目的

和任务。建设一个完善、健全、有效、发行与交易有序

进行的证券市场，是保护投资者的前提，也是社会主

义资本市场健康发展的重要组成部分。

证券，有广义和狭义两种理解。广义的证券是指

各类记载并代表一定权利的法律凭证，包括商品证

券、货币证券、对物证券、资本证券；狭义的证券仅限

于资本证券———由金融投资或与金融投资直接相关

的活动而产生的证券。证券活动可分为以下两类行

为：其一为证券发行行为，即指证券发行人将所发行

的证券销售给投资者；其二是证券交易行为，是指将

已发行的证券在交易市场上交易的行为。这两类行

为是证券法规范和调整的对象。

“保护投资者的合法权益”是证券法的核心目的
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和任务。投资者的积极性是市场繁荣和经济发展的

基础条件。国际证监会组织（IOSCO）曾在《证券监管

的目标与原则》文件中明确提出了证券监管的两大目

标———保护投资者和保持证券市场的透明、公正和效

率。保护投资者是证券市场发展的根本保证，当今世

界各国都把它作为证券监管的出发点和落脚点。切

实保护投资者合法权益也正是此次证券法修订的重

点。新《证券法》明确规定，禁止任何单位和个人以任

何形式挪用客户的资金和证券，非因客户本身的债务

或法律规定的其他情形，不得查封、扣划或强制执行

客户资金和证券；新《证券法》还要求建立证券投资者

保护基金制度，依法保护投资者的合法权益不受侵

害；明确和细化了对投资者损害赔偿的民事责任制

度，进一步完善了股东的知情权保障制度和诉讼制度。

从世界范围看，如果证券市场未能对弱势群体予

以特别保护，以使其能够“与强共舞”，强势主体也因

未受到足够的约束而拒绝与弱势群体和平共处，则中

小投资者这些“小物种”将因受不到保护而黯然离场，

这也会使基金、券商等机构这些“大物种”因缺乏“游

戏玩伴”而孤独致死。正是在这一背景下，2005 年初

召开的全国证券期货监管工作会议强调必须牢固树

立和认真落实科学发展观，建立一个和谐的证券市

场，其本质即以法制为依归，构建各个利益主体都能

得到均衡、和谐保护和发展的证券市场生态环境。新

《证券法》的诸多规定正体现了这一精神。

“维护社会经济秩序和社会公共利益”和“促进社

会主义市场经济的发展”则是证券法的终极目标。证

券市场是一个信息化程度和透明度要求极高的市场，
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公众的广泛参与使得证券市场具有强烈的社会公共

利益色彩。另外，随着我国经济规模的日益扩大，对

间接融资的过度依赖模式已难以适应经济发展的客

观需要。为实现我国经济较快平稳发展亟须一个功

能健全、不断壮大的直接融资体系，以发挥资本市场

对于资源的优化配置功能，最终促进社会主义市场经

济的发展。

二、证券法的调整对象和范围

证券法的调整范围，也就是证券法规范的对象。

美国证券法对证券内涵的界定非常广泛：除了股票、

公司债券、投资基金之外，还包括票据、政府债券、公

司债务凭证、盈利分享协议下的权益证书或认购书、

证券存货单、石油、煤气其他财产小额利息滚存权等。

新《证券法》第 2 条将证券法的调整范围确定为在中

华人民共和国境内，股票、公司债券和国务院依法认

定的其他证券的发行和交易；政府债券、证券投资基

金份额的上市交易。证券衍生品种发行、交易的管理

办法，则由国务院依照证券法的原则规定。

原《证券法》调整的范围是股票、公司债券和国务

院依法认定的其他证券的发行和交易行为。新《证券

法》将调整范围扩大，将政府债券、证券投资基金份额

的上市交易一并纳入。值得注意的是，由于 2003 年

10 月 28 日通过、2004 年 6 月 1 日起实施的《中华人民

共和国证券投资基金法》已经对证券投资基金份额的

发行作了规范，故新《证券法》并不调整这一行为。与

此同时，政府债券的发行往往涉及豁免问题，不适用

一般的证券发行规定，故新《证券法》也不予调整。
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同样值得关注的是，新《证券法》对证券衍生品种

的发行与交易，采取了搁置的处理方式，即授权国务

院依照新《证券法》的原则制定。证券衍生品种按是

否存在发行环节，可分为发行类证券衍生品种和契约

类证券衍生品种，前者如认股权证、可转换债券等，后

者则包括股指期货、国债期货等在内的证券衍生工

具，没有发行人、也没有发行环节，而只有标准合约的

设计。这里值得探讨的问题是，发行类证券衍生品种

应当如何按照新《证券法》确立的原则来制定发行和

交易的办法？

新《证券法》第 10 条规定，“公开发行证券，必须

符合法律、行政法规规定的条件，并依法报经国务院

证券监督管理机构或者国务院授权的部门核准；未经

依法核准，任何单位和个人不得公开发行证券”。依

此规定，证券发行条件实行法定化，直接由法律、行政

法规给予具体规定。如果以后国务院依此“原则”来

制定发行类证券衍生品种的发行、交易管理办法，则

可以料想的是，以后发行类证券衍生品种的发行条件

也势必法定化，这显然会违背证券衍生品种发行审核

的一般规律。在境外证券市场，即便认股权证、可转

换公司债券等发行类证券衍生品种，原则上需要公开

发行，但其发行条件大多由证券监督管理机构规定，

或者由交易所规定报证券监督管理机构审批。有鉴

于此，为适应发行类金融衍生品种的创新需求，建议

国务院在履行修订后的《证券法》所赋予的职能、制定

证券衍生品种发行和交易管理办法时，采用转授权方

式，规定“国务院认定的其他证券衍生品种，需要公开

发行的，由国务院证券监督管理机构依照制定行政规
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章规定发行条件，并予以核准；未经依法核准或者审

批，任何单位或者个人不得向社会公开发行证券”。

三、证券活动的“三公原则”———公开、公平和

公正

新《证券法》第 3 条规定，证券的发行、交易活动，

实行公开、公平、公正的原则。这通常又被称为证券

法的“三公”原则。它是我国证券市场法律制度的核

心和灵魂，贯穿于证券发行和交易活动的全过程。

公开原则是现代证券市场的基石。渊源于 1844

年英国公司法、为美国 1933 年证券法和 1934 年证券

交易法所确立并日臻完善、成为英美等成熟市场国家

证券法律的核心与基石的信息披露法律制度，是各国

证券市场通行无碍的“金字招牌”，各国无不将其奉为

证券市场的圭臬而倍加推崇。我国新《证券法》将公

开性原则渗透到证券发行、上市、交易和管理等各个

环节，具体而明确地规定了发行人、控股股东、保荐机

构及监管机构的信息公开义务，并要求披露的信息必

须真实、准确、完整、及时。真实是指公开的信息必须

具有客观性、一致性和规范性，不得作虚假陈述，以避

免误导投资者。准确是指公司公开的信息必须准确

无误，不得以模糊不清的语言使公众对其公布的信息

产生误解，不得有误导性陈述。完整是指公司必须依

照法律规定或证券主管机关和证券交易所的指令将

有关信息予以公开，不得有重大遗漏。及时是指公司

必须在合理的时间内尽可能迅速地披露其应公开的

信息，不得有所迟延。违反了“真实、准确、完整和及

时”的任何一项要求，都可能构成对投资者的误导甚
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