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从美国证券市场投资者保护制度谈起
郑学勤∗

摘　 要:投资者保护是美国证券监管的核心ꎬ它的主要手段是信息披露ꎬ惩治执

法是对信息披露的补充ꎮ 投资者保护的主要工作ꎬ是防止和惩罚欺诈、市场操纵和内

幕交易等不法行为ꎮ 投资者保护本身不是目的ꎬ但离开了投资者保护ꎬ资本市场就无

法实现集资功能ꎮ 投资全民化对投资者保护提出了更高要求ꎮ 美国在投资者保护方

面有许多有益经验ꎬ但也受自身历史条件的限制ꎮ 向成熟市场的学习ꎬ不只要了解他

们怎么做ꎬ而且要了解他们为什么这样做ꎬ以建立自己的精准有效的监管体系ꎮ

关键词:投资者保护　 资本市场集资　 信息披露　 穿透式监管　 集体诉讼

一、投资者保护并不仅仅同资本市场有关

美国证券市场的监管ꎬ从美国«１９３３ 年证券法»和美国«１９３４ 年证券交易法»开

始ꎬ历时 ８５ 年ꎬ经历了各种市场演变和政治气候变更ꎮ 中国资本市场的时代特征不

一样ꎬ政治制度不一样ꎬ监管的法律框架不一样ꎬ监管者的社会使命不一样ꎬ投资者结

构也不一样ꎮ 因此ꎬ任何学习和借鉴ꎬ需要首先摸清自己的情况ꎬ树立自己意识形态

的理念和法律框架ꎬ基于这个理念和框架来吸收别人的经验ꎮ 在借鉴成熟市场的经

验时ꎬ考察他们在做什么固然很重要ꎬ但更重要的是考察他们为什么这么做ꎮ 考察学

习的目的无非是要建立一个符合中国证券市场的精准和有效的监管体系ꎬ使这一监

管体系既能切中肯綮地保护投资者ꎬ也能让资本市场竭尽所能地发挥集资功能ꎮ

美国的证券监管在历史上是一个创举ꎬ它创造了一种介于对市场放任自由的管
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理方式以及对能源电力等与国计民生有重大关系产业的传统监管之间的一种监管方

式ꎮ 这种方式允许资本市场的自由运作ꎬ但要求它必须在透明和公平的条件下运作ꎮ

到股市中投资与到银行中存钱不同ꎬ投资是有风险的ꎮ 投资因为资产价格运动会有

风险ꎬ建立资本市场是为了交易价格风险ꎮ 但资本市场如果管理不善ꎬ自身便会产生

市场风险ꎮ 证券监管不是管理价格风险ꎬ而是管理市场风险ꎮ 在美国联邦政府机构

中引入证监会(Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎꎬＳＥＣ)是罗斯福总统对现代政府

演变的建树ꎮ 按照历史学家的看法ꎬ美国«１９３３ 年证券法»的最重要的意义ꎬ是它为

一个现代政府机构提供了发展的机会ꎮ

美国«１９３３ 年证券法»的产生靠的是政治的力量ꎬ而不是市场自身的动力ꎮ 资本

市场存在的根本理由是为企业集资ꎬ也就是资本铸成(ｃａｐｉｔａｌ ｆｏｒｍａｔｉｏｎ)ꎮ 资本铸成

的过程也是社会财富生成的过程ꎮ 在这个过程中ꎬ在金融领域活动的人ꎬ容易利用自

己的地位和才能的优势以及金融活动中不可避免的信息不对称ꎬ攫取本来不应当属

于自己的财富ꎬ而这种不轨行为的牺牲品就是投资者ꎮ １９２９ 年经济危机证明ꎬ卡尔

文􀅰柯立芝总统的“商业国家需要商业政府”的经济政策是不正确的ꎮ 在罗斯福刚就

任的 １００ 天内ꎬ美国空前地出现了有钱人说话没人要听的历史时刻ꎮ 罗斯福进行的

证券法改革ꎬ入手点不是为了解决经济复苏所需要的集资或资本配置的问题ꎬ而是要

在证券市场推行进步的政治观和路易斯􀅰布兰戴斯的“阳光是最好的防腐剂”的理

论ꎮ 事实上ꎬ美国证券监管的历史说明ꎬ要解决重大的监管问题ꎬ通过立法和增订法

案等一次性行动ꎬ比持续不断的管理性监管更有效ꎮ

罗斯福对建立证券市场的监管的目的和方法有明确的看法:第一ꎬ证券市场不应

当用来销售只是为了使少数人致富的没有必要存在的证券ꎮ 第二ꎬ不能让美联储的

资金被用于投机的目的ꎮ 第三ꎬ政府不应当通过批准或担保ꎬ使投资者相信新发行的

证券在将来有保持过去盈利的能力ꎮ 第四ꎬ政府有责任通过法律迫使向投资者出售

证券的公司和机构对公众披露信息ꎬ并禁止对买入证券的公众隐瞒任何重要信息ꎮ

第五ꎬ披露真相的责任应当在卖方ꎬ这样才能保持证券交易的诚信和恢复公众的信

心ꎮ 证券交易难免有投机ꎮ 立法不是为了反对投机ꎬ而是为了让投资者知道投机的

性质和范围ꎬ从而有可能对成功和失败作出自己的判断ꎮ

在过去的 ８５ 年中ꎬ投资者保护制度始终是美国证券监管的核心ꎬ它被编织在美

国同证券市场相关的各项法律里ꎮ 在美国证券市场的结构中ꎬ集资和销售证券是商

业活动ꎬ由商业利益驱动ꎮ 保护投资者不因这种商业活动而受到损害ꎬ则是监管者的
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职责ꎮ 美国证监会的三大任务是防止欺诈、市场操纵和内幕交易ꎬ它的主要手段是信

息披露ꎮ 今天ꎬ美国证券法把披露不只是定义为一次性的事件ꎬ而是一个过程ꎮ 按照

美国«萨班斯法案»的说法ꎬ是要通过更好的程序来做到更好的披露ꎮ

美国«证券法»和美国«证券交易法»的颁布和罗斯福时代证监会的运作ꎬ并不是

对 １９２９ 年经济危机的直觉的反应ꎬ而是基于整整一代人对资本市场和公司法的研

究ꎮ 历史上ꎬ华尔街和靠发行证券发了异常大财的人ꎬ往往通过各种形式反对证券监

管ꎬ声称证监会的监管会影响上市公司的集资和投资公司的功效ꎮ 如果只关心集资ꎬ

那么投资者对市场某种程度的轻信对社会似乎有益ꎮ 正如 ２０００ 年美国网股泡沫所

显示的ꎬ投资者在一定程度上的过度自信似乎可以帮助积聚资本ꎮ 但是ꎬ如果投资者

对市场失去信心ꎬ资本市场的规模和深度都会大幅度萎缩ꎮ １９２９ 年 ９ 月 １ 日到 １９３２

年 ７ 月 １ 日ꎬ纽约股票交易所挂牌的股票总市值从 ９００ 亿美元下降到 １６０ 亿美元ꎬ

下降了 ８３％ ꎮ 与此相仿ꎬ金融危机之前ꎬ美国有 ６５％ 的家庭直接或间接地拥有股

票ꎬ经过金融危机ꎬ现在只占 ５２％ ꎮ 从历史上看ꎬ正是因为有了证券监管ꎬ美国股市

才会有今天的发展ꎮ 在没有证券法和证监会之前ꎬ１９２９ 年美国持股的居民只占人

口的 １ . ２％ ꎮ

美国证券监管的最重要的一个概念ꎬ是证监会对行业自律的监察ꎮ 行业自律管

理是结合证监会各项法律权利的枢纽ꎮ 自律之所以必要是因为两个原因:第一ꎬ证监

会在实践上不可能对在它管辖之下的几千家上市公司和券商都进行直接监管ꎻ第二ꎬ

这也是行业的选择ꎬ因为行业对自己的业务更具有实践知识ꎬ参与运用证券监管的各

项法律法规ꎬ可以减少对行业业务的不必要的干扰ꎮ 在证监会成立的前 ４０ 年历史

中ꎬ公司信息披露是最受行业支持的一项证监会的工作ꎮ

１９７２ 年证监会发布了“对未来结构的声明”ꎬ它代表了证监会历史上的一个转折

点ꎮ 按照之后成为证监会主席的雷􀅰加勒特的说法ꎬ证监会不再满足于充当私人企

业发展和运作体系的警察ꎬ而是要成为发展新体系的领导者ꎮ 除坚持自律原则之外ꎬ

证监会还扩大了其他权限ꎬ采用了在危机时动用紧急行政措施 ( ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ

ｐｒｏｃｅｅｄｉｎｇ)ꎬ以减少投资者损失ꎬ防止投资者突然丧失信心而导致股市挤兑ꎮ 美国国

会也通过 «１９７０ 年证券投资者保护法»ꎬ建立了证券投资者保护公司 ( Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ

Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎꎬＳＩＰＣ)ꎬ加强了对自律机构的监管和强制性信息披露ꎮ

证监会的监管体系ꎬ是一个通过强制信息披露以防止欺诈、市场操纵和内幕交

易ꎬ从而保护投资者的体系ꎮ 这个体系是有它的理论基础的ꎬ这就是有效市场论ꎮ 按
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照有效市场论的假设ꎬ信息只要有效地传布给公众ꎬ就会迅速反映在股票价格里ꎬ因

此弥补市场信息的不对称ꎬ减少欺诈、市场操纵和内幕交易的机会ꎮ 这个理论宗旨

是ꎬ提供足够的信息ꎬ靠市场自身的动力来推动经济体的运作ꎮ 这个理论虽然并不完

善ꎬ由此产生的强制披露体系ꎬ正如我们在下面会谈到的ꎬ缺乏有效的惩治措施ꎬ但在

之后的 ６０ 多年里ꎬ经历了各种新的政治条件和经济变化ꎬ证监会的这个监管体系证

明了自己在保护投资者方面具有无可比拟的弹性ꎮ

投资者保护制度是美国股市成为资本市场的楷模的根本原因ꎬ但对它不是没有

争议的ꎮ 证监会的职责是对股市进行监管ꎬ监管的目的是要建立一个有效的、富于竞

争的和能实现集资功能的资本市场ꎮ 在美国ꎬ对投资者保护本身没有异议ꎬ但对投资

者保护是目的还是手段则始终有争议ꎮ 投资者保护与有效竞争的资本市场之间的平

衡点究竟在哪里? 来自不同利益集团和不同意识形态的人有不同的解释ꎮ

证券监管的披露哲学起源于小投资需要实质性帮助的考虑ꎮ 信息披露以中等水

平的投资者为目标ꎮ 在意识形态上ꎬ有人坚持不能让私有经济力量依靠知识和财富

的优势利用证券市场盘剥普通投资者的观点ꎻ有人则坚持要赋予私有经济以最大限

度的自由的观点ꎮ 在监管职责上ꎬ有人把投资者保护作为证券监管的唯一合法目的ꎻ

有人则完全根据市场的有效性和集资的功能来限定对投资者的保护ꎮ 在政治上ꎬ证

监会的 ５ 名委员必须分别来自美国民主党和美国共和党ꎬ重大决定由多数票拍板ꎮ

每个委员在对重大政策的投票上不得不考虑本党的意识形态倾向和相关议员的竞选

资金ꎮ 奥巴马政府通过的«乔布斯法案»(ＪＯＢＳ)和“众筹集资”在美国就受到不少批

评ꎬ被认为是在集资和创造就业的名义下牺牲了对投资者的保护ꎮ «萨班斯法案»则

被认为在要求披露的内容上过于涉及企业商业细节ꎬ同时大幅度地增加了披露成本ꎬ

影响了企业上市的积极性ꎮ ２０１３ 年美国私募的资金(１. ６ 万亿美元)超过了通过上市

募集的资金(１. ３ 万亿美元)ꎬ在一定程度同这样的因素有关ꎮ «萨班斯法案»因此经

过了几次修订ꎮ

自美国的证券法和证监会诞生以来ꎬ人类社会发生了巨大的变化ꎮ 今天ꎬ投资者

保护的问题ꎬ其实已经不再局限于资本市场的有效运作ꎮ 这个变化的重要标志ꎬ是投

资的全民化(ｄｅｍｏｃｒａｔｉｚａｔｉｏｎꎬ也被称作民主化或大众化)ꎮ 这是一个强有力的社会运

动ꎮ 在美国ꎬ它产生于 ２０ 世纪 ８０ 年代和 ９０ 年代ꎮ 但是ꎬ赋予美国证监会的法律权

限和使命并没有因为这种社会变化而有重大修订ꎮ 中国股市建立在社会主义的制度

下ꎬ建立时的主要投资者并不是一小批拥有特权的富人ꎬ而是已经积累起一定财富的

８０２



【域外视窗】

投资大众ꎬ股市有 １. ３ 亿的股民ꎮ 有的时候ꎬ在国内市场照搬美国的一些监管条例ꎬ

特别是早期的法规和措施ꎬ会有捉襟见肘的情况ꎮ

投资是为了得到回报而投入资源ꎮ 投资全民化将投资活动扩展到人民大众ꎮ 在

人类生产力不够发达的历史阶段ꎬ投资是少数能够攫取数量有限的剩余财富的特权

阶层的权利ꎮ 在古代罗马ꎬ投资人是贵族ꎬ管理有钱人财富的则是奴隶或者下层平

民ꎮ 在历史上ꎬ投资和商业活动推动了历史的变化ꎬ但大部分人在现代社会之前并没

有从这些活动中获利ꎮ 历史的进步ꎬ特别是第二次世界大战以来的社会进步ꎬ革命性

地扭转了这个趋势ꎮ 随着生产力的提高和工资收入的增加ꎬ普通百姓手中逐步有了

储蓄积累ꎮ 工业革命、现代股份公司的组织形式和公众资本市场的出现ꎬ为实现投资

全民化铺垫了基础ꎮ 随着投资全民化的深入ꎬ出现了各种类似退休基金、共有基金、

保险、信托等管理财富的机构ꎮ 平民成了投资者ꎬ社会精英则成了管理人员ꎮ

在资本市场中ꎬ什么样的监管才能使投资大众公平地分享应得的回报的问题ꎬ比

起如何保护投资者从而使得股市运作更有效的问题来ꎬ具有更深远的社会意义ꎮ 同

实体生产一样ꎬ金融投资也是社会稳定发展的重要环节ꎮ 如果中国当前的社会主要

矛盾是人民日益增长的美好生活需要和不平衡不充分的发展之间的矛盾ꎬ那么能否

使大部分人在金融投资中能够保存通过劳动赢得的财富ꎬ并得到与社会经济发展同

步的增益ꎬ就成为解决“不平衡不充分的发展”问题的一个重要方面ꎮ 监管不当的金

融活动会加剧社会的贫富差距ꎬ这一点我们在过去 ３０ 年的历史中已经见证了ꎮ

美国证监会在投资者保护方面做了很多工作ꎬ但是美国股市的发展带来的财富

积累是极其不平衡的ꎮ 根据纽约大学经济学家爱德华􀅰沃尔夫的报告ꎬ美国最富有

的 １０％的家庭在 ２００１ 年时持有美国所有股票的 ７７％ ꎬ这个比例在 ２０１６ 年为 ８４％ ꎮ

持有股票的中产阶级家庭急剧减少的重要原因是 ２００１ 年和 ２００８ 年股市剧烈波动ꎮ

尽管股市泡沫不在美国证监会的监管范围内ꎬ但股市泡沫的不可避免的破裂对投资

者的杀伤力ꎬ事实上要远远大于个别欺诈、市场操纵或内幕交易的案例给投资者带来

的损害ꎮ 历来的投资者保护的理论并没有真正保护投资大众ꎬ让他们到分享经济发

展通过股市能够带来的利益ꎮ

技术的发展同样也为美国证监会的保护投资者的职责带来了新挑战ꎮ 譬如ꎬ社

交软件和网络信息不是美国证监会监管的职责ꎬ但是ꎬ根据哈佛教授詹纳森􀅰兹特朗

的研究指出ꎬ网络的垃圾信息可以成为操纵市场的工具ꎮ 平均而言ꎬ利用垃圾信息的

人通过快速买进和卖出的方式可以在被操纵的股票中获利 ５％ ꎮ 此外ꎬ美国证监会放
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任高频交易无节制发展的做法也受到不少批评ꎮ 批评者认为ꎬ在高频交易中ꎬ市场参

与者的信息获得权和交易机会是不平等的ꎮ 同时ꎬ高频交易为了交易速度细微差别

耗费巨大的社会成本ꎮ 美国证监会现有的法律权限以及商业机构潜在的诉讼妨碍了

证监会在这些方面的监管功能ꎮ

新的社会学、经济学和心理学理论ꎬ在美国推动了对投资者保护制度的讨论ꎮ 随

着经济的增长ꎬ普通百姓的福利和财富似乎反而变得越来越少ꎮ 在资本市场上ꎬ人们

在寻求更公平的、更多人能分享的和风险更小的工具ꎮ 正如有的学者指出的ꎬ在美

国ꎬ人们对监管的态度基本是不满和无奈:一方面惧怕重新出现金融危机ꎬ另一方面

则对监管和政治体制都不信任ꎮ

二、披露与惩治

以披露为核心的保护投资者制度的基本假设是ꎬ大部分发行股票的公司和推销

证券的投行是愿意公布事实的ꎬ至少在开始时是这样ꎮ 总的来说ꎬ公司上市时在财务

报表上舞弊是例外而不是常例ꎮ 不过ꎬ随着公司在运作遇到困难ꎬ或券商在推销证券

时有可能利用信息不对称而获得超额盈利ꎬ那就难免出现越轨ꎮ 推销是美国文化品

格的核心ꎮ 美国每年 ＧＤＰ 有将近 １ / ４ 用在“劝说”上ꎮ 有研究表明ꎬ上市公司在各种

报告中进行财务欺诈的可能性是 １４. ５％ ꎮ 有 ２０％ 的公司会有意识地通过操纵收益

来隐瞒事实ꎮ 同时ꎬ凡是公司有欺诈行为ꎬ在欺诈被揭露时ꎬ给造成公司价值造成的

亏损平均为 ２２％ ꎬ这无疑是投资者的损失ꎮ 这些情况说明ꎬ在投资者保护方面ꎬ光靠

披露是不够的ꎮ

从 １９６３ 年起ꎬ美国证监会就开始主张ꎬ光靠披露和事先批准还不足以打击在证

券推销中的欺诈行为ꎮ 要有效地保护投资者的利益ꎬ还需要跟进的惩治手段ꎬ美国证

监会的 １０ｂ － ５ 规则是这方面最重要的规则ꎮ 它在 ２０ 世纪 ６０ 年代被法学专家称赞

为占领世界的伟大规则ꎮ １９７２ 年美国证监会建立了执法部ꎮ １９７３ 年美国参议院发

布的«证券行业研究»的报告认为ꎬ证券行业监管面临的问题不是美国证券会缺少权

利ꎬ而是它不愿意使用已有的权利ꎮ １９８４ 年ꎬ美国国会通过«禁止内幕交易法案»ꎬ允

许在对内幕交易者进行民事诉讼中除没收非法盈利之外ꎬ处以不超过盈利(或躲过的

亏损)３ 倍的罚款ꎮ 在 ２０１７ 年ꎬ美国证监会执法部处理了 ７５６ 起执法案件ꎬ返还受损

投资者 １０. ７ 亿美元ꎮ 同时ꎬ收回非法所得和处以罚款共达 ３７. ８９ 亿美元ꎮ 惩治已经
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成了美国式的投资者保护制度的象征ꎮ

对不轨行为进行惩治的目的之一ꎬ是要在股市和金融业树立社会公德ꎮ 在金融

界ꎬ获取暴利的另一面一定是大量投资者受损ꎮ 如果市场规则允许少数人在短期内

大量获取暴利ꎬ那么市场规则是有问题的ꎮ 如果通过欺诈、市场操纵或内幕交易获得

暴利ꎬ那么这样的行为是违法的ꎮ 金融业财富流动性高ꎬ是一个充满侵略性和资源稀

缺性的世界ꎬ也是一个道德标准容易为趋利欲望扭曲的场所ꎮ 投资者固有的过度自

信和羊群效益是容易为人利用的弱点ꎮ 有人把金融监管比作赤手空拳捕捉一头浑身

涂满油的野猪ꎮ 根据心理学的研究ꎬ同一个人ꎬ只要成为银行家ꎬ道德水准就会降低ꎮ

因此ꎬ道德风险可能来自金融业的职位而不是金融从业者的人品ꎮ 在金融行业ꎬ同在

其他社会领域一样ꎬ只有通过惩治清楚地设定道德标准ꎬ大部分人才会正确地选择行

为准则ꎮ

美国证监会需要使用事后惩治对披露进行补充ꎬ还有其他的原因ꎮ

第一ꎬ市场监管者不可能事先预见到市场可能出现的所有事件ꎬ美国证监会自身

的预算和资源有限ꎬ不愿意资本市场受监管的国会议员也利用削减美国证监会预算

作为减少监管的武器ꎮ 美国证监会在美国因此基本上是一个反应往往慢一拍的反应

型监管机构ꎬ在出现对公众和投资者会有重大影响的金融界变革时ꎬ开始时往往不知

道怎么监管ꎮ 所以需要依靠事后的惩治来纠正方向ꎮ

第二ꎬ罗斯福在建立美国证券法时的一个基本原则ꎬ是坚持将投行与商业银行彻

底分家ꎮ 这体现在 １９３３ 年的«格拉斯 － 斯蒂格尔法案»中ꎮ 美国证监会的法律权利

是基于这个原则ꎮ 克林顿政府在 １９９９ 年废除了«格拉斯 －斯蒂格尔法案»ꎬ但是没有

相应地综合和调整金融监管部门的法律权限ꎮ 美国证监会对股市的监管同其他金融

监管之间相对隔离ꎮ 因此ꎬ金融机构有可能在满足美国证监会披露要求的条件下ꎬ仍

然推出会损害投资者的产品ꎮ 同我国股市在 ２０１５ 年所经历的配资事件相似ꎬ美国证

券监管会因为法律界限不清而受到阻碍ꎮ 此外ꎬ系统性风险和安全从来不是证监会

的核心法律责任ꎮ 这些法律责任不清有可能造成损害投资者的事件ꎮ 但是ꎬ在事后

脉络理清ꎬ谋划这些事件的人仍然有可能成为惩治的对象ꎮ

第三ꎬ需要事后惩治威慑的另一个原因是因为监管体系缺乏穿透性ꎮ 乔治敦大

学法学教授唐纳德􀅰朗吉佛特指出ꎬ美国证监会对金融业缺乏深度的监察能力ꎮ 用

今天中国国内的说法ꎬ就是缺乏“穿透式监管”的能力ꎮ “穿透式监管”是要保护好投

资者ꎬ首先把市场看穿ꎬ看到每一个交易者的行为ꎬ监管者能够穿透交易所的和券商
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的层面ꎬ直接看到背后的客户ꎮ 美国的证券监管体系(以及模仿美国建立的全球大部

分监管体系)都做不到这一点ꎮ 这是历史留下的桎梏ꎮ

美国在颁布证券法监管证券市场时ꎬ证券市场并不是一个全国性的市场ꎬ监管证

券交易的是各州的“蓝天法”ꎮ 美国«证券法»和美国«证券交易法»第一次将美国全

国的证券交易统一在共同的法律下ꎮ 但是ꎬ这些法律对证券市场的管辖权的基本单

元是交易所ꎬ而不是从事交易的个人ꎮ 证监会监管到交易所和券商会员ꎬ但对个人客

户没有直接知情权和监管权ꎮ 美国的交易所当时是私人俱乐部性质的会员制机构ꎬ

交易所属于会员所有ꎮ 交易所根据证券法律和证监会规则而制定交易所规则ꎬ机构

或个人要成为交易所会员ꎬ就必须承诺遵守交易所的规则ꎬ接受自律性的监管ꎮ 交易

所只能监管到会员ꎮ 不过ꎬ任何个人客户要进入市场交易ꎬ必须同交易所会员签约ꎬ

同意接受券商的监管ꎮ 在这个法律框架下ꎬ证监会与交易所是法律监管关系ꎬ券商同

交易所以及客户与券商是契约型的合约关系ꎮ 除了在监管立案调查ꎬ交易所不能索

取和保留个体交易者的信息ꎻ证监会也无法直接掌握客户信息ꎮ 基于这个框架的美

国证券法没有赋予国家监管机构穿透国家市场进行全国统一监管的能力ꎮ

美国这个体系建立在两个前提下:第一ꎬ交易所的拥有权是私有的ꎬ私营会员没

有代为证监会执法的权力ꎬ它们对客户在其他交易所的交易行为也没有知晓权ꎮ 第

二ꎬ纽约股票交易所当时是唯一的股票交易所ꎮ 在建立全国证券体系时ꎬ不是国家设

定一幅全国证券市场的蓝图ꎬ让纽约证券交易所按照这副蓝图重新结构资本市场ꎬ而

是美国«证券法»和美国«证券交易法»顺应纽约证券交易所的既有实践ꎬ相应地制定

法律条款ꎮ

随着资本市场的发展ꎬ美国证监会其实有过改造股市结构和监管模式的设想ꎮ

特别是在 ２０ 世纪 ７０ 年代ꎬ证监会致力于推进全国证券市场体系ꎬ但受制于各种既得

利益ꎬ在控制和落实这个过程中不够坚决彻底ꎮ 之后ꎬ股市中各种事件不断ꎬ证监会

没有力量专注于这项任务ꎮ 一直到 ２０００ 年ꎬ电子交易和网络的普及打破了旧有的交

易所各占山头的布局ꎬ同时ꎬ证券交易所又全都挂牌上市ꎬ成为公众持有股权的公司ꎬ

打破了交易所的私人俱乐部的会员制ꎮ 市场结构已经发生深刻变化ꎬ但监管体系没

有及时更新ꎮ

２００５ 年美国证监会推出美国全国性市场体系(Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｍａｒｋｅｔ ＳｙｓｔｅｍꎬＮＭＳ)的

规则ꎮ 按照新的法律ꎬ所有证券交易所必须联网ꎬ交易所和经纪商必须将客户订单送

到执行价格对客户最有利的交易所成交ꎬ以保证投资者在“碎片化”的市场中得到最优

２１２



【域外视窗】

价格ꎮ ２０１６ 年又决定建立综合各个交易所交易数据的综合数据跟踪库(Ｃｏｎｓｏｌｉｄａｔｅｄ

Ａｕｄｉｔ ＴｒａｉｌꎬＣＡＴ)ꎮ 但是ꎬ监管体系的法律框架并没有跟上ꎮ 交易所的所有权其实已

经从私人俱乐部的会员手里转到了上市公司的公众持股人手里ꎮ 尽管自律的结构和

原则仍然存在ꎬ但是市场的监管权其实已经不再是交易所对某个会员或某个会员对

某些客户根据私人俱乐部的规则进行监管ꎬ而是交易所和会员机构代为证监会执行

证券法律以及根据这些法律制定的交易所规则ꎮ 在这种格局里ꎬ美国证券法其实已

经直接同在交易所交易的客户发生联系ꎬ但是法律条文并没有根据市场现实更新ꎬ监

管者仍然不具有对每个交易者的直接法律管辖权ꎮ

在实践中ꎬ由于这种脱节ꎬ再加上交易所既是上市公司又是交易股票的场所ꎬ有

了潜在的利益冲突ꎬ因此ꎬ目前美国所有证券交易所的市场监察功能都被剥离出来ꎬ

交给美国金融业监管局(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ＡｕｔｈｏｒｉｔｙꎬＦＩＮＲＡ)执行ꎬ而交易

所负责同证券业协会协调工作的监管部门同业务部门之间也设有防火墙ꎮ 监管直接

对证监会和法律法规负责ꎬ而不对交易所的业务高管负责ꎮ 虽然体制如此ꎬ美国法律

仍不允许监管者穿透到交易者个人层面获取信息ꎬ这就增加了对欺诈行为无法及时

察觉的可能ꎮ 在这种情况下ꎬ保持惩治的威慑就尤其重要ꎮ

第四ꎬ即使有了信息披露制度ꎬ也并不等于投资者就完全能够得到保护ꎮ 信息披

露对公司来说成本相当高ꎬ特别是对中小企业而言ꎮ 对信息披露的要求如果涉及过

多商业运作细节ꎬ也会影响公司上市集资的积极性ꎮ 披露主要是告诉投资者过去的

业绩ꎬ特别是公司近期财务周期中的财务结果ꎬ但不能预测未来的表现ꎮ 在证券市场

的监管中ꎬ必须给予公司管理层足够的信任和自主性ꎮ 此外ꎬ美国今天的投资者结构

与 ３０ 年前已经很不相同ꎬ上市公司的 ７０％ ~ ８０％的股份为机构持有(１９７８ 年年底为

３６. ３％ )ꎬ光是共有基金就管理了 １５ 万亿美元的投资者的资金ꎮ 因此ꎬ披露的标准需

要设定在一个适当的标准上:要求太宽对保护投资者不利ꎻ要求太严对实现股市集资

功能不利ꎮ 同时ꎬ如果是面对高净值资产的投资者集资ꎬ假设他们更有能力和资源获

得金融知识和专业人员的帮助ꎬ披露的标准也有所不同ꎮ

披露制度对投资者提供的不是一个保险制度ꎬ而是一个公平和有效的资本市场

运作的氛围ꎬ它可以减少但不可能完全取消欺诈ꎮ 在这种情况下ꎬ一旦有不轨行为发

生ꎬ就有了惩治和诉讼的必要ꎮ 证监会鼓励在欺诈超出证监会惩治范围时ꎬ投资者到

法庭进行诉讼ꎬ其认为这是对证监会监管的一个必要补充ꎮ 在过去 １５ 年中ꎬ美国的

集体诉讼(ｃｌａｓｓ ａｃｔｉｏｎ)所获得的赔偿金额总数为 ７００ 亿美元ꎬ大部分是涉及证监会监
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管条例 １０ｂ － ５ 规则的有关的欺诈市场的案件ꎮ 不过ꎬ与中国国内的中证中小投资者

保护中心有限责任公司委派公益律师作为代理人ꎬ支持证券诉讼的情况不同ꎬ在美

国ꎬ帮助投资者在法庭维权的是诉讼律师ꎬ在这 ７００ 亿美元的赔偿金中ꎬ有 １７０ 亿美

元是律师费ꎮ 对受害人来说ꎬ集体诉讼基本上是一个欺诈保险体系ꎮ

在安然公司丑闻之后ꎬ根据 ２００２ 年的美国«萨班斯法案»ꎬ美国建立了公众公司

会计监督委员会(Ｐｕｂｌｉｃ Ｃｏｍｐａｎｙ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｏｖｅｒｓｉｇｈｔ ＢｏａｒｄꎬＰＣＡＯＢ)ꎮ 这是美国

证券监管中加强投资者保护的重要举措ꎮ ２００１ 年离职的阿瑟􀅰利维特是美国证监会

任期最长的主席ꎬ他为这一立法做了大量的铺垫工作ꎮ 他有一句话值得所有从事证

券监管的人铭记:“投资者保护高于一切利益ꎮ”
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