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　 　 内容提要　 证券法上“证券”的定义问题是证券法的第一问题ꎮ 证券是投资者为了获

取利润而取得的代表投资性权利的凭证或合同ꎬ投资者之间共同进行了投资或者它允许投

资者对外拆分转让该证券ꎬ它具有损失本金的风险且该风险未受其他专门法律的有效规

制ꎮ 换言之ꎬ证券具有投资性、横向共同性和风险未受规制性(或风险裸露性)三大本质特

征ꎮ 简言之ꎬ证券的特征可以概括为“共同投资ꎬ风险裸露”八个字ꎮ 凡是符合该定义的凭

证、产品或合同都是证券ꎬ都应该纳入«证券法»的调整范围ꎬ这就意味着我国«证券法»上

证券概念应扩大ꎮ 但证券概念的扩大是有边界的ꎬ它不能涵盖所有的金融投资商品ꎮ 证券

是具有横向共同性特征的金融投资商品ꎬ但并非所有的金融投资商品都具有横向共同性ꎮ
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证券法上“证券”(以下简称证券)①的定义和证券法的调整范围问题是证券法的第

一问题、原点问题ꎮ 在国内ꎬ在 １９９８ 年制定«证券法»之时ꎬ它是个争议非常激烈的问

题ꎬ在«证券法»实施之后每逢修订时ꎬ它总是各方争鸣的热点问题ꎮ 本次«证券法»的
修改也不例外ꎮ ２０１５ 年 ４ 月的«证券法(修订草案)»(“一读稿”)曾试图给证券下一个

定义ꎬ但这一定义并不尽如人意ꎬ遭到了一些学者的异议和反对ꎮ 而 ２０１７ 年 ４ 月的«证
券法(修订草案)»(“二读稿”)又删除了“一读稿”的证券定义ꎮ 这反映出了给“证券”
下定义之难ꎬ争议之大ꎮ 在我国当前资本市场日益纵深发展的新形势下ꎬ重新审视并科

学界定证券的定义ꎬ有利于我国«证券法»保持与时俱进的品格ꎬ发挥应有的调整功能ꎻ
有利于加强我国的资本市场基础制度建设ꎬ保护投资者的合法权益ꎬ促进我国资本市场

健康发展ꎻ有利于我国金融监管体系的完善ꎬ防范和化解金融风险ꎮ 因此ꎬ本文试图对

证券下一个定义并主张扩大«证券法»调整的证券种类ꎮ
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中央财经大学龙马学者特聘教授ꎮ 本文受到 ２０１８ 年国家社科基金重大项目“大数据法制立法方案研究”(项目批

准号:１８ＺＤＡ１３６)资助ꎮ 感谢彭冰、缪因知、董新义、高丝敏、姚佳、周游等提出的宝贵意见ꎮ
民法上的证券与证券法上的证券范围不同ꎮ 民法上的证券分为金券、资格证券、有价证券三大类ꎮ 有价证券又分为

货币证券和资本证券两类ꎮ 证券法上的证券相当于民法上的资本证券ꎮ 本文只讨论证券法上的证券ꎮ



一、证券的特征梳理与定义归纳

证券的定义与证券法的特殊机制有关ꎮ 现代证券法的机制起源于英国 １７２０ 年的

«泡沫法»以及美国«１９３３ 年证券法»和«１９３４ 年证券交易法»ꎮ 英国 １７２０ 年«泡沫法»
规定的“公司对股东负有法定的真实披露之义务”ꎬ虽然只有寥寥数语ꎬ它所反映的内容

却正是信息披露制度的基础ꎬ被后世之立法所继承和发展ꎬ最终形成了现代证券法上的

信息披露制度ꎮ② 美国«１９３３ 年证券法»和«１９３４ 年证券交易法»以及其判例法(以下简

称美国证券法)提供的证券法机制概括起来主要有三点ꎬ它们被各国证券立法所广泛借

鉴ꎬ成为了现代证券法的特殊机制:第一ꎬ证券的发行需要向证券监管机构进行注册(除
非该证券或交易被特别豁免)③ꎬ并进行信息披露ꎮ 第二ꎬ证券法针对证券欺诈行为为投

资者提供了比一般民法更具保护力的民事救济措施ꎮ④ 尽管某些证券的注册可以被豁

免ꎬ但其销售和交易通常还是适用反欺诈和反虚假陈述的相关规定的ꎮ⑤ 根据一般民

法ꎬ被告若构成欺诈ꎬ则必须是重大的虚假陈述ꎬ明知错误却故意为之ꎬ故意引导受害人

相信该陈述且使其受到损失ꎮ⑥ 而证券法则大大降低了赔偿门槛ꎮ 例如ꎬ发行人对其虚

假陈述和在注册文件中的信息遗漏承担严格责任ꎮ 证券法还在举证责任方面向投资者

倾斜ꎮ 例如ꎬ根据“市场欺诈理论”ꎬ在一个开放且发展良好的证券市场中ꎬ重大虚假陈

述或遗漏ꎬ一般均会影响股价ꎻ而投资者普遍以股价作为股票价值的表现ꎬ故即使投资

者并未直接信赖该虚假陈述或遗漏ꎬ该投资者仍可推定为受欺诈者ꎮ⑦ 因此ꎬ实务中往

往采取因果关系推定存在的做法ꎬ从而减轻投资者的举证负担ꎮ 例如在美国ꎬ原告负举

证责任的场合ꎬ证明标准是“优势证明”(ｐｒｅｐｏｎｄｅｒａｎｃｅ ｏｆ ｔｈｅ ｅｖｉｄｅｎｃｅ)ꎬ而一般民法的

欺诈案件的证明标准则是“明晰且有说服力的证明”(ｃｌｅａｒ ａｎｄ ｃｏｎｖｉｎｃｉｎｇ ｅｖｉｄｅｎｃｅ)ꎮ⑧

证券法还扩充了虚假陈述的被告的种类与范围ꎬ将任何在注册文件上签字的人、董事、
专家(ｅｘｐｅｒｔｓ)和承销商都涵括进去ꎮ 第三ꎬ证券法提供了包括刑事责任和行政救济

(ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ ｒｅｍｅｄｉｅｓ)在内的公共保护(ｐｕｂｌｉｃ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ)ꎮ⑨

一旦某种金融产品被界定为证券ꎬ这就意味着它的发行者要承担注册和信息披露
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义务(除非获得豁免)ꎬ它的投资者有权获得证券法的上述民事、行政和刑事等保护ꎮ 是

否有必要对发行人课加上述义务ꎬ对投资者给予上述保护ꎬ是立法者需要考虑的问题ꎮ
(一)证券的第一个特征:投资性

通常认为ꎬ证券法之所以要求某种证券需要注册或核准ꎬ是因为它涉及广大的投资

者ꎬ具有涉众性的特点ꎬ涉及公共利益ꎻ发行人之所以要承担强制性的信息披露义务ꎬ是
因为存在着信息不对称ꎬ且一对一的谈判不能解决之或解决成本太高ꎻ之所以对投资者

给予民事和行政乃至刑事的特别保护ꎬ是因为这里面有特别的利益需要平衡ꎮ 而这背

后ꎬ乃是企业巨型化与当事人地位互换性的丧失ꎬ投资者(尤其是中小投资者)与融资者

的地位不对等ꎬ且由于投资者的分散性和“集体行动的困难”ꎬ使其无法通过一对一的谈

判来解决这种不对等ꎬ因此ꎬ需要法律的特别保护ꎮ 但是ꎬ这不足以说明这种法律的特

别保护一定就是证券法ꎮ 这是因为ꎬ巨型化的企业在生产经营的过程中ꎬ除了向社会公

众公开发售证券以进行直接融资外ꎬ还向社会公众公开发售它生产的商品或提供的服

务ꎮ 而消费者与经营者之间同样存在着类似于投资者与融资者之间的产品涉众性、地
位不对等和信息不对称ꎮ 只不过ꎬ消费者购买的是一般产品ꎬ投资者购买的是金融产

品ꎮ 对于消费者与经营者之间消费关系ꎬ除了一般民法外ꎬ还要由消费者保护法予以特

别调整ꎻ对于投资者与融资者之间的融资关系ꎬ则除了一般民法外ꎬ还要由证券法予以

特别调整ꎮ 证券作为投资者与融资者之间融资关系的表征和凭证ꎬ之所以异于一般产

品或产品的凭证(如仓单)ꎬ并不在于证券的虚拟性和价值不确定性ꎬ而在于其投资性ꎮ
而一般产品则具有消费性ꎮ 具有投资性还是消费性ꎬ才是一个产品是否属于证券的根

本之所在ꎮ
在美国«１９３３ 年证券法»颁布伊始ꎬ法院没有将投资性与消费性分开ꎮ 在 １９４３ 年

的 ＳＥＣ. ｖ. Ｃ. Ｍ. Ｊｏｉｎｅｒ Ｃｏｒｐ.案中ꎬ法院认为ꎬ一个工具是否属于«１９３３ 年证券法»中“证
券”之下的“投资合同”ꎬ要看它是否是以交易的名义或方式(ｕｎｄｅｒ ｔｅｒｍｓ ｏｒ ｃｏｕｒｓｅｓ ｏｆ
ｄｅａｌｉｎｇ)ꎬ或者是否作为众所周知的一个证券(ｃｏｍｍｏｎｌｙ ｋｎｏｗｎ ａｓ ａ ｓｅｃｕｒｉｔｙ)的形式的任

何利息或工具(ａｎｙ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｏｒ ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔ)ꎬ进行公开发行或交易ꎮ􀃊􀁉􀁒“以交易的名义或方

式”就确立了“投资合同”的“商业属性”(ｃｈａｒａｃｔｅｒ ｉｎ ｃｏｍｍｅｒｃｅ)ꎬ法院主要以此来判断

一个工具是否是“证券”之下的“投资合同”ꎮ 这并不奇怪ꎬ因为当时还没有出现较为体

系化的消费者保护法ꎮ 体系化的消费者保护法于 ２０ 世纪五六十年代后才出现ꎮ １９４６
年的 ＳＥＣ. ｖ. Ｗ. Ｊ. Ｈｏｗｅｙ Ｃｏ.案推翻了以“商业属性”来测试一个工具是否是“投资合

同”ꎬ并建立了识别“投资合同”的四项标准ꎬ这就是被广泛援引的“豪威测试”标准ꎮ 它

共有四项要素:(１)必须是资金投资ꎻ(２)必须投资于共同的事业(ｃｏｍｍｏｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ)ꎻ
(３)目的是为了获取利润ꎻ(４)该利润仅依靠他人的努力ꎮ􀃊􀁉􀁓

“‘豪威测试’体现了一个灵活的原则ꎬ那就是能够适用于满足几乎没有边界限制

６４２

　 　 　 　 中国法学 ２０１９ 年第 １ 期

􀃊􀁉􀁒
􀃊􀁉􀁓

Ｓｅｅ ＳＥＣ. ｖ. Ｃ. Ｍ. Ｊｏｉｎｅｒ Ｃｏｒｐ.ꎬ３２０ Ｕ. Ｓ. ３４４(１９４３) .
Ｓｅｅ ＳＥＣ. ｖ. Ｗ. Ｊ. Ｈｏｗｅｙ Ｃｏ.ꎬ３２８ Ｕ. Ｓ. ２９３(１９４６) .



的人类智慧ꎬ特别是那些‘用别人的钱实现利润承诺的人所设计出的各种各样的方

案’ꎮ”􀃊􀁉􀁔美国有学者甚至主张用“豪威测试”作为唯一界定证券的方式ꎮ􀃊􀁉􀁕 但这会使得

«１９３３ 年证券法»列举的其他证券种类显得多余ꎬ并不符合国会的立法本意ꎮ 除了用

“豪威测试”来界定“投资合同”外ꎬ美国法院还在 Ｒｅｖｅｓ ｖ. Ｅｒｎｓｔ ＆ Ｙｏｕｎｇ 一案中确立了

“家族相似”方法来测试某种金融工具是否与不作为证券对待的“票据”(ｎｏｔｅ)具有相似

性ꎮ 如果不符合家族相似性ꎬ则应属于证券ꎮ􀃊􀁉􀁖“家族相似”方法考虑四个因素:(１)什么

是推动当事人进行交易的合理动机? 如果融资者是为了募集一般的营运资金ꎬ投资者

是为了赚取利润ꎬ那么这就可能是证券ꎮ 如果是为了买卖便利或消费目的ꎬ那么它就不

可能是证券ꎮ (２)分销、流通之计划ꎬ它是投机或投资常见的交易工具吗? 如是ꎬ则是证

券ꎮ (３)投资者大众的合理期待是否为证券ꎮ (４)有无其他另一规范体系的存在以降

低投资者的损失风险ꎮ􀃊􀁉􀁗 如无ꎬ则是证券ꎮ 这被称为“里夫斯测试”(Ｒａｖｅｓ ｔｅｓｔ)ꎮ “里夫

斯测试”与“豪威测试”虽有所不同ꎬ但相同之处都是强调证券的“投资性”ꎬ即投资者的

获取利润动机ꎮ 二者的不同之处在于“里夫斯测试”还强调风险性ꎬ对此ꎬ本部分后面再

予论述ꎮ
(二)证券的第二个特征:横向共同性

在“豪威测试”中的第二项要件———“投资于共同的事业”(ｃｏｍｍｏｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ)在美

国判例法的实践中则有“横向共同性”(ｈｏｒｉｚｏｎｔａｌ ｃｏｍｍｏｎａｌｉｔｙ)与“纵向共同性”(ｖｅｒｔｉｃａｌ
ｃｏｍｍｏｎａｌｉｔｙ)之分ꎮ “横向共同性”关注投资者之间的关系ꎬ即投资者的投资构成一个池

子(ｐｏｏｌ)ꎬ每一投资者的收益的成功取决于总体的事业(ｏｖｅｒａｌｌ ｖｅｎｔｕｒｅ)的成功ꎮ “纵向

共同性”则关注投资者与管理者(发起者)之间的纵向关系ꎬ即投资者的收益仅依赖管

理者的努力ꎮ 而“纵向共同性”又有广义和狭义之分ꎬ广义的“纵向共同性”仅要求投资

者的财富来源于管理者的努力ꎬ狭义的“纵向共同性”除要求投资者的财富来源于管理

者的努力外ꎬ还要求投资者与管理者共盈亏ꎮ􀃊􀁉􀁘 如果在一个事业中ꎬ管理者仅获得固定

的管理费收入ꎬ则缺乏狭义的“纵向共同性”ꎮ 事实上ꎬ“纵向共同性”与“豪威测试”中
的第四项要件是重合的ꎮ 美国的各巡回法院采取的测试标准不尽相同ꎬ有的采取“横向
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Ｉｄ.２９９.
Ｓｅｅ Ｋｙｌｅ Ｍ. Ｇｌｏｂｅｒｍａｎꎬ Ｔｈｅ Ｅｌｕｓｉｖｅ ａｎｄ Ｃｈａｎｇｉｎｇ Ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ ｏｆ ａ Ｓｅｃｕｒｉｔｙ: Ｏｎｅ Ｔｅｓｔ Ｆｉｔｓ Ａｌｌꎬ ５１ Ｆｌａ. Ｌ. Ｒｅｖ.２７１(１９９９) .
美国«１９３３ 年证券法»第 ２ 条规定:“证券(ｓｅｃｕｒｉｔｙ)是指任何票据(ａｎｙ ｎｏｔｅ)、股票􀆺􀆺”ꎮ 在本案中ꎬ第二巡回法院

认为ꎬ“任何票据”的用语不应从字面上理解ꎬ而是应该考虑经济实质ꎮ 第二巡回法院还特别列举了若干不作为证券

对待的“票据”[包括“为消费融资而发行的票据” ( ｔｈｅ ｎｏｔｅ ｄｅｌｉｖｅｒｅｄ ｉｎ ｃｏｎｓｕｍｅｒ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ)、“房屋抵押担保票据”
(ｔｈｅ ｎｏｔｅ ｓｅｃｕｒｅｄ ｂｙ ａ ｍｏｒｔｇａｇｅ ｏｎ ａ ｈｏｍｅ)、“小企业或小企业财产留置担保短期票据”(ｔｈｅ ｓｈｏｒｔ￣ｔｅｒｍ ｎｏｔｅ ｓｅｃｕｒｅｄ ｂｙ ａ
ｌｉｅｎ ｏｎ ａ ｓｍａｌｌ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｏｒ ｓｏｍｅ ｏｆ ｉｔｓ ａｓｓｅｔｓ)、“银行客户贷款票据” ( ｔｈｅ ｎｏｔｅ ｅｖｉｄｅｎｃｉｎｇ ａ ｃｈａｒａｃｔｅｒ’ ｌｏａｎ ｔｏ ａ ｂａｎｋ
ｃｕｓｔｏｍｅｒ)、“应收账款转让担保短期票据”(ｓｈｏｒｔ￣ｔｅｒｍ ｎｏｔｅｓ ｓｅｃｕｒｅｄ ｂｙ ａｎ ａｓｓｉｇｎｍｅｎｔ ｏｆ ａｃｃｏｕｎｔｓ ｒｅｃｅｉｖａｂｌｅ)、“在日常业

务过程中发生的开放账户债务确定票据” (ａ ｎｏｔｅ ｗｈｉｃｈ ｓｉｍｐｌｙ ｆｏｒｍａｌｉｚｅｓ ａｎ ｏｐｅｎ￣ａｃｃｏｕｎｔ ｄｅｂｔ ｉｎｃｕｒｒｅｄ ｉｎ ｔｈｅ ｏｒｄｉｎａｒｙ
ｃｏｕｒｓｅ ｏｆ ｂｕｓｉｎｅｓｓ)]ꎬ并提出了“家族相似性”方法ꎬ以确定某种票据不是证券ꎮ 这一思路得到了美国联邦最高人民法

院的肯定ꎮ 换言之ꎬ“票据”既可能是证券ꎬ也可能不是ꎮ 它是否是证券ꎬ要通过家族相似性标准来进行判断、排除ꎮ
Ｓｅｅ Ｒｅｖｅｓ ｖ. Ｅｒｎｓｔ ＆ Ｙｏｕｎｇꎬ ４９４ Ｕ. Ｓ. ６７ꎬ７０(１９９０) .
Ｓｅｅ Ｊａｍｅｓ Ｄ. Ｇｏｒｄｏｎ ＩＩＩꎬ ｓｕｐｒａ ｎｏｔｅ ４ꎬ ６７.



共同性”ꎬ有的采取“纵向共同性”ꎻ在采取“纵向共同性”的法院ꎬ有的采取广义ꎬ有的采

取狭义ꎻ还有的法院既采取“横向共同性”ꎬ又采取狭义的“纵向共同性”􀆺􀆺那么ꎬ究竟

何者是“唯一正解”呢? １９８２ 年的 Ｍａｒｉｎｅ Ｂａｎｋ ｖ. Ｗｅａｖｅｒ 案给出了答案ꎮ
该案是又一个具有里程碑式的证券法经典案例ꎮ 在该案中ꎬ自然人 Ｗｅａｖｅｒ 从

Ｍａｒｉｎｅ Ｂａｎｋ(以下简称海运银行)购买了一笔面值为 ５ 万美元的存款单( ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｅ ｏｆ
ｄｅｐｏｓｉｔ)ꎬ并将该存款单质押给了海运银行ꎬ作为 Ｃｏｌｕｍｂｕｓ Ｐａｃｋｉｎｇ Ｃｏ.(以下简称哥伦布

公司)对海运银行欠款的担保ꎮ 作为对价ꎬＷｅａｖｅｒ 与哥伦布公司的两个业主 (即

Ｒａｙｍｏｎｄ 和 Ｂａｒｂａｒａ Ｐｉｃｃｉｒｉｌｌｏ)达成了一项协议ꎬ约定了 Ｗｅａｖｅｒ 在担保期间有权分享哥

伦布公司 ５０％的净利润和得到每月 １００ 美元的付款ꎬ有权根据其中一个业主 (即

Ｂａｒｂａｒａ Ｐｉｃｃｉｒｉｌｌｏ)的决定使用哥伦布公司的仓库和牧场ꎬ并有权投票决定哥伦布公司是

否继续向海运银行借款ꎮ 后来ꎬ哥伦布公司破产ꎬ引发诉讼ꎮ 本案有两个争点:本案中

的存款单是否属于“证券”以及 Ｗｅａｖｅｒ 与哥伦布公司的业主之间的协议是否属于“证
券”ꎮ 对于第一个争点ꎬ本部分后面将予以分析ꎮ 这里先分析第二个争点ꎮ

本案中的协议具有狭义的“纵向共同性”ꎬ但缺乏“横向共同性”ꎮ 联邦最高人民法

院认为ꎬ按照证券法ꎬ证券作为一项投资工具ꎬ它是具有“通常交易”(ｃｏｍｍｏｎ ｔｒａｄｉｎｇ)特
征的ꎻ在豪威案中ꎬ所涉的投资工具对多数人来讲具有等值性(ｅｑｕｉｖａｌｅｎｔ ｖａｌｕｅｓ)ꎬ能够

公开交易ꎮ 而在该案中ꎬ哥伦布公司的业主并未向 Ｗｅａｖｅｒ 或其他潜在投资者发布招股

书ꎬ所涉协议是经过具体协商的、独特的ꎬ且无意公开交易ꎮ 尽管其中含有分享利润的

条款ꎬ但不足以使该协议构成证券ꎮ 总之ꎬ独特的、当事人一对一协商的协议不是证

券ꎮ􀃊􀁉􀁙 这一判决强调证券应具有“通常交易”的特征ꎬ应具有“等值性”“能够公开交易”
等特点ꎬ肯定了投资的“横向共同性”是证券的必备要件ꎮ “横向共同性”意味着证券

(全部或大部分)必须是具有标准化的ꎬ是开放的ꎬ具有流动的可能性ꎬ是可以部分对外

转让的ꎮ 正因为具有“横向共同性”ꎬ证券才可能具有流动性和涉众性ꎬ才需要证券法的

特别保护ꎮ
(三)证券的第三个特征:风险未受规制性或风险裸露性

投资性和横向共同性只是一种产品构成证券的必要条件ꎬ却不是充分条件ꎬ因为法

律的安排还要考虑金融监管分工ꎮ 美国的法官尽管享有较大的法律解释权ꎬ但他们在

适用和解释法律的时候ꎬ也要尊重制定法ꎬ遵从先例ꎬ探究立法者的目的和意图ꎬ进行体

系解释ꎮ 依德沃金之见ꎬ法官就像系列小说的作者ꎬ作为整体的法律要求每一位法官在

判决案件时将自己视为普通法系列的作者ꎬ“他必须将他们的判决当作他必须阐释的长

篇小说的一部分ꎬ然后按照他自己对如何使这部正在发展的小说尽可能完美的判断继

续写下去ꎬ”􀃊􀁉􀁚以保证案件之间的连续性或圆润承继ꎮ “作为整体的法律要求法官对政

治结构的巨大网络中的任何部分以及社会的判决所作出的阐释加以检验ꎬ阐明它们是

８４２
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Ｓｅｅ Ｍａｒｉｎｅ Ｂａｎｋ ｖ. Ｗｅａｖｅｒꎬ ４５５ Ｕ. Ｓ. ５５１ꎬ ５５７ ｎ. ５ (１９８２) .
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否能够成为证明整个系统为正确的前后一致的理论的一部分ꎮ”􀃊􀁉􀁛在对证券的含义进行

解释时ꎬ美国法官也要考虑立法机关对美国证监会与其他金融监管机构之间的职责划

分ꎬ这一分工是美国政治结构的一部分ꎮ
首先是保险产品是否是证券的问题ꎮ 事实上ꎬ除定期寿险外ꎬ所有保险形式都有一

些投资因素ꎬ但«１９３３ 年证券法»第 ３(ａ)(８)条豁免“由受美国任何一州、准州或哥伦比

亚特区保险监督官、银行监督官或任何行使类似职能的机构或官员监管的公司所发行

的任何保险或两全保险单、年金合同或选择年金合同ꎮ”这在表面上似乎形成一种否定

暗示:保单是证券ꎬ只是豁免注册ꎬ但仍要受反欺诈条款的管辖ꎮ 但 ＳＥＣ 在一次听证会

上阐述了其立场:不特意将正式组建的保险公司发行的保单或两全保单或年金合同当

作证券ꎬ«１９３３ 年证券法»第 ３(ａ)(８)条实际上是多余的ꎮ􀃊􀁊􀁒 但 ＳＥＣ 的立场并非一成不

变ꎮ 在一份判决的附带意见中ꎬ联邦最高人民法院也认为该豁免“明显属于多余”ꎮ􀃊􀁊􀁓

在 １９７７ 年的 Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｍｕｔ. Ｒｅｉｎｓｕｒａｎｃｅ Ｃｏ. ｖ. Ｃａｌｖｅｒｔ Ｆｉｒｅ Ｉｎｓ. Ｃｏ.案中ꎬ法院认为ꎬ再保

险合约不被认为是证券ꎬ因为它们受到保险法规的全面监管ꎮ􀃊􀁊􀁔 １９８６ 年ꎬＳＥＣ 通过的

«规则 １５１»规定ꎬ年金合同或选择年金合同属于«１９３３ 年证券法»第 ３(ａ)(８)条的豁免

范围ꎬ但前提是:(１)保险人受州保险监管官监管或银行监管或类似功能的监管ꎻ(２)保
险人承担“该规则规定的投资风险”ꎻ(３)该合同不主要作为投资进行销售ꎮ􀃊􀁊􀁕 但对于可

变年金这样的金融创新ꎬ法院认为可变年金保险属于证券ꎮ􀃊􀁊􀁖 ＳＥＣ 则认为ꎬ它不仅仅是

投资合同ꎬ也不仅仅是保险合同ꎬ保险和投资因素能被精确地分开ꎬ以便州保险监管机

构监管前者ꎬＳＥＣ 监管后者ꎮ􀃊􀁊􀁗

其次是企业年金计划是否是证券的问题ꎮ 在 １９７９ 年的 Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｒｏｔｈｅｒｈｏｏｄ ｏｆ
Ｔｅａｍｓｔｅｒｓ ｖ. Ｄａｎｉｅｌ 案中ꎬ美国联邦最高人民法院认为雇主全额负担的、强制的年金计划

不是“投资合同”ꎬ从而不是证券ꎮ 除了利用“豪威测试”论证它不是“投资合同”外ꎬ判
决还特别提到: “« １９７４ 年雇员退休收入保障法» ( Ｔｈｅ Ｅｍｐｌｏｙｅｅ Ｒｅｔｉｒｅｍｅｎｔ Ｉｎｃｏｍｅ
Ｓｅｃｕｒｉｔｙ Ａｃｔ ｏｆ １９７４)全面地监管雇员年金计划的使用和条款ꎬ这极大地降低了将«１９３３
年证券法»和«１９３４ 年证券交易法»适用于雇主全额负担的、强制的年金计划的必要性ꎬ
雇员通过«１９３３ 年证券法»和«１９３４ 年证券交易法»可能获得的任何形式的好处现在都

由«１９７４ 年雇员退休收入保障法»以更为明确的形式来提供ꎮ”􀃊􀁊􀁘这其实就是“里夫斯测
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参见[美]路易斯􀅰罗思、乔尔􀅰塞里格曼:«美国证券监管法基础»ꎬ张路等译ꎬ法律出版社 ２００８ 年版ꎬ第 ２１８ 页ꎮ
Ｔｃｈｅｒｅｐｎｉｎ ｖ. Ｋｎｉｇｈｔꎬ ３８９ Ｕ. Ｓ. ３２２ꎬ ３４２ꎬ ｎ.３０(１９６７) .
Ｓｅｅ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｍｕｔ. Ｒｅｉｎｓｕｒａｎｃｅ Ｃｏ. ｖ. Ｃａｌｖｅｒｔ Ｆｉｒｅ Ｉｎｓ. Ｃｏ.ꎬ３６７ Ｎ.Ｅ.２ｄ １０４(Ⅲ. Ａｐｐ.１９７７) .
Ｓｅｅ １７ ＣＦＲ ２３０.１５１ ￣ Ｓａｆｅ ｈａｒｂｏｒ ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ ｏｆ ｃｅｒｔａｉｎ “ａｎｎｕｉｔｙ ｃｏｎｔｒａｃｔｓ ｏｒ ｏｐｔｉｏｎａｌ ａｎｎｕｉｔｙ ｃｏｎｔｒａｃｔｓ” ｗｉｔｈｉｎ ｔｈｅ ｍｅａｎｉｎｇ ｏｆ
ｓｅｃｔｉｏｎ ３(ａ)(８) .
Ｓｅｅ ＳＥＣ ｖ. Ｖａｒｉａｂｌｅ Ａｎｎｕｉｔｙ Ｌｉｆｅ Ｉｎｓ. Ｃｏ. ｏｆ Ａｍ. ３５９ Ｕ. Ｓ. ６５ (１９５９) .
参见[美]乔尔􀅰塞利格曼:«华尔街变迁史———证券交易委员会及现代公司融资制度的演化进程» (修订版)ꎬ田风
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Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｒｏｔｈｅｒｈｏｏｄ ｏｆ Ｔｅａｍｓｔｅｒｓ ｖ. Ｄａｎｉｅｌꎬ ４３９ Ｕ. Ｓ. ５６９￣７０ (１９７９).



试”中的第四项因素(“有无其他另一规范体系的存在以降低投资者的损失风险”)ꎬ但
其比后者早了十多年ꎮ

最后是银行存款单是否是证券的问题ꎮ 在 １９８２ 年的 Ｍａｒｉｎｅ Ｂａｎｋ ｖ. Ｗｅａｖｅｒ 案中ꎬ
地区法院(一审法院)认为银行存款单不是证券ꎬ但第三巡回法院(二审法院)却推翻了

地区法院的认定ꎬ认为它是证券ꎮ􀃊􀁊􀁙 最后ꎬ联邦最高人民法院又推翻了二审法院的判决ꎬ
认定银行存款单不是证券ꎮ 其实ꎬ该产品完全符合“豪威测试”的四项标准ꎬ但美国联邦

最高人民法院在审理该案时却指出了银行存款单与其他长期债务契约的不同:银行存

款单是由受联邦监管的银行发行的ꎬ该银行全面地受银行业法规的系列监管ꎬ该存款需

要遵守联邦银行法关于存款准备(ｒｅｓｅｒｖｅ)、报告和检查等方面的要求ꎬ与存款利息有关

的广告也是受监管的ꎮ 此外ꎬ该存款还获得了联邦存款保险公司的保障ꎮ 联邦存款保

险公司自 １９３３ 年成立以来ꎬ由它提供保险的濒临破产的银行的几乎所有的存款都被全

额赔付了ꎬ即使是超过了保险限额的部分也得到了赔付ꎮ 因此ꎬ美国联邦最高人民法院

认为ꎬ银行存款单与其他长期债务契约有较大的差异ꎬ但二审法院却没有适当考虑到存

款单的购买者事实上已经被保障全额支付了ꎬ而长期债务契约的持有者却要承担债务

人破产的风险ꎮ 因此ꎬ“银行存款单的发行人承担联邦证券法上的反欺诈责任是不必要

的ꎬ因为银行存款单的持有者已经完全地受到了联邦银行法的保护ꎮ”􀃊􀁊􀁚

通过上述案件ꎬ美国联邦最高人民法院实际上为“豪威测试”标准增加了第五项标

准:是否有其他保护投资者的替代方案以至于使证券法的适用不再必要ꎮ􀃊􀁊􀁛 这一标准在

１９９０ 年的 Ｒｅｖｅｓ ｖ. Ｅｒｎｓｔ ＆ Ｙｏｕｎｇ 案中再次被确认ꎬ这就是“里夫斯测试”的第四项因

素ꎮ “豪威测试”通过增加第五项标准ꎬ再一次与“里夫斯测试”达成了共识ꎮ
“里夫斯测试”的第四项因素说明了证券的界定并不纯粹是一个逻辑问题ꎬ还是一

个政治架构、金融监管分工安排问题ꎮ 这正应了霍姆斯最经典的名言:“法律的生命不

在于逻辑ꎬ而是经验ꎮ 被感受到的时代需求、盛行的道德和政治理论、公共政策的直觉

(公开的或者无意识的)、甚至法官之间达成共识的偏见ꎬ对于决定人们应当被如何统治

的规则都比演绎推理具有更多的意义ꎮ”􀃊􀁋􀁒但是ꎬ霍姆斯本人也并不排除逻辑在法律推理

中的作用ꎮ 他所反对的是这样一种错误观念:“法律的发展过程中唯一起作用的力量是

逻辑ꎮ”􀃊􀁋􀁓银行、保险、证券的界分、分野与分业ꎬ可以说既是逻辑的作用ꎬ又不完全是逻辑
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的作用ꎬ其中也包含着复杂的历史与政治等因素ꎮ􀃊􀁋􀁔 法官在续写证券法这部系列小说

时ꎬ不得不考虑已经形成并公布于众的前面的这些章节和故事ꎬ并保证其圆融承继ꎮ
“里夫斯测试”的第四项因素还揭示了证券的另一个本质特征———它有损失本金的

风险且也未受到其他专门法律的有效规制ꎮ 任何投资都是有损失本金的可能性ꎬ但有

的金融产品ꎬ其损失本金的可能性已被其他专门法律安排(如存款保险、银行监管、保险

监管、企业年金监管等)所规制ꎬ投资者已经受到了相应的专门法律的保护ꎬ因此ꎬ没有

再适用证券法的必要ꎮ 但是ꎬ如果该损失本金的可能性没有被其他专门法律所规制ꎬ投
资者没有受到其他专门法律的保护ꎬ且该产品符合投资性和横向共同性的特征ꎬ就该考

虑适用证券法以使投资者获得特别的法律保护了ꎮ 笔者将证券的这一风险性特征称为

“风险未受规制性”或“风险裸露性”ꎮ
(四)证券的定义归纳

包括美国和我国在内的大多数国家和地区的«证券法»都没有对证券下一个概括性

的定义ꎮ 给证券下定义是证券法的一大难题ꎬ任何尝试都难免会受到争议和质疑ꎮ 或

许ꎬ任何一个证券定义都不会成为研究的终点ꎬ而会成为进一步研究的新起点ꎮ 为了便

于今后的研究ꎬ根据前述梳理ꎬ笔者暂且给证券下一个学理定义ꎬ即:证券是投资者为了

获取利润而取得的代表投资性权利的凭证或合同ꎬ投资者之间共同进行了投资或者它

允许投资者对外拆分转让该证券ꎬ它具有损失本金的风险且该风险未受其他专门法律

的有效规制ꎮ 根据这个定义ꎬ证券的构成要件有三:(１)投资性ꎬ即投资是为了获取利

润ꎻ(２)横向共同性ꎬ即投资者之间共同进行了投资或者它允许投资者对外拆分转让该

证券ꎻ(３)风险未受规制性或风险裸露性ꎬ即在它未受证券法的规制之前ꎬ它有损失本金

的风险且也未受到其他专门法律的有效规制ꎮ
上述定义与特征中的“横向共同性”不仅包括现实的横向共同性ꎬ还包括潜在的横

向共同性ꎮ 如果某金融产品在成立时只有一个委托人(投资者)和一个受托人(管理

人)ꎬ受托人管理的财产只是该委托人一个人的ꎬ这看似缺乏“横向共同性”ꎬ但如果委

托人的权益是可对外拆分转让的ꎬ则它具有潜在的“横向共同性”ꎬ因为委托人可以随时

对外转让其中的一部分ꎬ从而具有现实的“横向共同性”ꎬ因此ꎬ它同样可以构成证券ꎮ
当然ꎬ我们也可以说它在转让之后ꎬ具备至少两名投资者时才构成证券ꎬ在此之前则不

构成证券ꎬ但这一形式上的区分实际上是没有意义的ꎬ也容易引发法律规避ꎮ 为对投资

者实施一体化的保护ꎬ笔者认为ꎬ对于具有潜在的“横向共同性”的金融产品也应视为证

券予以规制ꎮ
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􀃊􀁋􀁔 金融分业经营、分业监管原来是不存在的ꎬ２０ 世纪 ３０ 年代大危机时ꎬ美国«１９３３ 年银行法»才作出了银行与证券分

业经营的决定ꎬ这影响了不少国家ꎬ从而形成了世界上众多国家的金融分业体制ꎮ 而«１９３３ 年银行法»之所以要求银

行与证券分业经营ꎬ原因之一是担心银行家势力太大从而影响政治安全ꎮ 另有研究认为ꎬ该法之所以通过ꎬ一个重

要的动机就是以一个利益集团(银行集团)为代价ꎬ保护另一个利益集团(投资银行集团)的利益ꎮ 参见邵东亚:«金
融业的分与合:全球演进与中国实践»ꎬ北京大学出版社 ２００３ 年版ꎬ第 １０７ 页ꎮ



二、我国«证券法»上证券概念扩大的必要性

我国«证券法»在 １９９８ 年颁布时ꎬ其所调整的证券仅包括“股票、公司债券和国务院

依法认定的其他证券”ꎮ 应该看到ꎬ这部«证券法»具有阶段性特征ꎬ当时其调整范围

“还不能与国际上的做法全面接轨ꎬ而应当就我国证券市场经过实验、有了一定实践经

验、问题看得较清楚的又是我国市场经济发展现实需要的证券品种加以规定”ꎮ􀃊􀁋􀁕 此外ꎬ
«证券法»虽授权给国务院认定其他证券的权力ꎬ但国务院很少行使该项认定职权ꎮ

２００５ 年我国修订«证券法»时ꎬ根据实践发展的情况ꎬ同时结合对未来的展望ꎬ在证

券的调整范围上做了两点修改ꎬ一是将政府债券、证券投资基金份额的上市交易纳入

«证券法»的调整范围ꎬ但其发行与非上市交易适用其他相关法律法规的规定ꎻ二是将证

券衍生品种的发行与交易纳入«证券法»的调整范围ꎬ但仅准用于«证券法»的原则ꎮ 这

使得我国«证券法»关于证券规定的种类更加科学ꎮ
如今十多年又过去了ꎬ中国的金融市场发生了翻天覆地的变化ꎮ ２００６ 年 ８ 月ꎬ«合

伙企业法»修订ꎬ引入了有限合伙企业ꎬ有限合伙制基金遍地开花ꎮ 随着银行间市场债

务融资工具的发展ꎬ各类债券创新不断ꎬ竞争激励ꎮ 随着居民收入的增长ꎬ各种理财产

品涌现市场ꎬ种类繁多ꎮ 随着企业融资需求的增长ꎬ各类资产证券化产品发展较快ꎮ 网

络借贷(Ｐ２Ｐ)中的债权公开转让模式一经问世ꎬ便很快流行ꎮ 这些产品实质上大都是

证券ꎬ但它们大都没有纳入«证券法»的调整范围ꎮ 于是ꎬ各种扩大证券范围的呼声不

断ꎮ􀃊􀁋􀁖

但是ꎬ也有人提出反对的意见ꎮ 这些反对的意见主要有:第一ꎬ我国«证券法»对证

券定义扩展的目的在于为社会提供创新的融资手段ꎬ而非为种类繁多、自由创新的任何

证券产品提供兜底性的监管ꎮ 因此ꎬ我国«证券法»上的证券定义不宜过宽ꎬ更不能扩展

至“投资合同”ꎬ而应循序渐进地处理好具体的股权类和债务类证券产品范围ꎬ审慎把握

证券定义扩大进程ꎮ􀃊􀁋􀁗 第二ꎬ我国目前的执法和司法环境不具备大幅度扩张证券概念的

条件ꎮ 第三ꎬ证券概念的扩张应考虑或迁就已经形成的金融监管分工ꎮ
对于这些观点ꎬ笔者不予认同ꎮ 第一ꎬ«证券法»对证券概念扩展的主要目的并不是

仅仅促进资本形成ꎬ便利企业融资ꎬ还要更好地保护投资者ꎬ或者说在促进资本形成与

保护投资者之间取得平衡ꎮ 证券概念扩张和提供兜底式监管的目的ꎬ就是为了对投资
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李飞:«关于如何确定证券法的调整范围问题»ꎬ载«中国法学»１９９９ 年第 ２ 期ꎮ
例如ꎬ有的学者主张将非法集资纳入证券法调整范围ꎬ参见彭冰:«非法集资活动规制研究»ꎬ载«中国法学»２００８ 年

第 ４ 期ꎻ李有星:«论非法集资的证券化趋势与新调整方案»ꎬ载«政法论丛»２０１１ 年第 ２ 期ꎮ 有学者主张将艺术品和

文化产品的份额化交易等纳入证券法调整范围ꎬ参见姚海放:«论证券概念的扩大及对金融监管的意义»ꎬ载«政治与

法律»２０１２ 年第 ８ 期ꎮ 有学者主张将理财产品、集合投资计划纳入证券法调整范围ꎬ参见季奎明:«论金融理财产品

法律规范的统一适用»ꎬ载«环球法律评论»２０１６ 年第 ６ 期ꎮ 有的学者主张将任何有关投资的金融商品均纳入证券法

进行一元化管理ꎬ参见陈洁:«金融投资商品统一立法趋势下“证券”的界定»ꎬ载«证券法苑»２０１１ 年第 ５ 卷ꎮ
参见吕成龙:«我国‹证券法›需要什么样的证券定义»ꎬ载«政治与法律»２０１７ 年第 ２ 期ꎮ



者提供证券法保护ꎬ这是证券涵义的根本所在ꎮ 将所有具有投资性、横向共同性和风险

未受规制性特征的金融产品都纳入«证券法»的调整范围之中ꎬ在为投资者提供证券法

保护的同时ꎬ能更好地促进资本形成ꎬ为企业提供合法的融资渠道ꎮ 换言之ꎬ通过证券

概念的扩张ꎬ将所有的证券集资行为都纳入证券法监管的轨道ꎬ能促进企业融资的规范

化、有序化ꎮ 第二ꎬ不扩张证券的概念而等待执法和司法环境的完善是不现实的ꎬ我们

应该一边扩张证券概念ꎬ一边加强证券执法和司法环境建设ꎮ 证券执法环境建设主要

是扩张证券监管机构的权力ꎬ证券司法环境建设主要是疏通司法救济机制ꎬ扩张代表人

诉讼机制或引入集团诉讼制度ꎮ 第三ꎬ尽管证券的定义要兼顾金融监管的政治分工ꎬ但
是ꎬ随着金融创新的发展ꎬ金融产品的边界逐渐模糊ꎬ如果在证券的界定上只顾及政治

与历史传统ꎬ一味地对其他金融监管部门予以“礼让”ꎬ其他金融监管部门体系下的金融

产品在性质上明明是证券却故意不被当作证券对待的话ꎬ也会带来负面效应ꎬ即监管规

则的不一致会导致监管套利ꎮ 所谓监管套利ꎬ是指在其他条件相同的情况下ꎬ市场主体

利用不同的金融监管机构在监管规则和标准上的差异甚至是冲突ꎬ选择监管环境最宽

松的市场进行金融交易的行为ꎮ 市场主体以“经营自由”为由进行监管套利ꎬ哪里监管

宽松就去哪里ꎬ哪里投资者保护力度较弱就去哪里ꎬ将会导致监管规则的“逐底竞争”以
及投资者保护的弱化ꎮ 尽管可以通过监管协调机制统一规则ꎬ但统一规则之后不久ꎬ分
立的监管格局又会重新导致规则的不统一ꎮ 因此ꎬ在立法和顶层设计上还是应坚持逻

辑ꎬ打破金融监管分割ꎬ尽量将实质上是证券的金融产品以“证券”对待ꎮ
总之ꎬ扩张证券的概念ꎬ扩大«证券法»的调整范围ꎬ不仅有利于提高法律的科学性ꎬ

也有利于消除监管漏洞ꎬ更好地保护投资者的合法权益ꎬ进而提高法律的有效性ꎻ还有

利于扩大直接融资ꎬ促进多层次资本市场的发展ꎬ进而促进我国经济的转型升级ꎮ 因

此ꎬ笔者主张ꎬ应修改和完善«证券法»ꎬ将具有投资性、横向共同性和风险未受规制性特

征的凭证、工具或合同ꎬ纳入«证券法»上的调整范围ꎮ
其实ꎬ证券概念的扩张有其深刻的市场哲学基础ꎬ符合“让市场在资源配置中起决

定性作用”的市场经济基本要求ꎮ 和通过行政手段动辄禁止或取缔不同ꎬ证券法强调公

开ꎬ通过公开的手段ꎬ来达到保护投资者的目的ꎮ􀃊􀁋􀁘 它要求发行人在发行证券之前对公

司的情况做出真实、准确、完整的披露ꎬ使投资者在知情的情况下决定是否投资ꎮ 美国

证券监管的主要关注点之一是确保证券的交易双方在做出投资决策时拥有必要的信

息ꎮ 这在证券法上被称为“信息披露哲学”ꎬ对此哲学的形成影响最大的是布兰代斯的

名言:“公开是医治社会和产业疾病的良方ꎮ 阳光是最好的防腐剂ꎬ电灯是最有效的警

察ꎮ”􀃊􀁋􀁙美国«１９３３ 年证券法»之所以采取披露哲学ꎬ是因为罗斯福总统认为ꎬ当充分暴露

在公众审查之下的时候ꎬ(投资)银行家们在道德上的不法行为就会得到遏制ꎮ􀃊􀁋􀁚 这揭
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参见前引􀃊􀁊􀁗ꎬ乔尔􀅰塞利格曼书ꎬ第 ４１ 页ꎮ



示了信息披露制度具有遏阻、减少证券市场上的违法行为(主要是虚假信息披露)的功

能ꎮ 其实ꎬ“信息披露哲学”更深刻的理论基础则在于“有效市场假说”:证券的价格充

分反映了该资产的所有可获得的信息ꎬ只有保证信息披露的真实、准确和完整ꎬ才能保

证证券价格真实和市场机制的健全ꎮ 投资者在此基础上自主做出投资决策ꎬ自负盈亏ꎮ
与银行主导型金融体系相比ꎬ以证券融资(包括股票融资和债券融资)为主导的金

融体系被称为市场主导型金融体系ꎮ􀃊􀁋􀁛 银行主导型金融体系以银行贷款、间接融资为

主ꎬ居民的金融资产以存款为主ꎮ 市场主导型金融体系则以证券融资、直接融资为主ꎬ
居民的金融资产以持有证券为主ꎮ 证券与存款的风险与收益关系是不同的ꎮ 投资者是

选择存款还是购买证券ꎬ主要取决于其风险与收益的关系ꎬ存款的风险低但收益也低ꎬ
证券的收益高但风险也高ꎮ 因此ꎬ发展证券市场有利于培养投资者的风险意识和投资

能力ꎮ
但是ꎬ市场主导型金融体系的一个重要缺陷是ꎬ投资者被暴露在市场风险之下ꎮ 为

了使个人投资者免受市场风险的影响ꎬ需要生命周期长的机构提供风险分担ꎬ即银行通

过跨期平滑消除风险ꎬ从而为投资者提供了保险ꎮ 但是ꎬ银行提供跨期平滑来为投资者

消除风险的同时ꎬ也要求投资者有时接受低于市场水平的回报ꎬ以便在其他时期获得更

高回报ꎮ􀃊􀁌􀁒 由于不少投资者不甘于如此低的投资回报ꎬ他们还是会绕开银行(即“脱
媒”)进行直接投资ꎮ

市场主导型金融体系与银行主导型金融体系各有利弊ꎮ 市场主导型金融体系有利

于为初创企业融资ꎬ但相应地ꎬ投资者的风险较大ꎮ 银行主导型金融体系下ꎬ投资者是

存款人ꎬ风险较小ꎬ但不利于为初创企业融资ꎮ 选择市场主导型金融体系还是银行主导

型金融体系ꎬ是一个比较复杂的公共选择问题ꎮ 美国选择了市场主导型的金融体系ꎬ因
此ꎬ«１９３３ 年证券法»背后的哲学是鼓励和允许任何创意———哪怕是不合理的商业

(ｕｎｓｅａｓｏｎｅｄ ｂｕｓｉｎｅｓｓ)———进行公开融资ꎮ􀃊􀁌􀁓 在此情况下ꎬ对投资者提供法律保护ꎬ避免

公众受到巨大损失ꎬ就成了证券法的制度基础ꎮ “证券法要使投资者不能暴露在不受任

何保护的风险之下ꎮ”􀃊􀁌􀁔

在市场力量与政治力量的双重作用下ꎬ一个基本的事实是ꎬ市场主导型金融体系

下ꎬ证券的范围宽些ꎻ银行主导型金融体系下ꎬ证券的范围窄些ꎮ 这一特点也得到了“里
夫斯测试”的第四项因素的支持ꎮ 发展市场主导型金融体系就要求扩大证券的概念ꎬ发
挥市场的力量ꎬ培养投资者的风险意识、投资能力和自主能力ꎬ同时ꎬ加强证券法对投资

者的保护ꎮ
银行存款的风险小ꎬ但从风险最终承担的角度看ꎬ银行存在“大而不倒”的问题ꎬ银
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出版社 ２００２ 年版ꎬ第 １０ 页ꎮ
Ｓｅｅ Ｄａｎｉｅｌ Ｊ. ＭｃＣａｕｌｅｙꎬ Ｔｈｅ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｌａｗｓ ￣ Ａｆｔｅｒ ４０ Ｙｅａｒｓ: Ａ Ｎｅｅｄ ｆｏｒ Ｒｅｔｈｉｎｋｉｎｇꎬ ４８ Ｎｏｔｒｅ Ｄａｍｅ Ｌ. Ｒｅｖ. １０９５ (１９７３) .
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行的最终损失往往是财政兜底承担的ꎬ􀃊􀁌􀁕即由纳税人承担的ꎬ这存在着极大的道德风险ꎮ
而在证券市场上ꎬ此类道德风险要小得多ꎮ 银行出现欺诈ꎬ银行倒闭的可能性较小ꎮ 证

券出现欺诈ꎬ证券公司破产和上市公司退市的可能性就很大ꎮ􀃊􀁌􀁖 这是因为证券公司的倒

闭比银行的倒闭负外部性小ꎬ这固然和证券公司的规模较小有关ꎬ但也和这些金融机构

以及所在的金融市场的市场化程度有关ꎮ 银行出现欺诈ꎬ往往不是由市场来纠错和消

化成本的ꎮ 证券市场出现欺诈ꎬ却往往是由市场来纠错和消化成本的ꎮ 证券化即意味

着投资者责任自负ꎮ 证券市场上的责任自负要比银行市场上的责任自负做得好ꎮ 之所

以如此ꎬ还是因为责任自负的前提是信息披露制度ꎬ􀃊􀁌􀁗证券市场上有健全的信息披露制

度ꎮ
如今ꎬ无论是银行主导型金融体系的国家ꎬ还是市场主导型金融体系的国家ꎬ都在

大力发展资本市场ꎮ􀃊􀁌􀁘 我国也不例外ꎮ 而大力发展资本市场ꎬ要求相应的法律变革ꎬ首
当其冲就是扩大证券的概念ꎮ

三、我国«证券法»上证券概念与种类的扩大方案

在以上认识的基础上ꎬ笔者认为ꎬ我国«证券法»应通过列举的方式将下列证券纳入

调整范围:
第一是各类债券品种ꎮ 我国债券品种大体上可以分为四类:由中国人民银行管理

的各类金融债券ꎬ由银行间市场交易商协会自律管理的短期融资券、中期票据以及超短

期融资券等非金融企业债务融资工具ꎬ由国家发改委管理的企业债券ꎬ以及由证监会管

理的公司债券ꎮ 在法律适用上ꎬ企业债券和公司债券一直适用«证券法»ꎮ ２０１８ 年 １２
月ꎬ经国务院同意ꎬ中国人民银行、证监会、国家发展改革委联合发布«关于进一步加强

债券市场执法工作有关问题的意见»(以下简称«意见»)ꎬ建立了统一的债券市场执法

机制ꎮ «意见»明确ꎬ经国务院同意ꎬ证监会依法对银行间债券市场、交易所债券市场违

法行为开展统一的执法工作ꎬ对涉及公司债券、企业债券、非金融企业债务融资工具、金
融债券等各类债券品种的信息披露违法违规、内幕交易、操纵证券市场以及其他违反证

券法的行为ꎬ依据«证券法»的有关规定进行调查、认定和行政处罚ꎮ 这使得各类债券品

种的交易适用«证券法»ꎬ但非金融企业债务融资工具和金融债券的发行还不适用«证
券法»ꎮ 在全面依法治国的今天ꎬ应通过«证券法»的修订ꎬ早日将非金融企业债务融资
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参见邢会强:«财政参与处理问题金融机构之法律规制»ꎬ人民法院出版社 ２００８ 年版ꎬ第 ２３ 页ꎮ
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证券、大连证券、富友证券、佳木斯证券、新华证券、大鹏证券、南方证券、中富证券、汉唐证券等ꎮ 而倒闭的银行只有

一家———海南发展银行ꎮ
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工具和金融债券的发行也纳入«证券法»的调整范围之中ꎬ明确规定其发行程序或发行

注册豁免ꎮ
第二是目前尚未纳入«证券法»调整范围的各类资产证券化产品ꎮ 中国人民银行

(通过银行间市场交易商协会)、银监会、保监会和证监会、国家发改委都在推出本系统

的资产证券化产品ꎬ它们都是证券ꎬ但只有证监会、国家发改委系统的资产证券化产品

才被认定为证券ꎬ从而可以适用«证券法»ꎮ 中国人民银行、银监会和保监会系统的资产

证券化产品都没有被认定为证券ꎬ目前都不在«证券法»的调整范围内ꎬ其法律依据仅仅

是部委规章甚至是更低层级的规定或自律规范ꎬ投资者权益的保护无法适用«证券法»ꎬ
而只能适用民法和侵权法的一般规定ꎮ 为克服这一弊端ꎬ有必要将所有的资产证券化

产品通过列举的方式纳入«证券法»的调整范围ꎮ
第三是目前尚未纳入«证券法»调整范围的金融机构发行的符合证券定义的资产管

理产品ꎮ 资产管理产品主要包括银行非保本理财产品ꎬ资金信托计划ꎬ证券公司、证券

公司子公司、基金管理公司、基金管理子公司、期货公司、期货公司子公司和保险资产管

理机构发行的资产管理产品等ꎮ 按照投资者人数的不同ꎬ资产管理产品可以分为只有

一个投资者的“定向资产管理产品”或“单一资产管理产品”和同时拥有不少于两个投

资者的“集合资产管理产品”ꎮ “定向资产管理产品”或“单一资产管理产品”的份额如

果不可拆分转让(包括不可转让或只可整体转让)ꎬ则不属于证券ꎮ 如果其份额可对外

拆分转让的ꎬ则属于证券ꎮ 集合资产管理产品更是典型的证券ꎮ 集合资产管理产品在

日本法上被称为“集合投资计划”ꎬ并被作为«证券交易法»上的有价证券加以对待ꎮ􀃊􀁌􀁙

集合投资计划是对市场型间接金融的法律进路的回应和体现ꎮ􀃊􀁌􀁚 但是ꎬ中国人民银行等

部门发布的«关于规范金融机构资产管理业务的指导意见»(银发〔２０１８〕１０６ 号)或许是

因没有权限而未将资产管理产品界定为“证券”ꎬ这将导致资产管理产品统一规则立法

的科学性欠缺ꎮ 因此ꎬ应通过修改«证券法»将可对外拆分转让的“单一资产管理产品”
以及所有的集合资产管理产品界定为证券ꎮ

第四是作为企业直接融资工具的符合证券定义的各种“类金融产品”ꎮ 这些产品未

纳入金融监管体系ꎬ但在实践中却经常被用来作为企业的直接融资工具ꎬ如有限合伙份

额ꎬ通过各种优惠推销的商业预付卡、􀃊􀁌􀁛各种公开发售的“计划”“基金” “收益权凭证”
等ꎮ 其中不少是非法集资ꎬ甚至是庞氏骗局ꎮ 若在美国ꎬ此类非法集资、庞氏骗局不少

都属于“投资合同”ꎬ由 ＳＥＣ 进行监管和打击ꎮ 但在我国ꎬ由于其未被认定为我国«证券

法»上的“证券”ꎬ因此未纳入证券监管的范围ꎬ而是由地方政府负责打击ꎬ打击和惩处

手段主要是刑事打击和集资款项清退ꎬ罪名主要是集资诈骗罪、非法吸收公众存款罪、
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义ꎮ 在此ꎬ消费者同时也是投资者ꎬ投资的目的就是获得该等优惠ꎮ 笔者将另文论述商业预付卡的证券性质和证券

法监管方案ꎮ



变相吸收公众存款罪和非法经营罪ꎮ 它在实践中常常异化为以集资者的成败为标准进

行事后打击和追责ꎬ而不是以非法集资行为的核心法律特征为标准进行严谨的甄别和

及时的处置ꎬ􀃊􀁍􀁒因此可能会殃及正常的商业集资行为ꎬ也容易纵容非法集资参与者“早投

获利晚投赔ꎬ获利窃喜赔则闹”的侥幸心理和不良动机ꎬ不利于培养投资者的风险意识ꎮ
因此ꎬ应将这些具有投资性、横向共同性和风险裸露性的各类“类金融类直接融资产品”
纳入证券的范围ꎬ由证券监管机构通过证券法制予以监管ꎻ«证券法»应建立各种安全港

规则ꎬ包括证券非公开发行豁免制度、面向专业投资者的发行豁免制度、众筹发行豁免

制度等ꎬ以扩张企业合法的融资途径ꎻ同时ꎬ«刑法»应将“非法发行股票、债券罪”修改

为“非法发行证券罪”ꎻ证券监管部门应对违反«证券法»的集资行为进行行政执法ꎬ行
政违法或构成犯罪不必然导致集资合同的无效ꎬ投资者盈亏自负ꎬ以培养投资者的风险

意识ꎮ􀃊􀁍􀁓

第五是所有符合证券定义的债权ꎮ 根据我国«合同法»第 ７９ 条ꎬ除依据合同性质不

得转让的债权(主要是人身性强的债权)、当事人约定不得转让和法律禁止转让的债权

外ꎬ其他债权都是可以对外转让的ꎮ 如果该债权同时具备投资性、可拆分转让性和风险

裸露性ꎬ则属于证券ꎮ 从历史进程看ꎬ民法中债权转让制度ꎬ经历了不可转让到可以转

让的变迁ꎮ 最初ꎬ罗马法认为债本身具有最高的人身属性ꎬ因此禁止转让ꎮ 后来ꎬ伴随

着商业交往的发展ꎬ债的人身属性逐渐被淡化ꎮ 到了近代ꎬ金钱之债的人身属性和财产

属性发生了逆转ꎬ逐渐认可了债权的可转让性ꎬ体现了债权从人身性权利向财产性权利

的转变ꎬ是债权物权化的表现ꎬ它承认了债权的流通性ꎬ目的是为了增强企业的融资功

能ꎮ􀃊􀁍􀁔 但是ꎬ我国现实实践中很多所谓的“创新”ꎬ如艺术品份额化交易、Ｐ２Ｐ 平台债权

拆分转让等ꎬ常常借我国«合同法»第 ７９ 条允许的债权转让之名ꎬ行证券发行和交易之

实ꎬ意图规避金融监管ꎬ严重损害了投资者的利益ꎮ 明确具有投资性、可对外拆分转让

性和风险裸露性的债权本质上属于证券ꎬ有利于打击非法集资和非法证券交易ꎬ规范证

券市场秩序ꎬ保护投资者利益ꎮ
同时ꎬ对于其他证券种类的认定ꎬ我国现行«证券法»规定的认定主体是国务院ꎬ这

主要是因为商业银行和保险领域实际上都在涉足证券ꎬ证券种类的认定涉及金融监管

分工ꎮ 但是在实践中ꎬ国务院很少认定证券产品ꎮ 基于此ꎬ有学者主张应由证监会行使

其他证券种类的认定权ꎮ􀃊􀁍􀁕 但是ꎬ国务院金融稳定发展委员会成立后ꎬ由该委员会进行
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参见周珏:«治理非法集资地方立法的制度设计路径———以信任和风险控制为视角»ꎬ载«经济研究导刊»２０１７ 年第 ６
期ꎮ
在我国的证券犯罪中ꎬ欺诈发行股票罪也是一个比较严厉的罪行ꎬ但是ꎬ犯欺诈发行股票罪却并不导致股票发行与

认购合同的无效ꎬ甚至该上市公司仍然可保留上市地位ꎮ 如绿大地欺诈发行股票案、万福生科欺诈发行股票案ꎮ
“举重以明轻”ꎬ则构成一般证券违法的集资行为也不一定导致证券认购合同的无效ꎬ投资者应自行承担投资风险ꎮ
参见郑观:«Ｐ２Ｐ 平台债权拆分转让行为的合法性之辨»ꎬ载«法学»２０１７ 年第 ６ 期ꎮ
参见姚海放:«论证券概念的扩大及对金融监管的意义»ꎬ载«政治与法律»２０１２ 年第 ８ 期ꎮ



证券种类的认定更为合适ꎬ其认定结论也更易为各方所接受ꎮ􀃊􀁍􀁖

扩张证券的定义ꎬ还需要配套制度:(１)注册制度或者豁免注册ꎮ 如需注册ꎬ则需要

事先明确注册的部门、流程和审查标准ꎬ以引导市场预期ꎮ (２)民事诉讼机制的疏通ꎮ
要创设集体诉讼机制ꎬ解决受害者起诉率低的问题ꎮ (３)证券执法领域的扩展ꎮ 证券执

法要延伸到所有的证券产品领域和所有环节ꎬ包括私募证券和场外证券领域ꎬ以及发

行、交易、退出等环节ꎮ 证券法尤其要弥补传统上忽略对私募发行市场进行规制的漏

洞ꎮ􀃊􀁍􀁗(４)证券监管组织的扩张和执法能力的提升ꎮ 证券监管执法与银行监管执法、保
险监管执法的一个显著差异在于ꎬ银行监管执法和保险监管执法的对象或者说“行政相

对人”主要是金融机构及其工作人员ꎬ由于对牌照的珍视ꎬ他们一般都会配合执法ꎮ 而

证券监管执法的对象与之相比则更加复杂多样ꎬ除了金融机构及其工作人员外ꎬ还有上

市公司和中介机构及他们的工作人员ꎬ以及实际控制人、投资者等ꎮ 而投资者的情况亦

非常复杂ꎬ除了合法的投资者(交易者)之外ꎬ还有各自形态各异的违法投资者(交易

者)ꎬ如内幕交易者、市场操纵者等ꎮ 这些非金融机构及其工作人员作为被执法的对象ꎬ
在执法过程中的配合态度显然不及金融机构及其工作人员ꎮ 被证券监管执法的行为样

态也更加复杂ꎮ 这就对证券执法组织和执法能力提出了更高的要求ꎮ 随着证券品种的

扩大ꎬ证券监管的组织也应随之扩大ꎬ执法能力亦应随之提升ꎮ 建议有关部门进一步扩

张证券监管组织ꎬ加强执法队伍建设ꎬ以利其提升执法能力ꎮ

四、我国“证券”概念扩张的边界

尽管证券的范围很广ꎬ我国«证券法»上的证券概念需要扩张ꎬ但证券概念的扩张是

有边界的ꎮ 一方面ꎬ随着金融创新的发展ꎬ并不是所有的金融衍生品都可以界定为证

券ꎻ另一方面ꎬ证券的外延小于金融投资商品ꎬ在证券概念扩张所不能之处ꎬ恰是金融投

资商品定义所涵盖的范围ꎮ
(一)金融衍生品与证券

金融衍生品的基本种类包括远期、期货、掉期(互换)和期权四种ꎮ 究竟哪种金融衍

生品是证券ꎬ需要详加分析:
首先ꎬ远期是交易对手商定在未来特定日期以特定价格交易特定数量的某种指定

产品的金融合约ꎮ 远期合约是交易对手之间个别协商的ꎬ满足的是合约双方特定的需

求ꎬ是必须履行的协议ꎬ不具备共同投资性或可转让性ꎬ因此不属于证券ꎮ
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参见邢会强:«国务院金融稳定发展委员会的目标定位与职能完善———以金融法中的“三足定理”为视角»ꎬ载«法学

评论»２０１８ 年第 ３ 期ꎮ
由于实践中私募发行涉及的当事人大都是实力雄厚的机构投资者ꎬ他们有能力自我保护ꎬ因此ꎬ传统上证券监管机

构对其是不予公共保护的ꎮ 但是ꎬ２００８ 年金融危机爆发以来ꎬ监管者开始注意到影子银行通过私募证券豁免注册逃

避监管ꎬ蕴藏着系统性风险ꎬ因此ꎬ开始加强了对私募市场的监管ꎮ 例如ꎬ２０１０ 年«多德———弗兰克法案»规定了大型

私募基金的注册登记和信息报告义务ꎮ



其次ꎬ掉期通常指的是当事人双方的衍生品交易ꎬ在特定时间内ꎬ按照规定的条件ꎬ
交换付款或利率ꎮ 美国«２０００ 年商品期货现代化法»规定ꎬ任何掉期协议若被合格参与

者作个别谈判者不是证券ꎬ且该协议的任何条款都未根据“任何证券或证券组合或指数

价格、收益、价值或波动性ꎬ或其他内在利益为基础”ꎮ􀃊􀁍􀁘 证券基础掉期协议属于证券ꎬ受
ＳＥＣ 监管ꎬ但无登记要求ꎮ

再次ꎬ期权指的是在行使日期之前以既定价格购买或出售一项基础资产、工具或指

数的权利ꎮ 期权分为场外期权和场内期权ꎮ 场外期权的合约是由交易双方“一对一”协
商签订的ꎬ属于“私人定制”的合约条款ꎬ可根据交易双方的需求量身定做ꎬ合约条款格

式化的内容较少ꎬ多数为双方约定的内容ꎬ􀃊􀁍􀁙因此不属于证券ꎮ 而场内期权即交易所提

供的期权通常是无需协商的可转让的期权ꎬ流动性很好ꎬ因此可能属于证券ꎮ 在美国ꎬ
对场内期权的监管分工大致是ꎬ商品期货交易委员会(ＣＦＴＣ)监管包括外汇交易和涉及

商品期货交割的期权ꎬＳＥＣ 监管证券期权ꎮ􀃊􀁍􀁚 证券期权包括证券和指数的看跌或看涨期

权ꎬ属于“由基本证券(ｕｎｄｅｒｌｉｎｇ ｓｅｃｕｒｉｔｙ)派生出来的衍生证券(ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ)ꎮ”􀃊􀁍􀁛

最后ꎬ传统上ꎬ期货合约本来属于商品证券ꎬ与资本证券(即证券法上的证券)有本

质的不同ꎮ􀃊􀁎􀁒 期货的价格取决于作为基础资产的货物的价格波动ꎬ而证券的价格取决于

发行它的企业的价值ꎮ􀃊􀁎􀁓 期货交易的基本功能是风险管理ꎬ美国法院判断期货合约的标

准是:第一ꎬ期货合约是买卖商品时按合同规定的价格在未来交付商品ꎻ第二ꎬ交易者很

少交割实物ꎬ一般通过买卖合同来抵销交货义务ꎮ 缺少实物交割的期望成为期货合同

的一个重要因素ꎮ􀃊􀁎􀁔 传统上ꎬ证券市场与期货市场的交易机制也截然不同ꎬ前者是现货

交易ꎬ后者是非现货交易即期货交易(现在交易ꎬ将来履行)ꎮ 期货法甚至一度不被认为

是金融立法体系的一部分ꎮ􀃊􀁎􀁕 在期货市场发达的美国ꎬ期货立法一直与证券立法并行ꎬ
甚至期货立法早于证券立法ꎮ􀃊􀁎􀁖 但是ꎬ近年来ꎬ随着金融创新的发展ꎬ期货市场与证券市

场边界也逐渐模糊ꎬ两个市场出现了交叉融合ꎮ 在美国ꎬ“很明显ꎬ证券这个术语ꎬ就像
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[美]海尔􀅰斯科特ꎬ安娜􀅰葛鹏:«国际金融:法律与监管»(下)ꎬ刘俊译ꎬ法律出版社 ２０１５ 年版ꎬ第 ２６８ 页ꎮ
参见薛智胜、高基格:«场外期权市场风险防控的法律路径初探»ꎬ载«证券法律评论»２０１７ 年卷ꎮ
参见[美]阿兰 Ｎ. 理查特斯查芬:«资本市场、衍生金融产品与法律»ꎬ高汉译ꎬ化学工业出版社 ２０１３ 年版ꎬ第 ２２１ 页ꎮ
朱锦清:«证券法学»(第 ３ 版)ꎬ北京大学出版社 ２０１１ 年版ꎬ第 ２３ 页ꎮ
期货合约属于商品证券ꎬ持有期货合约表明其拥有取得一定商品的权利ꎻ证券则是一种资本证券ꎬ表明持有人可按

其票面所记载的份额享有一定的利润分配请求权ꎮ 参见巫文勇:«期货与期货市场法律制度研究»ꎬ法律出版社 ２０１１
年版ꎬ第 １８ 页ꎮ
Ｓｅｅ Ｄａｖｉｄ Ｊ. Ｇｉｌｂｅｒｇꎬ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ Ｎｅｗ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｓ Ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ Ｆｅｄｅｒａｌ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｃｏｍｍｏｄｉｔｉｅｓ Ｌａｗｓꎬ ３９ Ｖａｎｄ.
Ｌ. Ｒｅｖ. １６２１.(１９８６)
Ｓｅｅ ＣＦＴＣ ｖ. Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｅｒｖｉｃｅｓꎬ ３２３ Ｆ. Ｓｕｐｐ. ２ｄ ４９４ (Ｄ. Ｎ. Ｙ. ２００４) .
参见楼建波、刘燕:«我国期货法的定位及其与‹证券法›之关系——— 一种立法论的进路»ꎬ载«财经法学»２０１５ 年第 ２
期ꎮ
美国的期货立法可追溯至 １９２１ 年的«期货交易法»ꎬ但该法第二年即被美国联邦最高人民法院宣布违宪而无效ꎮ 尽

管如此ꎬ可见期货立法的历史早于 １９３３ 年«证券法»ꎮ １９２２ 年ꎬ美国通过«谷物期货法»ꎮ １９３６ 年ꎬ美国将«谷物交易

法»更名为«商品交易法»并沿用至今ꎮ



其不包括传统的人寿保险单一样ꎬ也不包括商品期货合同本身ꎮ”􀃊􀁎􀁗但如果自主商品账户

涉及投资基金的集合ꎬ或者与经纪商的利润分享ꎬ则可能导致“投资合同”ꎮ􀃊􀁎􀁘 “证券交

易所与期货交易所上市品种交叉的部分在«证券法»下被称为‘证券衍生品’ꎬ在期货行

政法规下则称为‘金融期货、期权’ꎬ它们都属于场内交易品种ꎮ”􀃊􀁎􀁙总之ꎬ证券与金融衍

生品是交叉关系ꎬ证券不能涵括全部的金融衍生品ꎬ«证券法»只能规制“证券衍生品”ꎮ
随着远期、期货、掉期(互换)和期权中多种类型的混合金融衍生品种类越来越多ꎬ

越来越复杂ꎬ各种金融产品之间的边界越来越模糊ꎬ将“证券”与“证券衍生品”或者将

“证券衍生品”与“非证券衍生品”分别监管的做法同样会存在监管套利ꎮ 于是ꎬ越来越

多的国家和地区开始采用“金融衍生品”的概念来统一指代远期、期货、掉期(互换)和
期权等概念以及它们之间的混合ꎬ并进行统一规制ꎮ 澳大利亚公司和证券咨询委员会

发布的«第 ６ 号公司法经济改革方案»认为ꎬ证券和衍生品之间的区别正在消失ꎬ它们的

功能正趋于同化ꎬ衍生品和证券分开监管已经不适应资本市场发展的需要了ꎮ 法律上

的差异导致了监管上的不灵活和不必要的合规负担ꎬ因此ꎬ应采用功能方法ꎬ采用金融

工具的新定义取代证券和衍生品的分别ꎬ但二者的披露制度还是不同的ꎬ应该分开ꎮ 澳

大利亚 ２００１ 年«金融服务改革法»采纳了这些建议ꎬ对«公司法»中有关期货的立法进

行了修改ꎬ用“衍生品”的概念取代了“期货合约”的概念ꎬ并在金融工具的划分上采用

二分法ꎬ即将金融工具划分为证券与衍生品ꎮ 衍生品包括商品类衍生品和金融类衍生

品ꎮ 韩国 ２００７ 年通过的«金融服务与资本市场法»对金融投资商品进行了概括性的定

义ꎬ将具有“投资性”“风险性”的金融投资商品均纳入该法的规制范围之内ꎬ并将金融

投资商品划分为三种:证券、场内衍生产品、场外衍生产品ꎮ 但是ꎬ２００６ 年日本«金融商

品交易法»尽管将“证券”的概念扩展为“金融商品”ꎬ对“金融商品”进行了明确定义(第
２ 条第 ２４ 款)ꎬ但只是进行了列举ꎬ没有导入抽象化概括性的表达ꎮ 从条文看ꎬ有价证券

和金融衍生品虽属于«金融商品交易法»的规制范围ꎬ但“金融商品”并不是二者的总称

用语ꎮ 虽然日本«金融商品交易法»将金融衍生品的对象范围予以横向扩大ꎬ即除金融

期货交易外ꎬ还包括利息、外汇互换、信用金融衍生品、天气金融衍生品等ꎬ也即扩大到

了有价证券以外的金融资产、金融指标相关的衍生品ꎮ􀃊􀁎􀁚 但受制于分头监管的限制和拖

累ꎬ该法并未形成真正的横向贯通ꎬ这是该法的最大缺陷和败笔之一ꎮ􀃊􀁎􀁛

金融衍生品属于金融投资商品的种类之一ꎬ但金融衍生品具有特殊性ꎮ 第一ꎬ金融

衍生品的信息披露制度有特殊性ꎬ因为其所涉及的信息不像上市公司的信息那样属于

公司的私有信息ꎬ而是市场信息、公共信息ꎮ 第二ꎬ金融衍生品的监管具有特殊性ꎬ因为
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日本原«证券交易法»中关于金融衍生品的定义仅限于原资产为有价证券和有价证券指数等ꎬ内容上仅包括有价证

券衍生品交易和金融期货交易ꎮ
参见杨东:«金融服务法统合法论»ꎬ法律出版社 ２０１３ 年版ꎬ第 ２６６ 页以下ꎮ



金融衍生品专业性强ꎬ参与者以机构为主ꎬ长期以来抵制监管ꎬ倡导自律管理ꎮ 但证券

市场上散户很多ꎬ需要政府严格监管ꎮ 第三ꎬ金融衍生品在投资者适合性的要求上要宽

松于证券ꎬ这也是由于投资者结构的不同而导致的ꎮ 但是ꎬ二者的差异正在消失ꎬ很多

金融衍生品也被出售给了散户和没有投资经验的富裕个人ꎬ这些产品的推销者———金

融机构应当负有信息披露和风险揭示义务ꎬ应该承担适合性义务ꎬ应该接受政府的严格

监管ꎮ 基于此ꎬ将金融衍生品纳入«金融投资商品法»的规制范围之内ꎬ是一个可以考虑

的选择ꎮ
(二)“金融商品”“金融投资商品”与“证券”
尽管“证券”的概念需要扩大ꎬ“证券”的概念范围也非常广ꎬ但“证券”的概念不能

涵盖所有的“金融投资商品”和“金融商品”ꎮ “证券”概念的扩大不能满足多层次金融

市场对所有金融产品的诉求ꎬ“证券”的概念需要进一步扩张为“金融投资商品”ꎬ但不

能扩张为“金融商品”ꎮ
日本«金融商品交易法»将“证券”的概念扩展为“金融投资商品”ꎬ将除了储蓄存

款、普通保险之外的投资商品都纳入该法中统一规制ꎮ 同时ꎬ日本将“金融投资商品”简
称为“金融商品”ꎮ 这仅是一种习惯性的称谓ꎬ并不具有严谨性ꎮ 日本«金融商品交易

法»上的“金融商品”不包括储蓄存款和普通保险ꎬ是因为后两者属于银行法、保险业法

等规范的对象ꎮ􀃊􀁏􀁒 笔者认为ꎬ将“金融投资商品”简称为“金融商品”并不妥当ꎬ不主张我

国也将“金融投资商品”与“金融商品”等同ꎮ “金融商品”的外延大于“金融投资商品”ꎮ
凡是金融机构提供的具有金融性质的产品或服务ꎬ均属“金融商品”或“金融产品”ꎮ 但

“金融投资商品”仅仅是指具有投资性的金融商品ꎬ不具有投资性的金融商品或服务不

是“金融投资商品”ꎬ如汇款、货币兑换等ꎮ
“金融投资商品”与“证券”是包含与被包含的关系ꎮ 证券具有横向共同性的特征ꎬ

便于交易和流动ꎮ 而非证券的金融投资商品是“定制化”的金融产品ꎬ流动起来比较困

难ꎮ 因此ꎬ横向共同性是证券的本质特征ꎬ不是金融投资商品的特征ꎬ但金融投资商品

仍具有投资性和风险性的特征ꎮ 例如ꎬ不具有横向共同性的定向资产管理产品不构成

证券但却属于金融投资商品ꎮ 在此意义上ꎬ统一资产管理产品业务规则仅仅通过扩张

“证券”的概念是不够的ꎬ还需要引入“金融投资商品”的概念ꎮ 总之ꎬ证券的特征是投

资性、横向共同性和风险未受规制性ꎬ金融投资商品的特征是投资性和风险性ꎮ 二者除

了是否具备横向共同性的差异之外ꎬ其各自的风险性的涵义也是不尽相同的ꎮ
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证券与金融投资商品及金融商品的关系图示

五、结论与展望

本文归纳了证券的投资性、横向共同性以及风险裸露性三大本质特征ꎬ或简言之

“共同投资ꎬ风险裸露”八个字ꎮ 这涵盖了“豪威测试”与“里夫斯测试”的共性ꎬ超越了

美国证券法上的“投资合同”与“票据”ꎬ是对证券下的一个更为浓缩的统一定义ꎬ它也

应适用于我国ꎮ 本文主张ꎬ证券是投资者为了获取利润而取得的代表投资性权利的凭

证或合同ꎬ投资者之间共同进行了投资或者它允许投资者对外拆分转让ꎬ它具有损失本

金的风险且该风险未受其他专门法律的有效规制ꎮ 凡是符合该定义的凭证、产品或合

同都是证券ꎬ都应该纳入«证券法»的调整范围ꎬ以实现统一监管ꎬ避免监管漏洞和监管

套利ꎬ进而促进我国多层次资本市场的健康有序发展ꎮ
但证券概念的扩大是有边界的ꎬ它不能涵盖所有的金融投资商品ꎮ 金融投资商品

与证券是包含与被包含的关系ꎮ 证券是具有横向共同性特征的金融商品ꎬ但并非所有

的金融投资商品都是具有横向共同性特征ꎮ 具有横向共同性是证券的本质特征ꎬ却不

是金融投资商品的本质特征ꎮ 证券与金融投资商品的差异主要在于是否具有横向共同

性特征ꎮ
在未来ꎬ随着金融业的进一步发展ꎬ金融业之间的边界越来越模糊ꎬ个性化的金融

投资商品越来越多ꎬ“证券”的概念需要扩大为“金融投资商品”的概念ꎬ同时ꎬ证券法也

要进化、升级为金融投资商品法ꎮ 资本市场是多层次的ꎬ在当前金融创新层出不穷、金
融业别之间的界限日益模糊的情况下ꎬ发展多层次资本市场要求制定一部统一的«金融

投资商品法»ꎮ «金融投资商品法»是多层次资本市场的基本法ꎬ是由传统证券法扩张、
变迁、转型而来的ꎮ «金融投资商品法»的核心概念是“金融投资商品”ꎬ它是由证券法

上的“证券”或“有价证券”发展而来的一个概念ꎮ
“证券”的概念扩张到“金融投资商品”ꎬ证券法变迁、进化、转型为金融投资商品法
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之后ꎬ也就将证券法上的投资者保护机制扩张到所有的金融投资商品上了ꎮ 金融投资

商品法的基本逻辑主要还是证券法的逻辑ꎬ即通过“注册或豁免———信息披露———民事

责任———公共保护”来保护投资者ꎮ 证券法变迁、进化为金融投资商品法后ꎬ证券法的

立法哲学也就得到了扩张ꎮ 这就意味着ꎬ有的金融投资商品即使不具有横向共同性特

征ꎬ但也需要这样的法律保护ꎮ
当然ꎬ本文只是对«金融投资商品法»的制定进行了简要展望ꎬ而没有详细论证为何

要制定该法ꎬ是制定统一的«金融投资商品法»还是在«证券法»之外对金融衍生品单独

立法ꎮ 本文也仅仅是提出了“金融投资商品”的特征ꎬ而没有详细探讨«金融投资商品

法»所规制的“金融投资商品”的范围为何ꎮ 本文的核心目标是总结出“证券”的定义、
特征和扩张边界以及它与“金融投资商品”的关系ꎮ 至于«金融投资商品法»的制定问

题ꎬ则需要另文专门研讨ꎮ
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