
新《证券法》投资者保护制度知多少 

 

 

修订后的《中华人民共和国证券法》（以下简称新《证券法》），

将于 2020 年 3 月 1日起施行。本次证券法修订，设立了投资者保护

专章，作出了许多颇有亮点的制度安排。在 2021 年度投资者保护宣

传月到来之际，为帮助投资者学习了解新《证券法》投资者保护专

章的相关内容，我们对其进行了梳理汇总，接下来，让我们一起来

了解下。 

一、新《证券法》对投资者适当性制度作出了哪些规定？为什

么要区分普通投资者和专业投资者？ 

新《证券法》对证券公司和投资者分别作出了规范要求。对于

证券公司而言，概括来说就是要做到了解客户、揭示风险，并且明

确了卖者有责。对于投资者而言，应当配合证券公司，按照证券公

司明示的要求提供个人真实信息。拒绝提供或者未按照要求提供信

息的，证券公司应当告知其后果，并按照规定拒绝向其销售证券、

提供服务。 

此外，新《证券法》还对普通投资者和专业投资者作出了区

分，目的是为风险承受能力相对较低、投资专业知识和专业能力相

对不足的普通投资者提供更加充分的保护。同时，设置了“举证责

任倒置”机制，当普通投资者与证券公司发生纠纷后，证券公司应

当证明其行为符合法律、行政法规以及国务院证券监督管理机构的



规定，不存在误导、欺诈等情形。如果证券公司不能证明的，应当

承担相应的赔偿责任。 

 

二、新《证券法》建立了怎样的上市公司股东权利代为行使征

集制度？ 

上市公司股东权利代为行使征集制度有助于帮助中小投资者克

服时间、成本方面的限制，更好地参与公司治理活动，积极发表对

公司经营管理的各项意见。对此，新《证券法》从五个方面作出了

具体规定，一是征集主体，明确上市公司董事会、独立董事、持有

百分之一以上有表决权股份的股东或者依照法律、行政法规或者国

务院证券监督管理机构的规定设立的投资者保护机构（以下简称投

资者保护机构），可以作为征集人。二是征集方式，明确由征集人自

行或者委托证券公司、证券服务机构，公开请求上市公司股东委托

其代为出席股东大会，并代为行使提案权、表决权等股东权利。三

是信息披露，明确征集人应当披露征集文件，上市公司应当予以配

合。四是禁止行为，明确不得以有偿或者变相有偿的方式公开征集

股东权利。五是法律责任，明确违规公开征集股东权利，导致上市

公司或者其股东遭受损失的，应当依法承担赔偿责任。 

 

三、新《证券法》是如何完善上市公司现金分红制度的？ 

近年来，证券监管部门持续加强制度建设，多举措、多渠道积

极引导推动上市公司进行现金分红，取得显著成效。新《证券法》



为完善上市公司现金分红制度，一方面规定了上市公司应当在章程

中明确分配现金股利的具体安排和决策程序，依法保障股东的资产

收益权；另一方面明确上市公司当年的税后利润，在弥补亏损及提

取法定公积金后有盈余的，应当按照公司章程的规定分配现金股

利。 

 

四、新《证券法》是如何对债券投资者、债券持有人进行保护

的？ 

首先，新《证券法》规定公开发行公司债券的，应当设立债券

持有人会议。其次，明确了公开发行债券的发行人应当聘请债券受

托管理人，并且债券受托管理人的履职应当勤勉尽责，公正履行受

托管理职责，不得损害债券持有人利益。最后，为有效应对债券发

行人的违约，债券受托管理人可以接受债券持有人的委托，以自己

名义代表债券持有人提起、参加民事诉讼或者清算程序。 

 

五、新《证券法》对先行赔付制度是如何规定的？ 

新《证券法》将先行赔付这一制度确定了下来，明确发行人因

欺诈发行、虚假陈述或者其他重大违法行为给投资者造成损失的，

发行人的控股股东、实际控制人、相关的证券公司可以委托投资者

保护机构，就赔偿事宜与受到损失的投资者达成协议，予以先行赔

付。先行赔付后，可以依法向发行人以及其他连带责任人追偿。 

 



六、在新《证券法》中，投资者保护机构在多元纠纷化解方面

是如何发挥作用的？ 

投资者保护机构在利用专业优势进行投资者保护、代表投资者

积极主张和行使权利等方面具有重要意义。新《证券法》具体规定

了投资者保护机构代表投资者进行纠纷化解的三方面机制。一是调

解机制，投资者与发行人、证券公司等发生纠纷的，双方可以向投

资者保护机构申请调解。普通投资者与证券公司发生证券业务纠

纷，普通投资者提出调解请求的，证券公司不得拒绝。二是支持诉

讼，投资者保护机构对损害投资者利益的行为，可以依法支持投资

者向人民法院提起诉讼。三是派生诉讼，发行人的董事、监事、高

级管理人员执行公司职务时违反法律、行政法规或者公司章程的规

定给公司造成损失，发行人的控股股东、实际控制人等侵犯公司合

法权益给公司造成损失，投资者保护机构持有该公司股份的，可以

为公司的利益以自己的名义向人民法院提起诉讼，持股比例和持股

期限不受《中华人民共和国公司法》第 151 条有关“连续一百八十

日以上单独或者合计持有公司百分之一以上股份”规定的限制。 

 

七、新《证券法》探索建立了中国特色证券集体诉讼制度，对

此，投资者需关注哪些内容？ 

新《证券法》探索建立了中国特色的证券集体诉讼制度，以适

应证券发行注册制改革下加强投资者保护和权利救济的需要。一是

充分发挥投资者保护机构的作用，允许其接受 50名以上投资者的委



托作为代表人参加诉讼。二是允许投资者保护机构按照证券登记结

算机构确认的权利人，向人民法院登记诉讼主体。三是建立了“默

示加入”“明示退出”的诉讼机制，更便于投资者维护自身合法权

益。 

 



案例警示教育 

 

 

以案说法一 唐某博等人操纵证券市场案 

案件简介： 

2012 年 5 月至 2013 年 1 月间，唐某博伙同唐某子、唐某琦使用

本人及其控制的数十个他人证券账户，不以成交为目的，采取频繁申

报后撤单或者大额申报后撤单的方式，诱导其他证券投资者进行与虚

假申报方向相同的交易，从而影响三只股票的交易价格和交易量，随

后进行与申报相反的交易获利，违法所得金额共计 2581 万余元。 

2020 年 3 月 30 日，上海市第一中级人民法院作出一审判决，综

合全案事实、情节，以操纵证券市场罪判处被告人唐某博有期徒刑三

年六个月，并处罚金人民币 2450 万元；被告人唐某子有期徒刑一年

八个月，并处罚金人民币 150 万元；被告人唐某琦有期徒刑一年，缓

刑一年，并处罚金人民币 10 万元。操纵证券市场违法所得 2581 万余

元予以追缴。被告人未上诉，判决已生效。 

案例评析： 

近年来，证券期货领域操纵市场行为的手段不断翻新，操纵形式

更加多样，更加隐蔽。新证券法和《最高人民法院、最高人民检察院

关于办理操纵证券、期货市场刑事案件适用法律若干问题的解释》进

一步明确了“幌骗交易操纵”“蛊惑交易操纵”“抢帽子交易操纵”



“重大事件操纵”“利用信息优势操纵”“跨期、现货市场操纵”等

常见操纵手段。 

前述案例中，唐某博等人正是利用了幌骗交易操纵（虚假申报操

纵）影响股票交易价格和交易量，并从中获利。前期，因法条的局限，

对新型操纵行为的处罚常常采取兜底条款。《刑法修正案（十一）》

出台使得处罚依据更加明确，有法可依。无独有偶，证监会依法查处

的廖某强违规操纵市场案，廖某强正是利用其知名证券节目主持人的

影响力，在社交媒体上公开评价、推荐股票，通过建仓、荐股、卖出

等系列行为牟利，属于“抢帽子”操纵行为（“黑嘴”荐股操纵）。

因此，及时将新型操纵手段纳入法条中，有利于严肃追究操纵市场犯

罪行为，维护证券市场稳定。 

 

以案说法二 任某某、林某等违规披露、不披露重要信息案 

案件简介：  

中某达公司系上海证券交易所上市公司。2015 年 7 月，中某达

公司全资子公司 X 公司与江西某公司签订山地自行车赛道景观配套

项目施工合同（合同中包含已由其他企业完工的约 80%工程量)，后因

未支付保证金等原因，合同未生效，由 X 公司承担的工程量未实际执

行。 

2015 年 10 月，中某达公司为虚增业绩，由时任公司副董事长、

总经理任某某决定，财务总监林某、财务经理秦某某、X公司副总经

理盛某共同参与，将上述项目中已由其他企业完工的约 80%工程收入



违规计入公司三季报，编制虚假财务报告。中某达公司对外披露的三

季度财务报告虚增主营收入人民币 7267 万元，虚增利润 1063.89 万 

2020 年 4 月 10 日，上海市第三中级人民法院作出一审判决，以

违规披露重要信息罪，判处被告人任某某有期徒刑一年，缓刑一年，

并处罚金人民币 20 万元；判处被告人林某有期徒刑六个月，缓刑一

年，并处罚金人民币 10 万元；判处被告人盛某拘役三个月，缓刑三

个月，并处罚金人民币五万元。判处被告人秦某某拘役三个月，缓刑

三个月，并处罚金人民币 5万元。 

案例评析： 

公司信息披露的质量是资本市场长期健康发展的基础。以信息披

露为核心，全面落实注册制，需要进一步提高公司信息披露的质量。

其中，财务信息的真实性、准确性尤其需要关注。《刑法修正案（十

一）》进一步明确了对违规信息披露的犯罪行为的刑事处罚标准。 

一是新法加大了对违规信息披露犯罪行为的惩处力度。本案中，

中某达公司因全资子公司商业合同执行不力，为掩饰经营不佳的情况，

由公司高管决策，财务人员、子公司高管共同参与，采取编制虚假财

务报告的手段，虚增主营业务收入、利润总额、净利润，将亏损披露

为盈利，对投资者的决策造成重大误导和影响。法院根据被告人的认

罪态度、犯罪的主观恶性、对投资者造成的影响等因素，酌情对四名

被告人判处缓刑。《刑法修正案（十一）》提高了情节特别严重情况下

的量刑标准，删除了罚金的限额，体现了打击违规信息披露，维护证

券市场健康发展的目的。 



二是新法加强了对依法负有信息披露义务的公司、企业控股股东、

实际控制人的刑事处罚。在证监会公布的华某公司信息披露违法案件

中，实际控制人王某为掩饰关联人占用资金进行信息披露造假，掏空

上市公司资金。王某主导、参与或指使他人实施信息披露违法行为，

按照《刑法修正案（十一）》，将会受到更加严厉的刑事处罚。 

 

以案说法三 欣某股份有限公司、温某乙、刘某胜欺诈发行股票、

违规披露重要信息案 

案件简介： 

欣某股份有限公司（以下简称欣某公司）原系深圳证券交易所创

业板上市公司。该公司实际控制人温某乙与财务总监刘某胜为达到使

欣某公司上市的目的，组织单位工作人员通过外部借款、使用自有资

金或伪造银行单据等方式，虚构应收账款等财务数据，在向证监会报

送的创业板上市申请文件和招股说明书中记载了上述重大虚假内容，

骗取了证监会的股票发行核准，公开发行股票募集资金 2.57 亿元。

欣某公司上市后，于 2013 年 7 月至 2014 年 12 月间，沿用前述手段

继续伪造财务数据，粉饰公司财务状况，并披露了虚假和隐瞒重要事

实的年度报告等。 

2019 年 4 月 23 日，丹东市中级人民法院作出一审判决，以欺诈

发行股票罪，判处被告单位欣某公司罚金人民币 832 万元；以欺诈发

行股票罪，违规披露、不披露重要信息罪对被告人温某乙、刘某胜数

罪并罚，对温某乙决定执行有期徒刑三年，并处罚金人民币 10万元；



对刘某胜决定执行有期徒刑二年，并处罚金人民币 8 万元。被告单位

和被告人均未上诉，判决已生效。 

案例评析： 

欺诈发行和违规披露行为严重的违背了诚信原则，突破法律底线，

给资本市场的合规运行造成了严重的影响，历来是证券监督管理部门

重点监管和打击的违法违规行为。本次条文修改，进一步加强了对犯

罪行为的打击力度。 

一是根据违规行为阶段明确具体罪名。根据披露虚假和隐瞒重要

事实文件所处阶段的不同，犯罪主体触犯的罪名也有所区别。在发行

阶段虚构财务数据，进行虚假的披露，构成欺诈发行股票、债券罪；

在公司、企业上市后虚构财务数据，在信息披露环节进行虚假披露或

者隐瞒重要事实的，构成违规披露、不披露重要信息罪。 

二是新法加强了对控股股东、实际控制人的行为的监管和处罚。

《刑法修正案（十一）》新增控股股东、实际控制人组织、指使实施

欺诈发行行为的刑罚规定。在本案中，温某乙是公司的实际控制人，

实质上组织实施了本次欺诈发行股票的犯罪行为。控股股东、实际控

制人作为公司重要决策者，在业务环节中起到关键作用，应严格监督

管理。如按照新法条规定，则量罚尺度将更加严格。 

三是新法加大了对相关犯罪的惩处力度。在本案中，被告人温某

乙、刘某胜分别被判处有期徒刑三年、二年，分别处以罚金人民币 10

万元、8万元，上述判决基于原《刑法》规定，刑罚期限为五年及以

下。《刑法修正案（十一）》新增了情节特别严重情况下加重量刑的规



定，如按照修改后的法条进行量刑，则本案中的刑罚力度可能进一步

加大，体现了严肃查处证券市场犯罪的立法意旨。 

 


