
武汉大学学报 (哲学社会科学版 ) 1 9 9 4年第 5期

国际证券市场热点法律问题对中国的启示

刘 丰 名

本文通过对各 国证券市场的法律管制现状的鸟瞰 以及美
、

英两大证券制度模式

对 面临的
“

中国墙
”

与
“
收购

” 两大热点法律问题解决办法的比较
,

认为中国在借鉴美

国经验同时尤需重视英国经验
,

一方面健全对投资者提供更为有效保护的法制
,

一方

面抓紧建立和完善各级市场 自律组织
;
使中国证券市场及早成为开放 的

、

富有竞争力

的国际证券市场
,

是建立社会主义市场经济不可缺少的一个重要组成部分
。

一
、

各国证券市场的法律管制现状

纵观世界
,

各国管制证券市场的法律已经摆脱不同法系影响和突破传统代理法原则
,

而趋

同于开放证券市场和强化对投资者的保护
。

一国所实施的证券制度则不外乎美国模式或英国

模式
。

美式证券制度
,

以政府管制为主
,

市场自律为辅
。

英式证券制度
,

以市场 自律 为主
,

政府

管制为辅
。

美国模式影响及于德国
、

日本
、

韩国与台湾等国家和地区
。

英国模式影响及于英联

邦与香港等国家和地区
。

自 7 0年代以来
,

美国相继推 出一系列革新措施
,

诸如允许经纪商与交易商业务交叉
,

取消

固定佣金率
,

开放
“

美国预托债券
” ① ,

启用屏基 自动报价系统与屏基 自动交易系统等
。

80 年代

中期
,

英国政府采纳公司法教授高尔建议 ( 《高尔报告 》

—
G o w er R叩 or t)

,

引进美国经验
。

伦敦

证券交易所改组为伦敦国际证券交易所
,

一批新规章于 1 9 8 6 年 10 月 27 日同天生效
,

屏基 自

动报价系统与自动交 易系统也于同天启用
,

被称做伦敦城
“

大爆炸
” ②

。

仅 10 天
,

英国下议院通

过《金融服务法 》⑧
.

英国一方面开放证券市场
,

屏基系统直接与纽约
、

东京市场联网
;
一方面实

行新法
,

强化对投资者的保护
。

伦敦城一下变成 了一块大磁铁
,

将美国
、

荷兰
、

瑞士等国的大公

司股票都吸引到了伦敦市场
④ .

欧共体国家
,

除英国和德国外
,

其他如法国
、

西班牙
、

意大利等 国的证券交易所
,

原均系沿

袭拿破仑时代以来的老章程
,

每个交易所的经纪商会员不过几十名
,

通常是由政府指定的民事

公仆担任
,

不接纳外国会员
,

而且不接纳女会员
,

父亲的会员资格可以 由儿子顶替
,

被称做
“

男

人俱乐部
” ⑥ ; 经纪人佣金收费率由政府规定

,

场内沿袭古老的
“

喊价
”

交易方法
;
股市基本上为

大的家族公司所垄断
,

意大利米兰证券交易所并 以进行非法 内部交易而著称⑧
.

1 9 8 6 年伦敦城
“

大爆炸
” ,

震撼西欧大陆国家
,

相继追随
,

出台新法
,

各证券交 易所除旧布新
,

正增强与伦敦城
·
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的竟争力
。

美国法律教授诺曼
·

波塞 ( N or m an Pose
r )在 19 9 1 年发表的 《国际证券管制 》一书

“

前

言
”
中评论道

: “
大爆炸

”
的涟漪 已扩及欧洲及欧洲之外

。 “

大爆炸
”

是建立世界性资本市场竞争

制度的一个重要步骤
,

其影响已为美
、

日和其他各国所感爱
。

新的英国法规设计借鉴于美国
,

但

比美国的更适用
、

更高明
.

70 年代以来美国锐意革新与 1 9 8 6 年伦敦城
“

大爆炸
” ,

为证券市场带来了两大热点法律

问题
,

即
“
中国墙气 c 比 n

, w all )⑦与
“

收购
” (akt

e
vo er )公司的法律问题

。

随着经纪商与交易商之间栅栏的拆除
,

证券公司
、

投资银行日益成为向客户提供综合服务

的实体
,

有的并结成金融集团
,

同时从事多种业务活动
:
( 1) 买卖证券

,

收取经纪佣金
;
( 2) 为客

户管理帐户
; ( 3) 管理互助基金或单位信托

; ( 4) 以 自身帐户从事市场发行以及其他证券交易

(包括套利 ) ; ( 5 ) 为法人客户包销公募和私募证券
; ( 6) 提供金融咨询服务或充当投资顾问

,

为

客户的
“
收购

”
和兼并牵线搭桥

,

等等
。

从而利益冲突丛生
,

诸如
:

作为包销人或包销集团
,

可以

优先考虑 自身利益
,

指使基金管理部门订购其所包销的新证券 ;作为市场发行人
,

可以指使充

当佣金经纪人的业务部门将滞销证券向客户兜售
;
作为佣金经纪人

,

为多捞佣金
,

可以利用客

户帐户作过度交易
,

或娜用所保管的客户证券进行倒卖
;
从事投资业务部门

,

可以指使基金管

理部门支持一方客户实现对另一方客户公司的
“ 收购 ” 和兼并

;
市场发行和其他交易部门

,

可以

利用研究部门提供的信息报告
,

包揽能够获利的证券
、

脱手不能获利的证券
,

等等
。

为合理解决

上述利益冲突与防止内部信息的滥用
,

从而有
“
中国墙

”
法律问题出现

。 “
中国墙

” 问题仅涉及证

券公司
、

投资银行与客户之间的纷争
,

尚带个别性与局部性
,

而
“
收购

”
间题则涉及整个股市的

稳定
,

乃至一个国家的经济大局和资本主义国家执政党的地位
。

因为
“
收购 ” 总是与炒股交织在

一起
,

如属敌意
“
收购

”
还将触发一场

“

收购
”

与反
“
收购

”

的恶战
。

19 8 6 年 11 月 14 日纽约股市

出现混乱不堪局面
,

行情暴跌
,

当天道
·

琼斯综合指数下降 43 点
,

此后两天平均每天下降 55

点
。

原因即出在有个名叫伊凡
·

博斯基的经纪人一年多来在大肆从事非法套利活动
。

他盯住

那些即将倒闭
、

与其他企业合并或被兼并的公司股票
,

一有机会就将之以贱价大量购进
,

价格

哄抬起来后再看准时机以高价抛出
。

常言道
“

几条泥鳅翻不起大浪
” ,

但就股市而言
,

即使一条

泥鳅也有可能翻起大浪
,

恶化一国投资环境
。

19 9 2 年 4月爆光的印度股市丑闻
,

经纪人哈什迪
·

迈赫塔
,

采用串通银行职员开假债券收据
,

持以去另家银行骗取现金的手段
,

先后骗取现金

达 30 7
.

9 亿卢 比
,

用于炒股票
。

他所从事的非法套利活动
,

往往投入 3 0 0 0 万卢比便把一家濒临

破产的公司股票市价哄抬 10 一 1 00 倍
,

等到中小投资者争相抢购时再相机抛出
,

造成孟买股市

的暴涨暴跌
,

有的股票价格甚至暴跌 50 %至 90 %
,

数以 10 万计的股民损失惨重
,

就连印度国

家银行等财力雄厚的大户也损失好几亿美元
.

这次股票贬值约达 1
.

75 万亿卢比
,

相当印度一

个年度国民生产总值的四分之一外国投资者对去印度投资心存疑虑
,

执政党受到舆论和反对

党的猛烈抨击
。

中国证券市场是进入 90 年代才建立和发育起来的
。

由于资本市场的世界性
,

国际证券市

场面临的热点问题终将扩及中国
。 “
收购

”
问题 已经在中国证券市场露头

, “

中国墙
”
问题迟早也

将表面化
。

本文即旨在从美
、

英两国对于上述两大热点法律间题解决办法的比较中
,

探求 中国

需要获取的有益启示
。

二
、 “

中国墙
”

的法律问题

“

中国墙
”

的法律问题最早出现于美国
。

1 9 7 4年
,

斯莱德诉希尔松
·

汉米尔公司
。

希尔松公
·
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司投资业务部 门获知不利于一家客户蒂塔尔
·

马林 国际公司的敏感信息
,

当时希尔松公司门

市部还在 向客户推销蒂塔尔公司股票
。

客户得知这一内情后
,

控告希尔松公司违反对客户承担

的诚实信用义务
。

希尔松公司辩称
,

公司内部建立的严格保密制度
,

禁止各业务部门之间传送

内部信息
,

门市部对之一无所知
,

自无对客户违反诚实信用义务可言
。

受理讼案的地区法院尽

管驳回了希尔松公司所作的
“

中国墙
”

辩护
,

仍向联邦第二巡 回法庭提出了以下问题
:

一家兼营

投资与证券业务的公司获得了不利于投资业务部门客户的内部信息未向门市部客户披露
,

是

否构成欺诈或误导 ? 第二巡回法庭就此要求联邦证券交易委员会澄清希尔松公司所作
“
中国

墙
”

辩护的有效事实
。

证券交易委员会对斯莱德案面临两难境地
,

因其涉及两项重要原则
:

第

一
,

重大内部信息禁止在市场上加以利用
;
第二

,

证券商必须公平对待客户
。

为维护处于革新中

的证券业的正常经营
,

证券交 易委员会对
“

中国墙
”

最终持首肯态度
。

为避免类似争议今后发

生
,

证券交易委员会建议 承认
“

中国墙
” ,

同时要求对客户提供综合服务的证券公 司
、

投资银行

列出
“
限制名单

” ,

对于 已经列入公布名单的证券
,

营业部可以销售
。

自 19 7 4年以来
,

建立
“

中国

墙
” 、

辅之以公布
“
限制名单

”
的作法即流行于美国证券业

。

1 9 8 0年
,

美国证券交易委员会并颁

行
“ 1 4e 一 3 规则

” ,

作出 3 项有关规定
:
( l )

“

中国墙
”

是在防止内部信息被滥用的
“

合理情况
”

下

建立 ; ( 2) 援用
“
中国墙

”
作辩护

,

不适用于欺诈指控
; ( 3) 证券公司

、

投资银行也不得以 自己帐户

利用所获内部信息从事交易
。

.

英 国在 80 年代初引进
“
中国墙

”
办法

,

在 1 9 8 3 年颁行的 《有执照交易商 (业务行为 )规则 》

中
,

将
“

中国墙
”
定义为

: “

建立的一种安排
,

借以使从事某一部分业务的人所获信息
,

不被从事

另一部分业务的人 (直接或间接 )所利用
,

从而得以承认
,

各个业务部分的分开决策没有涉及业

务上任何人在该事情上可能持有的任何利益
。 ”

这一定义为 1 9 8 6 年《金融服务法 》所重申
。

英国下议院对政府提交的
“
金融服务法议案

”
进行辩论时

。

对新法是否纳入有关
“

中国墙
”

规定的问题存在 3 种不同意见
:
( l) 工党议员反对

,

因为
,

按照传统代理法
,

不应允许代理人自

身利益与本人利益有潜在冲突时从事代理
。

( 2) 一些大的
“

清算银行
”

(C l ea ir gn aB kn ) ⑧和
“

商人

银行
”

( M er hc an t aB kn )⑨派遣的院外说客鼓吹
,

新法应采取免除适用普通法代理原则的态度
,

否

则
,

将妨碍证券业的有效操作与正常营运
。

( 3) 政府持折衷立场
,

在拒绝完全放弃普通法代理原

则适用的同时
,

主张按照 自 19 8 3 年以来 已经确立起来的给投资者 以受益保护的原则
,

于新法

纳入有关
“

中国墙
”

规定
,

稗既能稳定证券市场
,

又能活跃证券市场
。

最终
,

下议院通过了政府提

交的
“
金融服务法议案

” 。

《金融服务法 》授权证券和投资局对建立
“

中国墙
”
可以采行以下特别规则

: “

经许可从事投

资业的人
,

他在一部分业务中所获取的信息
,

能对其所从事的另一部分业务的客户保密
。 ”

如证

券商的行为符合该规则
,

将不被视为有违
“
反欺诈

”

的规定
。

新法的这些规定虽形成对常规的一

种突破
,

但仍不允许援用
“

中国墙
”

作为证券商开脱其对客户应予承担的信托责任
。

美
、

英实践表明
:

建立
“
中国墙

” ,

可以限制内部信息被滥用
,

并不能从根本上解决证券业利

益冲突问题
,

而且其效用的发挥基本上是取决于从业人员的职业道德水准
,

在法律上仍得坚持

证券商必须将有关业务中的利益冲突事实向客户披露
。

三
、 “

收购
”
的法律问题

英国象美国一样
,

近年出现了
“

收购
”

浪潮
,

而且
“

收购
”

规模愈来愈大
。

1 9 8 8 年
,

英国大的

兼并达 154 起
,

所涉总值达 72 0 亿英镑
,

1 9 8 7 年为 46 0 亿英镑
。

这是由于 1 9 8 6 年伦敦城
“

大爆

·
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炸
” 以来

,

美国投资银行 已经加入了英国的
“
收购

” 。 “
收购

”

所需解决的问题
,

即在于如何从法律

上维持证券市场的稳定与保护被
“

收购
”

公司的股东利益
。

美国是适用证券法解决
“
收购

”
问题

。

按照 1 9 3 4 年《证券交易法 》
,

收购股权的人必须向证

券交易委员会报送
“
14 D 一一 1表

”

所要求的信息和证明
,

如收购人为非自然人还必须提交财务报

表
。

由于有组织地大量收购某公司股票或有组织地向大批预期出售者收购股票也可构成
“

收

购 ” ,

因此
,

证券法还要求收购人将上报证券交易委员会的有关情况向被收购公司 的股东或者

被征求 出售股票的持有人披露
。

《证券交易法 》并规定
,

任何人对重大事实进行不真实的陈述或

漏述重大事实
,

或者从事与股权收购有关的任何欺诈
、

蒙骗或操纵行为
,

都是非法的
。

该规定对

收购人和被收购公司双方均适用
。

现美国对少于全部股权进行收购
,

究竟可以少到什么程度即须接受证券法有关
“

股权收

购
”

规定的管制
,

尚无 明文规定
。

但按《证券交易法 》规定
,

如果一家公司取得了另家公司股份的

5 %
,

其 目的在于对那家公司进行股权收购
,

那么
,

这种意图必须公布
; 一旦股权收购终止

,

收购

人对
“ 1 4D一 1表

”

应立即报送一份最后修正本
,

披露该表项 目在内容上的一切重大变化
,

并写

明股权收购已经终止
,

终止 日期和此项股权收购情况
。

美国判例表明
,

证券法并不对被指控的收购人的不当行为提供补救
L ,

仍系承认其收购的

既成事实
。

英 国对
“
收购

”
问题的解决办法与美国则显有不同

。

在英国
, “
收购

”

价值超过 3 0 0 0 万英镑

或兼并涉及市场特定商品或服务的四分之一交易量时
,

才 由政府机构垄断与兼并委员会处理
。

按照 《公平交 易法 》规定
,

公平交易局局长 (公平交 易总监 )要求潜在收购人和兼并人向工贸部

大臣提交报告
,

由其决定是否交 由垄断与兼并委员会处理
。

对受理的案件
,

该委员会完成调查
,

如认为
“

收购
” 和兼并有违公共利益

,

有权阻止
“

收购
”
或为之附加条件

。

在英国
,

一般的
“

收购
”

与合并则均 由自律组织按照 自律规章处理
。

1 9 6 8 年
,

经英格兰银行提议组成
“

企业收购与合并问题专门小组"( 简称
“

专 门小组
”
)

,

由

其制定
、

解释和执行 《伦敦城企业收购与合并法则 》
,

简称
“

伦敦城法则 "( ic yt c od
e
) 或

“
收购法

则 "( T ak
e o ve r C od e )

。

专门小组由各证券交 易所 12 名代表和英格兰银行指派的主席
、

副主席
、

1 名非代表共 15 人组成
。

在 1 9 8 6 年 《金融服务法 》出台后
,

专门小组仍保持其独立性
,

并能依

法与证券和投资局
、

其他 自律组织 (如证券交易所等 )对违反
“
收购法则

”

的收购行为联合进行

调查
,

拥有广泛行政调查权的工贸部充当后盾
。

1 9 8 7 年专 门小组主席亚历山大称
,

专门小组的

工作是有成效的
,

因其具有
“
灵活

、

实在
、

协商一致
”

的特 色
。

专门小组制定的
“

收购法则
”

包括 10 项一般原则和 38 项具体规则
。

普遍适用的一般原则

为
: 1

.

同类所有股东须与发盘人的股东相同对待
; 2

.

无论发盘人或受盘人均不应将不适于告知

全体股东的信息只提供给一些股东
; 3

.

发盘人可以不宣布发盘
,

除非他有充分理由相信他能将

之坚持到底
; 4

.

全体股东须获充分信息
; 5

.

送达股东的全部文件和广告均须按最高标准的谨慎

与准确进行准备
; 6

.

各方必须避 免对发盘人或受盘人的证券制造虚假市场
; 7

.

未经股东批准
,

受盘人董事会不得采取任何导致一项急 切或有 效的汽盘失效的行动
; 8

.

对公 司的控股必须讲

究诚信
,

而不得对少数股东施压
; 9

.

公司董事为股东捉供投资意 见
,

需要考虑股东利益和雇员
、

债权人利益
,

而 非董 事 自身利益
: 1 0

.

对一家公 司进行 收购或 合并
,

必须向该公司全体股东发

盘
.

当事人违反了上述一般原则的任一项
,

即使未违反具体规则
,

亦构成对
“

收购法则
”

的违反
。

例如
,

被收购公司的董事为便收购人的发盘失效
,

不经股东批准即向汰院提起诉讼
,

这一行动
尽管符合具体规则 21 规定的提起诉讼活动可以不经股东批准

,

但违反一般原则第 7 项
,

仍构
·

5 0
·



成对
“
收购法则

”
的违反

。

专门小组 1 9 8 0年还公布 《事实上收购规则 》 ,

以防止
“ 突然袭击

” ,

禁止袭击者通过加快市

场收购行动以事实上收购一家公司
。

除非遵守该规则
,

任何人不得在 7 天内收购取得一家公司

1 0% 以上股票
; 只有是 ( l) 向某一股东手中购得

,

( 2) 通过投标发价购得
,

或 ( 3) 发实盘购得
,

才

可以不受 7天之内的限制
。

英国公司法对被收购公司董事所作
“
金色降落伞 "( G ol den aP

r ac hu et )安排
,

规定有以下严

格限制
:
( l) 公司为退职董事作损失补偿是非法的

,

除非经股东批准
;
( 2) 为被收购公司董事作

不经股东批准的秘密补偿是非法的
; (3 )获得补偿的董事应在传送给股东的收购发盘信息中加

以披露
.

英国税法规定
,

退职董事所获补偿在 3 万英镑以上者
,

须按照最高税率交纳个人所得

税。
。

`金融服务法 》为欺诈行为规定了刑事与民事责任
.

这些规定均可适用于收购人与投资顾

问
,

以及操纵证券价格者
。

美
、

英实践表明
:

美国的证券法虽较其他资本主义国家的都更完备
,

但对解决
“

收购
”

的复

杂法律问题仍不免顾此失彼
,

诉 诸法院的讼案仍旧不少
。

英国对于
“

收购
”
问题的解决

,

主要是

适用 自律组织制定的
“

收购法则
” 和

“

规则
”

等自律规章
,

加上在解释和执行上的
“

灵活
、

实在
、

协

商一致
” ,

作法更为贴近市场实际
,

能够将问题解决于市场
,

诉诸法院的讼案也就不多气

四
、

对中国的启示

通过对美
、

英解决证券市场所面临的上述两大热点法律问题办法的比较
,

中国可以从中获

取以下有益启示—
(一 )美国经验的

“

墙 内开花墙外香
”
告诉我们

,

美国的一 系列革新措施
,

在其政府管制为

主
、

市场 自律为辅的证券制度下
,

所起作用有限
,

而移植到了英国市场 自律为主
、

政府管制为辅

的证券制度下
,

则作用大显
。

而今
,

伦敦城
“

大爆炸
”
的影响不仅及于欧洲

,

也及于欧洲之外的 日

本和美国
.

现伦敦城面临的三个方面的挑战
,

已经显示英国与美
、

臼
、

欧之间的交互影响
:
( l) 一

旦美国废除了《格位斯— 斯蒂格尔法 》。
,

美国商业银行即有可能将它们在伦敦城的证券业

撤回美国
。

( 2) 西欧大陆主要国家都在相继对证券市场采取开放政策
,

而吸引着一些大的欧洲

公司股票上市
。

( 3) 日本东京金融市场的发
一

育成 长
,

可能夺去伦敦城的部分证券交易
。

美
、

英经验都告诉我们
,

开放证券市场与加强管制不是对立的
,

相反
,

加强管制为开放市场

所必需
.

管制既以立法形式出现
,

更多是以在市场参加者中的 自律和 白愿安排的形式出现
。

中

国对证券市场的管制已需两手抓
,

一手抓立法
,

一手抓自律
。

现在的情况是
,

立法抓的较紧
,

抓

自律则不够
。

中国急待再建一家证券交易所
,

以与上海证券交易所
、

深圳证券交易所形成鼎立
。

全国至少要有 3 家证券交易所
,

才能在中央市场形成一个
“

少数服从多数
”

的核心 自律组织
,

产

生一整套更具权威性的统一 自律规章
。

政府对证券市场的管制
,

有了得力助手
,

也才能落到实

处
。

可见
,

中国在借鉴美国经验同时
,

尤需重视英国经验
。

以英国伦敦城的企业收购与合并间

题专门小组而言
,

它制定的
“
收购法则 ” 和

“

规则
”
之所以有权威

,

即在于它是
“

灵活
、

实在
、

协商

一致
”

的产物
,

并有专门小组这样一个有政府工贸部为其后盾的 自律组织专施解释和执行
。

对

于违反了
“
法则

”
和

“

规则
”

的收购人和被收购公司
,

由专门小组申诉委员会对之作出处理决定
,

加以公布
,

各证券交易所均将拒绝为犯规行为提供服务
。

这一威慑
,

比政府主管机关给予的警

告
、

罚款等行政处罚都更能为当事人所实在感受
,

难以满不在乎
.



(二 )尽管我们不宜照搬
“
中国墙

”

这一与社会主义中国开放形象 已不相称的名词
,

但
“

中国

墙
”

作为金融业和证券业中一个特定专门术语的定义与实施办法
,

中国立法则需考虑 引入
.

中

国正在争取恢复在关贸总协定的缔约国地位
,

中国已经参与乌拉圭 回合多边贸易谈判
,

按照其

《服务贸易总协议 》 ( ht e G e n e r a l A肛
e e m e n t o n T r a d e 认 se

r v i e
e

—
G ^ 铭 )和 (( 金融服务的附录 》

有关市场准入
、

国民待遇
、

透明度和最惠国待遇等基本要求
,

中国证券市场即将面对类似于伦

敦城
“
大爆炸

”
的新局面

。

中国是发展中国家
,

按照 G A ST
,

尽管可以根据 自己经济发展水平
、

有

步骤地开放服务行业和证券市场
,

以实现服务贸易自由化
,

但开放金融服务行业和证券市场终

归是迟早间事
。

中国证券立法及早纳入有关
“
中国墙

”

规定
,

不仅有利于解决证券业中正趋表面

化的利益冲突问题
,

而且也将有助于增强中国证券业在国际上的竞争力
。

(三 ) 中国的证券市场要成为开放的
、

富有竟争力的市场
,

必须对外国证券商实行开放
,

这

就不仅需要建立起更加完善的社会主义法制
,

而且政府对于证券市场的管制更加不能掉以轻

心
。

1 9 7 9一 1 9 8 0年初
,

一个名叫纳尔逊
·

邦克
·

亨特的投机商
,

串通 12 个中东石油巨富
,

即操

纵 了美 国白银市场
。

自 19 7 9 年起
,

他们在纽约和芝加哥的商品交易所
, “
以小搏大

” ,

以交付

10 % 的保证金大量收购 白银期货
,

控制了纽约商品交易所 53 %的白银和芝加哥商品交易所

6 9% 的白银
,

持有 白银现货达 1
.

2 亿盎司
、

期货 0
.

5 亿盎司
。

在他们的操纵下
, 1 9 8 0 年 1 月 21

日美 国的银价暴涨到每盎司 50
.

35 美元的历史最高价
,

比一年前上涨 8 倍多
。

美国商品期货交

易委员会指示各期货交易所采取紧急措施
,

将白银保证金从 10 %调高到 50 %
。

大批投机者 由

于在一夭之内无力补足差额
,

在无债务清算原则的制约下
,

只得抛出手中的白银期货合同
。

几

天时间里
,

白银终于回落到每盎司 10
.

8 美元的正常价格
。 。
政府主管机关的干预

,

在平息这场

白银市场风波中起着决定性作用
。

证券市场的风浪较之期货市场有过之无不及
。

政府要管好这个复杂多变的市场
,

无各级市

场
“
自律组织

’ , 。 充当助手
,

必将事倍而功半
。

自律组织与市场联系更紧
,

政府有各级市场 自律

组织作助手
,

自律组织有各级政府作后盾
,

有利于既稳定市场又活跃市场
。

美
、

英两国经验的精

髓即在于此
。

英国经验则更为成功
,

60 年代以来
,

英国证券市场发生的讼案 已经不多
,

证券发

行的成功率很高 。
,

这同其市场发育的比较健康与管理机制 的比较完善而又贴近市场是分不

可开 的
。 “

他山之石
,

可以攻玉
” 。

国际资本市场
,

国际借贷已受到国际清算银行巴塞尔委员会 12 个成员国在 1 9 8 8 年签订

的 《巴塞尔协议 》 ( aB sle A gr ee m en O 的制约
,

国际证券市场正在膨胀起来
,

外国投资者 已将证券

投资作为主要投资形式。
。

使中国证券市场及早成为开放的
、

富有竞争力的国际证券市场
,

是

建立社会主义市场经济不可缺乏的一个重要组成部分
,

可以不言而喻
。

释
:

A m er ica
“

eD卿iot yr R eeC itP 一DA R, 为美国商业银行对不能在美国上市的外国证券办理预托
,

持有

DA
R 的美国投资者可据以分得股息

、

红利或利息
,

称做
“

美国预托债券
”

.

伦敦城指方圆平方英里的伦敦金融 区
,

区 内可以提供包括银行
、

律师
、

会计
、

印刷
、

计算机专家与投资

顾问
、

证券发行等综合服务
。 “
大爆炸

” ( B返加 gn )原 系天文学家对于宇宙起源的一种说法
,

人们借以

喻指伦敦证券文 易所 1 9 8 6年 10 月 27 日起厉行的一次全面革新
。

英国 《金融服务法》分 10 个部分
,

共 21 2 节
,

附表 1 7 ; 1 9 8 6 年 11 月 7 日公布
。

了解该法
,

可参阅

A n d r e w W h i t at k e r :
T h e F i n a n e达 1 eS

r v i e es A e t一 A G ul d e t o th e N e w aL w
,
B u t t e r w o r t h s ,

1 9 8 7
.

门户开放前的伦敦证券交易所进行的主要交易不是公司股票
,

而是金边债券
。

1 9 7 5 年
,

金边债券占交

易量的 72 环
、

股票占 19 %
,

其他占 9%
; 19 8 5 年

,

金边债券仍占交易量 67 %
。

注①②



⑤ 美国证券交易所会员资格
,

自 1 9 7 5 年起已对妇女开放
,

伦敦证券交易所经过改组为伦敦国际证券交

易所后也吸收了几名女会员
.

⑥ 19 8 8 年
,

米兰证券交易所主席埃托内
·

富马格利私下对人讲
:

米兰市场多次像脱缓野马
。

大的集团操

纵了市场
,

价格已被操纵
,

所有的投资者都像被钉在耶苏十字架上
,

遭受折磨
.

这番话转引自 N o

mr an

P幻e6 r : lu t e rn a 七沁刊日 S 沁u ir d . R铭
u la t协n一 L o u d o n , s “ B绝 刀助 s ”

an d t he Eur o ep a n S 戈u r iUes M ar k es t ,

Br
o w n

an d C o m俘
n y

,
1 9 9 1

,
P

.

4 1 6
.

⑦
“

中国墙
”
为罗斯福总统在一次演讲中对旧中国所奉行的闭关锁国政策的一种说法

.

后美国人用以形

容金融组织中不同部门之间存在的一种无形屏障
.

70 年代
,

美国各证券公司和金融集团相继为客户

提供综合服务
,

为防止内部信息从一个部门传到另一部门而建立起来的一套内部规章和程序
,

亦以

“

中国墙
”
相称

。

⑧ 清算银行 (。 ear in s 刀匕n k )
,

又译
“

文换银行
” ,

直接参加票据文换所进行票据清算的银行
。

⑨ 商人银行 ( M er
c h a n t B渡 n k )

,

存在于西欧大陆国家和英国
,

始见于 19 世纪
,

当时从事国际贸易的商人
,

在进行商业活动之外
。

开始承汇不太出名的其他商人票据
,

后来许多商人便从商业活动中脱出身来

专营商人银行
。

在英国
,

商人银行现还代理客户作为发行股票的发起人
,

替国内外客户保管证券
,

从

事金融咨询和投资管理业务
,

与美国的
“

投资银行
” l( n

ves etrn
nt aB kn )类似

.

L 《证券管理与证券法 )( 中译本 )
,

群众出版社
,
1 9 8 9 年

,

第 232 页
。

原著为荷兰克鲁尔一蒂凡特出版社

1 9 5 0年《 R铭血 it o n
ot secu

r i d es an d

secu
” `留 比w )

.

。 晰
r

ma
n

物
e r :

如 et r n a u o n日

secur
iiest R e

叫
a

iot
n ,

1 9 9 1
,
p

.

2 8 0 一 2 8 1
. “

金色降落伞
” ,

指付给在一场
“
收

购
”

战中准备离开被收购公司的董事的去职费
。

在公司被收购实现之前
,

有关方最高层达成协议
,

被

收购公司高级管理人员免职或辞职时
,

使其能带着金色降落伞体面而又安全着陆
.

L 1 9 8 9年
,

迈罗可公司对金矿的
“

收购
” ,

发盘 35 亿英镑
,

为迄今欧洲规模最大的一次兼并
,

所涉纷争
,

在英 国也是适 用市场 自律 的
“
收 购法则

”

即告解决
。

详见 N o

mr an pOS er
:

Int er an iot
n al S eC ur iit eS

R ge u al it o n ,
1 9 9 1

,
P

.

2 6 2
、
2 7 6

.

L 美国在 1 9 2 9 一 1 9 3 3 年世界经济危机中
,

有 9 0 0 0 多家商业银行倒闲
,

不少经济学家将之归咎银行的兼

营证券投资业务
。

《格拉斯一斯蒂格尔法 》 (G las
吕一 s et e g al l A ct )

,

即美国国会 1 9 3 3 年通过的一项银行

法修正案
,

又称《紧急银行法 》
,

规定将银行业务中的商业性业务同投资银行业务分开 ,还规定对银行

吸收存款实行最高利本限制
,

并成立联邦存款保险公司为客户提供存款保护
。

在 60 年后的 1 9 9 2 一

1 9 9 3 年
,

美国联邦储备管理委员会又开始批准 5 家国民银行兼营证券投资业务
,

从而显示了《格拉斯

一斯蒂格尔法 》将有被废除的迹象
.
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L 自律组织
,

在美
、

英两国称
“

自定规章组织
”

( se ir 一 eR su lat or y or s a n

恤 iot
n 一 s R o )

。

各级市场自律组织

的工作人员多为专业人员和不占政府编制的文职人员
。

证券交易所与证券商协会等均属 自律组织
.

L 例 如
:

在 19 63 一 1 9 8 8 年的 25 年
,

伦敦市场共发行欧洲债券 1
.

1 万笔
,

失败的仅 36 笔
。
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L 1 9 8 9 年
,

国际证券融资占国际资本市场融资总额的 72 %
、

辛迪加贷款占 28 %
;到 1 9 9 0 年

,

仅为时一

年
,

辛迪加贷款已进一步降到仅占 15 %
。

这一通过证券市场融资的趋势还在继续发展
。

现美
、

欧国家

和香港均已有一些
“

海外中国基金
”

间世
,

以购买中国公司在境内上市的 B 股和在境外上市的 H 股作

为投资对象
。

(责任编辑 车 英 )


