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[摘 要」 证 券欺作行为 乃证券市场一 大公害
,

因此世界各 国和地 区均对其加 以严格

的 法律挽制
。

但各 国反证券欺作立法概要
、

证券欺作行为的表现形 式
、

行政责任
、

民事责任
、

刑事责任等又具有各 自的特色
。

〔关键词〕 证券欺作
;
表现形式

;责任

为 了更有效地对证券业加 以 监管
,

确保证券

市场公平
、

有序
、

规范地运行
,

维护广大投资者和社

会公众的利益
,

世界各国和地区纷纷 以立法的形式

对严重违背
“
公开

、

公正
、

公平
”
和诚实信用原则 的

证券欺诈行 为进行 法律规制
。

本文拟就各国证券法

律关于规制证券欺诈行为的主 要 内容和措施加 以

对 比研究
。

一
、

各国反证券欺诈立法概要

世界各国 和地区关于规制证券欺诈行为的立

法形式各不相同
。

一种是 以美国为代表的国家立法

和证券交易委 员会规则
;
另 一种是 以德 国

、

日本为

代表的国家立法与自律规范相结合
。

即使同为国家

立法
,

有 的在证券法中规定
,

有的则在公司 法相应

条款中规定
。

但随着世界经济一体化 的发展
,

各 国

反证券欺诈立法 日渐走上了趋同的道路
.

美国反证券欺诈立法被各国公认为最严格和

最全面
。

1 9 2 9 年证券大恐慌之后制定的《诚实证券

法 案》(又称 1 9 3 3 年《证券法》)拉开 了美国反证券

欺诈的帷幕
。

后来
.

美国国会又相继制定 了大量的

法规和条款来规制证券欺诈行为
。

这些法规和条款

包括
: (l )

、

普通 法上的董事
、

大股东等公司内部人

购 买本公 司股票的规定
。

(2 )
、

19 3 4 年《证券交易 》

第 9 条禁止市场操纵行为
。

第 18 条禁止虚假陈述

行为 的规定和第 10 条 6 项 及美国证管会 R ul e 10b

一 5 等欺诈禁止规定
。

(3 )
、

1 9 3 4 年《证券交易法》第

16 条关于持股变动报告与内部人短线交易利益归

于公司的规定
。

(4 )
、

19 5 6 年 的《联邦电讯诈编法 》

和 1 9 7 0 年 的《联邦邮件诈骗法 》有关证券欺诈行为

应负的民事
、

刑事责任的规定
。

(5 )
、
1 9 8 4 年的《内

幕交易制裁法 》
、

1 9 9 0 年 的《证券执行 和蚊 型股票

改革法 》
。

英国的 1 9 3 9 年《防止欺诈 (投资 )法》于 1 9 5 8

年和 1 9 8 3 年两次修改
,

目的在 于有效控制证券市

场上 的欺诈行为
。

此外
,

1 9 6 3 年的《保护储户法 》
、

1 9 8 5 年的《公司法》
、

1 9 8 6 年的《金融服务 法》都专

列了有关证券欺诈的禁止性规定
。

日本反证券欺诈

的法律规定主要体现在 以美国证券法 为蓝本的《证

券交易法 》中
,

后经 1 9 5 5 年
、

1 9 7 1 年
、

1 9 8 8 年三 次

修订
,

对证券欺诈行为 适用 范围进一步扩大
,

责任

形式得以强化
.

德国的《股份有限公司法》
、

在《证券

交易所上市或公募中股票之内部人交易基 准》和澳

大利亚的《统一公司法 》
、

《统一证券行业法 》以 及加

拿大 的《联邦公司法 》
、

《安大略省证券法 》中均有详

明的反证券欺诈条款
。

在欧共体内部
,

则 以 国际条

约 的形式来规制证券欺诈行为
。

1 9 7 7 年
,

欧共体理

事会提 出《规制内幕交易的理事会指令案 》
。

1 9 8 9

年 G 月
,

欧共体理事会成 员国财政部长会议同意欧

共体对内幕交易实行统一规则
。

1 9 8 9 年 H 月
,

欧共
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体委员会采纳欧共体理事会在 1 9 88 年 10 月提出

的《欧共体内幕交易指令第二草案》
。

此外
,

1 9 8 9 年

4 月 2 。 日的《关于内幕交易的第一国际公约》
、
1 9 8 9

年 9 月 n 日的《追加议定书》均规定各成员国要加

强反证券欺诈的国际合作
。

在发展中国家和地区

中
,

巴西 1 9 7 6 年颁布的 6 404 号法令
、

新加坡的《公

司法》和 198 6 年修订的《证券业法》
、

韩国 1 9 87 年

的《证券交易法 》
、

香港的《证券条例》
、

台碑的《证券

交 易法 》等对证券欺诈行为均作了严格的法律规

制
。

我国大陆证券业刚刚起步
,

证券立法很不完善
,

有关反证券欺诈的法律规定主要见于 1 990 年《证

券公 司管理暂行办法 》
、

199 3 年《股票发行与交易

管理哲行条例》和《禁止证券欺诈行为暂行办法 》
、

1 9 9 7 年《证券市场禁人暂行规定 》
、

《上海市证券交

易所管理办法 》
、

《深圳市股票发行与交易管理办

法 》等行政法规和地方性立法中
。

此外
,

我国 1 9 9 7

年 3 月 1 4 日新修订的(刑法 》第 1 8 0 条
、
1 8 1 条

、

1 8 2

条对证券欺诈的刑事贵任做了具体规定
。

二
、

证券欺诈行为的表现形式

证券欺诈行为因其巨大的危害性为各国立法

所共同规制
。

但就具体表现形式的规定方面比较而

育
,

英美普通法系比大陆更为详尽
,

时间也略早
,

且

发达国家普遥优于发展中国家
。

此外
,

由于历史传

统
、

经济发展
、

法制环境的差异
,

各国和地区在规定

证券欺诈行为的具体表现形式上
,

虽然逐渐朝着统

一化和趋同方向发展
,

但也还有一些各自的特点
。

美国 1 9 3 3 年《证券法 》规定
:

使用任何装置
、

设

皿或人为方法进行欺编 ;或通过对重大事实的不真

实报告或漏报在制作报告时使报告不致被误解所

必要的重大事实
,

以获得金钱或财产 ; 参与那些从

事或将来从事对购买人进行欺诈或欺编的交易
、

活

动或业务程序的属证券欺诈行为
。

英国 1 9 5 8 年《防止欺诈 (投资法 )》规定
:

凡是

明知是错误的
、

虚伪的
、

欺诈的
.

或是粗心 大意制

作
,

或不诚实地隐瞒了重大事实的各种陈述
、

许诺

或预侧
,

引诱他 人同意收购或处置其证券的
;
未经

允许的任何机构或个人
,

散发邀请他人 收购或处 !

股票通告
,

或在通告内载有可能导致这种股票交易

的信息的
,

都是一种欺诈行为
。

新加坡 1 9 8 6 年《证券业法 》第 9 9 条
、

1 0 2 条
、

103 条列举 了证券欺诈行为的表现形式
: (l) 为引

诱他人买卖证券
,

或为抬高
、

降低
、

平抑证券市场价

格之目的
,

而陈述或散布在实质性细节上盛假的或

引人致错的信息的行为 ; 通过编造或公开任何人致

错
、

虚假或具有欺拍性陈述
、

诺言或预侧而引诱他

人进行证券交易行为
.

(2) 任何利用或从事操纵性

手段欺编他人进行证券交易的行为
。

(3) 利用一般

公众不可得价格敏感信息进行交易的行为
.

香港《证券条例》规定 以下 4 种行为为证券欺

诈行为
:

(l) 创设或使之创设
、

或有任何作为意图

在于创设虚假证券市场
。

(2 )直接或间接地与他人

进行证券交易时使用诡计欺编他人
。

(3) 单独或与

他人联手进行 旨在固定或稳定某类证券价格而违

反有关规定的证券买卖活动
。

(4 )直接或间接地为

诱使售买卖活动
.

(5 )直接或间接地为诱使售卖任

何法人团体的证券
,

而就该证券或法人团体的过去

和将来的情况作虚假或导致误解的陈述
。

日本《证券交易法 》规定证券欺诈行为主要表

现在以下三个方面
: (l) 公开说明书

、

申报证明文

件
、

信息公开文件虚假陈述
、

重大遗泥
。

(2) 通过制

造上市有价证券买卖繁荣的假象
,

进行操纵市场的

行为
。

(3) 利用内幕信息进行交易的行为
。

我 国《禁止证券欺诈行为暂行办法 》则规定
:

“
本办法所称之证券欺诈行为包括证券发行

、

交易

及相关活动中的内幕交易
、

操纵市场
、

欺诈客 户
、

虚

假陈述等行为
。 ”

三
、

证券欺诈行为的行政资任

证券欺诈行为的行政责任是指实施证券法律

或 自律规章禁止的欺诈行为所引起的行政上必须

承担的法律后果
。

各国立法对追究证券欺诈行为行

政贵任的机关的规定各有所异
.

在美国为证券交易

管理委员会 (S E C )
,

在 日本为大藏省证券局和证券

业协会
,

在法国为由财政部长直接领导的证券交易

所管理委员会 (CO B )
,

在德国为各证券交易所设立

的审查委员会
,

在我国为国务院证券委和中国证监

会
.

就具体的行政制裁措施而言
,

则以美
、

日《证券

交易法》规定得较为具体和 明确
。

美国 1 9 3 4 年《证券交易法 》规定
:

对欺诈客户

的行为
,

证券交易管理委员会可以开除和停止欺诈

者交易所会会员
、

证券协会会员的资格
,

拒绝
、

停止

或撤销证券商的资格
。

对从事内幕交易者如属证券

商或童监事
、

从业人 员等
,

依本法第 15 条 d 项
,

给
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予行政处分
,

对违 反者不法买卖利益
,

证管会得请

求法院为 了赔之罚款人国库
,

行政处罚与内部人的

身份
、

职务
、

专业等紧密相关
。

根据 日本《证券交易法 》的规定
,

大藏省对证券

欺诈行为可采取以 下几项行政制裁措施
: (l) 对在

证券发行申请书
、

招募说明书上有虚假陈述或重大

遗漏者
.

可 以直接 以行政命令的形式
,

中止其申请

的效力及发布延长生效期的命令
,

可命令申请人提

供订正 申请书
。

(2) 对内幕交易人实行
“
行为不端者

制度
” ,

一旦认定某内部人行 为不端者
.

证券公司在

5 年 内不得录用 他
,

大藏大 臣还 可作出令其停 业 6

个月的处分
,

或命令证券公司解除其高级职务
。

(3)

对证券商的证券欺诈行为
,

可取消其营业许 可证
,

或在 1 年的期 间 内
,

停止其业务 的全部或一部分
.

或解任其高级职员
。

(4 )对证券交易所 的欺诈行为
,

可在 1。 日以内期间命令其停止买卖交易的全部或

一部分
,

并可以罚款
。

我 国证券法规规定对证券欺诈行为的行政制

裁的 主要措施为
:

警告
、

罚款
、

记过
、

撤职
、

开除
、

通

报批评
、

没收非法所得
、

责令停业整顿
、

拍卖库存证

券
、

撤销公司
、

撤销股票经营资格
、

暂停上 市交易

等
。

特别值得一提的是
,

1 9 9 7 年 3 月中国证监会发

布 了《证券市场禁人暂行规定 》
,

规定证券经营机构

高级管理人员 及其内设业务部门负责人等七种 人

员因进行欺诈活动或其它严重 违反证券法规 的行

为
.

被中国证管会认定为市场禁人者
.

在一 定时期

内或者永久性地不得担任上市公司高级管理人员

或者不得从事证券业务
.

从而进一步严格 了证券欺

诈行为的行政法律责任
。

四
、

证券欺诈行为的民事贵任

证券欺诈行为的 民事责任是指证券经营机构
、

证券的发行者
、

证券交易所
、

投资者等在证券发行
、

交易过程中从 事欺诈行为而应 承担的 民事法律后

果
。

从各国立 法
、

司法实践来看
,

证券欺诈行为的民

事责任是以救济受害人 为目的的 以补偿
、

赔偿等手

段追究的财产责任
,

它 不同于 以处罚为特点的行政

处罚
。

美国 1 9 3 3 年《证券法 》规定
:

当注 册报 告书 的

任何部分在生 效时含有对重大事实的虚假陈述或

漏报 了为使该报告书不致被误解所必要 的重大事

实 时
,

任何获得这 种证券的人 (除非被证明在获取

证券时
,

他已知这种不真实或漏报情况 )
,

都可 以根

据法律向具有合法管辖权的法院提起诉讼
,

证券发

行人
、

蓝事
、

重要职员
、

承销商或有关的会计师
、

工

程师等专业人员对此负有民事责任
。

1 9 3 4 年《证券

交易法 》第 9 条第
e
项也规定了市场操纵者应对参

加交易而受损害者负赔偿责任
。

日本《证券交易法 》

第 1 6 条
、

1 7 条
、

1 9 条
、

2 0 条
、

2 1 条
、

对计划书
、

申请

书的虚假记载或重大遗漏等欺诈行为规定 了相应

的赔偿责任
。

第 18 条则以不 当利益返还请求权规

定了公司和股东内部人 员短 线交易的归人权
,

内部

短线交易人则负有返 还 不当利益 的责任
。

第 125

条
、

126 条规定在证券市场上有虚假买卖
、

操纵市

场行为者
,

应当依照该违法行为形成的价格
,

在证

券市场上买卖证券或办理委托者所遭受 的损失
,

负

赔偿责任
。

英国 1 9 8 6 年《金融服务法 》规定
:

凡是编造欺

骗性说明书
、

操纵市场
、

未 经批准擅自作 投 资广 告

的均属 违法行为
,

证券投资委员 会有权提 出诉讼
,

要求该公司对受损害的投资者予 以经济赔偿
。

韩国《证券交易法 》第 1 06 条规定
:

根据因不公

平行为形成的价格进行交易的受害人
,

在规定的诉

讼时效内有权要求不公平行为人赔偿损失
。

同时
,

《证券交易法 》还 规定 了违约责任的联合赔偿基金

制度
,

规定证券交易所的会员必须向证券交易所缴

存一笔联合赔偿基金
.

用于赔偿在证券市场因欺诈

行为或违反交易合同所带来的损失
。

台湾《证券交易法 》第 1 57 条规定
:

对 于内幕人

员
,

应就消息 未公开前买人或卖出该股票 之价格
、

于消息公 开后 十个营业 日收盘平均价格之差额限

度内
,

对善意从事相反 买卖之人负赔偿责任
,

其情

节重大者
,

法院得 以善意从事相 反买卖之人请求
‘,

将责任限额提高至三倍
。

同时还规定提供消息的人

与利用消息交易的人应对善意相对买卖人所受损

害负连带责任
。

我国对证券欺诈行为的 民事责任只

在 《股票发行与交易管理暂行条例 》第 77 条和《禁

止证券欺诈行为暂行办法 》第 23 条作了
“
依法承担

民事赔偿责任
”
的笼统规定

。

对证券欺诈行为的民事责任
,

各国立法还规定

了其诉讼时效
。

美 国 1 9 3 3 年《证券法 》对 民事责任

规定
“

双重诉权限制
” (A d o u ble b a r r e le d o f lim ita

-

ti o n s )
。

第 13 条规定
:

发现注册文件
、

公开说明书等

虚 假陈述或重大遗 漏或未经注册而发行或出售证

券致人损害的赔偿请求
,

诉讼时效为一年
。

证券以
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真实价值向公众发行或出售
,

其诉讼时效期间自发

行或出售后三年
,

但对其它默示诉权
,

自发行时起

算
,

多为 6 年
。

日本《证券交易法》规定与有价证券

芬集或销售相关的欺诈行为的损害请求权
,

自申报

生效时或公开说明书交付时起 5 年内未行使请求

权则 自行消灭
,

其它损害赔偿则为 1 年
.

台湾《证券

交易法 》规定诉讼时效期间分别为 2 年和 5 年
.

前

者 自请求权人知悉有受赔偿之原 因时起计算
,

后者

自募集
、

发行或买卖之 日起算
。

我国证券法规则无

此规定
。

五
、

证券欺诈行为的刑事资任

证券欺诈行为 的刑事责任是指严重违反证券

法的欺诈行为构成犯罪时应受到的刑罚制裁
。

世界

各 国立法对证券欺诈违法犯罪行为规定了严厉的

刑事责任
。

美国 1 9 3 3 年 《证券法 》第 24 节规定在发行中

的欺诈问题一经确认便应被处以不超过一万美元
的罚金或不超过 5 年的监禁

,

或两者兼有
.

1 9 34 年

《证券交易法 ;规定对内幕交易罪行为人处 5 年以

下监禁或并科 10 万美元罚金。
。

1 9 8 8 年的《内幕交

易与证券欺诈执行法 》提高了对证券欺诈者的刑事

贵任
.

对个人的刑期上限延长到 10 年
,

罚 款高达

1 0 0 万美元
,

对非 自然人的企业组织的罚款从 50

万美元提高达 2 50 万美元
.

英国 1 9 5 8 年《防止欺诈 (投资 )法 》对证券欺诈

行为规定应处 7 年以下的刑期
,

后经 1 9 6 3 年《保护

储户法 》修改增加了罚金或两者并处的规定
。

1 9 8 5

年《公司法》对欺诈者的刑事责任也作了严格规定
。

日本《证券交易法 》第 197 条
、

198 条规定
,

视发

行
、

交易市场上的不同行为
,

可 以分别处 以三 年以

下徒刑或三百万 日元罚金
,

或处 以 一年以 下的徒刑

或一 百万 日元 以 下的罚金
。º新加坡 19 8 6 年《证券

业法 》对证券欺诈者规定将被处 以 5 万新加坡元的

罚金或最高 7 年的监禁
,

若违反者为公 司
,

则处以

最高 10 万新加坡元罚金
。

台湾《证券交易法 》第 171 条规定对犯有伪诈

经营证券罪
、

扰乱证券秩序罪 的可处 7 年以下徒刑

罪
、

拘役或科或并科 一万新台币以下 罚金
。

第 174

条规定对虚伪记载罪的行为
,

处 b 年以下徒刑
、

拘

役或一万新台币以下罚金
。

香港《证券条例 》第 13 9 条规定
,

经公诉程序可

以判处诈欺者罚金 5 万元港币及监禁 2 年
。 @ 我 国

在《暂行条例》与《暂行办法》中只笼统地规定对证

券欺诈行为
“
依法追究刑事责任

” ,

具体的罚则则详
,

见于新修订的《刑法》
。

新修订的《刑法 》第 180 条规

定对犯内幕交易罪者处 10 年以下有期徒刑或者拘

役
.

并处或者单处违法所得一倍以上五倍以 下罚

金
;
第 181 条规定从事欺诈客户行为者

,

视其情节

处 10 年以下有期徒刑或者拘役
,

并处或单处一万

以上二十万元以 下罚金
;
第 182 条规定对操纵证券

市场者
,

处 5 年以下有期徒刑或者拘役
,

并处或者

单处违法所得一倍以上五倍以下罚金
。

同时
,

上述

三条款还均规定 了对单位犯证券欺诈罪的处罚原

则
.

即对单位判处罚金
,

对直接责任人处 以 5 年以

下有期徒刑或者拘役
. ¼

从上述立法可 以看出
,

世界各国对证券欺诈行

为的刑事处罚都由证券法直接规定 (我国则由《刑

法》规定 )
,

并呈现出处罚 日益加重的趋势
。

各国对

证券欺诈行为人的处 罚以 自由刑为主
,

普遍采用罚

金刑
,

且 可作为主刑适用
,

数额较高
。

同时
,

对涉及

上市公司
、

证券公司机构大户等单位的犯罪
,

规定

实行两罚原则
,

即对单位判处高额罚金刑
,

对作为

直接贵任者的自然人判处 自由刑
。

六
、

结语

我国 大陆证券业起步较晚
,

证券立 法 很不 健

全
。

但随着我国证券业的迅猛发展
,

证券发行
、

交易

活动中的欺诈行为会不可避免地在现实生 活中大

量 出现
,

从
“
原野风波

”
到

“

苏三山事件
” ,

仍都令广

大投资者心有余悸
。

因此
,

当前我国很有必要借鉴

各国 反证券欺诈立法的成功经验
.

加强证券立法
,

早 日出台《证券法 》
、

《证券交易法 》及其它配套法

规
.

在进一步强化对证券欺诈行为的行政制裁和刑

事处罚 的同时
,

全力补足我 国现有证券法规对证券

欺诈行为民事责任的近乎空白的规定这个漏洞
,

从

而严格规制证券欺诈行为
,

保护投资者合法权益和

社会公众利益
,

促进我国证券市场健康
、

稳定发展
。
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