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摘 要: 我国的证券市场经过了 25 年的发展，成绩斐然。然而在这个尚未完全成熟的证券市场中，林林总总的证券侵权行为屡见不鲜。而我

国《证券法》对证券侵权行为的界定稍欠清晰，投资者的合法权益不能得到有效的保护。本文希望通过对证券侵权行为概念、特征、类型的阐

述分析，使更多的投资者了解证券侵权行为，进而唤起他们对自身合法权益的保护意识。
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一、证券侵权行为的概念

在对行为责任进行分析和研究时，首先需要对行为的

定义和概念进行明确。证券侵权行为是一种侵权行为，通

常情况下发生在商事领域中，罗马法中私犯的概念是我国

民法侵权行为概念的主要来源，许多国家都在此基础上对

侵权行为的概念进行了延伸，如中国、美国、法国及英国等，

而我国尤其是在侵权行为界定方面做了大量的分析和研

究。在张新宝看来，广义上的侵权行为主要包含两个方面，

即准侵权行为和狭义侵权行为，其中前者主要指的是加害

行为是由他人产生，并造成了相应的损害，而后者则指的是

加害行为由侵权人自己产生。①在杨立新看来，侵权行为主

要指的是当事人存在一定的过错或者违反了法定的有关义

务( 虽然不存在过错) ，通过一定的方式( 作为或者不作为)

对他人合法权益造成了损害，需要承担法律所规定的相应

赔偿或处罚等后果的行为。②而本文认为张新宝和杨立新两

人的观点均存在一定的不足和缺陷，其中前者的观点没有

就侵权行为有责性进行描述和说明，而后者的观点则没有

对损害后果进行陈述和表达。因此，在本文作者看来，侵权

行为应进行如下定义: 侵权行为指的是行为人违反法律法

规所规定的义务 ( 存在过错或在特定场合违反了规定的义

务) ，对他人的合法财产、权益及人身等带来了伤害，必须承

担相应法律后果的行为。
本文上述部分主要针对侵权行为的概念展开论述和介

绍，是接下来讨论证券侵权行为的前提和基础，如今国内外

学术界一致没有就证券侵权行为概念的界定方面达成一

致，在国内外的法律条文上也没有任何规定。在一些学者

看来，证券侵权行为只需要在侵权行为的概念上加以范围

的限制，即证券侵权行为指的是在证券市场领域中行为人

由于存在过错，或者在特定场合下没有尽到相应的义务，从

而损害了其他人的合法权益，必须承担相应法律后果的行

为。③陈洁对证券欺诈行为进行了深入的分析和研究，结果

表明，民法欺诈是证券欺诈这一名词的主要来源，但是如今

的证券欺诈在范围上已经大幅延伸，指的是在发行或交易

证券的行为时，行为人利用欺诈行为对他人的合法利益造

成损害，扰乱了市场秩序，违反法律法规而获利的行为。④

总之，在本文看来，证券侵权行为主要指的是在进行证

券活动时，市场主体违反了法律法规所规定的义务，给投资

人员的合法 权 益 带 来 了 损 害，应 当 依 法 承 担 相 应 后 果 的

行为。
二、证券侵权行为的特征

通过上边我们对证券侵权行为的分析我们可以得出最

终的结论，它产生的源地是资本市场，是一种对投资主体自

身拥有合法权益进行侵犯的一种犯罪行为，与“商”有着千

丝万缕的紧密联系。我们将证券侵权行为和我们平常遇到

的传统民事领域的侵权行放在同一个平面上相对比，证券

侵权行为除了拥有两者共同的特点———一般侵权行为特

征，还具有自己独特的特点:

( 一) 被侵权主体自身具备 2 个显著特性———特定性、
群体性。虽然证券侵权行可以以多样化的形式出现在我们

生活中，但是它的最终受害者只能是那些操作证券活动的

投资主体，这就是证券侵权的特定性; 群体性，由于参与证

券市场的投资主体比较多，当其中一个投资主体的合法权

益得到侵犯时，其他与之密切的投资主体也会相应的被影

响到，这就叫做证券侵权的群体性。
( 二) 证券侵权行为一般会在财产方面造成巨大损失，

并且很难计算损失的金额。证券侵权是直接损害投资主体

的财产，因此被侵权人有权要求侵权人承担相对应的财产

责任。而且证券市场本身具备的多变性和风险性等特点对

投资主体的造成的侵权损失也是无法预估的。
( 三) 证券侵权行为是一种特殊侵权行为。在学界中，

有关对其性质的研究一直都存在争议，且从未停息过，与本

文相悖的学术研究者认为它仅仅只属于一般侵权行为。本

文坚持它是一种特殊侵权行主要从两个方面来考虑的: 1．
从证券侵权行为发生的范围来说，主要是那些具有特定性

的商业事务范围，侵权主体以及被侵权主体主要是那些在

商业事务范围内参与这些项目的人，被侵犯的主体也不仅

仅是我们为人熟知的那些个权利，诸如人格权、物品所有

权、债权等简简单单的民事权利，而是对自身发展有着积极

的利益关系。2． 结合两者所各自归属的责任与举证来看，

一般侵权行为是指行为主体负责人因自身的错误导致他人

利益得到损害时，应遵循一般责任条款所规定的责任，如
《侵权责任法》第 6 条第 1 款之侵权行为，也就是我们平常

所说的适用过错责任原则，“谁主张，谁举证”是举证责任的

规则，即举证责任和败诉风险都是由原告来承担相对应的
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责任和损失。而特殊侵权行为之所以称之其具有自身的特

殊性，是因为在责任构成方面造就它独一无二的特性，如

《侵权责任法》第 6 条第 2 款，里边明确了过错责任和无过

错责任区别。我们可以通过将过错人的行为与第 7 条中不

以过错为要件的侵权行为做对比，即我们可以以过错来推

定出参与主体的过错责任以及无过错责任，如此一来，原告

所需要承担的法律制度和责任对应的被减少了。而被告人

的败诉风险被大大的加强了。证券市场是变换莫测的，无

任何发展规律可循的，风险性及多变性还是比较强，在参与

证券活动时，它的参与主体有明显的强弱之分，处于地位相

对弱势的投资主体而言想要搜集强势对弱势的侵权行为简

直是难如登天，若我们只是单纯的认为这种侵权行为是一

般性的，不具有特殊性，就会使受害投资主体的原本应该享

受到的权利受到严重制约和局限，能行使的权利少之又少，

这样就与证券法存在的目的背道而驰了，证券法的目的是

用来维护投资主体的权益以及稳定证券市场的有效发展，

而特殊侵权行为说则正好满足了这个需求。综上所述，笔

者的个人观点还是讲证券侵权行为定义为一种特殊侵权行

为比较贴切、符合证券市场的发展。
( 四) 证券侵权行为所体现出的行为、样式的多样化以

及多元化之间都存在着相互关联性的特点。证券自身所具

有具备的一些有益的信息和数据是证券侵权行为的一架桥

梁，不同侵权行为主体以信息为侵权的手段和方法来损害

投资主体的财产利益，是一种犯罪违法行为。
( 五) 证券侵权行为的发生大多数是由多个主体共同侵

权行为，参与主体人数数量较多，并且侵权行为主体之间都

是通过交流、认可，共同出谋划策的。
三、证券侵权行为的类型划分

证券侵权行为是一只害群之马，它不但会对投资主体

的合法权益造成严重的损害还会对证券市场发展造成严重

的影响，因此它所表现出来的具体形态也是多种多样的，而

针对于这些不同的具体形态，我们应该将承担不同的侵权

责任划分到不同的形态下。因此不管是在理论还是在实践

中，我们需要对这些侵权行为进行具体细化的类别划分。
不管是国内还是国外，因为所针对的理论及实践的不

同研究与调查，所以对于证券侵权类型的具体细化标准并

不是统一的、固定的。就拿美国来说，它的证券法律制度相

比较其他国家而言已经很完整，但是在对证券类型的划分

上却没有高度重视起来，而这一点我们可以从其立法上可

以看出一丝端倪。美国证券立法采用的几种手段有对市场

的操纵和驾驭、无法摆上台面上的私下内幕交易、对概念存

虚假陈述以及证券欺诈等，那么我们说了这么多，我们很好

奇，他们之间相互关联的真相到底是什么呢? 本文的作者

个人观点是，从其设立制度的最终目的上而言，它建立最根

本的基础或者是最基本的出发点是要对信息数据的表露以

及批判，禁止私自用任何的数据和讯息作为基本方法在证

券的发行过程之中，以及交易之内做出了不合理的欺诈行

为，所以，在美国，对于证券法规法律中对制裁欺诈已经是

司空见惯的事情，绝大部分的证券法律法规中都包涵盖了

至少一条的反欺诈条款。那何为欺诈呢，所谓欺诈就是指

行为人故意用捏造虚假情况，合作歪曲。汤爱、隐瞒真实情

况的手段，只是相对人陷入错误的认识并基于这种错误认

识而做出意思表示的行为，对于欺诈的概念，我们是没法具

体想象的，是一种空洞的概念，但是有时他又有涵盖性，它

不仅涵盖了上述的这些违法犯罪行为，同时还涵盖那些钻

法律空子的恶劣行为欺诈，比如，在签订的合同中有欺诈的

陷阱。由此可以得出结论，欺诈是属于一般性的法规法规，

在没有针对性的情况下，欺诈条款就显示尤为重要。我们

来对美国的反欺诈条款来细分观察，运行于其中的那些规

则规章条款与内幕交易以及操纵市场的规章制度条款既有

交叉点又有众多重合点。简而言之，对于证券侵权的分类

没有条理性，相当的错综复杂。笔者个人观点，美国向来都

是坚持自己以法律服务为其现实的中心思想，这是针对现

实做出的反应; 后来又需要采纳那些相对于比较灵活的国

家法律法规政策，而那些具有逻辑和严密性的政策，则不需

要做过多的考虑。⑤

中国是一个法治国家，是一个成文法的国家，我们应当

继续高举严密的概念以及逻辑性强的概念，还有相对于完

整的法律法规体系，因为对于证券证券行为的类型划要仔

细琢磨思考和研究。然而在中国，关于证券侵权行为类型

的划分仍有不少的学者是各执己见，又自己独到的看法和

想法。
王利明教授认为证券券市场侵权民事责任主要有发行

人未经允许私自发行证券的民事法律法规责任和私下见光

死的内幕交易、对客户的可以隐瞒和欺骗、诈骗、概念的虚

假陈述、对市场的驾驭和操作的民事责任; 研究者陈洁则从

宏观和微观上区分和论述了证券欺诈。她对于宏观的定义

则是管理错误、概念的不真实论述和对市场任意的驾驭三

方面，而对于微观的定义: 单一结构的概念虚假陈述。研究

者杨峰的观点是，可以将犯罪违法行为的类型作为划分依

据，分为私下的内幕交易、对客户的欺骗和欺诈、概念的不

真实的论述、对市场的驾驭和其他这 5 种类型。⑥2005 年修

订的《证券法》，对于民事责任的规定也存在自相矛盾的现

象，第 5 条法规中明令禁止的行为有对市场的随意驾驭、对
客户的欺诈、见不得人的内幕交易，而在第三章第 4 节则是

明确规定了欺诈客户、虚假陈述、操纵市场和内幕交易。由

此可见，中国的法律法规在对证券侵权行为的类型这上面

也是没有形成完整统一的划分体系。
笔者的观点与大部分的学术学者观点一致，以证券市

场中的证券侵权行为所表现出的具体行为作为划分类型的

基本依据，具体分为操纵市场、内幕交易、虚假陈述和侵犯

客户合法权益这四大类型。各类侵权行为的具体责任需要

以具体的的证券侵权行为类型为依据才能更加透彻。
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