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E6_93_8D_E7_BA_B5_E8_c33_41327.htm 论文摘要：本文对操

纵证券交易价格的民事赔偿责任，在构成要件、归责原则、

民事赔偿责任方式、赔偿损失范围的确定等方面进行了探讨

。本文认为，在操纵证券交易价格的民事赔偿责任制度上，

应完善赔偿主体，特别是配合作庄机构并获取非法利益的证

券经营机构，应作为民事赔偿主体之一，这有利于在犯罪空

间、技术设备等硬件上控制操纵价格行为的发生。在损失赔

偿范围的确定方面，对基准日的确定，必须建立在人民法院

或中国证监会对其违法行为的认定上；对基准日的技术处理

层面，应将时间与成交量相互结合，才比较科学合理。 关键

词：操纵行为人，公众投资者，庄家，基准日 引言 中国股市

让股民损失最大的，就是大户、机构投资者对证券交易价格

的操纵。庄家集中资金优势、持股优势、信息优势，利用各

种操盘手段，在收集筹码、拉升、洗盘、出货四阶段操纵证

券交易价格，并配合各种利好、利空消息，塑造人气进行出

货，从而达到牟取暴利的目的。在中国证券市场起步与发展

的十来年中，作为公众投资者，在投资理念、投资方法上都

极不成熟。投资股票大多跟风炒作，但最终都是在庄家精心

策划的布局中股票被套，损失惨重。象中科创业案，股价被

操纵时从 10元持续上涨到84元，庄家资金链断裂之后，股价

从84元狂跌到6元，致使广大投资者出现巨额损失；银广夏案

、亿安科技案，都是在庄家的精心布局中，利用虚假财务手

段、重大重组题材操纵股价，致使股民产生巨大损失。近期



发生变故的科龙电器，不但公司董事长被刑拘，股价也

从2004年初的最高8.28元，一路下跌到2005年7月最低价1.58元

，跌幅为81%，投资者损失惨重。 之所以投资者的合法利益

得不到保护，其重要原因之一即是我国证券侵权行为的民事

责任法律制度不健全。操纵交易价格者所受的处罚以罚款、

没收非法所得为主，且罚款数额极低，造成作庄机构的法律

风险成本极低，达不到应有的惩罚目的。在民事赔偿方面法

律缺失，公众投资者即使因为庄家的价格操纵导致重大损失

，也无法得到经济上的赔偿。 我国现在施行的证券法第六十

三条、第二百零二条对信息披露虚假陈述应当承担民事赔偿

责任做了原则性规定，但对操纵交易价格是否应当承担民事

赔偿责任没有规定，这是现有证券法不完善之处。从发达国

家或地区的证券立法来看，法律对操纵证券交易价格行为一

般都设置了具体明确的民事责任。如美国证券法规定，操纵

上市证券价格的，操纵者应向参加交易而受损害者负赔偿责

任；日本证券法规定，受害者在自己因操纵市场行为受损失

时起1年内或从违法行为实施后的3年内，可以向法院提出损

害赔偿的请求；香港证券法规定，如有人因受虚假市场蒙蔽

而受损失，违法者有责任作出赔偿，这一规定不受违法行为

是否受到成功检控而影响。 在2005年10月27日新修订的，

于2006年1月1日实施的新证券法第七十七条，已经增补操纵

证券市场行为应当承担民事赔偿责任的条款，明确规定： “

操纵证券市场行为给投资者造成损失的，行为人应当依法承

担赔偿责任”。说明国家立法部门对这方面的重视及其重要

性。但法律规定只是原则性的，具体在操作层面还需要实施

细则的规定，所以本文所阐述问题对于立法的理论细化工作



具有重要的探讨意义。 一、操纵证券交易价格民事赔偿责任

的构成要件分析 （一）赔偿主体 1. 赔偿主体分类 赔偿主体通

常是操纵证券交易价格行为人，在证券界通称“庄家”（以

下简称操纵行为人）。 操纵行为人既包括机构投资者，也包

括自然人投资者，在中国证券市场上的主要操纵行为人是机

构投资者。 从相关法律法规之规定与现实操纵行为人主体来

看，赔偿主体可分为： （1）证券公司、证券咨询公司； （2

）证券发行人或上市公司； （3）基金管理公司； （4）其它

操纵证券交易价格的机构或自然人； （5）就机构投资者而

言，董事、监事、经理、高级管理人员从事操纵行为的，其

行为代表法人的行为，应当由法人与直接责任人依据共同侵

权行为的规定，承担连带赔偿责任，作为共同赔偿主体。 2. 

赔偿主体分析 （1）证券公司、证券咨询公司 这类主体作为

操纵行为人具有信息灵通、专业性强，操盘水准高的特点，

在整个市场违规中占有较大比重。证券公司作为代理证券买

卖及自营证券买卖的专业性机构，是最直接的市场参与主体

之一，有着便利的操纵条件及专业性人才。同时，证券公司

因为只能依靠证券市场的自营投资或代理证券买卖获取利润

，即公司的生存与发展皆依赖证券市场，故造成操纵证券交

易价格的行为颇多。象当年的万国证券操纵“327国债案”，

具有“证券教父”之称的万国证券总裁管金生，制造了中国

债市最具震撼力的“327”事件[1].2005年5月宣告关闭的南方

证券，也是中国证券二级市场叱咤风云的作庄主角。 （2）

证券发行人或上市公司 这类主体作为操纵行为人，多是操纵

自身股票价格，利用内幕信息进行交易，因此具有信息准确

、题材丰富等特点。但上市公司作为操纵行为人，在整个市



场违规中所占比重不大，因为上市公司对证券的投资并不是

它们的主业。这类主体如“啤酒花”董事长艾克拉木艾沙由

夫通过不断设立子公司、孙公司形式，操纵自己掌控的上市

公司股票。 （3）基金管理公司 这类主体作为操纵行为人，

多以价值投资理念对个股进行投资，但利用公司旗下多只基

金对个股进行交叉持股，从而达到操纵股价的目的。由于基

金管理公司投资证券要求信息披露的透明度高，每个季度对

其投资组合必须进行公告，所以基金管理公司在整个市场违

规中所占比重很小，这是本身的运作机制约束所致。 （4）

其它操纵证券交易价格的机构或自然人 这类主体作为操纵行

为人，多以短线投机为特点。机构投资者多是在政策面、上

市公司基本面转好时入市，在市场火爆时退出，获取巨额利

益。自然人投资者大多是一些中大户，由于资金实力上的限

制，其操纵股价多以快进快出为主，短线获利了结。 3. 赔偿

主体存在的问题 在当前所有受到监管部门及司法部门处罚的

操纵股价案中，直接参与操纵股价的主犯都受到刑事处罚或

行政处罚，同时也是当然的民事赔偿主体。但对操纵证券交

易价格提供各种便利条件并予以配合的证券公司，却没有追

究其任何责任。即使从配合作庄中获得巨额利润，事发之后

证券公司非但没有被列入民事赔偿主体之一，还依然享受着

既得利益。这种责任制度的缺失，使得证券公司对作庄机构

青睐有加，极力配合，并从中获得大额成交量回报，甚至成

为作庄机构的利益共同体。 如轰动证券市场的“中创创业案

”，如果没有证券公司的积极配合，为主谋吕新建和朱焕良

开设1500多个股东账户，从而使其利用这些账户“自买自卖

”股票，吕新建和朱焕良不可能编织起一条长达54亿元的资



金链，更不可能违规操作“中科创业”长达两年之久。可以

说，作庄的成功，离不开证券公司的积极配合，追究操纵行

为人的责任，理应追究配合者证券公司的责任。但遗憾的是

，不管中科案还是其它操纵证券交易价格案，证券公司都没

有被追究过民事赔偿责任。 4. 证券公司作为赔偿主体的解决

办法 笔者认为：凡经法院查明或证券监管部门认定，在作庄

案中证券公司为操纵行为人提供了便利条件，并有获取分仓

量等不正当利益或其它利益输送的，应当作为民事赔偿主体

之一加以惩处。只有这样，才能从犯罪空间、技术设备等硬

件上控制操纵价格行为的发生。 因为证券公司在主观上具有

获取非法利益的动机，在客观上为操纵行为人提供实施违法

行为的便利条件，且这种配合行为造成损害结果的发生，导

致千千万万的投资者在庄家的操纵下，投资利益受损。从主

客观方面来讲，证券公司作为赔偿主体承担民事赔偿责任，

必须具备一定的条件，即： （1）证券公司为操纵行为人提

供便利条件 现在坐庄大多通过分散帐户进行交易，以避开监

管部门的督查，但要收集到足以操纵股票价格的大量筹码，

必须运用非常多的股票帐户才能进行，象中科案吕新建开设

了1500多个帐户，这些帐户按目前惯例多由证券公司提供。

证券公司还为操纵行为人提供下单交易通道，使其买卖比公

众投资者更快捷方便，享有交易优先权。 （2）证券公司获

取非法利益 首先，操纵行为人给证券公司带来了极大的股票

成交量。 操纵股票价格，必然涉及到大量的收集筹码与出货

，以及中间的股票换手，这一连串的交易，将使成交量激增

。一只股票被操纵下来，成交量达到几十亿不成问题，这么

大的成交量，带给证券公司的将是大额的交易佣金收入。 其



次，证券公司与操纵行为人之间进行利益互送。 证券公司如

果对坐庄机构配合得好，或者利用资金为坐庄机构进行锁仓

，则还可以从操纵股价的获利中得到利润分成。这是一笔不

小的收入，坐庄机构的收入主要来源于此，作为配合者或参

与者的证券公司，自然也是利益共同体。坐庄机构给证券公

司这么大的利益，而证券公司从得到的利益中，也会划出部

分作为坐庄机构主谋人员或操盘人员的个人利益。因此，证

券公司与操纵行为人之间形成了复杂但明确的利益输送关系

。 （二）操纵证券交易价格的行为 1. 根据我国《证券法》及

《刑法》的规定，操纵证券交易价格行为可分为： （1）通

过单独或者合谋，集中资金优势、持股优势或者利用信息优

势联合或者连续买卖，操纵证券交易价格； （2）与他人串

通，以事先约定的时间、价格和方式相互进行证券交易或者

相互买卖并不持有的证券，影响证券交易价格或者证券交易

量； （3）以自己为交易对象，进行不转移所有权的自买自

卖，影响证券交易价格或者证券交易量； （4）以其他方法

操纵证券交易价格。 2. 操纵证券交易价格行为分析 （1）主

观条件 由于操纵者的动机即最终追求目标是为了谋取非法暴

利，因此，采取人为抬高、打压、洗售证券价格，制造假象

，诱使他人参与买卖，从而获取暴利或转嫁风险。其主观上

对于他人经济利益的损害是故意的，即操纵者对他人利益的

损害是已经预见到的并积极追求损害结果的发生，或放任损

害结果的发生。操纵者追求非法利益的欲望值的大小，决定

其损害他人经济利益的程度，其欲望值越大，表明其主观上

的恶意越大。 如“中科创业案”[2]，主观上被告丁福根、庞

博、边军勇具有为自己获取不正当利益的动因，被告单位上



海华亚实业发展公司原法定代表人董沛霖、原总经理李芸具

有为该单位获取不正当利益的动因，被告何宁一具有为所在

单位获取不正当利益的动因。以上操纵行为人对他人利益的

损害是已经预见到的，作庄是一种金钱博弈，不是散户亏钱

，就是自己被套。但在暴利欲望的驱动下，中科创业案被告

们积极追求这种损害结果的发生，使中科创业股价大起大落

，严重损害了投资者利益。 100Test 下载频道开通，各类考试

题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


