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本报记者 吴晓璐

今天是“3·15”国际消费者权益
日。作为特殊的消费者，我国资本
市场投资者数量已超2亿，如何保护
好广大投资者合法权益，再次成为
业界热议话题。

近年来，资本市场投资者保护
制度不断完善。

多元纠纷化解亮点频现，纠纷
调解机制不断健全，投资者赔偿救
济渠道持续拓宽，全国首个证券仲
裁中心成立等，获各方点赞。

“好的、便捷的、合理的纠纷解
决方式，有助于减少市场各方成
本，平衡多方利益。”华东政法大
学国际金融法律学院法学教授郑
彧在接受《证券日报》记者采访时
表示，证券监管部门和人民法院在
诉前调解、推动证券争议仲裁等方
面的尝试，符合国际趋势与市场需
求。同时，这也是在证券类案件日
益增加的大背景下，解决人民法院
专业人员少、案件数量多、案件审
理时间长等问题的有益尝试。在
全市场注册制改革背景下，具有重
要意义。

多元纠纷化解机制
助力投资者保护

新证券法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：调解机制、支持诉讼和派生
诉讼。此外，投资者保护机构接受
50名以上投资者的委托，作为代表
人参加特别代表人诉讼。

《证券日报》记者从投服中心
获取的最新数据显示，截至 2021
年 年 底 ，投 服 中 心 共 登 记 纠 纷
20797 件，受理 14438 件，调解成功
10193 件，争议金额为 89.81 亿元，
投资者获赔金额 29.32 亿元。累计
受理 22家法院 44起涉虚假陈述纠
纷案件损失测算委托，测算投资者
2.88 万人次，测算损失金额 42.25

亿元。
投资者多元纠纷化解机制中，

诉前调解是帮助投资者快速追回
损失的重要方式。2020 年 5 月份，
全 国 性 证 券 期 货 专 业 调 解 组 织
——中证资本市场法律中心揭牌
成立。

“中证资本市场法律服务中心
成立后，迅速建立完善基础性调解
制度体系和调解业务流程，优化调
解员结构，加强调解网点管理和业
务培训，提升了调解队伍能力，发挥
引领带动作用。目前，投服中心已
建立覆盖全国的纠纷调解网络，在
全国设立35个调解工作站作为纠纷
化解网点。”投服中心相关人士对

《证券日报》记者表示。
此外，2021年 8月份，最高法和

证监会建立“总对总”在线诉调对接
机制，通过“法院+证券监管部门”，多
元化解证券期货纠纷。据记者了解，
2021年11月12日，中国投资者网在
线调解平台完成优化升级，证券期货
纠纷在线诉调对接系统全面开通。

“中国投资者网在线调解平台
自 2021年 11月份上线以来，已接收
个人投资者调解申请123件，法院转
办上市公司虚假陈述纠纷 96 件。”
上述投服中心人士表示。

目前，投服中心已与 57 家法
院建立诉调对接合作关系，推动

“示范判决+损失核定+纠纷调解”
机制落地。创新、推广小额速调机
制，目前已覆盖全国 35 个辖区，
236 家证券期货基金及投资咨询
法人机构。

记者注意到，今年 2 月份，最
高法公布了 8 件人民法院“总对
总”在线多元调解案例。

其中一例上市公司虚假陈述
纠纷案，即通过调解平台完成调
解。该案中，调解组织在 15 天内
实现从接收委派到完成调解全过
程，在 41 天内实现投资者赔偿款
项全部到账。45 名投资者足不出
户 ，成 功 达 成 调 解 ，实 现 了 纠 纷

“一站式接收、一揽子调处、全链

条解决”。
清华大学法学院教授汤欣在

接 受《证 券 日 报》记 者 采 访 时 表
示，“总对总”在线诉调对接，多元
化解证券期货纠纷，是A股市场的
创新之举。考虑到针对证券违法
行为的司法诉讼机制成本仍然高
昂，引入正式程序之外的多元争议
解决机制意义重大。

专家建议
优化诉前、诉后调解

除了“总对总”在线诉调机制，
在证监部门和人民法院的探索下，
投资者赔偿救济渠道亦拓宽，“示
范 案 件 +专 业 调 解 ”机 制 广 受 青
睐，首单特别代表人诉讼——康美
药业案落地。

去年 11 月份，全国首个证券
仲裁中心——中国（深圳）证券仲
裁中心成立，并与证监系统多家单

位签署战略合作框架协议，从防范
和解决资本市场纠纷出发，共同提
高资本市场争议解决的专业性、公
正性和权威性。

“从过往经验来看，通过专业
机构的事先调解、人民法院受理前
的诉调对接等，能够更为有效、简
易地解决一些争议。通过更接近
市场的专业人员的调解或仲裁，更
有利于诉争双方心平气和地达成协
议，减轻了人民法院的案件审理压
力，也得到了券商、普通投资者、监
管机构的认可。”郑彧表示。

截至今年2月底，我国证券市场
投资者数量已超过2亿，其中97%为
持股市值 50 万元以下的中小投资
者。能否维护好投资者合法权益，
事关数亿群众的切身利益。如何进
一步完善证券期货多元纠纷化解机
制，是市场各方关心的问题。

郑彧表示，多元化纠纷化解机
制的目的是在依法说理、依理达情
的前提下，快速、有效地解决争议。

因此，结合此前多元纠纷化解机制
的经验，以下三方面应进一步改进
或推进。

首先，在调解方式上，成熟资本
市场的“金融争议申诉专员”制度值
得借鉴，即在调解过程中，赋予专业
金融申诉专员针对特定限额内争议
进行单方认定的法律效力；其次，在
诉调对接上，调解意在通过专业机
构的介入，缓和双方当事人预期，但
不能以调解压诉讼，在诉调机制中
既不能“吃大户”，也不能“偏大款”，
要确保公平、独立；最后，要做到仲
裁的专业性、独立性，在仲裁员的遴
选上要注重专业性，同时应兼顾仲
裁的时效性。

对此，汤欣建议，一方面，应持
续优化诉前、诉后调解，充分尊重
争议各方的意思自治，遵守调解
自愿原则；另一方面，需发挥仲裁
机制在专业性、高效性和保密性
方面的优势，后续可逐步试点群体
性仲裁。

证券期货多元纠纷化解扩围升级 筑牢投资者保护之基
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本报记者 邢 萌

进入2022年，资本市场“严监管”态势持
续。从证监会立案调查的违法违规案件来
看，信息披露违法行为被“重点关照”。

《证券日报》记者据同花顺 iFinD数据统
计，截至 3月 14日，今年证监会已立案调查
17起违法违规案件，其中，有11起缘于上市
公司或重要股东涉嫌信息披露违法行为，占
比达 65%；其余案件则与涉嫌操纵证券市
场、内幕交易、短线交易等违法行为有关。
此外，今年证监会开出的“一号罚单”也剑指
金正大信披违法所引发的财务造假问题。

业界认为，近年来，监管层全面贯彻“零
容忍”理念，加大对证券违法违规行为惩治力
度，切实保护投资者合法权益，有效改善市场
生态。

信息披露违法行为
成监管重点

2021年是新证券法全面实施后的首个
完整年度，监管部门执法重点已从证券交易
环节拓展至上市公司信息披露环节。

从去年证监系统行政处罚情况来看，信
息披露类案件数量也高居首位，尤其是财务
造假等行为，成为监管重点打击对象。

“随着注册制改革的深入与新证券法的
实施，信息披露违法行为日渐成为监管重
点。”植德律师事务所合伙人罗寒律师对《证
券日报》记者表示，相关法律法规进行了修
订，信息披露义务人范围扩大、信息披露标
准明确、信息披露违规处罚加重等规则变化
均反映了监管执法思路变化。

证监会公布数据显示，2021 年办理虚
假陈述案件共 163起，其中财务造假 75起，

同比增长 8%；向公安机关移送相关涉嫌犯
罪案件 32 起，同比增长 50%。约 60%财务
造假案件情节严重涉嫌犯罪，超 30%的案
件涉及连续3年以上造假行为。

另据北京锦略律师事务所统计数据，
2021年证监系统共开出 345张行政处罚决
定书，其中，信息披露类违法处罚案件共
111起，居各类案件首位；内幕交易类违法
处罚案例 110起，居次席。操纵市场类、中
介机构未勤勉尽职类相关处罚案例均为 19
起，也是违法多发领域。

“信息披露违法行为具体体现在财务造
假、隐蔽关联关系、违规担保和大股东占用
上市公司资金等方面，但也呈现出一些新迹
象，主要表现为违法手段不断变化升级。”北
京锦略律师事务所主任余伟平对《证券日
报》记者表示，据证监会统计数据，通过伪造
合同、虚开发票等惯用手法进行有组织、系
统性造假的案件约占60%。近年来，利用新
业态、新模式掩盖造假的案件逐渐增加，供
应链金融、商业保理等新业态逐渐成为造假
新“马甲”。

“从过往案例来看，信披违法主要表
现为三种情形：其一，信披不及时，在相
关事项达到实际披露条件时并不披露，而
是待市场发酵后再进行披露；其二，信息
泄露，在未公开披露时相关信息已在小范
围内传播；其三，信披语焉不详，模糊不
清 ，并 未 对 相 关 内 容 进 行 客 观 准 确 描
述。”申万宏源证券首席市场分析师桂浩
明如是说。

市场各方需履职尽责
进一步形成合力

针对信披违法现象，监管部门在保持

高压态势的同时，也应健全信披制度，加
强法治供给，为市场稳定有序运行提供
司法保障。

今年 1 月 21 日，最高人民法院发布的
《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈
述侵权民事赔偿案件的若干规定》明确了
虚假记载、误导性陈述、重大遗漏、未按规
定披露等虚假陈述行为的界定，为信披类
案件提供了更为明确的法律依据，也有利
于追究证券虚假陈述行为的民事赔偿责
任。1月 28日，证监会发布的《关于注册制
下提高招股说明书信息披露质量的指导意
见》则强化了责任追究，有利于依法从严打
击信息披露造假行为，牢牢守住信息披露
真实、准确、完整的底线。

信息披露是注册制改革的核心，尤其是
在稳步推进全市场注册制改革的背景下，各
方主体更应归位尽职，强化责任担当，防范
信披违法行为。

余伟平表示，上市公司信息披露义务人
在进行自愿性信息披露时，应遵守相关法律
法规，完善其自愿披露制度，细化自愿披露
具体标准，遵循持续性、一致性原则，不得利
用自愿披露影响公司证券及其衍生品种交
易价格，更不得滥用自愿披露蹭热点。

“全面注册制对中介机构提出了更高要
求，中介机构的归位尽责对提高信息披露质
量起着至关重要的作用。”上海财经大学法
学教授麻国安博士对《证券日报》记者表示，
一方面，中介机构应勤勉尽责，始终保持独
立性，对上市公司信息披露的真实性、准确
性和完整性进行全过程审查与判断，监督前
移，切实提高公司信息披露质量。另一方
面，中介机构应与时俱进，增强合规意识，提
高执业质量，加强内部治理水平，充分发挥
资本市场“看门人”职责。

“零容忍”打击资本市场乱象 信披违法成重点
今年证监会已立案调查17起违法违规案件，超六成涉嫌信披违法

朱宝琛

又是一年“3·15”国际消费者权益日。今年，全
国消协组织消费维权年主题为“共促消费公平”。

公平、公开、公正是资本市场发展的“三公”原
则，是营造良好市场生态、确保资本市场健康发展的
内在要求。要想打造一个公平、公开、公正的资本市
场，须将每天都当作“3·15”，对各种“假”说“不”。

资本市场上的“假”，首先表现为各类虚假陈
述，包括重大欺诈、造假等。根据证监会公布的
数据，2021年共办理虚假陈述案件163起，其中
财务造假75起，同比增长8%。同时，亦有多家公
司因此被罚。比如，因存在财务造假、年报虚假
记载等行为，证监会对乐视网合计罚款2.406亿
元，对贾跃亭合计罚款2.412亿元。

需要注意的是，在虚假陈述案例中，还出现了
利用新业态、新模式掩盖造假的情况，严重破坏市
场诚信基础，侵害投资者合法权益，动摇投资者信
心。对此，监管部门一直奉行“零容忍”原则：依法
追究责任主体的行政责任；涉及民事责任的，依法
推动支持诉讼、代表人诉讼等民事责任追究机制；
涉嫌犯罪的，依法移送司法机关，追究其刑事责
任。这反映出我国相关法律法规持续完善，为资本
市场不断规范和有序发展提供了有力司法保障。

当然，资本市场“打假”，打击的不仅仅是虚
假陈述行为，还包括操纵市场、虚假信息披露等
各种不法行为。

以操纵市场为例，其中一种情形是“与他人
串通，以事先约好的时间、价格和方式相互进行
证券交易，影响证券交易价格或者证券交易
量”。这种行为的目的是抬高证券交易价格，制
造市场虚假繁荣景象，诱导投资者盲目跟进。

对于这种行为，监管部门也加大了打击力度：
根据证监会通报，2021年办理操纵市场案件110起；
向公安机关移送相关犯罪41起，同比增长1.5倍。

窥一斑而知全豹。对财务造假、操纵市场等
行为的严厉打击，折射出的是对资本市场各类违
法行为的“零容忍”。这是建设一个规范、透明、开
放、有活力、有韧性的资本市场的前提，也是资本
市场服务经济高质量发展的必然要求。在此过程
中，离不开公检法等各部门的密切配合，各部门要
心往一处想、劲往一处使，合力构建行政执法、民
事追偿和刑事惩戒相互衔接、互相支持的立体追
责体系，推动形成“零容忍”的强大震慑。

对资本市场各类不法行为的“打假”永远在
路上。只要天天都是“3·15”，相信资本市场生态
会变得越来越好。

资本市场
天天都是“3·15”

本报记者 吴晓璐

3月14日，记者从中证中小投资者服务中心
（以下简称“投服中心”）获悉，为贯彻落实党的十
九届六中全会精神及中国证监会全面推进注册
制改革的工作部署，在“3·15”国际消费者权益保
护日来临之际，由投服中心联合上海、深圳、天
津、重庆、湖南、青海六地证监局共同举办的投资
者权益保护宣传活动——“读公司年报 做理性
投资”在上海拉开帷幕。

投服中心党委副书记、总经理黄勇视频致辞
时表示，近年来，投服中心不断深化以投资者教育
为基础，以持股行权、纠纷调解、维权诉讼为特色
的投服模式，致力于保护广大中小投资者合法权
益，服务资本市场改革发展大局。今年将举办第
五届《股东来了》并同步启动“你好，注册制！”短视
频大赛，希望广大投资者朋友继续积极参与。

上海证监局党委委员、副局长王登勇视频致
辞时表示，上海证监局始终坚持以人民为中心的
发展思想，完善投资者保护机制：一是推动完善
投保机制建设，牵头成立上海投保联盟；二是持
续优化投教服务体系；三是畅通行权维权渠道，
提升投资者获得感和安全感。

据悉，上海站活动是“读公司年报 做理性投
资”“3·15”投资者权益保护宣传系列活动的首
站，根据活动安排，随后两周，投服中心将与深
圳、天津、重庆、湖南、青海证监局合作开展五期
活动，邀请多家专业机构分享年报解读方法，引
导投资者养成阅读上市公司报告的习惯，坚持价
值投资、理性投资。

读公司年报
做理性投资
“3·15”投资者权益保护宣传活动启动

·投资者权益保护


