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主要从 事

〔摘 要 ] 制定于 19 79 年的上市 条件指令从上市条件
、

最低 资本要 求
、

多重挂牌 等方面看都

已显得过时
。

投资服务指令从投资服务单一执照 的思路出发办寸争议较大的集中竞价交易
、

会 员市

场准入和市场透明度 等问题作了规定
,

这些规定虽未能完全协调各成员国的国内立 法
,

但它是通向

「关 键 词 〕 欧共体证券法
;
上市条件指令

;
投资服务指令

;
清算终结指令

[中图分类号」D F 9 6 [文献标识码」A [文章编号 ] 10 0 ) 岛 7 4 ( 2 00 。 ) 。 4
一

05 3 3
一

。4

伴随欧元的启动和欧共体证券市场一体化进程
, “

泛欧

(P an 一 E
u

or p ae n )证券市场
”
业已形成

。

跨国证券交易所的

联合开始出现
,

证券交易所之间的竞争 日趋激烈
。

欧洲人正

在讨论建立
“

泛欧证券交易所
” ,

以便让全欧最大的
、

资本流

动性最好的公司在其中上市交易 lj[ (P
.

3 )
。

由于欧共体部长

理事会指令构成欧共体证券法的主要渊源之一图 (第 6 22

页 )
,

本文将集中讨论其中最重要的三个指令
:

上市条件指令

( L is t i
n g C o n d i t i

o n D i
r e e t i

v e )
、

投 资服务 指令 ( I n v e s t m e n t

eS
r v i e e s

D i
r e e t i

v e )和清算终结指令 ( eS
t t l e m e n t F i n a li t y in

P a y m
e n t a n d S

e e u r
it ie s

S
e t t l e m e n t S y s t e m s )

,

在评述其立法

背景
、

理论依据和主要内容的基础上
,

分析各自的特点和作
用

,

也讨论了可能存在的问题
。

一
、

上市条件指令
:

一个逐渐过时的指令

(一 )关于上市条件

上 市 条件 指令 ( D i r e e t i
v e 7 9 / 2 7 9 / E E C

o f s
,

M
a r e h

1 9 7 9
,

0
.

J
.

1 9 7 9
,

L 6 6 )制定于 1 9 7 9 年
,

详细规定 T 公司证券

进入欧共体 (其前身为欧洲经济共同体 )国家正规的证券交

易所挂牌交易的条件
。

该指令旨在协调欧共体国家投资保护

政策
,

为公司股票上市提供便利
,

以促成欧洲资本市场的建

立
。

关于上市条件
,

指令第 3 条规定
: “

成员国应确保
,

除非本

指令所规定的条件全部得到满足
,

证券不得进入位于其境内

的任何正规证券交易所挂牌交易
,

并且不论批准上市时间是

在本指令实施之前或之后
,

发行人都应履行指令所创设的义

务
。 ”
指令采取的是最小的

、

具有灵活性的协调步骤
,

将其作

为通向成员国国内立法进一步整合的第一步
。

然而
,

朝此方向努力的进一步措施未被欧共体随后的立

法所采纳
。

从一定意义上说
,

上市条件指令反映的是一种已

经过时的证券法观念
。

该指令制定于 1 9 7 9 年
,

当时欧洲的金

融背景与今 日迥然不同
。

指令隐含的理论假设之一是
:

证券

交易所要么是法律授权的垄断经营者
,

要么是自然垄断经营

者
。

依据这种假设
,

证券法应当限制证券交易所的市场权力
,

防止权力滥用
。

如果证券交易所拥有支配市场的地位
.

那么

证券发行人和投资者就应得到强有力的保护
。

基于这种理

念
,

指令规定了较为苛严的上市条件
。

其第 5 条第 1 款规定
:

“
对于第 6 条和表 A

、

表 B 所列禁止性规定
,

成员国可以制定

比之更为严格的规定
,

并可制定补充 (上市 )条件
,

只要这些

条件普通地适用于一切发行人
,

并且公布于发行人提出上市

申请之前
。 ”

在当今欧洲的证券市场上
,

证券交易所对上市服

务的争夺日趋激烈
,

这不仅因为原有证交所间的竞争加剧
,

而且还因为不断有新的证券交易机构加入竞争
,

如伦敦证券

交 易所 的 A I M 市 场 ( A lt e r n a t i
v e I n v e s t m e n t M

a r k e t )
,

E A S D A Q 系 统 ( t h
e

E
u r o p e a n A s s o e ia t i o n o

f eS
e u r i t ie s

D e a le r s
A

u t o m a t e
d Q u o t a t i o n S y s t e m )

、

德 国的 N M ( N
e u e

M ar ke )t 市场等等
。

由于卖方市场早已转为买方市场
,

事实

上
,

现在欧洲的证交所不大可能将这样的上市条件加诸发行

人
,

更不会制订补充性上市条件
,

因此
,

苛严的上市条件显得

十分不合时宜
。
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指令的另一理论假设是
:

如果不对证交所的市场权力加

以限制
,

中小型规模的发行人将在市场竞争中处于十分不利

的地位
.

从实践来看
,

欧盟法中有关反垄断法的规范 (如《罗

马条约 》第 82 条和第 86 条 )能很好地起到保护中小型发行

人的作用
,

其效果可能更佳
。

上市条件指令在这方面的规定

显得多余
。

指令的起草者认为
,

对证交所的市场权力加以限制
,

不

仅有利于保护投资者的利益
,

还能增强上市资本的流动性
,

避免市场风险和金融动荡
。

然而
,

从经济学的角度看
,

证券交

易所是在市场竞争条件下提供资本流动性服务的机构
,

很难

想象哪一家证交所会追求流动性差的市场
。

从另一角度来

看
,

资本流动性并非单靠满足上市条件和程序来保证
,

这就

如同公司的注册条件不能保证羚司的旅利性一样
。

资本流动

性依赖其他许多重要因素 ,’ot 市场微观结构
、

市场透明度等
.

因此
,

对证交所市场权力严格限制的理论依据在今天看来是

值得怀疑的
.

(二 )关于最低资本要求
’

指 令附件表 A 的 1一 2 部分规定 了
“

公司最小规模
”

( M i in m u m is 二 o f t h e

oC m p a n y )
.

指令对上市公司最低资本

要求是一百万埃居 (E C U )
.

这一要求在今天看来 已显得太

低
.

在实践中
,

即使是资本大得多的公司的股票
,

其流动性也

可能不高
。

资本流动性取决于诸多因素
,

如市场微观结构
、

市

场透明度
、

经纪商的千预等
.

例如
,

经纪商的干预能使证券市

场股票流动性显著增强
。

根据证券法理论
,

设立最低资本要

求是为了保证上市资本的流动性
,

以保护投资者的利益
。

从

实践来看
,

资本较小的公司其资本流动性可能很高
,

而资本

较大的公司资本流动性也可能很差
。

当然
,

降低最低资本要

求只有在某种股票有足够大的市场时才能考虑
。

根据指令
,

成员国最低资本要求高于指令规定的情形只

在下述情形下是允许的
:

小型发行人在同一成员国中有机会

接受另一证交所的服务
,

而该国法律与指令相比
,

规定了相

同或较为优惠的上市条件
。

一位叫 H
.

sc h m idt 的学者分析

了小型发行人寻求第二市场 3[] (第 78 一 79 页 )的情况
.

有关

最低资本要求的规定
,

一般认为
,

小型发行人的股票风险太

大
,

不适合公众投资
。

H
.

cs h m idt 认为
,

这种主张不一定正

确
,

因为在今天的股市上
: 1

.

投资者都会意识到证券投资的

高风险与高回报是相伴相生的 ; 2
.

现今的投资者对于多样化

的投资组合已经十分熟悉 ; 3
.

小型发行人股票的风险性反映

了公司的创新能力和其业务特色
.

(三 )多重挂牌 ( M u l t ip l e
L i

s t in g )

指令关于建立统一的欧洲资本市场的目标
,

在欧共体委

员会 2 9 5 5 年白皮书 OC m p l e t i雌
th e

I n t e r n a l M
a r k e t 中得到

了进一步阐明
。

其 1 07 节提出
“

打破证券交易所之间的璧

垒
” ,

以 电子手段将其连接起来
, “

使会员能为客户提供最优

越的交易条件
. ”

作为这种理想的实践
,

欧洲证交所联合会提

议创立 T
“ E u r o q u o t e ” ,

在 1 9 9 1年又创立了
“

E u r o l i
s t ” 。 “

E u -

or q u ot e ”

的目标旨在
:

1
.

收集和传播市场信息和上市公司信

息 ; 2
.

开发和运作证交所之间及其与会员间的自动通讯网

络口
.

开发 自动清算服务系统及其他便利设施
。

关于
“

E
u -

r o li s t ” ,

原来设想它于 1 9 9 5 年起用 (稍晚于 1 9 9 4 年 5 月 3 0

日的 9 4 / 1 8压C 号指令
,

该指令对上市条件作 了进一步放

宽 )
,

使发行人在本国之外的成员国更容易获得上市
。

然而
,

作为上市条件指令重要成果的
“

E
u

or q u o t e ”
和

“
E

u r o l i
s t ” ,

最

终都被放弃了
。

其原因
,

一是人们对指令中的
“
多重挂牌

”

普

遍缺乏兴趣
,

证券交易总是继续集中于股票流通性最好的地

方
,

如本国的证券交易所或伦敦国际证券市场
.

二是欧洲证

券交易市场正在趋向一体化
,

包含
“

交叉会员制
”

安排的联合

正在形成之中
,

这种安排比多重挂牌的安排更具吸引力
.

这

些都表明
:

上市条件指令已逐渐过时
,

它所确立的 目标已被

取代了
。

二
、

投资服务指令 ( sI D ) :

证券交易所间的竞争

投资服务指令 ( rD ec t i ve 9 3 / 22 E/ E C o f 一o M盯 1 9 9 3
,

0
.

.J 1 9 9 3
,

1L 41 )没有完全协调各成员国国内证券法
,

但从

投资服务单一执照 s( i n gl
e h ce cn

e )的角度
,

对争议较大的问

题作出了规定
,

如集中竞价交易 (第 14 条 )
、

会员市场准入

(第 15 条 )和市场透明度问题 (第 21 条 )
。

分述如下
:

(一 )市场集中 ( M
a r k e t e o n e e n t r a t io n )

在欧共体成员国中
,

法国
、

意大利
、

比利时国内法有集中

竞价交易的规定
,

另外一些国家如英国
、

德国的国内法没有

集中交易的规定
,

场外交易 ( of f一 b oa dr t ar sn ac t io n 。 ,

亦称为

店头交易 )是允许的
.

在指令起草过程中
,

有人对集中交易的

反竞争效果提出了批评
,

称它妨碍了欧洲资本市场自由化的

进程
。

赞成者却认为
,

集中交易比场外交易更为安全可靠
,

有

利于保护投资者
,

通过统一交易指令以提高效率
,

加速证券

流通
,

降低交易成本
。

指令在此间题上采取了折衷方案
.

指令

第 14 条第 3 款规定
:

成员国得要求一定范围的与投资服务

有关的证券交易在证券交易所内完成
。

第 14 条第 4 款又特

别指出
,

提出这种要求的成员国
,

应给予投资者一定范围的

在场外进行交易的权利
。

证交所可以 自由决定是否采用限制

场外交易的规则
,

只要欧共体的反垄断法得到遵守
.

禁止多

重挂牌被视为具有反竞争的性质
,

允许多重挂牌被认为有助

于促成欧洲资本市场的形成
。

然而
,

间题的另一面是
,

禁止多

重挂牌能够增加资本流通性
,

提高交易效率
,

并有助于解决

免费搭车 “ er
e 一 ir d in g )间题— 当证交所会员将其从某一

证交所获取的信息用于其在另一证交所的交易或场外交易

时
,

往往产生这个间题
。

(二 )会员市场准入

指令第 15 条第 1款规定
,

作为东道国的成员国应保证
,

被本国有权机构授权提供经纪服务的证券公司
,

得直接或间

接地成为东道国证交所会员或清算系统成员
。

如果东道国的

现行法律或技术容量限制了市场准入
,

应作适当调整以与指

令的要求相一致
。

这条规定给予欧共体其他国家的证券公司

以国民待遇
。

第 15 条第 4款规定了
“

遥距准入 "( er m ot e
ac

-

ce
s s )规则

。

它指的是对那些在操作上没有任何现场存在要

求的 ( w i th o u t a n y r e q u i r m e n t f or 0 p h y s
ie a l p r e s e n e e )的证

交所的准入
,

例如对以电子交易系统为荃础的证交所的准
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入
。

这一规则被普遍看做是欧洲以屏幕交易系统为基础的
“

单一通行证
” (s

i ng le ps s a p or t)
.

遥距准入规则是泛欧证券

形成的重要例证
.

第 15条旨在消除限制投资服务提供者操作 自由的障

碍
,

反映了欧共体委员会一些决定的意见
。

第 15 条是以《罗

马条约 》中的竞争法条款为依据制定的
,

但由于它没有明示

地提及证交所的所有制结构或市场权力的差别
,

所有投资者

市场准入的申请均在同等条件下审批
,

因而遭致了许多批

评
,

认为从反垄断法的角度来看它恶化了部分证交所的地

位
.

要求证交所调整其技术容量以容纳新会员的规定也遭到

了一些反对
。

反对者认为该规定沿袭了从前的老观念
,

将证

交所视为公共企业
,

以为政府有权命令证交所的所有者从社

会公共利益出发去做新的投资
.

若将证交所看做会员制的私
l

有企业 (现代流行的观念 )
,

那么证交所的任何投资决策均应

通过其管理机构作出
,

而不是听命于政府
.

(三 )市场透明度

根据证券法理论
,

较高的市场透明度能够增进资本流动

性
,

减少客户在缺乏信息的情况下参与交易的机会
。

正如美

国证券交易委员会 (s E C )所指出的那样
: “ … …透明度在二

级市场的公平和效率方面扮演着至为重要的角色
.

它保证股

票价格完全反映市场信息并降低交易成本
,

增进投资者全面

评估市场供求关系的机会
。

通过让全体投资者及时了解市场

信息
,

透明度有助于保持市场公正
. ”

在投资服务指令起草过

程中
,

市场透明度是最有争议的间题
.

以法国为代表的一些

国家主张全面和立即实行透明度措施
,

而以英国为代表的国

家则主张在交易后的适当时间公开信息
。

这一冲突与成员国

国内金融体制的区别紧密相联
:

前者是电子竞价市场 ( lE ec
-

t r o in c
A

u e t io n M
a r k e t : )

,

后者是 电话交易市场 ( T
e le p h o n e

eD ial gn M ar ke
t s )

.

巴黎证交所和伦教证交所分别是两类市

场的代表
。

一般来说
,

资本流动性和透 明度是两个相互矛盾的 目

标
,

增进透明度的措施可能影响到资本流动性
。

为确保资本

的流动性
,

市场透明度不应是毫无限制的
。

但从嵌洲大陆国

家及其电子竞价市场的观点来看
,

任何对市场透明度的限制

都是难以接受的
.

经过反复谈判
,

成员国达成了一项妥协
。

投

资服务指令第 21 条为投资市场后交 易透明度 ( p os t 一 t ar de

tr a
ns aP er nc y )设置了最低标准

,

并为成员国解释该标准提供

了相当的灵活性
.

第 21 条显然考虑到两类证交所之间的竞

争
.

由于竞价市场要求比交易商市场更高的透明度
,

对后者

透明度的任何要求将会影响到两类证交所之间的竞争
。

事实

上
,

调整透明度的法律措施若不考虑两类市场的不同构造是

没有意义的
.

如果交易商市场被迫立刻公开后交易信息
,

其

竞争地位将明显受到歧视
。

第 21 条的妥协方案为
:

禁止对公

开信息的长时间拖延
,

但对高度非流动性资本或债券的交易

允许有一定灵活性
.

这明显是英国与法国观点的折衷
。

指令

在强调市场透 明度要求时
,

没有牺牲市场微观结构的复杂

性
.

有人批评指令关于
“

进明度的要求是如此模糊不清
,

以至

没有任何实际意义
. ”
尽管有以上批评

,

企图完全通过法律条

文来调整透明度问题的作法是值得怀疑的
.

有人批评美国证

券交易委员会 (SE C )撰写的《市场 200 0 年报告 》所宜称的市

场透明度的最理想状况可以通过法律调整来达到是一个不

能实现的梦想
。 ”
另一个不同的方案是将透明度问题交 由私

人合同来处理
.

指令提供的是折衷方案
。

一方面
,

指令第 31

条限制了证交所的价格决定权
,

另一方面又规定了例外
:

指

令向成员国有权机构作了特别授权
,

由其作出关于透明度的

进一步决定
,

交由证交所执行
.

三
、

清算终结指令 (s F D )

投资服务指令第 15 条第 1 款规定
,

欧共体的证券交易

所及其清算服务系统均应对持单一执照的欧洲投资服务机

构开放
。

市场的遥距准入 ( er m ot
e

ac ce
s s )增加了交易商的跨

国活动
,

同时也增加了资金清算的难度和风险
。

为预防证券

清算系统风险
,

欧共体制定了清算终结指令 (压er ct ive 8 7/

2 6 7 / E C o f 1 9 M
a y

,
1 9 8 5 ) 该指令主要包括

:

(一 )清算净值 ( n et it n g )可执行性原则
。

指令建议草案的

解释备忘录指出
: “

按照一些成员国的现行立法
,

清算净值
,

特别是多边清算净值是不可执行的
,

这就导致了清算人的清

算失败 ( hc er yr
一

iP ck in g )
.

… …清算失败破坏了支付系统的

正常运转
,

并导致其它会员不能履行债务
” 。

因此
,

指令第 3

条第 1款规定
,

即使在清算参加人进入破产程序时
,

资金转

移和清算净值在法律上也是可执行的
,

并且对第三方具有约

束力
,

只要清算指令进入系统的时间早于第 6 条第 1 款定义

的破产程序开始的时间
。

(二 )清算指令不可撤销原则
。

系统中的资金转移指令从

被系统定义哪一时刻起
,

不得被清算参加人撤销
,

亦不得被

第三人撤销
。

即使清算参加人已进入破产程序
,

指令亦不得

被撤销
.

此规定旨在排除成员国国内法的干预
,

以维护清算

系统的功能
。

(三 )排除与本指令第 6 条第 1款所定义的破产程序有

关的权利义务的溯及效力
。

(指令第 6 条第 1 款规定
: “

为本

指令目的
,

破产程序开始的时间是有关司法或行政当局送达

破产程序决定的时间
. ” )指令 1 9 9 6 年备忘录特别指出

:

某些

成员国实行所谓的
“

零点规则
” ( ez or

一

h o u r r ul e)
,

给予破产宣

告以溯及既往的效力
。

据此规则
,

在清算参加人宣告破产当

日零点之后发出的清算命令
,

如果早于破产宣告
,

其效力将

受到清算机构的审查
。

第 8条进一步规定
,

清算参加入的破

产程序
,

应受清算系统准据法支配
。

将清算系统准据法确定

为破产准据法
,

不仅避免了难于确定破产准据法的间题
,

而

且突显了对清算系统和清算净值可执行性的保护
.

按照本指

令
,

清算参加人与清算系统的权利义务关系也应受清算系统

准据法支配
。

指令第 9 条规定
:

附属担保品 ( e o l la t e r a l s e e u r
i t y )持有

人对担保物的权利不受担保品提供者破产程序的影响
.

关于

法律冲突问题
,

第 9 条第 2 款规定
,

如果附属担保品合法地

登记于位于成员国境内的登记机构
,

则附属担保品将受该成

员国法律管辖
。

这一规定显然来 自冲突法上的
“

物之所在地

法
”
规则 ( l e x s i t u s )

。

欧洲经济货币联盟 ( E M U )认为
,

清算终结指令对于保
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持清算支付系统的高效平稳运行
,

维护金融和证券市场的稳

定具有十分重要的意义
.

当然
,

仅靠清算终结指令是不能实

现上述目标的
,

必须有其他法规或机构的参与
。

综上所述
,

制定于 20 年前的上市条件指令已显得过时
,

它所确立的目标已被取代
.

投服务指令虽然未能完全协调各

成员的国内立法
,

但它是通向欧共体证券市场一体化的重要

步骤
.

清算终结指令确立的清算净值可执行性原则
、

清算指

令不可撤销原则以及破产程序不溯及既往原则
,

对预防清算

系统风险
,

保持清算系统的高效安全运行
,

维护欧洲金融和

证券市场的稳定具有十分重要的意义
。
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